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Fon (zet Bilgiler

Dolasimdaki Pay Sayisi
Fon Birim Fiyati (TL)
Fon Toplam Degeri (TL)
ISIN Kodu

17,775,753,152
0.027774
488,343 851
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Fon Karsilastirmali Performans Grafigi
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Fon Performansi Ozet Bilgiler

Haftalik

Aylik

2013 nili Getirisi
2014 il Getirisi
Son 12 Ayhk
Yilbasindan Beri

Ayl #*
Aylik Mevduat Karsiligi***

Unlii
Eon

KYD TL Mevduat KYD Bono Tim

Endeksi Endeksi
0.19% 2.14%
0.78% 187%
7.25% -0.55%
B.96% 16.95%
9.18% 6.38%
7.03% -0.68%
9.97% 25.21%

Hazirlayan:
Serkan Gonengler

iletisim Bilgileri:
Demet Kardes

serkan.gonencler@unluco.com demet.kardes@unluco.com

*Fonun esik deger 20 Nisan 2015 ivibariyla KYD TL Mevduar Endeksidir. ** Yilliklandiriimig
*** \Mevduat - Yatinm Fonu stopaj fark gozetilerek hesaplanmigtir.

m Devlet Tabwili

O/ MTers Repo

6.8%

m Gzel Sektdr Tahvili m UsSDSwap

* Fonun varlik dagihmi 08/10/2015 itibariyladir

Tel:

+90 212 367 3832

Tel: +90 212 367 3831

Fon Stratejisi

Fan, diistik risk profilinde ki mevduat yatinmasina, benzerrisk ve
volatilite ile daha yiiksek getirili bir alternatif sunmay
hedeflemeltedir. Fon, faiz déngilerini yakalayarak ve durasyon,
kredive déviz riskini véneterek, riske gére dizeltilmis getiriyi
maksimize etmeyi hedafler.

Unlii 2.Degisken Fon - Mevduat Aylik Getiri Karsilastirmasi

2012 2013 2014 2015
Ocak Unlii Fon 095% 1.19% 098%
EYD TL Mevduat 066% 064% 070%
Subat Unlii Fon 0.58% 0.70% 069%
EYD TL Mevduat 054% 067% 063%
Mart Unlii Fon 0.80% 089% 088%
EYD TL Mevduat 0.56% 0.75% 070%
Nisan Unlii Fon 067% 117% 094%
KYD TL Mevduat 057% 0B84% 070%
Mayis Unlii Fon 1.04% 1.34% 098%
EYD TL Mevduat 053% 081% 074%
i Unlii Fon -0.38% 1.34% 0.89%
Haziran
EYD TL Mevduat 048% 069% 079%
Temmuz Unlii Fon 0.25% 0094% 103%
EYD TL Mevduat 0.56% 0.65% 0.84%
. Unlii Fon 116% 097% 087%
Agustos
KYD TL Mevduat 059% 079% 074%
Eylal Unlii Fon 104% 0.83% 08597%
EYD TL Mevduat 058% 068% 078%
Ekim Unlii Fon 051% 102% 088%
EYD TL Mevduat 0.71% 0.67% 0.70%
Kasim Unlii Fon 108% 078% 092%
EYD TL Mevduat 0.65% 0.62% 0.66%
Aralik Unlii Fon 071% 075% 050%
KYD TL Mevduat 061% 064% 073%
Villik Kiimiilatif Unlii Fon 2.32% 8.99% 12.75% 8.53%
KYD TL Mevduat 1.98% 7.25% 8.96% 6.83%
Kiimiilatif (Ekim Unlii Fon 36.47%
2012'den beri] KYD TL Mevduat 27.32%

Faize Hassasiyet Analizi

Durasyon Konveksite PVBP(TL) PVBP (%)
01750 0.0163 47,831 0.0098%
Riske Maruz Deger Ozeti
Guwen  Giinlik RMD RMD  Haftalik RMD Ayhk RMD
Dlizeyi (Miktar) (2] (=) ]
95% 752,314 0.16 0.41 0.85
99% 1,064,386 022 0.58 120
Performans Olciitleri
Danem Standart sapma Sharpe oranm Enformasyon oran
Son 1 Ay 057% 553 2008
Yilbasindan Beri 0.52% 498 521
Ekim12'den Beri 0.75% 5.03 460




