UNLU Portféy Yonetimi

2. Degisken Fon Aylik Yatirimci Biilteni - Agustos 2015

09 Eyliil 2015
Fon Ozet Bilgiler
Dolasimdaki Pay Sayisi 18,338,803,100
Fon Birim Fiyati (TL) 0.027498
Fon Toplam Degeri (TL) 504,273 929
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Fon Performansi Ozet Bilgiler

Unlii  KYD TL Mevduat KYD Bono Tiim_

Fon Endeksi Endeksi
Haftalik 0.20% 0.18% -1.36%
Ayhk 0.88% 0.77% -2.52%
2013 vil Getirisi 9.00% 7.25% -0.55%
2014 il Getirisi 12.75% 8.96% 16.95%
Son 12 Aylik 11.35% 8.95% 2.83%
YilbagindanBeri 774% 6.22%  CReS%
Aoyl ** 11.19% 9.78% -26.73%
Aylik Mevduat Karsihg *** 11.84%

* Fonun esik deder 20 Nisan 2015 itibariyla KYD TL Mevduat Endeksidir. ** Yillikigndiriimis
*** Mevduat - Yatirim Fonu stopaj farkl gézetilerek hesaplanmistir.

Faize Hassasiyet Analizi

Durasyon Konveksite PVBPR(TL) PVBP (%)
0.1092 0.0154 45,899 0.0096%
Riske Maruz Deger Ozeti
Given Gunliik RMD RMD  Haftallk RMD Ayhk RMD
Diizeyi [Miktar) (36) (2¢) (=)
95% 778,169 0.15 041 0.84
99% 1,100,966 022 0.57 119
Performans Olciitleri
Danem Standart sapma Sharpe oram Enformasyon orami
Son 1 Ay 0.43% 5.31 1353
Yilbasindan Beri 0.51% 488 3.07
Ekim12'den Beri 0.75% 5.01 3.50

Hazirlayan: iletisim Bilgileri:
Serkan Gonengler Demet Kardes
serkan.gonencler@unluco.com demet.kardes@unluco.com

Tel: +90 212 367 3832 Tel: +90 212 367 3831

Fon Stratejisi

Fan, distk risk profilindeki mevduat yvatirimcisinag, benzer risk ve
volatilite ile daha ylksek getirili bir alternatif sunmay
hedeflemektedir. Fon, faiz dongllerini yakalayarak we durasyon
ve krediriskini yoneterek, riske gére dizeltilmis getiriyi
maksimize etmeyi hedefler.

Unlii 2.Degisken Fon - Mevduat Ayhk Getiri Karsilastirmas:
2012 2013 2014 2015

Ocak 0nlii Fon 095% 1.19% 0.98%
KYD TL Mevduat 0.66% 064% 0.70%
subat Unli Fon 058% 0.70% 069%
KYD TL Mevduat 0.54% 067% 063%
Mart Unlii Fon 0.80% 0.89% 0.88%
KYD TL Mevduat 0.56% 075% 070%
Nisan 0nlii Fon 0.67% 1.17% 0.94%
KYD TL Mevduat 0.57% 084% 0.70%
Unli Fon 104% 134% 098%
Mayis
KYD TL Mevduat 053% 081% 074%
. Unlii Fon -0.38% 1.34% 089%
Haziran
KYD TL Mevduat 0.48% 069% 079%
0nlii Fon 0.25% 094% 1.03%
Temmuz
KYD TL Mevduat 0.56% 065% 0.84%
- Unli Fon 1.16% 097% 0.87%
Agustos
KYD TL Mevduat 059% 0.79% 074%
Evliil Unlii Fon 1.04% 083%
v KYD TL Mevduat 0.58% 068%
Ekim Unlii Fon 051% 1.02% 0.83%
KYD TL Mevduat 071% 067% 070%
Kasim Unli Fon 1.08% 0.78% 092%
KYD TL Mevduat 065% 062% 066%
Aralk Unlii Fon 071% 075% 090%
KYD TL Mevduat 061% 064% 073%
.o Uil Fol 2.32% B.99% 12.75% 7.49%
Yillik Kiimiilatif i Fon
KYD TL Mevduat 1.98% 7.25% B8.96% 6.01%
Kiimiilatif (Ekim Unlii Fon 35.16%
2012'den beri) KYD TL Mevduat 26.33%

5.5%
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[Siyasi risk + teror + TCMB + Cin] > FED

