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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 Karsilastirmasi
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Faize Hassasiyet Analizi
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2. Degisken Fonumuzun Getirisi Kademeli
Olarak Yiikselmeye Devam Ediyor

Sizlerle belli aralklarla paylastigimiz  yatirimci
bilgilendirme biiltenleri ile fonumuzun performansi ve
makro goérisimize bagl olarak sekillenen yatirim
stratejimiz ile ilgili giincel bilgilendirmede bulunmayi
amaclyoruz. Gerek yayinladigimiz makro biltenler,
gerekse de yatinmcl bilgilendirme bdltenlerinde
belirttigimiz lizere, mevcut ekonomik ve siyasi
konjonktirde faizlerdeki diistslin kalici olamayacagini
dislindigiimizden dolayi fonumuzu dustk
durasyonlu ve degisken faizli tahvillerden olusturmaya
dikkat etmekteyiz.

Son olarak 27/2/2015 tarihinde paylastigimiz yatirimci
bilgilendirme bultenimizde, fonumuzdaki tahvillerin
kupon 6demelerinin daha yiksek faiz oranlarindan
glincellenmesiyle fonumuzun getirisinin  kademeli
olarak ivme kazanacagini belirtmistik. Gegen 2,5 aylik
sirede fonumuzdaki tahvillerin tamamina yakininin
kupon oranlari daha vyiksek faiz oranlarindan
glincellendi. Bu siirecin fon performansina kademeli
olarak yansimasini da gérmeye devam ediyoruz. Séyle
ki, fonumuzun Subat ayinda %9,33 seviyesindeki
yilliklandirilmis getirisi, Mart ayinda %10,90, Nisan
ayinda da %12,05 oldu. Fon performansimizdaki
kademeli artisin Mayis ayinda da sirmesini bekliyoruz.

Faizlerin mevcut  seviyesi fon getirimizin
ivmelenmeye devam edecegi anlamina geliyor

Portfoylimizde bulunan 06zel sektor tahvillerinin
kupon oranlari aylik veya 3 aylik donemlerde glincel
gosterge tahvil faizine gobre gincellenmekte. Buna
gore, portfoyimiizdeki tahviller ortalama %8,7
gosterge tahvil faiz oranina gore giincellenmis
durumda. Gosterge tahvil faizinin ¢ift hanelere ulasmis
olmasi, fonumuzun getirisinin yeni kupon
glincellemeleriyle 6nimuizdeki donemde de kademeli
olarak iyilesmesi anlamina geliyor.

Mevduatin lizerinde getiri yaratma hedefimizi 31
ayin 28’inde gerceklestirdik

Tirkiye Kurumsal Yatirimcilar Dernegi’nin mevduat
bliyukligiine gore belirledigi 7 bankanin internet
sitelerinde yayinlanan internet sube oranlarini dikkate
alarak hazirladigi “KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat
Endeksi”ni kullanarak geriye donik aylik mevduat
getirilerini hesapladik. Fonhumuzu yénetmeye
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basladigimiz Ekim 2012’den itibaren  fonumuzun
getirisi ile KYD Aylik Mevduat endeksinin aylik
getirilerini karsilastirdigimizda, geride kalan 31 ayin
28’inde mevduatin (zerinde getiri yarattigimizi
goruyoruz.

Mevduat getirisinin altinda kaldigimiz tG¢ aydan biri
fon portfoylini sekillendirmeye basladigimiz 2012’nin
Ekim ayi. Diger ikisi de faizlerin iki kata yakin bir
yukselis gostedigi 2013’ln Haziran ve Temmuz aylari.

Fonumuz 2013’Gn Haziran ve Temmuz aylari
arasindaki iki ayhk slUrecte vyatay seyrederken,
yatirrmcilarimiz mevduatin saglamis oldugu yaklasik
%1,0'lik bir getiriden mahrum kaldi. Ancak, zaman
icerisinde  portfoyliimizdeki  tahvillerin  kupon
oranlarinin giincellenmesiyle fonumuzun getirisi de
ivme kazandi ve bir slire sonra mevduatin getirisini
asti. Soyle ki, 2013 yilinda Mayis sonundan Aralik
sonuna kadar olan donemde, mevduatin %4,2'lik
getirisine karsilik fonumuzun getirisi %4,9’a ulasmisti.
Ayni donemde B tipi degisken fon endeksinde (agirlikli
ortalama) %1,1, emeklilik fonlari kamu i¢ borglanma
araglari endeksinde ise %4,1’'lik kayiplar yasanmisti
(Kaynak: Rasyonet).
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Oniimiizdeki donemde yatinm stratejimizde bir
degisiklik 6ngérmiiyoruz

Faizlerin yonine iliskin 6ngorilerimiz, ileriye donik
yatirim stratejimizin (durasyon tercihimizin)
sekillenmesi agisindan 6nem tasiyor. Faizlerin yéniine
iliskin saglikli bir dngoriide bulunmak icin de enflasyon
gorinimiine deginmek gerekiyor.

