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Hazirlayan:
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iletisim Bilgileri:
Demet Kardes
demet.kardes@unluco.com

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

Fon Stratejisi

Fon, disik risk profilindeki mevduat yatinmcisina, benzer rizk ve
valatilite ile daha yiksek getirili bir alternatif sunmay

Dolasimdaki Pay Sayis 57,491,018
Fon Birim Fiyat: (TL) 1.047195
Fon Toplam Degeri (TL) 60,204,334
ISIN Kodu TRYUNPOODOZ23
Fon Halka Arz Tarihi 07,/09/2015

hedeflemektedir. Fon, faiz déngilerini yakalayarak ve durasyon,
kredive doviz riskini yineterek, riske gore dizeltilmis getiriyi

. e I Pt 8y llinci Degisken Fon
104.0
103.5 FY B Avhik Mevduat TL Endeksi
1030
1025
102.0
1015
1a1.0
1005
100.0
885 T T T T T T T T T T T T T T T T 1
u [Ty u u [Ty u u [Ty u u [Ty u [Ty [Ty u [Ty [Ty (=) w
— — — — — — — — — — — — — — — — — — —
o= e L S R L o A o A L D D L
[=1] (=11 [=1] [=1] [=] = = [=] — — — — — [} [} [} [} — —
= [=] = = — — — — — — — — — — — — — = [=]
T M M T M e e Ma M M e e, e, e, e me, e,
= — (2] (2] [=] — — [ = = — (2] Ll [=] — [ [ = —

Fon Performansi fzet Bilgiler

Unlii  KYDTL Mevduat KYD Bono Tiim

Fon Endeksi Endeksi
Haftalik 0.22% 0.19% -0.69%
Aylik 1.04% 0.83% -0.64%
Yilbasindan Beri 0.36% 0.32% -0.52%
RurulusundanBeri 472% 338 215%
Aylik ** 12.26% 9.81% -7.50%
Aylik Mevduat Karsih@g?>> 129B%
Kurulusundan Beri** 13.67% 9 BD% 6.24%

Kurulusundan Beri Mevduat Kar.*** 14 .48%
*Fonun esik deger 20 Nisgn 2015 itibanyla KYD TL Mevdugat Endeksidir. ** Yiihkiandinimis [basit)
*** Mevduat - Yatinim Fonu stepaj fark: gézetilerek hesaplanmistir.

Fonun Varlik Dagilimi

Devlet Tahvili 1,463,026

Nakit 8,647,318

2.4%  OelSektorTahvili 50,118,016
""" Portféy Degeri 60,228,359

mDevletTahvili = Nakit m GzelSeldar Tahvili

* Fonun varlik dagihmi ve diger veriler 08/01/2016 kapanisi itibariyladir

maksimize etmeyi hedefler.

Unlii Portfiy 3.Degisken Fon - Mevduat Aylik Getiri Karsilagtirmasi

2015
Unli Fon
Ocak KYD TL Mevduat
Unli Fon
$ubat KYD TL Mevduat
Unli Fon
Mart KYD TL Mevduat
. Unli Fon
Nisan KYD TL Mevduat
Unli Fon
Mays KYD TL Mevduat
. Unli Fon
Haziran KYD TL Mevduat
Unli Fon
Temmuz KYD TL Mevduat
- Unli Fon
Agustas KYD TL Mevduat
. Unli Fon 1.06%
Eylal KYD TL Mevduat 0.62%
i Unli Fon 1.16%
EKim KYD TL Mevduat 0.85%
Unli Fon 0.96%
Kasim KYD TL Mevduat 0.77%
Unli Fon 1.11%
Aralik KYD TL Mevduat 0.80%
N Unli Fon 4.36%
Kumdlatif KYD TL Mevduat 3.08%
Fon kurulugundan Unlii Fon 4.72%
beri) KYD TL Mevduat 3.38%

Faize Hassasiyet Analizi

Durasyan Konveksite PVBP(TL) PVBP (%)

0.0733 0.0113 4634 0.0077%

Riske Maruz Deger Ozeti

Given  Ginlilk RMD RMD  Haftabk RMD Aylik RMD

Diizeyi [Miktar) (&) [25) (%)
95% 127,031 0211 0.558 1.155
99% 179,726 0.298 0.739 1.634

Performans Olciitleri

Dénem Standart sapma Sharpe oran Enformasyon oram

Son 1 Ay 0.51% 891 15.19

Kurulustan Beri 0.54% 852 1396




Haber akisi hiz kesmiyor; TCMB oyun
planini devreye sokabilecek mi?