Son yatirrmci biltenimizde koalisyon goérismelerinin
akibetine gore Tirk finansal piyasalarinin yukari ya da
asagl yonde sert hareketlere gebe kalabilecegini
belirtmistik.  Bllteni yayinladigimiz 7  Agustos
tarihinden bu yana da piyasalar sert satislara sahne
oldu. Bu satis dalgasinda koalisyon gorlismelerinin
basarisizlikla sonuglanmasi ve “yeniden segim” karari
alinmasinin tabii ki d6nemli bir payi var. Ancak bununla
beraber, yurticinde artan teror olaylari ve TCMB’nin
para politikasina iliskin belirsizlikler ve yurtdisinda da
Cin'in  bliyume performansindaki yavaslamadan
kaynakli endiselerle tim gelismekte olan piyasalarda
negatif bir goérinimiin hakim olmasi da piyasalari
onemli oranda etkiledi. Oyle ki, son 1 ayda FED’in
Eylil'de faiz artinmlarina _baslayacagl ydniindeki
piyasa algisinin _zayiflamasi_bile negatif ruh halini
degistirmeye yetmedi.

Cin’in diinya ekonomisi ile entegrasyonu
disindldigiande, buyime performansindaki bozulma
ve bliyime modelinin siirdurdlebilirliginin tartisiimasi,
kiresel captaki satislari acikliyor. Ancak Tirk finansal
piyasalarinin bu negatif durumdan en fazla etkilenen
Glkelerden biri olmasinin temel nedeni de Tirkiye'nin
kendi yarattigl siyasi tansiyon ve buna bagl olarak
artan teror olaylari. Séyle ki, son 1 aylk slrecte Tiirk
Lirasi _USD karsisinda %8’'i asan deger kaybiyla
Malezya, Giney Afrika ve Brezilya para birimlerinden
sonra en fazla deger kaybeden para birimi oldu. MSCI
Tirkiye endeksi de MSCI EM ve MSClI World
endekslerinden daha fazla deger kaybetti.

TCMB’nin adimlan yeterli gériilmiyor

TCMB Temmuz sonunda enflasyon raporunun
tanitiminda para politikasinda normallesme (faiz
koridorunun daraltilmasi) sinyali vermisti. Ancak
Agustos toplantisinda bunun ilk adimini atmadi.
Tl'deki deger kaybina karsi da likidite politikasinin
sikilastirilmasi_yoluyla tepki verdi. TCMB 1 ay 6nce
haftalik fonlamasinin %70’ini haftalik repo ihalesi ile
(%7,5 faizden) gerceklestirirken, bu oran gectigimiz
ginlerde %57’ye kadar geriledi. Ortalama fonlama
faizi de boylece %8,4’ten %8,9’a yiikseldi. Ancak kendi
adimiza, bu adimin TL'deki deger kayiplarini sinirlamak
adina_vyeterli_oldugunu sdéylemek son derece giig.
Zaten kurda gelinen seviyeler de bunu yansitmakta.
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TCMB 24 Ocak 2014’te yukli faiz artirrmina gittigi
olaganisti PPK toplantisi kararini aldiginda sepet kur
(gin icinde kisa bir sire de olsa) 2,83 seviyesini
gormistl. Sepet kurun gectigimiz glinlerde gordigu
3,20 seviyesi reel olarak daha zayif bir noktay isaret
ediyor. Buna karsin, TCMB o gilinkiine benzer bir tepki
verebilecegine dair bir sinyal vermiyor.

Enflasyon sene sonunda %9,0’a yaklasabilir

Tl'deki deger kaybinin yani sira, enflasyon
dinamiklerinin de negatif sinyaller vererek artik bir faiz
arttirnmini gerekli kildigini diistintiyoruz. Beklentilerin
izerinde gelen Agustos ayi TUFE enflasyonu sonrasi
yayinladigimiz raporumuzda bunun gerekgelerini
aciklamistik. Enflasyon gorinimiini soyle
Ozetleyebiliriz:

Gida enflasyonu dezenflasyona karsi 6nemli bir engel
olusturuyor. Hizmet enflasyonu katihgini strdirtyor.
Kur geciskenligi Agustos'ta ¢ok glicli hissedilmese de
onlimizdeki aylarda enflasyona daha fazla baski
yapabilir. Eneriji fiyatlari nedeniyle olusan olumsuz baz
etkisi de enflasyonu o©nlimuizdeki aylarda yukari
cekebilir.  TUim  bunlara bagl  olarak  TUFE
enflasyonunun sene sonunda %9,0’a yaklasabilecegini
diisiiniiyoruz. Ozetle, tiim enflasyon dinamikleri
negatif sinyaller iceriyor, TCMB'yi harekete gecmeye
cagiriyor. FED faiz arttinmini Eylil’de baslatsa da
baslatmasa da, TCMB’nin parasal sikilastirma (politika
faizi_artisi) secenegini giindemine almasi gerektigini
disinidyoruz. Bundaki gecikmeler de, ileride TL'de
daha vyukli deger kayiplarina ve TL faizlerde daha
yukli artislara yol acabilir.

