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Fon Stratejisi

Dﬂhil_"jdakf Pay Sayisi 45,990,923 Fon, disik risk profilindeki mevduat yatinimcisina, benzer rizk ve
Fon Birim Fiyati (TL} 1.023723 volatilite ile daha yiksek getirili bir alternatif sunmay
Fon Toplam Degeri (TL) 47,081,870 hedeflemektedir. Fon, faiz déngllerini yakalayarak ve durasyon,
ISIN Kodu TRYUNPOOOO23 kredive doviz riskini yoneterek, riske gére diizeltilmis getiriyi
Fon Halka Arz Tarihi 07/08/2015 maksimize etmeyi hedefler.
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Fonun Varlik Dagilimi

B Devlet Tahvili

O/N Ters Repo

W Ozel Sektdr Tahvili

* Fonun varlik dagihmi ve diger veriler 05/11/2015 kapanisi itibariyladir

Faize Hassasiyet Analizi

Durasyon Konveksite PVBP(TL) PVBP (%)

0.0820 0.0093 3,522 0.0075%

Riske Maruz Deger Ozeti

Gliven  Giinlik RMD RMD  Haftahk RMD Ayhk RMD

Diizeyi (Miktar) (=) (2a) (6]
95% 95,940 0.204 0.539 1116
99% 135,738 0.288 0.763 1579

Performans Olciitleri

Danem Standart sapma Sharpe orani Enformasyon arani

Son 1 Ay 0.50% 963 1468

Kurulustan Beri 0.59% 8.37 13.14




Turkiye kendi ¢ipasini yaratabilecek mi?

Bu ayki yatirimci biltenimiz genel segimlerin hemen
sonrasina denk geldi. Bu acidan secim sonuclarinin
degerlendirilmesinin, daha dogru bir ifadeyle se¢im
sonuglarinin Tirkiye ekonomisi ve finansal piyasalar
lzerine olasi yansimalarinin degerlendirilmesinin
yerinde olacagini diistinliyoruz.

Bilindigi gibi, secimler tim anketlerin ve beklentilerin
aksine glcli bir tek parti (AKP) hikimeti ile
sonuclandi. Boylece siyasi belirsizliklerin (hikiimet
kurulmasi sireci) azalmasi ve siyasi istikrar algisinin
kuvvetlenmesi nedeniyle, dogal olarak piyasalar se¢im
sonuglarina ilk etapta ¢ok olumlu tepki verdi.

Hiikiimetin kapsamli bir yapisal reform programini
siiratle agiklayacagini diisiiniiyoruz

Simdi kritik soru su: ilk etaptaki bu olumlu tepki
ilerleyen siirecte ne 6l¢lide devam edebilir? Ya da farkh
sekilde soracak olursak, gecen ayki biltenimizde ifade
ettigimiz 2016 vyilina iliskin olumlu beklentilerimiz,
mevcut secim sonuclari altinda ne dlclide gecerliligini

koruyor?

Turkiye ekonomisinin 2002-2008 arasinda kaydetmis
oldugu, ancak 2008 sonrasinda sekteye ugrayan
donlisiim sirecinin devami igin yeni yapisal reformlara
acilen ihtiya¢ duyuldugu asikar. 13 yildir tek basina
iktidarda bulunan bir hikimetin de bunun farkinda
olmamasi distnilemez. Dolayisiyla, kilpay! degil, 315
milletvekili ile secilmis AKP huikiimetinin de, ihtiyac
duyulan vyapisal reformlari_koalisyon hiikimetinden
daha da hizli bir sekilde ortaya koymasi beklenmeli.

Ayrica, yapisal reformlari iceren bir eylem plani da
oturup sifirdan tasarlanmayacak. Tirkiye ekonomisinin
temel sorunlari ve bunlara nester vurabilecek yapisal
reformlarin ne oldugu konusunda hemen hemen
herkes hemfikir. Dolayisiyla, herkesin Gzerinde mutabik
kalacagl bir eylem planinin, hikimetin kurulmasinin
ardindan sdratle agiklanmasi sasirtici olmaz. Zaten
hiikimet de bir sire énce 25 ana baslik ve 1000’in

Uzerinde maddeden olusan kapsamli bir eylem plani da

aciklamisti. Simdi yapilmasi gereken, bu eylem planinin

(ciddi anlamda) sadelestirilmesi ve programin

inandiriciligina zarar veren, artik giincelligini kaybetmis

bir takim sayisal hedeflerin (6rnegin 2018 vyilinda 1,3

trilyon $ GSYH’ve ulasilmasi gibi) revize edilerek daha

gercekci hedeflerin ortaya konmasi.
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Sozde degil 6zde bir eylem planina ihtiyag var

