UNLU Portfoy Yonetimi

3. Degisken Fon Aylik Yatirimci Biilteni - Kasim 2015
08 Aralik 2015

Fon (zet Bilgiler

Dolasimdaki Pay Sayisi 51,066,289
Fon Birim Fiyat: (TL) 1.035465
Fon Toplam Degeri (TL) 52,877,372
151N Kodu TRYUNPOODO23
Fon Halka Arz Tarihi 07/09/2015

Hazirlayan: iletisim Bilgileri:
Serkan Gonengler Demet Kardes
serkan.gonencler@unluco.com demet.kardes@unluco.com

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

Fon Stratejisi

Fon, disik risk profilindeki mevduat yatinimcisina, benzer rizk ve
volatilite ile daha yiksek getirili bir alternatif sunmay
hedeflemektedir. Fon, faiz dongilerini yakalayarak ve durasyon,
kredive daviz riskini yoneterek, riske gire dizeltilmis getiriyi
maksimize etmeyi hedefler.

Unlii Portfiy 3.Degisken Fon - Mevduat Aylik Getiri Karsilagtirmasi

Fon Karsilastirmah Performans Grafigi
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Fon Performansi {Jzet Bilgiler

Unlii KYDTL Mevduat KYD Bono Tiim

Eon Endeksi Endeksi
Haftalik 0.32% 0.19% -0.25%
Aylik 1.15% 0.85% -1.18%
KurulusundanBeri  3.55% . 245% . 300%
Aylik == 13.89% 10.13% -12.71%
Aylik Mevduat Karsihg™== 7%
Kurulusundan Beri** 14 83% 10.07% 12.44%

Kurulusundan Beri Mevduat Kar *** 15.70%
*Fonun esik deger 20 Nisan 2015 itibanyia KYD TL Mevdugt Endeksidir. ** Yillikiandiriimis

+4+* \evduat - Yatinm Fonu stopaj fark gozetilerek hesapianmustir.

Fonun Varlik Dagilimi

m Devlet Tahvili
O/MTers Repo
m Ozel Sektar Tahwili

2.7%

* Fonun varlik dagihmi ve diger veriler 07/12/2015 kapanisi itibariyladir

2015
Unlii Fon
Ocak KYD TL Mevduat
Unli Fon
$ubat KYD TL Mevduat
Unli Fon
Mart KYD TL Mevduat
Ni Unli Fon
1san KYD TL Mevduat
M Unli Fon
ayls KYD TL Mevduat
Hazi Unli Fon
aziran KYD TL Mevduat
T Unli Fon
emmuz KYD TL Mevduat
- Unli Fon
Agustas KYD TL Mevduat
Eviiil Unli Fon 1.06%
yid KYD TL Mevduat 0.62%
EKi Unli Fon 1.16%
im KYD TL Mevduat 0.85%
K Unli Fon 0.96%
asim KYD TL Mevduat 0.77%
Unli Fon
Aralik KYD TL Mevduat
Kimalatif Unli Fon 3.22%
umtiiatt KYD TL Mevduat 2.26%
Fon kurulugundan Unlii Fon 3.55%
beri) KYD TL Mevduat 2.45%

Fon Performans ve Risk Olgiitleri

Faize Hassasiyet Analizi

Durasyan Konveksite PVBP(TL) PVBP (%)

01128 00132 4,608 0.0087%

Riske Maruz Deger Ozeti

Giiven Ginlik RMD RMD Haftalik RMD Aylik RMD

Diizeyi [Miktar) (26} (%) (%)
95% 117 442 0.219 0.580 1201
99% 166,159 0.310 0.821 1.699

Performans Olciitleri

Ddnem Standart sapma Sharpe oram Enformasyon orani

Son 1 Ay 0.50% 696 17.49

kurulustan Beri 0.55% 343 1362




Ekonomide “idare-i maslahat” donemi
nasil sonlanacak?

