UNLU Portfoy Yonetimi

3. Degisken Fon (SUB) Aylik Yatirimci Biilteni
11 Mayis 2016 NiSAN 2016

Fon Ozet Bilgiler

Dolasimdaki Pay Sayis 50,004,840
Fon Birim Fiyati (TL) 1.084569
Fon Toplam Degeri (TL) 54,233,719
ISIN Kodu TRYUNPOODO23
Fon Halka Arz Tarihi 07/09/2015
Fon Kargilastirmah Performans Grafigi
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Fon Performansi {zet Bilgiler

iinlii  KYD TL Mevduat KYD Bono Tiim
Fon Endeksi Endeksi
Haftalik 0.24% 0.13% -152%
Aylik 1.12% 0.76% 1.40%
KurulusundanBeri . 392% 358% TATR L
Aylik #* 1357% §25% 17.02%
Aylk MevduatKarsihg™* 14875
Kurulusundan Beri** 11.87% 9.91% 19.82%

Kurulusundan Beri Mevduat Kar.*** 12.57%
*Fonun esik deger 20 Nisgn 2015 itibanyla KYD TL Mevduat Endeksidir. ** Yiihkiandiriimis
*** Mevduat - Yatinim Fonu stepaj fark: gézetilerek hesaplanmistir.

Fonun Varlik Dagilimi

Makit 5,546,513
Ozel Sektdr Tahv. 49,042,477
Portfdy Degeri 54,588,990

1 OzelSektor Tahvili

N akit

* Fonun varlik dagilimi ve diger veriler 10/05/2016 kapanisi itibariyladir

Fon Stratejisi

Hazirlayan-#

Serkan Gonengler
serkan.gonencler@unluco.com

Tel: +90 212 367 3832

Fan, disik risk profilindeki mevduat yatinmcisina, benzer risk ve
volatilite ile daha yiksek getirili bir alternatif sunmay
hedeflemektedir. Fan, faiz déngiilerini yvakalayarak ve durasyon,
kredive doviz riskini ydneterek, riske gire dizeltilmis getiriyi
miaksimize etmeyi hedefler.

UNL{ Portfiy 3.Degisken Fon - Mevduat Aylik Getiri Karsilastirmasi

2015 2016
Ocak UNLU Fon 1.08%
KYD TL Mevduat 0.87%
UNLU Fon 0.20%
Subat KYD TL Mevduat 0.78%
UNLU Fon 1.13%
Mart KYD TL Mevduat 0.85%
Nisan UNLU Fon 1.16%
KYD TL Mevduat 0.85%
Mayis UNLO Fon
KYD TL Mevduat
Haziran UNLU Fon
KYD TL Mevduat
Temmuz UMLU Fon
KYD TL Mevduat
. UMLU Fon
Agustos KYD TL Mevduat
N UNLU Fon 1.06%
Eylal
KYD TL Mevduat 0.62%
. UNLU Fon 1.16%
Ekim
KYD TL Mevduat 0.85%
Kasim UNLU Fon 0.96%
KYD TL Mevduat 0.77%
Aralik UNLU Fon 1.11%
KYD TL Mevduat 0.80%
Kamilatif UNLU Fon 4.36%
KYD TL Mevduat 3.08%
Fon kurulusundan UNLU Fon 8.25%
beri KYD TL Mevduat 6.77%

Fon Performans ve Risk Olgiitleri

Faize Hassasiyet Analizi

Durasyon Konveksite PVBP(TL)

0.08585 0.0085 3,647

Riske Maruz Deger Ozeti

Given  Ginlitk RMD RMD  Haftallk RMD

Diizeyi (Miktar) (2] [26)
95% 68,297 0.12 033
99% 95,628 0.18 046

Performans Olciitleri

Ddnem Standart sapma Sharpe oran

Son 1 Ay 0.48% 973

Kurulustan Beri 1.07% 2.40

PVBP (%)

0.0068%

Aylik RMD
(%)
0.68
098

Enformasyon oram
oA
267




1 numaral gliindem maddemiz: Siyaset

Son 1 aylik slirecte bliylik merkez bankalarinin (FED, ECB
ve Bol) faiz toplantilari, ABD’de bilanco donemi, IMF nin
yayinladigi Diinya Ekonomik Goriiniim raporu,
yurticinde TCMB Baskani atama siireci ve faiz toplantisi
gibi bir dizi 6nemli gelisme yasandi. Kisaca hatirlatacak
olursak;

- FED son faiz toplantisinda daha énce vurgu yaptig
kiiresel riskleri aciklamasindan cikarsa da, yakin
gelecekte (Haziran toplantisinda) faiz artirrmina
gidebilecegine yonelik net bir sinyal de vermedi.

