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Fon (izet Bilgiler

Dolasimdaki Pay Sayisi 14,539,735,014
Fon Birim Fiyat: (TL) 0.026739
Fon Toplam Degeri (TL) 388,783,636
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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 Aylik Getiri Kargilastirmas:
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Fon Performansi {zet Bilgiler

Uinli  KYDTL Mevduat KYD Bono Tiim

Fon Endeksi Endeksi
Haftalik 032% 0.17% -1.16%
Ak 1.06% 0.79% 0.34%
2013 vl Getirisi 9.00% 7.25% -0.55%
2014 il Getirisi 12.75% B.96% 16.95%
Son 12 Ayhk 11.76% B.79% 5.18%
YibagindanBeri ... a92% 378% RISR
Aylik == 12.75% 9.42% 3.97%
Ayhk Mevduat Karsiligi % 13.50%

* Fonun esik deger 20 Nisan 2015 itibanyia KYD TL Mevduat Endeksidir. **Yillikiandiriimig
*** Mevduat - Yatirim Fonu stopaj fark gzetilerek hesaplanmistir.

Faize Hassasiyet Analizi

Durasyon Konveksite PVBP(TL) PVBP (%)
0.1040 0.0207 40,692 0.0105%
Riske Maruz Deger Ozeti
Given  Giinlitk RMD RMD Haftallk RMD Aylik RMD
Diizeyi [Miktar) (3&) (36} [35)

95% 978,258 0.25 067 138

99% 1,384,056 0.36 0.94 1595
Performans Olciitler
Ddnem Standart sapma Sharpe oram Enformasyaon orani
Son 1 Ay 0.45% 376 206
Yilbasindan Beri 0.48% 461 227
Ekim12'den Beri 0.77% 5.02 3.44
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Ocak Unlii Fon 095% 1.19% 098%
KYD TL Mevduat 0.66% 0.64% 0.70%
Subat Unlii Fon 058% 0.70% 069%
KYD TL Mevduat 0.54% 0.67% 0.63%
Mart Unlii Fon 0.80% 0.89% 088%
KYD TL Mevduat 056% 0.75% 070%
Nisan Unli Fon 067% 1.17% 094%
K¥D TL Mevduat 057% 0.84% 070%
Unlii Fon 104% 1.34% 098%
Mayis
KYD TL Mevduat 0.53% 0.81% 0.74%
i Unlii Fon -0.38% 1.34%
Haziran
KYD TL Mevduat 0.48% 0.69%
Unlii Fon 0.25% 094%
Temmuz
K¥D TL Mevduat 056% 0.65%
. Unlii Fon 1.16% 0.97%
Agustos
K¥D TL Mevduat 059% 0.79%
evial Unli Fon 1.04% 0.83%
¥ KYD TL Mevduat 058% 0.68%
Ekim Unlii Fon 051% 102% 088%
KYD TL Mevduat 0.71% 067% 070%
Kasim Unlii Fon 108% 078% 092%
KYD TL Mevduat 0.65% 0.62% 0.66%
Aralik Unlii Fon 071% 075% 0590%
K¥D TL Mevduat 061% 064% 073%
e Unlii Fo 2.32% 8.99% 12.75% 4.55%
Yilhk Kiimiilatif nu Fon
KYD TL Mevduat 1.98% 7.25% 8.96% 3.53%
Kiimiilatif (Ekim Onlii Fon 31.46%
2012'den beri) KYD TL Mevduat 23.38%

0.1%
T.0%

0.2%

m Ozel Sektdr Tahwili
B USDSwap

m Deviet Tatwili 0N Ters Repo
B USD Mevwduat W Opsiyon
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2. Degisken Fonumuzun mevcut yatirm
stratejisi genel secimlerin ardindan da
meyve vermeye devam edecek

Bu ayki Yatirimci Biiltenimizde, genel se¢imlerin sona
ermesiyle secim sonuglarinin fon yatirim stratejimize
ve fon performansimiza olasi yansimalari ile ilgili
olarak yatirmcilarimiza bilgilendirmede bulunmak
istiyoruz.