1 Kasim secimleri sonucunda siyasi istikrar algisinin
kuvvetlenmesiyle Kasim ayina hizh bir yikselis ile
baslayan piyasalar, sonrasinda yogun giindem altinda
kazanimlarini koruyamadi. Kasim ayinin ilk giinlerinde,
FED’in faiz artirimi siirecine Aralik ayinda baslayacagina
yonelik alginin gliclenmesi satis sirecini tetikleyen ana
faktoér oldu. Bunun disinda, baskanlk sistemi Gzerine
tartismalarin secimlerin hemen ardindan gilindeme
gelmesi ve Kabine'nin kurulma sirecinde ekonomi
ekibinin  kimlerden olusacagina iliskin  yapilan
spekiilasyonlar piyasalarin dalgali seyretmesine vyol
actl. Ayin son boliminde ise, Paris’te gerceklesen
terorist saldirilar ve son olarak Turkiye'nin bir Rus
savas ucagini vurmasinin ardindan iki Glke arasinda
iliskilerin gerilmesi piyasalardaki negatif gérinimin
derinlesmesine yol acti. Ozellikle Rusya ile gerilen
iliskiler, iki Ulke arasindaki yogun ekonomik baglar
dislintldigliinde piyasalart ciddi 06lglide rahatsiz
etmeye devam ediyor.

Tiirkiye kritik bir yol ayrimina yaklagiyor

Rusya ile yasanmakta olan gerilimli slreci bir tarafa
birakip blyiik resme baktigimizda, Tirkiye’nin kritik bir
yol ayrimina geldigini diislinliyoruz. 2001 krizi sonrasi
Tirkiye ekonomisini degerlendirecek olursak, gecen 14
yili 2 ayri ddneme ayirmak gerekiyor:

2002-2007 doneminde Tirkiye ekonomisi, 2001
krizinin (1990’  yillarin  ekonomide olusturdugu
tahribatin) yaralarini sardi ve bankacilik sistemi, kamu
maliyesi ve kurumsal altyapiyi (TCMB ve BDDK basta
olmak (izere dizenleyici ve denetleyici kurumlarin
bagimsizligini) glgclendirerek gercek anlamda bir
doniisim (transformasyon) slirecinden gecti. Bu
doénemde Tiirkiye ekonomisinin yillik ortalama biyime
hizi %7,0’ye yaklasti.

2008-2015 doéneminde ise Tirkiye ekonomisinin
(aradaki inis-cikislara karsin) Osmanlica deyimiyle
“idare-i maslahat” ya da finansal piyasalarin daha asina
oldugu ingilizce deyimiyle  “muddling-through”
doneminden gectigini soyleyebiliriz. Her iki deyimi
Turkge ifade edecek olursak da, “durumu idare etmek”,
“isi oluruna birakmak”, “isi mimkiin mertebe iyi-koti
yuritmek” gibi deyimler kullanabiliriz. Bu dénemde
Tirkiye ekonomisinin _yilhik ortalama biyime hizi
%3,0’U ancak asabildi.
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2015 sonrasi donem ? : Oniimiizdeki siirecte yeni bir
dénemin baslangicinda olabilecegimizi disiinliyoruz.
Onuimuzdeki birkag aylik siire¢ (Tiirkiye’nin bu siirecte
atacagl adimlar) o6nimizdeki 5-6 vyillik dénemin
sekillenmesi agisindan belirleyici olabilir.

Tirkiye’'nin 2007 sonrasinda %3’lere gerileyen biliylime
performansinin 2002-2007 arasindaki %7'lik
ortalamaya olmasa bile, en azindan %5’lik tarihi
ortalamasina _vyaklastirilmasi_icin _yapisal reform
sirecinin canlandiriimasi gerekliligi neredeyse herkesin
hemfikir oldugu bir konu. Bu konu, piyasalarin ne yone
evrilecegini belirleyecek en dnemli degiskenlerden biri
olarak 6ne ¢ikiyor.