Biiyiime goriiniimiinde bozulma belirginlesiyor

Yasanan bu gelismeler blylime goériniminid de
olumsuz etkiliyor. Agustos ayinda biylime hakkinda
fikir veren PMI, kapasite kullanimi, tiliketici ve reel
sektér gliven endeksleri ve dis ticaret rakamlari
(6zellikle ithalat bilesenlerindeki zayiflik) gibi tim veri
acitklamalari blylimede hizli bir yavaslamanin esiginde
oldugumuza dair sinyaller igeriyor. GSYH’nin ilk
ceyrekteki %2,3’lik biyimesi Uzerine ikinci ¢ceyrekte
%3,6’lik bir buylime beklentisi hakim. Ancak yilin ikinci
yarisindaki yavaslama ile 2015 yili blyiimesi %2,0-2,5
seviyelerine cekilebilir.
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Ekonomide ve piyasalarda dip seviyeler gorildii mii?

Bu sorunun cevabina iliskin gecen aydan farkl bir sey
soyleyemiyoruz. Turkiye ekonomisi ve finansal
piyasalarinin sekillenmesinde siyasi gelismeler en
kritik belirleyici olmaya devam ediyor.

Mevcut degerlemeler (USD bazinda hisse senedi
endeks seviyeleri, F/K orani, gelismekte olan ulke
endekslerine iskonto seviyeleri gibi kriterler) goz
oninde bulunduruldugunda, BIST’in ucuz oldugu ve
uzun vadeli bir perspektifte cazip firsatlar sundugu
soylenebilir. Ancak BIST’teki mevcut fiyatlamanin, 1
Kasim segimlerinin ardindan hikiimet kurulamamasi
ve/veya secimlerin ertelenmesi ihtimallerini heniz
icermedigini dlisiinlyoruz. Piyasa segimlerin ardindan
bir sekilde hikimet kurulacagini  dulstndyor.
Dolayisiyla, 7 Haziran’a benzer sonuclarin cikmasi ve
sonrasinda hikimet kurma calismalarinin _tikanmasi
ya da daha kotisl artan terdr olaylari _nedeniyle
secimleri_ertelemek zorunda kalinmasi_durumunda,
cok daha koti endeks seviyelerinin __gorilmesi
beklenmeli. Hatta bdylesi bir senaryoda, biylime
gorinimiinin daha da bozulmasi ve 2016 yilini
kiicilme ile tamamlamamiz da cok muhtemel.

Koalisyon kurulmasini bu kez muhtemel goriiyoruz

2016 vyili beklentilerine iliskin boyle bir riskin varligini
gbdz oniinde bulundursak da, baz senaryomuzda bu
duruma vyer vermiyoruz. Secimlerde 7 Haziran’a
benzer sonuglar ¢iksa da, koalisyon goérismelerinin bu
kez olumlu sonuglanmasini daha olasi goriiyoruz.
Hatta mevcut siyasi konjonktlirde, piyasada bir
koalisyon hikimetinin tek parti hiikimetine gore
daha pozitif algilanabilecegini diistinliyoruz.

iyi senaryodaki potansiyel getiri firsati yiiksek

Mevcut konjonktirde, artan jeopolitik risklere
ragmen, diger taraftan dlsik petrol fiyatlari,
yanibasimizda iran gibi potansiyeli muazzam
olabilecek bir pazarin aciliyor olmasi ve FED’in faiz
artinm sidreci kapiya dayanmis olsa da, artirm
adimlarinin ¢ok yavas olacagi algisinin hakim olmasi
gibi Turkiye ekonomisi icin bir dizi destekleyici faktor
de mevcut. Bu konjonktirde, Tirkiye siyasi
cekismelerden siyrilip _agirhigini _tekrar ekonomiye
vererek piyasalari _kapsamli bir yapisal reform
programi_uygulayacagina ikna edebilirse, bambaska
bir hikaye yazilmasi mimkiin. Bu acidan, Tirkiye uzun
siredir _hakim olan siyasi tansiyonu azaltmayi
basarabilirse, 2016  yiinin _ énemli _ firsatlar
sunabilecegini dislinlyoruz.
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Mevcut yatirim stratejimiz mevduatin lizerinde getiri
yaratmamiza imkan taniyor

Daha onceki yayinlarimizda Tirkiye’de 6rnegin Subat
ayinda %7’nin altina dismuis olan gosterge bono
faizinin, ic ve dis riskleri yeterince yansitmadigini
yatirnmcilarimizla paylasmis, fonumuzun
pozisyonlanmasini faizlerinin artacagi beklentisine
gore olusturdugumuzu ifade etmistik. Yasanan tiim bu
belirsiz stre¢ altinda, fonumuzun bu portfoy
yaptlanmasini  Agustos ayinda da  koruduk.
Portfoylimuzdeki degisken faizli tahvillerin daha
yiuksek kupon oranlarindan gilincellenme _siireci
devam ettiginden, oniimizdeki ginlerde fonumuzun
getirisinin kademeli olarak artmasini ve son giinlerde
yukselise gecen mevduat faizlerinin lizerinde bir getiri
yaratmaya devam etmesini bekliyoruz.