Sahne sirasi FED’in

Son vyatirimci biltenimizi yayinladigimizdan bu yana
gecen son 1 aylk sirecte siyasi gelismeler ve teror
olaylari gindemi mesgul etmeye devam etse de,
finansal piyasalar i¢in asil belirleyici, ABD Merkez
Bankasi (FED) oldu. FED 17 Eylil para politikasi
toplantisinda, son doénemdeki global gelismelerin
(Cin’de bliyiimenin yavaslamasi) ABD’de biylimeyi ve
dolayisiyla enflasyonu asagl c¢ekme potansiyeli
tasidigini belirterek faiz artirrmi adimi atmadi.

FED’in aciklamalari ABD biylmesine iliskin kafa
karisikhg! yaratarak piyasalarda dalgal bir seyire yol
acsa da, blylimeye iliskin verilerinin zayif gelmesiyle
FED’in ilk faiz artiriminin zamanlamasina iliskin
beklentiler 2016 yilina (Mart ayina) ételendi. Ozellikle
02/10/2015 tarihinde aciklanan ABD tarim-disi
istihdam verisinin beklentilerin altinda kalmasinin (ve
gene aciklandiginda beklentinin altinda kalmis olan
Eylil ayi verisinin daha da asagiya revize edilmesinin)
ardindan kiresel anlamda risk istahinda bir iyilesme
gozleniyor.

Yurticinde devam eden siyasi belirsizliklere ve bozulan
enflasyon ve blylime goérinimine karsin, Tark
sermaye piyasalari da son birka¢ gindir risk
istahindaki bu iyilesmeden nasibini aldi. TL, tim
gelismekte olan (lke para birimlerine paralel bir
sekilde, USD karsisinda %4 deger kazanirken, BIST-100
endeksi yaklasik %7 yikseldi, 2 yillik gosterge tahvilin
faizi de %12’ye yaklasmisken, %11’in altina geriledi.

FED firsat kapisini araladi

17 Eylil'deki FED toplantisi sonrasinda yayinladigimiz
“FED  firsat  kapisini  araladi”  baslikh  makro
blltenimizde, FED’in faiz artinm adimlarinda agresif
olmayacagini net bir sekilde ortaya koyarak, Tirkiye
icin 6nemli bir firsat kapisi araladigini disindigimuzi
belirtmistik. O raporda da belirttigimiz Gzere,
Tirkiye’nin icerideki siyasi tansiyonu bir nebze de olsa
yatistirmasi halinde, hisse senedi piyasasindaki mevcut
degerlemeler de gbz Oniine alindiginda, énimizdeki
getiri potansiyelinin cok yikseldigini diisinidyoruz. Son
birkac gindir yasadigimiz piyasa hareketleri de bu
sirecin kicuk bir provasi olabilir.
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2016 yili se¢im sonuglarina gore sekillenecek

Bu acidan, 1 Kasim segimleri ve sonrasinda ekonomi
politikasinin nasil sekillenecegi biliyilk énem tasiyor.
Secimlerin ardindan, Turkiye’'nin, piyasalari kapsamli
bir yapisal reform programi uygulayacagina ikna etmesi
ve TCMB’nin bagimsizligina iliskin olusan olumsuz algiy!
gidermesi halinde, piyasalardaki son glinlerdeki pozitif
seyir 2016 yilina katlanarak tasinabilir ve Tirkiye ciddi
anlamda pozitif ayrisma gosterebilir.

Ancak, 7 Haziran’a benzer sonuglarin c¢ikmasi ve
sonrasinda hiikiimet kurma c¢alismalarinin tikanmasi ya
da daha kotlsl artan teror olaylari nedeniyle secimleri
ertelemek zorunda kalinmasi durumunda, ekonominin
ve piyasalarin tamamen farkli bir noktaya evrilmesi de
s6z konusu. Boyle bir senaryoda, blylime
gorinimiiniin daha da bozulmasi ve 2016 vyilini
kigllme ile tamamlamamiz ¢ok muhtemel goriiniyor.
Bu da sirket karlarina iliskin kar tahminlerinin gézden
gecirilmesi ve mevcut degerlemelere gore “ucuz”
gorlinen hisse senedi piyasasinin aslinda “ucuz”
olmayabilecegi anlamina geliyor.