Piyasada Kabine’deki isimler Uzerinden Tirkiye’'nin
Onlmuzdeki doénemde vyapisal reform slrecini
canlandirma konusunda ne oOlglide basarili olacagi
Gzerine c¢ikarimlar yapiliyor olsa da, biz isimler
Uzerinden  bir degerlendirme yapmayr dogru
bulmuyoruz. 13 yildir tek basina iktidarda olan bir parti
olarak AKP’nin yapisal reform ihtiyacinin farkinda
oldugunu disinliyoruz. Basbakan Davutoglu'nun bu
hafta vyapisal reformlari iceren bir eylem plani
aciklayacak olmasi da bunun gostergesi. Bu eylem
planinin tasarruf egiliminin gliclendirilmesi, ithal ara
mali kullaniminin sinirlandirilmasi ve vergi tabaninin
genisletilmesi gibi Tirkiye ekonomisinin yapisal
sorunlarini  gidermeye yonelik adimlari icermesi
gerektigi de artik biliniyor. Eylem planinin aciklanmasi
ise_ne vazik ki tek basina veterli degil, bu eylem
planinin fiiliyata dénlismesi gerekiyor.

Ancak yapisal reformlarin hayata gecmesinden daha da
Oonemlisi, 6zellikle son 2,5 yildir egemen olan toplumsal
kutuplasma ve vyiksek siyasi tansiyon ikliminin
giderilmesi. TCMB basta olmak lzere diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin bagimsizligi, basin 6zgiirligi ve
hukukun UstinlGgi (kuvvetler ayriligl) gibi konularda
toplumda olusmus bulunan endiselerin giderilmesi ve
Anayasa’nin_iktidar ve muhalefet partilerinin ortak
katimiyla, temel hak ve o&zgirlikleri genisletecek
sekilde yeniden yazilmasi, icinde bulundugumuz siyasi
iklimden  (ve  ekonomide  muddling  through
déneminden) cikilmasi_icin elzem sartlar. Bunlar
oldugunda gercek anlamda bir siyasi istikrardan da
bahsedebiliriz.




Baskanlik sistemi tartismalari yapisal reform siirecinin
oniine gegmemeli

Tirkiye ekonomisinin “idare-i maslahat (muddling-
through)” doéneminden c¢ikabilmesi icin gerekli
oldugunu dislindigiimiz sartlardan biri de baskanlik
sistemi tartismalarinin yapisal reform sirecinin niine
gegcmemesi.

AKP’nin yaklasik %50 gibi bir destekle segilmis olmasi
nedeniyle, baskanlik sistemi tartismalari kaginilmaz
olarak glindeme gelmis durumda. Yapisal reform
slrecinin yogun siyasi gindem altinda, esanli olarak
hayata gecirilebilmesi gerekiyor. iktidar ve muhalefet
partileri arasinda anayasa degisikligi gorismelerinin
baskanlik sistemi konusunda tikanacagl ise asikar.
Dolayisiyla, gercekei bir yaklasimla, baskanlik sistemi
tartismalarinin yapisal reform sirecinin 6niine gecmesi
ihtimali bulunuyor.

Bu nedenle Tirkiye ekonomisi ve piyasalari icin en
ideal olani__(en olumlu senaryo) o6nce yapisal
reformlarin_hayata gecirilmesi, bu siirecte iktidar ve
muhalefet partilerinin belki de anayasa degisikliginin
Uzerinde uzlasabilecekleri maddelerini glindeme
almasi _ve kacinilmaz olan  baskanlk sistemi
tartismalarinin daha sonra glindeme getirilmesi olur.