Boyle bir programin kisa slirede ortaya konacagi
konusunda sliphemiz yok. Ancak sorunumuz maalesef
burada bitmiyor. Ortaya konan eylem planinin da hizli
bir sekilde fiiliyata donistliglinin gérilmesi gerekiyor.
Soyle ki, yapilmasi gerekenler, her sene hazirlanan Orta
Vadeli Plan (OVP) ile de agiklaniyor. Ornegin,
ekonomimizin en temel sorunlarindan biri olan ithal
ara  mallarina  olan  bagimlihgimizin  azaltilmasi
konusuna 2006 yilindan beri tim OVP’lerde deginiliyor,
ancak bu konuda somut bir iyilesme heniz
gerceklesmis degil. Bu nedenle, sadece kapsaml bir
eylem plani_aciklanmasi _degil, bunun_fiiliyata da
doniismesi, mecazi bir ifade kullanacak olursak, “s6zde
degil 6zde” bir eylem plani aciklanmasi gerekiyor.

Anayasa degisikligi ve baskanlik sistemi tartismalari

Oniimizdeki siiregte kritik konulardan biri de anayasa
degisikligi  6zelindeki gelismeler olacak. Ulkenin
demokratiklesme sirecinin saglikli ilerleyebilmesi igin
daha sivil bir anayasa ihtiyaci da herkesin hemfikir
oldugu konulardan biri. Bu agidan anayasa degisikligi
tartismalari, siyasi partiler arasinda bir uzlasma,
dolayisiyla  toplumsal uzlasi ve kutuplagsmanin
azaltilmasi icin de énemli bir firsat sunuyor. Ancak, ne
yazik ki, Turkiye’de anayasa degisikligi tartismalari, tek
bir konuya, baskanlik sistemine, indirgenmis durumda.
Bu da toplumsal uzlasi firsatini_engelleyen bir unsur
olarak ortaya ¢cikmakta.

Yapisal reformlar, baskanlik sistemi tartismalan
golgesinde hayata gecirilebilecek mi?

Piyasa icin ideal olani (en olumlu senaryo), yapisal
reformlarin hizla hayata gecirilmesi, anayasa degisikligi
ve baskanlk sistemi tartismalarinin ise daha sonra,
ornegin 2017 vyil icinde, glindeme getirilmesi olur.
Ancak, goriinen o ki, bu cok da mimkin olamayacak.
AKP’nin %50’ye yaklasan bir destekle secilmis olmasi
nedeniyle, baskanlik sistemi tartismalari daha ilk
giinden ortaya ¢ikmis durumda. Oniimiizdeki dénemde
anayasa degisikligi ile beraber, Kirt sorunu, ¢6ziim
sireci_ve ¢6zim sirecinin _anayasa degisikligi ve
baskanlik sistemi tartismalari ile iliskilendirilmesi gibi
konular da piyasalari fazlasiyla mesgul edecek gibi
goruniyor. Dolayisiyla, yapisal reform sirecinin _bu
yogun siyasi giindem altinda, es anli olarak hayata
gecirilebilmesi gerekiyor. Tiirkive ekonomisi ve finansal
piyasalarinin_kaderinin _de, bunun ne dlciide gecerli
olacagina gore cizilebilecegini diisiindyoruz.




Siyasi tansiyon ne 6l¢iide azalacak?

Ekonomiyi ve piyasalari ilgilendiren (ya da
ilgilendirmesi gereken) bir baska kritik konu da, tlkede
egemen olan siyasi tansiyonun dntimizdeki siirecte ne
Olclide yatisacagl. Siyasi istikrardan, sadece gicliu bir
tek parti hikimetinin anlasilmamasi gerektigini
disindyoruz. 2011 yilindan, 6zellikle de 2013 yilindaki
Gezi olaylarindan beri yasanan gelismeler, siyasi
tansiyonun artmasina ve toplumsal kutuplasmanin
derinlesmesine yol acti. Siyasi tansiyonun yatismasi icin
tim __aktorlerin _ortak cabasi gerekiyor. Bununla
beraber, TCMB basta olmak {izere diizenleyici ve
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Tiirkiye kendi ¢ipasini yaratabilecek mi?

Tiurkiye ekonomisi 2002-2008 yillarinda o6nemli bir
doéntsim (transformasyon) sirecinden gecti. Bu
sirecte IMF ve AB cipalari 6nemli islev gordiler. IMF
programi ve AB Uyelik siirecinin dogasi geregi icerdigi
(piyasada kullanilan jargonla) “sopa - havug” iliskisi,
yapisal reformlarin hayata ge¢mesine yardimci oldu.
Ancak 2008 sonrasinda, IMF anlasmasinin sona ermesi
ve AB dyelik slrecinin zayiflamasiyla, ekonomideki
donldsim slreci de sekteye ugramis durumda.
Hatirlanacag gibi, 2009 yilinda IMF ile yeni stand-by
anlasmasina___iliskin __gérismelerinin ___basarisizlikla

denetleyici kurullarin bagimsizhgi, basin 6zgiurlGgi ve

sonuclandigl ve AB cipasinin da zayifladigi ginlerde,

hukukun UstinliGgu gibi konularda toplumda olusmus

daha gicli bir ekonomi ve daha wuygar, daha

bulunan endiselerin de giderilmesi ekonominin ve

demokratik bir lilke olmak adina yapilacaklarin belli

pivasalarin seyriicin d6nemli.