- Toplanti sonrasinda agiklanan 06zellikle biylime
tarafindaki veri akisi ve bilangolar da faiz artirimi
algisi yaratmadi. FED vadeli kontrat verilerinin
Haziran ayi i¢in ima ettigi faiz artirim olasiligi halen
%20’'nin altinda seyrediyor.

- ECB gevsek para politikasi tutumunun devam
edecegini teyit ederken, sirket tahvil alim
programinin ¢ercevesine iliskin acillamalarda
bulundu.

- BolJ ise piyasa beklentilerinin aksine tahvil alim
programinin  kapsamini  genisletmedi. Bunun
Uzerine Yen'de gl¢glenme egilimi gozlendi.

- IMF yilda 2 kez yayinladigi Dinya Ekonomik
Gorinim (WEO) raporunda diinya ekonomisi
bliyiime tahminini bir kez daha indirerek %3,4’ten
%3,2'ye cekti.

- TCMB Baskani’'nin atama slreci de 2012 yilindan
beri PPK Uyesi olan Baskan Yardimcisi Murat
Cetinkaya’nin yeni baskan olarak atanmasiyla
sorunsuz halledildi.

- TCMB’nin faiz koridoru st bandinda 50 bazpuan
indirime gittigi PPK toplantisi ve daha sonra
aciklanan enflasyon raporunun ardindan piyasada
Erdem Bas¢i  doneminin  para  politikasi
uygulamalarinin  devam edecegi (asin faiz
indirimlerinden kaginilacagi) algisi olustu.

- S&P bolgesel istikrarsizliga, gelisen piyasa
algisindaki zayiflamaya ve gecen seneki sec¢im
donglisine  ragmen  Tirkiye ekonomisinin
beklentilerini asan biylime performansina vurgu
yaparak Tirkiye’'nin kredi notu gorinimind
“negatif”ten “duragan”a ylkseltti.
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Siyasi belirsizlikler yeni bir boyuta tasindi

Piyasalarin yakindan takip ettigi bu dnemli gelismelere
karsin, “siyaset” Turkiye’nin en 6énemli gindem maddesi
olmaya devam ediyor. Mayis ayinin basinda Basbakan
Ahmet Davutoglu’'nun olaganisti kongreye gitme
karari almasinin ardindan siyasi tartismalar farkli bir
boyuta tasindi. Birbirleriyle siki sikiya baglantili olan bir
dizi konu bashgl onliimizdeki gilinlerde ve aylarda da
Glke gindeminin en bas siralarinda kalmaya devam
edecek:

- Dokunulmazliklar konusu nasil sonuglanacak, kag
(ve hangi) milletvekilinin dokunulmazligi kalkabilir?

- MHP’de kurultay siireci nasil gelisecek?
- Meclis'te Anayasa degisikligi oylamasi olacak mi?

- Referandum mu, ara se¢im mi, erken se¢cim mi ya
da hicbiri mi?

- Kabine’de o6zellikle de ekonomi ekibinde kimler
olacak?

- ABileiliskilerin seyri nasil gelisecek?

- AKP ve MHP’deki kurultay sirecleri sonrasinda
ortaya yeni parti ya da partiler ¢cikacak mi?

- Jeopolitik gelismeler, teror olaylari ve i¢ politikaya
yansimalari nasil sekillenecek?

Siyasi belirsizlikler ve artan ter6r olaylari gectigimiz
birka¢ ayda merkez bankalarinin gevsek para politikasi
tutumlar ile artan kiresel risk istahi sayesinde (ve
degerlemelerin  cazip seviyelerde olmasinin da
yardimiyla) piyasalarda ylikselisin 6niinde duramamisti.
Ancak bu konular 6nimizdeki aylarda (yukaridaki
sorularin cevaplarina iliskin derinlemesine analizlerden
bagimsiz olarak) piyasalarda o6nemli dalgalanmalar
yaratma potansiyeli tasiyor.