7 Haziran genel secimlerinin, uzunca bir sliredir devam
eden siyasi belirsizlikleri  sonlandirmadigi  gibi,
belirsizliklerin sekil degistirerek daha da artmasi ile
sonuglandigini soyleyebiliriz. Koalisyon
seceneklerinden, azinhk hikiimeti veya erken secim
ihtimallerine  kadar farkh  senaryolar altinda
olusabilecek bir dizi belirsizlik unsuru 6nimizdeki
glinlerde piyasalari bekliyor olacak. Ayrica bunlardan
bagimsiz olarak, secim sonuglarinin Ak Parti igindeki
dinamikleri nasil sekillendirecegi de piyasalarin yoni
icin belirleyici olabilir. Bu raporda amacimiz kapsamli
bir secim analizi yapmak degil, zaten su asamada
saglikh bir analiz yapmak da ¢ok zor. Ancak kesin olan
bir sey var ki, o da siyasi belirsizliklerin bir siire daha
bizimle olacagl ve piyasalari en az ekonomi kadar
siyasetin sekillendirmeye devam edecegi. Siyasi
belirsizliklerin de (enflasyonun mevcut goriinimi ile
beraber degerlendirildiginde) faizlerde kisa vadede bir
dislist pek de mimkin kilmadigini séyleyebiliriz.

Farkli bir secim sonucu olsaydi, ornegin tek parti
hikiimetinin devam ettigi bir sonug c¢iksaydi da, siyasi
belirsizlikler, farkli formlar altinda olsa da, devam
ediyor olacaktl. Ancak bu belirsizlikler kisa vadede
gozardi edilebilir, piyasada pozitif bir hava hakim
olabilirdi. Ancak bu secim sonucunun (yakin zamanda
piyasada kismen fiyatlanmis olsa da) daha bir kag¢ ay
oncesine kadar piyasada pek telaffuz edilmedigini,
piyasanin genel olarak siyasi istikrarin (tek parti
iktidarinin) devam ettigi bir senaryoyu fiyatladigini
rahatlikla soyleyebiliriz. Secim sonuglarina ilk piyasa
tepkisinin bu denli negatif olmasi da, piyasanin bu
sonuca hazirhkli olmadigini gosteriyor.
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Piyasalar ilk negatif tepkinin ardindan, sonuglarin
hazmedilmesiyle (kisa vadeli de olsa) bir toparlanma
siirecine mi girecek, yoksa olasi koalisyon
goriigmelerinin yarattigi belirsizliklerle negatif seyir
devam mi edecek?

Su anda cevabini tim yatirimcilarin merak ettigi kritik
soru bu. Ancak, 2. Degisken Fonumuzun
performansinin bu sorunun cevabina ¢ok da bagimli
olmadigini belirtmek istiyoruz. Fonumuzun varlik
dagilimi, daha 6nce de belirttigimiz gibi, degisken faizli
tahvillerden olusmakta ve fonumuz bu nedenle
onlimitzdeki dénemde faizlerdeki olasi ylikselislere
karsi korunakl kalmaya devam edecek.

Biz sene basinda (2 Subat 2015’te) yayinladigimiz “Bir
Ekonomistin itiraflari” bashkli 2015 vyili strateji
raporumuzda, HDP’nin %10 barajini gegmek icin daha
bliyik oranda AKP oylarina ihtiyaci olacagindan
hareketle, HDP’'nin Meclis’e girdigi bir senaryoda
AKP’nin tek parti i¢in yeter saylya ulasamayabilecegini
belirtmis ve koalisyon ihtimalini glindeme getirmistik.
Bu raporumuzda “Piyasalar genel secimlerden AKP’nin
galibiyeti ile ¢cikildigi ve siyasi istikrarin devam ettigi bir
senaryoyu fiyatliyor olsa da, bunun bir genel se¢im
oldugu ve secim sonucglarina gore c¢ok farkh
senaryolarin ortaya cikabilecegi de akillarin bir
kosesinde tutulmali” uyarisinda bulunmustuk. Ozetle,
yatirnm stratejimizi sekillendirirken, o doénemdeki
piyasa algisinin aksine, siyasi risk priminin ylksek
kalacagini varsaymistik. O giinkii bu durusumuz, genel
secimlerin ardindan, fon performansimiza olumlu
olarak yansimaya devam edecek.

