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Fon Stratejisi

Dobs'_"jdakf Pay Sayist 14,355,862,245 Fan, disik risk profilindeki mevduat yatinmcisina, benzer risk ve

Fon Birim Fiyati (TL) 0.023213 volatilite ile daha yiksek getirili bir alternatif sunmay

Fon Toplam Degeri (TL) 415,468,729 hedeflemektedir. Fan, faiz déngiilerini yvakalayarak ve durasyon,

ISIN Kodu TRYDUUMODDZE kredive déviz riskini yineterek, riske gére dizeltilmis getiriyi

miaksimize etmeyi hedefler.
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2014 il Getirisi 12.75% 8.96% 16.95% Kasim  pon 71 Mevduat 0.65% 062% 0.66% 077%
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Devlet Tahvili 980,033
MNakit 30,909,333
Ozel Sektdr Tahv. 392,826,419

Portfdy Deferi 424,715,784

7.3%
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* Fonun varlik dagihmi ve diger veriler 07/04/2016 kapanisi itibariyladir

Faize Hassasiyet Analizi

Durasyon Konveksite PVBP(TL) PVBP (%)
01231 0.0108 36,411 0.00865%
Riske Maruz Deger Ozeti
Gilven Giinliik RMD Haftahk RMD Ayhk RMD
Diizeyi RMD (2] (28) (28]
95% 715,761 0.18 047 096
99% 1,012,671 0.25 0.66 136
Performans Olciitleri
Ddnem Standart sapma Sharpe oram  Enformasyon oram
Son 1 Ay 0.58% 772 125
Yilbasindan Beri 2.17% -0.43 1.65
Ekim12'den Beri 0.91% 379 364




Piyasalarin
devam etti

havasi giizel kalmaya

Gegtigimiz ay yayinladigimiz yatirimci biltenimizde kis
aylarinda istanbul’da 26 dereceye ulasan sicakliklardan
dem vurarak, finansal piyasalarda da glizel havalarin
yasandigl bir donemden gectigimizi belirtmistik.
Disaridaki glizel havalar ile finansal piyasalardaki gizel
havalar arasinda nasil bir korelasyon vardir bilinmez,
ama piyasalardaki bu havaylr olusturan, global
blylimedeki sikintilar nedeniyle merkez bankalarindan
gelecek parasal genisleme beklentisiydi. Merkez
bankalari da son 1 ay boyunca bu beklentileri
destekleyerek piyasalarda havanin gizel kalmasini
sagladi. Hem ECB, hem de FED Mart ayl iginde
gerceklestirdikleri faiz toplantilarinda piyasa
beklentilerinin de Otesinde adimlar attilar ve oldukca
givercin mesajlar verdiler. Ozellikle FED Bagkani
Yellen’in basin toplantisi sonrasinda, sene sonuna
kadar FED’in faiz arttirnrmi yap(a)mayacagi beklentileri
dahi dile getirilmeye basladi. Artan kiresel risk istahina
bagh olarak gelismekte olan (lkelere sermaye girisleri
devam etti.

Tlrkiye de bu siregte (son bir kag glini saymazsak)
pozitif ayrismaya devam etti. Subat ortasindan itibaren
MSCI Tiirkiye endeksi %20’nin Uzerinde artarak MSCI
EM endeksinden yaklasik %10 daha iyi getiri sagladi.
Turkiye’de ay boyunca aciklanan makro veriler ve AB
kaynakh haber akisi da, detaylarina takilmaz ve sadece
mansetlere bakarsaniz, Turkiye'nin pozitif ayrismasina
fazlasiyla destek verir sekilde geldi.

- 4.ceyrekte GSYH beklentilerin lzerinde %5,7
blyudi. 2015 yih biyimesi de boylece %4,0'e
ulasti.

- Yilin ilk iki ayinda merkezi bit¢cede 6,6 milyar TL
fazla olusurken, faiz-disi fazla da 16,4 milyar TL'ye
ulasti.

- Subat ayinda ihracat yillik %1,4 artarken, ithalat
%8,0 geriledi; 12 ayhk dig ticaret agigl da
gerilemeye devam etti ve 62,8 milyar $’dan 61,3
milyar $’a diisti.

- TCMB faiz koridorunun (st bandi olan gecelik borg
verme faizini %10,75’ten %10,50’ye indirirken, faiz
indirimlerinin  6nlimUzdeki aylarda da devam
edebileceginin sinyalini verdi.
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- Mart ayinda TUFE enflasyonu gerceklesmesi
%0,54'liik piyasa beklentisine karsin -%0,02 oldu.
Yillk TUFE enflasyonu da %7,88’den %7,46’ya
geriledi.

