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Fon Stratejisi

Fon, disik risk profilindeki mevduat yatinmcisina, benzer rizk ve
valatilite ile daha yiksek getirili bir alternatif sunmay
hedeflemektedir. Fon, faiz déngilerini yakalayarak ve durasyon,
kredive doviz riskini yineterek, riske gore dizeltilmis getiriyi
maksimize etmeyi hedefler.
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Fonun Varhik Dagilimi
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Portfdy Degeri 52,184,271
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* Fonun varlik dagihmi ve diger veriler 08/03/2016 kapanisi itibariyladir

Fon Performans ve Risk Olgiitleri

Faize Hassasiyet Analizi

Durasyan Konveksite PVBR(TL) PVBP (%)

0.1242 00114 4212 0.0085%

Riske Maruz Deger Ozeti

Given  Giinlik RMD RMD  Haftahk RMD Ayhk RMD

Diizeyi (Miktar) [95) (28) [25)
a5% 92,576 0.18 0.47 0487
99% 130,979 0.25 0.66 1.37

Performans Olciitleri

Ddnem Standart sapma Sharpe oram Enformasyon oram

Son 1 Ay 211% -2.09 -1.21

Kurulustan Beri 1.07% 2.40 267




Glizel havalar devam edecek mi?

Turkiye'de belki de tim zamanlarin en sicak Subat ayi
yasandi. Istanbul’da 26 dereceye ulasan sicakhigin
Subat ayinda son 78 yilda gorilen en yiksek sicakhk
degeri oldugu belirtildi. Finansal piyasalarda da, tiim
zamanlarin rekorlari kirilmasa da, glizel havalarin
hakim oldugu bir donem yasandigini soyleyebiliriz.
Gegtigimiz ayin yatirnrmci bdilteninde, Tirk finansal
piyasalarinda 2015 yilinin biylik bolimiinde egemen
olan ve Ozellikle 2 Kasim (segimlerin hemen ertesi)
sonrasinda hizlanan negatif ayrisma egiliminin Ocak
ayinin ikinci haftasindan itibaren tersine déndigini
belirtmistik. Pozitif ayrisma egilimi Subat ayinin ilk
yarisinda kesintiye ugrasa da, 15 Subat sonrasinda da
hakim olmaya devam ediyor.

Guzel havalar devam edecek mi? Meteorolojik acidan
pek bir fikrimiz yok, ancak finansal piyasalarda gizel
havalar devam edecek mi sorusuna cevap bulma
konusunda sansimizi deneyebiliriz:

Jeopolitik risklerin daha fazla 6ne c¢iktigi ve bu risklerin
ic politikaya yansimalari ile siyasi belirsizliklerin de
katlanarak arttig1 bir ortamda, kalici bir pozitif ayrisma
icin sartlar ne yazik ki olusmus degil. Ancak 2015 yil
boyunca yasanan kayiplarin ardindan degerlemelerin
oldukga cazip noktalara gelmesi (daha agik bir ifadeyle,
BIST 100 endeksi F/K oraninin Ocak ayi basinda tarihi
ortalamasina %20 iskontoya isaret eden 8x’in altina
gerilemesi), “kisa vadeli tepki” olarak
degerlendirebilecegimiz son doénemdeki yikselisin
tetiklenmesini sagladi. Turkiye'nin petrol ithalatcisi bir
Glke olarak dustk petrol fiyatlarindan fayda saglamasi,
diinyada deflasyon endiselerinin konusuldugu bir
ortamda blylUmesini yavaslayarak da olsa devam
ettirmesi, Cin’deki yavaslamadan gorece az etkilenen
Ulkelerden biri olmasi da vyikselisi destekleyen
faktorler oldu.

Ocak ayinda Cin’de bliyimede yavaslama endiseleri ve
Avrupa’da hisse senedine donustirilebilir sarth
tahvillere iliskin olusan panik havasi ile kiresel
piyasalarda volatilite artmis, TCMB de buna bagh
olarak para politikasinda sadelestirme (faiz koridoru
Ust bandinda indirim) planlarini  rafa kaldirmak
(ertelemek) zorunda kalmisti. Ek olarak devam eden
siyasi belirsizliklere ragmen, Tirkiye cazip c¢arpan
seviyesi (F/K: 8x) ve yukarida siraladigimiz destekleyici
faktorlerin  yardimiyla, kiresel risk istahindaki
bozulmadan gorece daha az etkilenmisti.
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Subat ayinin 0zellikle ikinci yarisindan itibaren ise
kiiresel risk istahinin iyilestigi gorllyor. Bu iyilesmenin
de yardimiyla Tirk finansal piyasalari da yikselisine
devam ediyor. Daha 6nce de belirttigimiz gibi, kalici bir
pozitif ayrisma icin sartlar olusmus degil, ancak kiresel
risk istahi olumlu kaldigi stirece Turk finansal piyasalari
ylkselisine ve pozitif ayrismaya dnlimuzdeki glinlerde
de devam edebilir.

Subat ayi enflasyonu sonrasi yayinladigimiz makro
raporumuzda da  belirttigimiz  gibi, enflasyon
gorinimiinde bir iyilesme beklemesek de (sene sonu
enflasyon tahminimiz: %8,5), TUFE enflasyonunun baz
etkisinin yardimiyla Nisan-Mayis aylari itibariyle
halihazirdaki %8,8 seviyesinden %7,5 civarina kadar
gerileyebilecegini dlstinlyoruz. Bu siirecte kiresel risk
istahi da olumlu kalmaya devam ederse, enflasyonda
baz etkisi kaynakh bu (gegici) distis de Tirkiye’'nin
pozitif ayrismasina katki saglayabilir.