2016 yihinin Turkiye ekonomisi ve sermaye piyasalari
icin olumlu gegmesini bekliyoruz

Secim sonuglarina iliskin kesin bir 6ngoriide bulunmak
ise ¢ok kolay degil. Bazi se¢im anketlerinin birbirinden
bambaska sonuclara isaret etmesi de Ongoride
bulunmay zorlastiriyor. Ancak anketlerin genelinde, 1
Kasim secimlerinden de 7 Haziran’da oldugu gibi tek
parti iktidarinin ¢itkmayabilecegi sonucu ¢ikiyor.

Secimlerde 7 Haziran’a benzer sonuglar c¢iksa da,
koalisyon gortismelerinin bu kez olumlu
sonuclanmasini daha olasi goriyoruz. Hatta mevcut
siyasi ___konjonktirde,  piyasada _ bir _ koalisyon
hikimetinin salt cogunlugu ancak bir kac oyla elde
edebilmis bir tek parti hiikiimetine goére daha pozitif
algilanabilecegini  diisinidyoruz. 300’Un  Uzerinde
milletvekiline sahip giiclii bir koalisyon hiikiimetinin
kurulmasiyla, bir siredir yasadigimiz siyasi tansiyonun
sirec icinde yatisabilecegini ve ekonominin &nceligi
olan yapisal reformlara tekrar agirlik verilebilecegini
disinidyoruz. Boyle bir senaryoda, 2016 yilinin Tiirkiye
ekonomisi ve sermaye piyasalari icin olumlu gecmesini

bekliyoruz.




Enflasyon goériiniimii bozulmaya devam ediyor

Tl'de son donemdeki deger kaybi sirecinin Eylil
ayinda enflasyona daha glicli bir sekilde yansimaya
basladigini gordik. Bu siirecin énimuzdeki birka¢ ay
daha devam etmesi bekleniyor. Ote yandan, gida ve
hizmet fiyatlari katiigini koruyor. Enerji fiyatlarindan
kaynaklanan olumsuz baz etkisi de yilin 6zellikle son iki
ayinda manset TUFE enflasyonunu énemli oranda
yukari cekme potansiyeli tasiyor. Ozetle, enflasyonda
zirvenin _heniz goérilmedigini, 6nimiizdeki aylarda
TUFE__enflasyonun %9,0'u asabilecegini, cekirdek
enflasyonun _ise  cift hanelere _yaklasabilecegini

diisiiniyoruz.

FED para politikasi durusuyla tim gelismekte olan
Ulkelere oldugu gibi Tirkiye’'ye ve TCMB’ye zaman
kazandirmis  olabilir.  Ancak enflasyon
gorinimi ve doviz piyasasindaki gelismeler isiginda
TCMB'nin net bir sekilde parasal sikilastirmaya gitmesi
gerektigini (piyasanin blylk bir ¢ogunlugu gibi)
disiniyoruz. TCMB ise 6nimizdeki donemde para
politikasi durusunu enflasyon ve kur gelismelerinden
ziyade, FED’in para politikasi adimlarina_endekslemis
ve sadece “siki likidite politikasina” bel baglamis
durumda. Bu gorintiiniin, TL'de kisa vadede
iyilesmenin kalici olma ihtimalini ortadan kaldirdigini

disilinlyoruz.

mevcut

Bununla beraber, TCMB’nin para politikasi durusunun
secim sonuglari ile de yakindan alakali oldugunu
soylemek saniriz yanhs olmaz. Secimlerin ardindan,
TCMB’nin para politikasi durusunda da bir degisim
s6zkonusu olabilir.