Haber akisinin bir tirli hiz kesmedigi glinler yasamaya
devam ediyoruz. Ozellikle son 1 aylk siire¢ énemli
ekonomik gelismelerin yani sira, bir dizi tarihi politik
gelismeye de sahne oldu.

HakGmetin acikladigr yapisal reform eylem planinin
piyasalarda  vyarattigt  hayal kirikhg,  3.ceyrek
bliyimesinden gelen pozitif sdrpriz, 2008 kiiresel
finansal krizi sonrasi FED’den gelen ilk faiz artisi karari,
TCMB’nin  PPK  toplantisi  sonrasi  Banka’nin
sadelestirme plani konusunda piyasada olusan kafa
karisikligi ekonomi tarafinda son 1 aylik dénemin
onemli giindem maddeleri oldu. Ote yandan Cin’de
bliyime tarafindan gelen olumsuz haberler kiiresel
resesyon endiselerini tirmandirirken, emtia fiyatlarini
da asagl yonli baskilamaya devam etti. Bu da emtia
ihracatcisi olsun olmasin, tim gelismekte olan Ulke
piyasalarini olumsuz etkiledi.

Tirkiye’nin Kuzey Irak’taki askeri varhg nedeniyle
merkezi Irak hiikiimeti ile iliskilerinin gerilmesi, israil-
Turkiye iliskilerinin normallestirilmesine yonelik bazi
adimlarin atilmasi, Suudi Arabistan’in “Terére Karsi
islam Birligi” adi altinda bir “Stinni cephe” olusturma
girisimlerinde bulunmasi ve son olarak Sii din adami
Seyh Nemr Bakir'in da bulundugu 47 Kkisiyi terore
destek verdikleri gerekgesiyle idam etmesi gibi cok
onemli dis politika gelismeleri de son 1 aylik doneme
sikisti.

Ote vyandan, anayasa degisikligi/baskanhk sistemi
tartismalarinin son hiz devam etmesi, Giineydogu’daki
¢atisma  ortaminin  siddetlenmesi ve  HDP’li
milletvekillerinin dokunulmazliklarinin kaldirilmasinin
tartismaya acgilmasi gibi gelismeler nedeniyle yurtigi
siyasi tansiyon da yiiksek kalmaya devam etti.

Bu yogun (ve genelde olumsuz gelisen) glindeme son
olarak da beklentilerden ylksek gelen Aralik ayi
enflasyonu ile birlikte asgari Gcret artisi, kamusal
zamlar ve vergi artislari  nedeniyle enflasyon
beklentilerinin daha da bozulmasi eklendi.
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Kisa vadede bir tepki alimi olabilir mi?

Bu yogun haber akisi altinda Tirkiye de negatif
ayrismasini slirdlirdi. Segimlerin ertesinde hizli bir
ylkselisin yasandigi 2 Kasim’dan beri, MSCI Tirkiye
endeksinin deger kaybi yaklasik %21’i bulurken, ayni
donemde MSCI gelismekte olan (lkeler (EM)
endeksinin deger kaybi %10’da kaldi. 2015 basindan
beri doneme bakilirsa, MSCI World endeksinin %6,
MSCI EM endeksinin %20’lik deger kayiplarina karsilik,
MSCI Tirkiye endeksinin %36 deger kaybettigi
goriliuyor. Bu kayiplarin ardindan BIST 100 endeksinin
1 yil ileriye donik F/K orani yaklasik 8x’e geriledi. Bu
carpan seviyesi Turkiye’'nin kendi tarihi ortalamasina
gore yaklasik %20, EM ortalamasina gore ise yaklasik
%28 iskontoya isaret ediyor.

Bu durum piyasalarda bir dizeltme beklentisini de
beraberinde getiriyor. Tirk piyasalarinin gectigimiz
hafta Cin'deki gelismelerden gorece daha az
etkilenmesi de bu cerceve dahilinde (piyasanin zaten
ucuz kaldiginin degerlendirilmesi nedeniyle)
aciklanabilir. Ancak her giin beklenmedik negatif bir
gelismenin vuku bulmasi, kisa vadeli bir tepkiye dahi
pek izin vermiyor.