- Turkiye ve AB miiltecilerin durumu ile ilgili zirvede
anlasmaya vardi. Anlasma karsiliginda Tlrkiye'ye 3
yil icinde 6 milyar €'ya varan fon saglanmasi ve
Turk vatandaslarinin Haziran 2016 sonrasinda
Schengen Bolgesi'nde vize serbestisi elde etmesi
ongoriltyor. Ayrica, bitge politikalariyla ilgili olan
33'Uncli muzakere bashginin acgilmasi ve diger
basliklarla ilgili  hazirhklarin  hizlandirilmasi
konusunda da uzlasmaya varildi.

Kiresel risk istahinin ylksek seyrettigi bir ortamda,
anayasa degisikligi ve baskanlk sistemine iliskin
tartismalar, referandum vya da erken secim
ihtimallerinin artmasi, siyasi partiler arasinda dozu
yukselen politik atismalar, TCMB (zerinde artan faiz
indirimi  baskilari, reform gindeminin Onceligini
kaybetmesi ve en onemlisi iki bliyik sehrimizde
gerceklesen ve 43 kisinin 6limine ve yizlerce kisinin
yaralanmasina yol agan teror saldirilari dahi
piyasadaki yikselis trendinin oninde
duramayabiliyor. Benzer sekilde, agiklanan makro
veriler detayl bir analiz yapildiginda mansetlerin ima
ettigi kadar olumlu bir tablo ¢izmese de, piyasanin
yikselis trendi bozulmadan devam edebiliyor.

Piyasalardaki yiikselis trendi ve Tiirkiye’'nin
pozitif ayrismasi devam edecek mi?

Gectigimiz ayin yatirimci bilteninde kiresel risk istahi
olumlu kaldigi sirece Turkiye’'nin bir sire daha pozitif
ayrismaya devam  edebilecegini belirtmistik.
Piyasadaki genel beklenti de bu yondeydi. Ancak
piyasada bu soruya bugilnlerde daha temkinli
cevaplar verildigini gorliyoruz ve biz de ayni sekilde
diisindyoruz. Tarkiye'nin son 2-3 ayhk donemdeki
pozitif ayrismasinda, 2015 vyili boyunca yasanan
kayiplarin ardindan degerlemelerin olduk¢a cazip
noktalara gelmesi etkiliydi. Séyle ki, BIST 100 endeksi
F/K carpani Ocak ayi basinda tarihi ortalamasina
yaklasik %20 iskontoya isaret eden 8x’in altina
gerilemisti. Buglin ise F/K ¢arpani 9,5x’e yaklasti. Bu
durum, yukarida siraladigimiz risk faktoérleri de
dikkate alindiginda, Turkiye bir sire daha pozitif
ayrismaya devam etse bile, ylkselis potansiyelinin
artik sinirh olduguna isaret ediyor.



Makro veri akisi pozitif ayrismaya yardimci
oluyor

Yukarida da belirttigimiz gibi, son bir ka¢ aydir makro
veri akisinin da Tirk finansal piyasalarinin pozitif
ayrismasina katki verdigi bir dénemden gectik. Tekrar
Ozetlersek; Ocak ayinda %9,6 seviyesindeki TUFE
enflasyonu 2 ayda %7,5’e geriledi. 3. ceyrekte sirpriz
yaparak %3,9’a ¢cikan GSYH biliyimesi, 4. ceyrekte de
%5,7 oldu ve 2015 yili GSYH biliyimesi %4,0’e ulasti.
Emtia fiyatlarindaki disids ve dusilik ithalat talebinin
katkisiyla cari acik gerilemeye devam etti. Faiz-disi
harcamalarin kontrol altinda tutulmasiyla da ilk 2 aylik
donemde butce fazlasi verildi.

Son iki ayda enflasyondaki diistise yardimci olan “baz
etkisi” Nisan ayinda da belirleyici olabilir. TUFE
enflasyonunun  Nisan ayinda da gerilemesini
bekliyoruz. Blylimeye yonelik o6nclii gostergeler
GSYH’nin ilk ¢eyrekte de %5,0 civarinda bir biylime
kaydedebilecegine isaret ediyor. Cari denge ve butce
dengesine iliskin goriinimde de onimizdeki bir kag
ayda bir bozulma éngérmiiyoruz. Ozetle, makro veri
akisinin  bir siire daha olumlu gergeklesmesini
bekliyoruz.