TCMB'nin para politikasi durusu

Onimuizdeki 3-4 aylk siiregte TCMB’nin atacagl
adimlar ve sonrasinda TCMB Baskani ve Baskan
Yardimcilari’nin atanmasi siiregleri de kritik olabilir.
TCMB daha 6nce de ifade ettigi lizere, FED’den gelecek
ilk faiz artirrminin ardindan (muhtemelen bu ay), para
politikasinda sadelestirme politikasini  baslatacaktir.
Buna gore, TCMB'nin ilk etapta 1 haftalik repo faizini
%8,5-9,0 araligina c¢ekmesini ve piyasayl artik daha
blylik oranda haftallk repo ihaleleri yoluyla
fonlamasini  bekliyoruz. Ancak mevcut enflasyon
gorinim{ altinda bunun (yeterince) siki bir para
politikasi oldugunu disinmedigimizi uzunca bir siiredir
dile getirmekteyiz. Hatta TCMB’nin bir yandan faiz
koridorunu daraltmaya hazirlanirken, bir yandan da
likidite politikasinda siki durusun sirdiarilmesi
gerektigini belirtmesini kendi icinde celiskili buluyoruz.
Ozetle para politikasinin_éniimiizdeki dénemde artik
kafa karisikhgl yaratmayacak sekilde belirlenmesi
gerekiyor. Ote yandan, TCMB Baskan ve Baskan
Yardimcilari’nin_atanmasinin__ 2006 yilindaki atama
siirecine_benzememesi ve TCMB’nin_bagimsizligi ile
ilgili algilari tahrip etmeden idare edilmesi de 6nemli.
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Tirkiye hangi yone evrilecek? Bunun ipuglan
onilimizdeki birkag aylk siirecte sakli olabilir

Gecen ayki vyatirrmci biltenimizde yer verdigimiz
asagidaki satirlari aynen tekrarlamak istiyoruz:

“Oniimizdeki siirecte Tirkiye'yi destekleyici cok
onemli_faktorler de bulunuyor. Oncelikle, FED faiz
artirimlarina Aralik ayinda (ya da Mart 2016’da) baslasa
bile, destekleyici para politikasi durusunu sirdiriyor.
Petrol basta olmak lizere emtia fiyatlarinin disik seyri,
emtia ithalatcisi_bir Ulke olarak Tirkiye’'ye yardimci
oluyor. Yanibasimizda, iran gibi potansiyeli muazzam
olabilecek bir pazar aciliyor. Sinirimizda cereyan eden
gelismeler Turkiye’nin sikca dile getirilen “jeopolitik
onemini” bir kez daha giindeme 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. “

Tekrarlamak gerekirse, Tirkiye ekonomisinin 2002-
2007 arasinda gerceklestirdigi  dénidsim  sirecini
tamamlayabilmesi _icin 6ninde tarihi bir firsat
bulunuyor. Bu firsatin _degerlendirilmesi, Tirkiye
ekonomisinin_6nimiizdeki 5-6 yillik sirecte yeniden
ortalama %5’lik biliyime patikasina geri dénmesi ve
finansal piyasalarin _da cok daha iyi carpanlar ile
degerlenmesi anlamina gelecek.

Bu firsatin gene siyasi cekismeler yiziinden kaciriimasi
ise Tilrkiye ekonomisini bambaska bir ydne de
siriikleyebilir. Turkiye ekonomisi bu sekilde 2016 yilini
da “muddling through” altinda disuk bir bliyime ile
gecirebilir, ancak ekonomiyi sonrasinda artik bir
kiiclilme dénemi de bekliyor olabilir.

Ozetle, 6nimizdeki 3-4 aylik sirecteki gelismeler,
Tirkiye ekonomisinin énimizdeki 5-6 yillik dénemde
hangi yone evrilecegi konusunda o6nemli ipugclari
verebilir.
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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 G¢linc kisiler ile
UNLU Portféy Yénetimi A.S.’nin &n 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 trlnn,
hizmetin, yatirim aracinin veya menkul kiymetin alim-satim teklifi ya da daveti anlamina gelmemektedir. Burada yer alan
yatirimlar ve stratejiler tim yatirimcilar i¢in uygun olmayabilir. Yatirimcilar, bu raporda yer alan tiim 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,
yatirrm danismanligi 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 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 icin
gerekli basiret, dikkat ve Ozeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere giivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