BU DONEMDE YATIRIM STRATEJiMiz:

Cesitli mecralarda daha 6nce de dile getirdigimiz lizere,
geleneksel mevduat vyatirnmcisina alternatif olarak
sundugumuz 2. Degisken Fonumuzda hedefimiz, deger
kaybi ve dalgalanmalara maruz kalmadan, “istikrarh”
bir sekilde yikselerek, orta vadeli bir perspektifte
“stirekli olarak” mevduatin lizerinde getiri yaratmaktir.
Fonumuzu yeni portfoy yonetimi ekibimizle yonetmeye
basladigimiz Ekim 2012'den itibaren de, fonumuzun
getirisi 36 ayin 33’GUnde KYD Aylik TL Mevduat
endeksinin getirisini asmistir. Ekim 2012’den beri KYD
Mevduat _Endeksi’'nin _%27,6’lik _getirisine _ karsin,
fonumuzun getirisi_%36,9 olmustur. Fonumuz bu
getiriyi_de, mevduata benzer sekilde cok disiik bir
volatilite (%1’in altinda standart sapma) ile saglamistir.
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Fon ve mevduat getirileri nasil karsilastirilmali?

Mevduatin Uzerinde getiri yaratma hedefimize bagh
olarak, mevduat ve fon getirilerinin  nasil
karsilastiriimasi gerektigine iliskin bir agiklama yapmak
istiyoruz. Mevduat faizi gelecekte kazanilacak getiriyi,
fonun getirisi ise gecmis performansi yansitmaktadir.
Dolayisiyla herhangi bir anda kote edilen mevduat faizi
ile fonun gecmis getirisinin karsilastirilmasi dogru bir
yaklasim degildir.

Fonumuzun halihazirda agirlikh olarak degisken faizli
tahvillerden olusmasina bagh olarak faizler yikselirken
tahvillerin kupon oranlari da daha ylksek faiz
oranlarindan glncellenmektedir. Bu siirecte fonun
getirisi de kademeli olarak yikseleceginden, fonun
getirisi mevduatin getirisinin lzerinde kalmaya devam
etmektedir. Son donemde mevduat faizlerinde bir artis
gozlemlense de, fonumuzun getirisi de belirttigimiz gibi
kademeli olarak artmistir. Fonumuzun son 1 aylik
getirisinin__ (stopaj farki gdzetilerek hesaplanmis)
yilliklandirilmis mevduat karsiligi %14’G asmistir.

Stratejimizin sekillenmesinde segimler belirleyici

Secim sonuglarinin  ve sonrasindaki gelismelerin
ekonomik blylimeden, TCMB’nin para politikasi
durusuna kadar bircok temel degiskeni etkileme
potansiyeli bulunuyor. Dolayisiyla, sabit getirili
fonlarimizda yatirim stratejimizi gézden gecirmemiz
acisindan ¢ok kritik zamanlara yaklasiyoruz. Yukarida
secimlere iliskin Ozetledigimiz senaryo dahilinde ve
TCMB’nin de gerekli para politikasi adimlarini_atmasi
halinde, TL faizlerde 2016 yilinda cok hizli bir disls
potansiyeli olabilecegini (FED faiz artirim sirecini
baslatsa dahi) dislUnlyoruz. Buna bagh olarak,
onimizdeki dénemin uzun vadeli Hazine kagitlarini da
portféylimize dahil etmek acisindan  uygun
olabilecegini disinlyoruz. Bu kapsamda, Eylil ayi
icinde fonumuza heniiz diisik bir agirlikta da olsa 5 yil
vadeli (08/07/2020 itfa tarihli) sabit getirili devlet
tahvilini__dahil ettik. Portfoyimizde devlet tahvili
agirhgini secim sonuglarina da bagh olarak kademeli
olarak arttirabiliriz. Ote yandan, Agustos ayi icinde
portfoylimize dahil ettigimiz Mayis 2016 vadeli
TUFE’ye endeksli tahvilin fon getirimize katkisinin
Onlmuzdeki aydan itibaren belirginlesecegini ve vade
sonunda bize mevduat getirisinin ¢cok Uzerinde bir
getiri saglayacagini diisiinliyoruz.
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Uyari Notu:

UNLU Portféy Yonetimi 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 ¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan higbir bilgi Ggtinci kisiler ile
UNLU Portféy Yénetimi A.S.’nin &n izni olmadan higbir 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 danismanlgi 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 icin
gerekli basiret, dikkat ve 0Ozeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere gilivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