Bu durum yilin ikinci yarisinda terse donebilir

Enflasyonda olumlu baz etkisi Nisan ayinda sona eriyor.
Manset TUFE enflasyonunun Mayis ayindan itibaren
yeniden yiikselise gecmesini bekliyoruz. Ote yandan,
¢ekirdek enflasyonun sinirli da olsa gerilemeye devam
edebilecegini dislinliyoruz. Sene sonu itibariyla, hem
manset TUFE enflasyonu, hem de ¢ekirdek enflasyonun
%8,5 civarinda gergeklesmesini bekliyoruz.

Yasanilan teror saldirilari ve turizm gelirlerindeki
gerileme nedeniyle ekonomik aktivitede ciddi bir
yavaslama olabilecegine donik sinyaller aliyoruz.
Blylime rakamlarinda yilin ikinci yarisinda keskin bir
disls gorilebilecegini distnlyoruz.

Turizm gelirlerindeki disids ile birlikte cari acigin da
yilin ikinci yarisinda yikselise ge¢cmesini bekliyoruz.

Biitcede de yilin ilk aylarinda kullanilmayan yatirm
harcamalarinin  ilerleyen  aylarda  kullaniimaya
baslamasi ve  segim taahhiitlerinin etkisini
gostermesiyle bltce performansinda bozulma da
kaginilmaz gériniyor.
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Ote yandan para politikasi belirsizligi de siiriiyor. Bu ay
piyasalarin radarindaki 6nemli glindem maddelerinden
TCMB Baskani se¢imi olacak. Siire¢ Mayis ve Haziran
aylarinda diger PPK {yelerinin atamalari ile devam
edecek. PPK kimlerden olusursa olussun, TCMB’nin
bizim prematire oldugunu disindiGgimiz faiz
koridoru st bandinda indirimlere devam etme
egiliminde oldugunu goriiyoruz.

Son olarak, anayasa degisikligi, baskanlk sistemi,
referandum ve/veya erken sec¢im tartismalarinin
Onlimuzdeki aylarda da yapisal reform silirecinin oniine
gecmesi cok muhtemel goérindyor.

Kalici pozitif ayrisma sartlari olusmus degil

FED’in  destekleyici para  politikasi  durusunu
sirdiardiglic  ve  petrol  fiyatlarinin ~ tarihi  dip
seviyelerinde bulundugu bir ortamda, llkenin 6niinde
tarihi bir firsatin bulundugunu, Turkiye’nin siyasi
cekismelerden siyrilip piyasalari kapsamli bir yapisal
reform programi uygulayacagina ikna ederek uzun
sireli bir pozitif ayrisma donemi icine girebilecegini
belirtmekteydik. Ancak gectigimiz silrecte sozini
ettigimiz  kalicit  pozitif ayrisma icin  sartlarin
olusmadigini distinliyoruz. Buna gore, risk istahinda
bir bozulma durumunda Tirkiye’nin bu kez de negatif
ayrisan llkelerin basinda gelebilecegini diisiinlyoruz.

Mart ayinda fonumuzun getirisi yiikseldi

Cesitli mecralarda, kote edilen mevduat faizi ile gegmis
bir getiriyi yansitan fon performansinin
karsilastirimasinin  (6zellikle de faizlerin yukselis
egiliminde oldugu dénemlerde) yanlis
degerlendirmelere yol acabilecegini belirtiyoruz.
Gectigimiz 1-2 aylhk donem icinde de gerek OST
kuponlarinin daha yiliksek faiz oranlarindan yeniden
glincellenmesi, gerekse de disuk fiyattan gecen
islemler nedeniyle portféyiimiizdeki OST lerin i¢ verim
oraninin  (yield-to-maturity) ¢ok yikseldigini ve
fonumuzun bu sayede mevduatin Uzerinde getiri
yaratmaya devam edebilecegini belirtmistik.

Mart ayr fonumuzu ybnetmeye basladigimiz Ekim
2012’den beri en yliksek getiri sagladigimiz aylarindan
biri oldu. Fonumuzun getirisi Mart ayinda %1,13’e
ylkselirken, bu getirinin yilliklandiriimis mevduat
karsiligl %14,4’e tekabul ediyor.
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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 amach olarak hazirlanmis olup igerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Higbir sekilde kismen
ya da tamamen ¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde yer alan higbir bilgi G¢linci kisiler ile
UNLU Portféy Yénetimi 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 Griinin,
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 danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye oOzel
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 sonuclar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve Ozeni gostermelisiniz. Burada yer alan goriislere gilivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