Temel yatirim stratejimizde bir degisiklik olmasa da,
portfoyimize gecen aydan farkl olarak, Agustos ayi
icinde %5’in Uzerinde reel faiz sunan (Mayis 2016
vadeli) TUFE’ye endeksli devlet tahvili dahil ettik. Bu
tahvilin mevcut reel faiz seviyesinde, enflasyon
beklentilerimiz de dikkate alindiginda, bize mevduatin
¢ok Uzerinde getiri elde etme firsati sundugunu
duslinlyoruz.

Yatirim stratejimizi gozden gegirebilmemiz igin siyasi
belirsizliklerin azalmasi gerekiyor

1 Kasim segimleri ve sonrasindaki potansiyel
gelismelerin birbirinden tamamen farkli senaryolari
beraberinde getirebilecegini gdzoniinde
bulundurdugumuzda, mevcut yatirim stratejimizde
secim belirsizligi ortadan kalkana kadar bir degisiklik
yapmayl uygun gormiyoruz. Ancak secimlerin
ardindan baz senaryomuza vyakin bir durumun
gerceklesecegine  yonelik  alginin glclenmesi
durumunda, durasyon uzatmamiz (uzun vadeli Hazine
kagitlarini da portféyimize dahil etmemiz) icin firsat
olusacaktir. Boylece  fonumuzun olasi  faiz
disuslerinden istifade etme kapasitesi de artacaktir.

Serkan Gonengler

Ekonomist

UNLU Portfoy

Ahi Evran Caddesi Polaris Plaza No: 21 Kat: 1 Maslak
istanbul / Tiirkiye

T.+90 212 367 38 32 F.+90 212 346 08 99
serkan.gonencler@unluco.com | www.unluco.com
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UNLU PORTFOY YONETIMI A.S.

- OMLD Portfay Yonetimi, Tarkiye'deki 6nde gelen bagimsiz portfay yonetim sirketlerinden biridir.

- Tirkiye piyasalannda islem géren tahvil, pay senedi ve yapillandinlmis Grinlerin agirlikta oldugu nitelikli bir portfay
yonetim hizmeti sunmaktadir.

- Bagimsiz yapisi ile yatinm stratejisini her tirlid dis etken ve geliskiden anndirarak, bireysel ve kurumsal yatinmalar igin
risk tercihleri dogrultusunda yiiksek katma deger Greten, ayni zamanda da adil bir Gcretlendirmeye dayah ayncahkl
portféy yénetim hizmeti vermeyi hedeflemektedir.

- Yatinmuolara saglamig oldugu istikrarh getiri ile 2014 yilinin en izl blyilyen portfoy yonetim sirketi olmustur.

- Yonetmekte oldugu UNLD Portfoy 2. Degisken Fon, bagimsiz portfay sirketleri tarafindan yonetilmekte olan fonlar
arasindaki en bilyik fondur.

Uyari Notu:

UNLU Portféy Yoénetimi A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve regiile edilmis bir kurumdur. Bu
rapor bilgi amacli olarak hazirlanmis olup icerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Hicbir sekilde kismen
ya da tamamen c¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan higbir bilgi Gglinc kisiler ile
UNLU Portféy Yonetimi A.S.’nin 6n izni olmadan hicbir sekilde paylasilamaz. Bu raporda yer alan bilgiler eksiksiz oldugu
iddiasinda degildir ve degisiklige ugrayabilir. Bu rapor, sahsi tavsiye niteligi tasimamakta ve herhangi bir finansal Grliniin,
hizmetin, yatirim aracinin veya menkul kiymetin alim-satim teklifi ya da daveti anlamina gelmemektedir. Burada yer alan
yatirimlar ve stratejiler tim yatirimcilar icin uygun olmayabilir. Yatirimcilar, bu raporda yer alan tim hususlara iliskin
olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gerceklestirmeli ve goruslerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirnm danismanligl kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri
vaadi olmayip mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize de uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi, beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 0Ozeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorlslere gilivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portfdy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