Kiiresel risk istahindaki iyilesmenin bilesenleri

Son donemde kiresel risk istahindaki iyilesmede
parasal genisleme beklentileri etkili oldu. Global
blylimede yasanan problemler FED’in faiz artirimi
konusunda daha da yavas davranacagl beklentisini
beraberinde getirdi. AB bolgesinde ise %2,0 enflasyon
hedefine yakinsamak bir yana, 2016 enflasyon
hedefinin %1,0'den %0,5’e (hatta bazi kurumlar
tarafindan %0,3’e) c¢ekilmesi, ECB’den ek parasal
genisleme beklentilerini pekistirdi. Cin Merkez Bankasi
(PBoC)’'nin acikladig parasal genisleme adimlari ve
kamu otoritesinin 2016 biylimesini %6,5-7,0 arasinda
kalacag konusunda kesin ifadeler kullanarak adeta
garanti vermesi, Cin blylUmesinde vyavaslama
konusunun (simdilik) glindemden dismesini sagladi.

Kiresel risk istahini ilgilendiren en yakin tarihli gelisme
olarak 10 Mart’taki ECB toplantisi &ne gikiyor. ilk olarak
2014 Haziran’inda negatif faize gegen ECB’nin bu
toplantida mevduat faizini %-0,3%’den %-0,5’e cekmesi
ve tahvil alim programinin kapsamini genisletmesi
bekleniyor. Genisleme adimlarinin finansal piyasalarda
coskuyla karsilanmasi bir yana, bu adimlarin ekonomiyi
canlandirmada ne Olglide basarih  olacagl ise
belirsizligini koruyor. Son olarak, merkez bankalarinin
merkez bankasi olarak tanimlanabilecek “Bank for
International Settlements (BIS)” yayinladigi bir raporda
negatif MB faizlerinin bankalarin kredi faizlerini
ylkseltmesine neden olarak beklenenin tam tersi bir
etki yaptigini belirtti.
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Cin’de biiyiime konusu

Kiresel risk istahinin en onemli belirleyicisinin Cin
ekonomisindeki (bUylmesindeki) gelismeler
olabilecegini dislinlyoruz.

Bilindigi gibi, 2011 vyilinin baslarindan  (ikinci
ceyreginden) beri gelismekte olan Glke piyasalar
gelismis Ulke piyasalarina gére cok kétl performans
gosteriyor. 2011-2015 doneminde MSClI  World
endeksindeki %25’e yakin deger artisina karsilik, MSCI
EM endeksi %40 deger kaybetti. Ancak 2011
oncesindeki 10 yillik dénemde de MSCI EM endeksinin
neredeyse kesintisiz bir sekilde MSCI World
endeksinden daha iyi performans gosterdigini
belirtmek gerekiyor. Bu 10 yillik stirecte MSCI World
endeksi %30 artarken, MSCI EM endeksi yaklasik
%325’lik bir artis gosterdi.
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Gelismekte olan ilke piyasalarinin 2011 sonrasindaki
gorece koti performansinda, bu Ulkelerin gelismis
Ulkelerin genisleyici para politikalarinin  yarattig
rahatlamanin da etkisiyle, yapisal reform siireglerini
sirdirmemelerinin payr tabii ki blytk. Bununla
beraber, MSCI EM endeksinin MSCI World endeksine
gorece performasinin Cin’deki blylme dongileri ile
yakindan iliskili oldugu da goriliyor. Ornegin Cin’de
blylimenin %7’lerden %14’lere kadar yukseldigi 2002-
2011 arasinda MSCI EM endeksinin MSCI World
endeksinden c¢ok daha iyi performans sergilemesi,
%10’lardan %7’lere geriledigi 2011 sonrasi donemde
ise gorece performansin tersine donmesi bir tesaduf
olmasa gerek. Ozetle, gelismekte olan lkelerde
finansal piyasalarin trendini 6ngorebilmek icin Cin
blylimesinin de yakindan takip edilmesi gerekiyor.
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BU DONEMDE YATIRIM STRATEJIMIZ:

04/02 tarihinde yayinladigimiz yatirnnmci biltenimizde
OST icin alim firsatlari olustugunu belirtmistik. Gegen
siirecte gerek OST kuponlarinin daha yiiksek faiz
oranlarindan yeniden glincellenmesi, gerekse de dustik
fiyattan gecen islemler nedeniyle portfoyimiizdeki
OST’lerin ic verim orani (yield-to-maturity) yaklasik
%1,0 artarak %14,8'dan %15,8’e yiikseldi. Bu da stopaj
avantajl da dikkate alindiginda, fonumuzun mevduata
onemli bir alternatif olmaya devam edecegi anlamina
geliyor.

Dikkat c¢ekmek istedigimiz bir diger husus da, fon
getirisinin bazi haftalar mevduat getirisinin altinda
kalabilecegidir. Fonumuzun hedefi, orta vadeli bir
perspektifte mevduatin lizerinde getiri saglamaktir.
Fonumuzun getirisi bazi kisa dénemlerde mevduat
getirisinin altinda kalsa bile, makul bir zaman dilimi
(6rnegin 3 ay) icinde mevduat getirisinin Uzerine
¢itkmasi beklenmeli. Fonumuzu yénetmeye basladigimiz
7 Eylil 2015’ten itibaren KYD Aylik Mevduat endeksinin
%5,0’lik artisina karsihk, fonumuzun getirisi %6,0
olmustur.




: L | ONLO Portfsy

ONLDUO &« Co

09/03/2016

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 gorislerini 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 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 igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere gilivenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portfdy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