Gecen ay vyayinladigimiz Yatirimcr Biltenimizde, fon
performansimizdaki kademeli artisin Mayis ayinda da
sirmesini  bekledigimizi belirtmistik. Fonumuzun
Mayis ayi getirisi %0,98 (yilhklandiriimis %12,22) oldu.
Boylece, fonumuzun Subat ayinda %9,33, Mart ayinda
%10,90, Nisan ayinda %12,05 seviyesindeki
yilliklandirilmis getirisi, 6ngoérdigimiiz gibi kademeli
olarak yikselmeye devam etti.

Yukarida da belirttigimiz gibi, devam eden siyasi
belirsizlikler ve enflasyon goérinimi altinda faizlerde
kisa vadede bir dislsli c¢ok olasi gormiiyoruz.
Dolayisiyla, portféylimizdeki tahvillerin  kupon
oranlarinin daha yilksek faizlerden glincellenmeye
devam etmesini, buna bagh olarak da fonumuzun
Haziran ayini Mayis ayinin (zerinde bir getiri ile
tamamlamasini bekliyoruz.
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Sec¢im sonuglari ve para politikasi

Secim sonuglarinin, gene mevcut enflasyon gérinim
ile birlikte degerlendirildiginde, TCMB’nin para
politikasi Gzerinde de 6nemli yansimalari olabilecegini
duslintyoruz. Siyasi belirsizlikler, daha acik bir ifadeyle
koalisyon gorismeleri sireci, dnimizdeki ginlerde
TL'nin Gzerindeki baskilarin devamina yol acabilir. Bu
da bir noktada, TCMB’yi Ocak 2014’te oldugu gibi bir
faiz artisina zorlayabilir. Onimizdeki giinlerde, TL
Gzerindeki baskilar hafiflese dahi, mevcut enflasyon
goraniminin TCMB’yi bir parasal sikilastirmaya
zorlayabilecegini diisiinliyoruz.

3 Haziran glna yayinladigimiz enflasyon
degerlendirme raporumuzda da belirttigimiz gibi, biz
sene sonu TUFE enflasyonunu %6,8’lik TCMB tahmini
ve %7,2’'lik ortalama piyasa beklentisinin Gzerinde
%8,3 olarak tahmin ediyoruz. Piyasadaki en yiksek
tahmin olsa da, %8,3’lik tahminimizde yukari yonli
risklerin de gli¢li oldugunu distintyoruz. Enflasyonun
beklentilerimize paralel gergeklesmesi de bir faiz
arttirrmini muhtemel kiliyor. Ancak burada da kritik
soru TCMB’nin ekonomik gerceklere gére mi, yoksa
Uzerindeki baskilara goére mi hareket edecegi. Bu
noktada, secim sonuglarinin TCMB’nin elini kismen
rahatlattigini  ve faiz arttinmini  kolaylastirdigini
soyleyebiliriz. Dolayisiyla, 6nimiizdeki dénemde faiz
arttirnmi ihtimalinin en azindan bir ka¢ ay oncesine
gore gliclendigini dislintyoruz.

Mevcut siyasi belirsizlikler devam ettigi slrece,
faizlerde tekrar %7-8'li seviyelere kalici bir diisis cok
kolay olmasa da, TCMB’den gelebilecek olasi bir faiz
artisi, fonumuzda uzun vadeli Hazine kagitlarina
alokasyon yaratmamiz (durasyon uzatmamiz) icin bir
firsat yaratabilir. O giin gelene kadar fonumuzu
agirhkli olarak degisken faizli tahvillerden olusturmaya
devam edecegiz.
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Ekonomist
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Uyari Notu:

UNLU Portfdy 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. Higcbir sekilde kismen
ya da tamamen c¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve igeriginde yer alan higbir bilgi Gglinci 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 Grinin,
hizmetin, yatirim aracinin veya menkul kiymetin alim-satim teklifi ya da daveti anlamina gelmemektedir. Burada yer alan
yatirimlar ve stratejiler tim yatirimcilar igin uygun olmayabilir. Yatirimcilar, bu raporda yer alan tiim hususlara iliskin olarak
gerekli arastirmalari bizzat kendileri gerceklestirmeli ve géruslerini kendi arastirmalarina dayandirmahdir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirim 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 6zeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere glivenerek islem yapmaniz durumunda ugranilacak
zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.
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