Kalici bir pozitif ayrismanin 6n sartlari nelerdir?

Sizlerle paylastigimiz_makro bilten ve yatirimci
biltenlerinde, piyasanin kisa vadeli yonini 6ngérmeye
calismaktan ziyade, makro gelismeleri daha uzun vadeli
bir bakis acisi_ile degerlendirmeye calisiyoruz. Kisa
vadeli bir tepkiden ziyade, daha kalici bir ayrismanin 6n
sartlarini 6ngérmeye odaklaniyoruz. Tirkiye kendi
kontroliinde olmayan bir dizi negatif gelismeye (dissal
faktére) de maruz kalmakta. Ancak buna karsin,
Tirkiye'nin en azindan bazi sartlari kendi icinde yerine
getirmesi _bu olumsuz dissal faktorlerden daha az
etkilenmesini _saglayabilir. Onceki raporlarimizda da
altini gizdigimiz bu 6n sartlari séyle 6zetleyebiliriz:

Oncelikli olarak 6zellikle son 2,5 yildir egemen olan
toplumsal kutuplasma ve vyiksek siyasi tansiyon
ikliminin giderilmesi icin siyasetin ve toplumun tim
kesimlerinin  ortak c¢aba goOstermesi gerektigini
belirtiyoruz. Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlarinin
¢6zimiine yonelik yapisal reformlarin hizla hayata
gecirilmesi, anayasa degisikligi/baskanhk sistemi
tartismalarinin (en azindan bir siireligine) yapisal
reform glindeminin 6niine ge¢memesi ve anayasa
degisikligi tartismalarinin temel hak ve o6zgirliklerin



nasil daha da iyilestirilebilecegine odaklanmasi da diger
bazi o6nemli sartlar. TCMB basta olmak (zere
diizenleyici ve denetleyici kurullarin  bagimsizhg
konusunda endiselerin giderilmesi de ayri 6nem
tasiyor. Konjonktirel gelismelerin de yardimiyla AB ile
iliskilerin yeniden canlandirilmasi ise, kalici ayrisma
surecini destekleyecek bir gelisme olabilir.

Ozetle bu yénde atilacak adimlarin emtia fiyatlarinin da
dip yaptigi bugiinlerde Tirkiye'yi pozitif ayristirabilecek
faktorler olabilecegini vurguluyoruz. Ekonomide ve
piyasalarda kalici _bir  yikselis icin Tirkiye'nin _ev
O0devini yapmasini imit ediyoruz.

TCMB'nin parasal sadelestirme oyun plani ne olabilir?

Bilindigi gibi, TCMB parasal sadelestirme adimlarini
FED’in ilk faiz artinmi ardindan baslatacagini
acikladiysa da, 22 Aralik’taki son PPK toplantisinda
kiresel piyasalardaki oynakhgi bir siire daha izlemek
istedigini belirterek herhangi bir adim atmamisti. Bu
acidan, enflasyon beklentilerindeki bozulma da g6z
onine alindiginda, TCMB’nin para politikasi adimlarina
(sadelestirme planina) ayrica deginmek gerekiyor.

TCMB para politikasinda sadelestirmeyi kiiresel makro
gelismelerin pozitif cereyan etmesi (oynakligin dislik
kalmasi) halinde glindeme alacagini isaret etti.
TCMB’nin __ planladigi  sekliyle para _ politikasinda
sadelestirmenin haftalik repo faizinde bir artisin
yanisira faiz koridorunun (st bandinda bir indirimi de
kapsadigini_anliyoruz. Piyasada da bu yonde bir algl
olusmus durumda.

Bu acidan, sartlar izin verdigi takdirde (oynakhk c¢ok
artmadig takdirde), TCMB Ornegin su anda %7,25, -
%7,50 - %10,75 olan faizlerini kademeli olarak (6rnegin
iki PPK toplantisinda) %7,75 - %8,75 - %9,75 gibi bir
seviyeye getirerek faiz koridorunu daraltmay! (para
politikasini sadelestirmeyi) planliyor olabilir. Bu sayede
piyasayl fonlamasini  haftallk repo faizinden
gerceklestirirken, finansal kosullar da degismemis
olacak (fonlama maliyeti buglin oldugu seviyeye yakin
kalacak).