FED kaynakh kalici bir satis dalgasi beklemiyoruz

Ekonominin ve piyasalarin seyrini analiz ederken,
ozellikle son donemde FED’in para politikasina
deginmeden ge¢cmek mimkin olamiyor. FED’in faiz
artirirmina baslama zamanina iliskin olusan beklentilere
gére piyasalar yalpalamaya devam ediyor. Ornegin,
Eyltl ayinin sonlarinda, FED'’in faiz artislarini en erken
Mart 2016’da giindeme alabilecegi yoninde bir algi
olusmus ve sonrasinda piyasalarda hizlh bir yikselis
trendi gézlemistik. Son glinlerdeyse, FED Baskani Yellen
ve Baskan Yardimcisi Fischer de dahil olmak (izere
cesitli para politikasi kurulu Gyelerinin agiklamalari
sonrasl, piyasada Aralik ayinda faiz artirimi gelebilecegi
algist yeniden kuvvetlendi. Buna bagh olarak da,
piyasalarda satislar gordik.

FED’in para politikasina iliskin olarak, uzunca bir
siredir _dile  getirdigimiz _gérisimizid  koruyoruz.
Piyasalari asil ilgilendirmesi gereken konunun, “FED’in
ilk faiz artirrmini_ne zaman gerceklestirecegi degil,
basladiktan sonra hangi hizda faiz artirm_sirecini
devam ettirecegi” olmasi gerektigini dislinliyoruz.

Bu konuda da FED net bir sekilde hizh adim
atmayacagini ortaya koymus durumda. FED kisa
vadede, faiz _artirimlarina_baslasa bile, faiz _artirim
adimlarinda hizli olmayacagi vurgusunu yapmaya 6zen
gosterecektir. Dolayisiyla kisa vadede, FED kaynakli
kalci _bir satis dalgasi _beklemiyoruz. Bu durumun
degismesi icin, ABD’de biylmeye ve enflasyona iliskin
aciklanan veri setinin kayda deger ve istikrarli bir
sekilde gliclenmeye isaret etmesi gerekiyor ki, bu da
bugilinden yarina hemen olacak bir sey degil.

oldugu, bu acidan, Tirkiye'nin kendi cipasini yaratarak
yola devam edecegi sikca dile getirilmekteydi. Ancak,
gecen silirede, bir takim icsel ve dissal faktorler
nedeniyle, Turkiye maalesef kendi ¢ipasini yaratamadi.

Tiirkiye’nin oniinde dnemli bir firsat kapisi var

Oniimiizdeki siirecte Tiirkiye'yi destekleyici cok dnemli
faktorler de bulunuyor. Oncelikle, FED faiz artirimlarina
Aralik ayinda (ya da Mart 2016’da) baslasa bile,
destekleyici para politikasi durusunu sdrdiriyor. Petrol
basta olmak lizere emtia fiyatlarinin disik seyri, emtia
ithalatcisi_bir Glke olarak Tiirkiye’ye yardimci oluyor.
Yanibasimizda, iran _gibi potansiyeli muazzam
olabilecek bir pazar aciliyor. Sinirimizda cereyan eden
gelismeler Tirkiye’nin sikca dile getirilen “jeopolitik
6nemini” bir kez daha glindeme getirmis durumda.
Ornegin, Suriye’den gelen miilteciler konusu AB ile
iliskilerin yeniden canlanmasi yéniinde bir kapi acabilir.
Suriye’deki gelismeler, ayrica ABD ile iliskilerin
iyilestirilmesi adina da firsatlar sunuyor.

Ozetle, secimlerden giiclii bir tek parti hiikiimeti
sonucunun da ctkmasiyla, Tlrkiye’nin éninde tarihi bir
firsatin _bulundugunu distniyoruz. Tirkiye'nin 2008-
2015 arasinda basarili _olamadigi  “kendi ¢ipasini
yaratma” sansini_bu kez degerlendirmesi, Tirkiye
ekonomisinin _donisim silrecinde yeni bir evreye
gecilmesi ve finansal piyasalarin da cok daha iyi
carpanlar_ile degerlenmesi anlamina gelecek. Bu
firsatin __kacirilmamasi, siyasi _tartismalara kurban
edilmemesi gerekiyor.
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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 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 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 goruslerini 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 Ozeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere giivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