Nisan enflasyonu sonrasi yayinladigimiz raporda
enflasyon gorinimiini ve ileriye donuk
beklentilerimizi 6zetledik. Tekrarlamak gerekirse, gida
fiyatlarinda beklenen normallesmenin gecikmesi ve
TL'deki deger kaybi siireci nedeniyle, TUFE enflasyonu
Nisan ay itibariyle sene basindaki 6ngorilerin ¢ok
Uzerinde seyretti. TCMB de 2015 sonu enflasyon
tahminini %5,5’'ten %6,8’e yikseltirken, enflasyon
hedefinin tutturulmasi bir kez daha 6telenmis oldu.
Mevcut enflasyon gorinimi altinda, piyasada faiz
indirimi beklentileri de ertelendi, hatta faiz artirimi
telaffuz edilmeye basladi.

TCMB’nin de ifade ettigi gibi yillik bazda %14'UG asan
gida enflasyonunda yilin sonuna kadar bir gerileme
gorebiliriz. Ancak TL'de son dénemdeki deger kaybinin
tlketici fiyatlarina yansimalarinin Mayis ayindan
itibaren daha gicli hissedilmesini bekliyoruz. Ek
olarak, olumlu baz etkisi de sonlandigindan temel mal
grubu enflasyonunun yillk bazda yilikselmeye
baslamasi muhtemel goériniyor. Daha acik ifade
edecek olursak, kur geciskenligi 2014’Gn Ocak-Nisan
doneminde enflasyonu ¢ok hizli bir sekilde yukari
¢ekmis, ancak Mayis ayindan itibaren enflasyonu
olumlu etkilemeye baslamisti. Dolayisiyla Mayis’tan
itibaren ilk 4 ayin aksi yonde bir baz etkisi gecerli
olacak. Bu da temel mal grubu enflasyonunun (buna
bagl olarak da gekirdek enflasyonun) yiikselmesine
yol acacak.

Oniimizdeki aylarda gida fiyatlarinda normallesme
baslasa bile, cekirdek enflasyonun yoénini yukari
cevirmesi nedeniyle manset TUFE enflasyonunda
TCMB'nin bekledigi gibi bir gerileme gorilmesi de zor
gorandyor. Yilin geri kalaninda enflasyonun trendine
iliskin beklentilerimizi sdylece paylasabiliriz:

TUFE enflasyonunun Mayis ve Haziran’da yillik bazda
yukselmeye devam etmesini bekliyoruz. Enflasyon
daha sonra, gida fiyatlarinda normallesme sayesinde,
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yaz aylarinda gerileyebilir. Son c¢eyrekte de eneriji
fiyatlarinin olusturdugu olumsuz baz etkisi nedeniyle
tekrar yikselise gegmesi muhtemel.

Sene basinda 2015 sonu enflasyon tahminimizi %6,9
olarak agiklamistik. Bu tahmine baz olusturan sene
sonu sepet kur Ongorimiz 2,75, sene sonu gida
enflasyonu varsayimimiz ise %7,5 idi. Son donemdeki
gida enflasyonu ve kur gelismelerini géz 6niine alarak
2015 sonu TUFE enflasyonu tahminimizi %8,3 olarak
revize ettik.

Mevcut enflasyon gorinimi ve global konjonktiir
altinda (bu donemde global konjonktiiriin de faizlerde
bir disise yardimci olmasi zor goériiniiyor), faizlerde
hizli bir disisi muhtemel gérmiyoruz. Dolayisiyla
icinde bulundugumuz doénemde fonumuzun varhk
dagilimina iliskin stratejimizde bir degisiklige gitmek,
yani fonun ortalama durasyonunu uzatmak icin heniiz
erken oldugunu distintyoruz. Faizlerin mevcut yiksek
seviyelerinde kalmasi da fonumuzun getirisinin
ivmelenmeye devam etmesi anlamina gelecek.
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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. Higbir 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 dayandirmaldir.

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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