TCMB'nin oyun planini uygulamaya koyup
koyamayacagini, koyarsa da piyasa tepkisinin ne
olacagini ise hep beraber yasayip gorecegiz.
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Para politikasinda ek sikilastirma gerekebilir

Ancak g6z ardi edilmemesi gereken bir faktor var ki, o
da TCMB’nin sadelestirmeyi telaffuz ettigi ilk glinden
(30 Temmuz) bu yana finansal kosullarin oldukca
degismis (kotllesmis) olmasi. Soyle ki, o ginlerde
piyasanin _uzun vadeli enflasyon beklentisi %7,0’nin
hafif altinda iken, bugiin yaklasik %8,0’e ulasti. TL o
glnden sonra %10’a yakin deger kaybederken, %9,6
seviyelerindeki 10 vyillik tahvilin faizi bugin %11,0'i
asmis durumda. Ayrica  TCMB’nin o giin %6,9 olarak
tahmin ettigi sene sonu enflasyonu da %8,8 olarak
gerceklesti. TUim bu gelismelere karsin TCMB
fonlamasini o giinlerdekine cok yakin bir seviyeden
gerceklestirmeye (ve bunun siki bir para politikasi
durusu oldugunu belirtmeye) devam ediyor.

Ozetle, TCMB’nin mevcut para politikasi durusunun
enflasyon beklentilerini kontrol altina almak adina
yeterli olmayabilecegini, aksine bu durusun ekonomi
icin yeni riskler yarattigini diisinliyoruz. Ek olarak, faiz
koridorunun {ist bandinda indirimlerin _bir noktada
kurlara olumsuz yansiyabilecegi endisesini tasiyoruz.
Piyasanin %8,0’e yaklasan enflasyon tahmini (ve bizim
%8,5 tahminimiz) kurlarda 2015 yilindaki gibi derin bir
deger kaybi sireci yasanmayacagl varsayimina
dayaniyor. Buna goére, TL'de yasanabilecek olasi bir
deger kaybi siireci  TUFE enflasyonunun %9,0’un
Uzerinde kalmasina da yol acabilir. Hatta ve hatta, bu
durusta israr, TCMB'’yi 2014’Un Ocak ayindaki gibi sok
faiz artirnmina (o oranda olmasa da) zorlayabilir.

Biz TCMB’nin parasal politikasinda normallesmeyi
gerceklestirirken, politika faizini buglnkid fonlama
maliyetinden daha yiksek bir noktada (6rnegin %9,5)
belirleyip, bir yandan da genis faiz koridoru esnekligini
korumasinin (st bandi vyiiksek tutmasinin) daha
temkinli bir segcenek olabilecegini distinlyoruz.

Mevduatin ilizerinde getiri yaratmaya devam ediyoruz

Piyasalardaki calkantilara karsin, tahvil fonlarimiz 2015
yiinda mevduatin (zerinde getiri yaratmaya devam
etti. 2.Degisken Fonumuz 2015 yilinda KYD mevduat
endeksindeki %9,44’lik artisin Gizerinde %11,95’lik bir
getiri yaratti. Fonumuzu yénetmeye basladigimiz Ekim
2012’den beri mevduat endeksindeki %30,8’lik artisa
karsin fonumuzun getirisi %41,2 oldu. Bu sene 7
Eylil'de yonetmeye basladigimiz 3.Degisken
Fonumuzun bugline kadarki getirisi ise %4,72 olurken,
KYD mevduat endeksinde ayni donemdeki artis %3,38
oldu. Fonun bu getirisi yilliklandirildiginda %14,0’e
yakin bir getiriye tekabiil 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 amacli olarak hazirlanmis olup icerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Hicbir sekilde kismen
ya da tamamen ¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve igeriginde yer alan higbir bilgi Gglincu kisiler ile
UNLU Portféy Yénetimi A.S.’nin 6n 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 Grlndn,
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 géruslerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 gorislerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi 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 icin
gerekli basiret, dikkat ve 6zeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere giivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