Tiirkiye Mayis ayinda negatif ayrismaya basladi

Gegtigimiz ayki yatirrmci biltenimizde Tirk finansal
piyasalarinda sene basindan 0Ozellikle de Subat ayi
ortasindan beri sliregelen pozitif ayrisma déneminin
sonlarina yaklasildigini ve yikselis potansiyelinin sinirli
oldugunu (piyasa beklentilerine paralel) belirtmistik.

Bu raporumuzun ardindan Nisan ayl sonuna kadar
gelismekte olan llkelerdeki yikselis trendi sinirli da olsa
sirdii. MSCI Tirkiye endeksi ise bu stirecte MSCI EM
endeksine yatay bir trend izledi.



Mayis ayi basindan beri de, artan siyasi belirsizlige bagli
olarak Tirkiye negatif ayrismaya basladi. MSCI Tiirkiye
endeksi MSCI EM endeksine karsi Subat ortasindan beri
elde ettigi tim gorece kazanimi geri verdi.

Makro veri akisinda bozulma goriilebilir

Enflasyonun hizli bir gerileme siirecine girmesi,
blylmenin gigcli bir sekilde (%4,5-5,0 temposunda)
devam etmesi, bitce performansindaki olumlu
gorinimiin ve cari agiktaki gerilemenin sirmesiyle
makro veri akisi da simdiye kadar piyasalardaki ytkselise
destek verdi.

Ancak gectigimiz ayki yatirrmci billtenimizde de ifade
ettigimiz gibi, makro veri akisinin yilin ikinci yarisinda
ayni sekilde pozitif stirmesini beklemiyoruz.

Enflasyondan baslayacak olursak, yilin 4 ayinda olumlu
bir “baz etkisi” yaratarak TUFE enflasyonunun hizla
dismesini saglayan gida fiyatlari, yilin sonuna kadar bu
kez olumsuz “baz etkisi” ile TUFE enflasyonunu yukari
cekecek gibi gorinlyor. Buna gore, c¢ekirdek
enflasyonda gerilemenin sinirli da olsa devam
edebilecegini, ancak manset TUFE enflasyonunda Nisan
ayl itibariyle dip seviyenin gorildigini disinlyoruz.
TUFE enflasyonunun Haziran ayi itibariyle %7,5-8,0
civarina yukselmesini, yili da %8,0-8,5 araliginda
kapatmasini bekliyoruz.

Son agiklanan Mart ayi 6demeler dengesi verisi turizm
gelirlerinde derin bir gerileme oldugunu ortaya koyuyor.
Dis ticaret verileri de ekonomik aktivitede bir iyilesmeye
isaret etmiyor. PMI verisi son iki aydir 50’nin altinda
seyrediyor. Buna gore, bliyime rakamlarinda ikinci
yarida keskin bir disus gorilebilecegini dislinliyoruz.
Turizm gelirlerindeki gerileme nedeniyle cari aciktaki
dusls de yilin ikinci yarisinda durabilir.

Yilin ikinci yarisi ilk yarisindan daha pozitif
olmayabilir

Ozetle, yilin ikinci yarisinda siyasi tartismalar giindemi
fazlasiyla mesgul ederken, makro veri akisi da ilk yarida
oldugu gibi olumlu destek vermeyebilir. Bu goriinti
altinda, belli donemler toparlanma egilimi gozlense de,
Tlrkiye’nin bir negatif ayrisma doneminin icine girmis
olabilecegini dislinlyoruz.
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Parasal sadelestirme mi, parasal gevseme mi?

Bu makro goérinim altinda, TCMB’nin onlimuzdeki
doénemdeki para politikasi kararlarinin daha da kritik
hale geldigini dlstinlyoruz.

TCMB kiresel oynakliklardaki diisiise vurgu yaparak
genis faiz koridoruna olan ihtiyacin azaldigini belirtiyor.
Buna gore faiz koridoru Uist bandinda indirimlere devam
edebilecegini ifade ediyor. 29 Nisan’daki enflasyon
raporu tanitim toplantisinda, yeni TCMB Baskani Murat
Cetinkaya atilan adimlarin parasal gevseme olmadigini
ve parasal sadelestirme kapsaminda degerlendirilmesi
gerektigini sdyledi.

Parasal sadelestirme ile bir noktada fonlamanin tek bir
faizden (politika faizi olan haftalik repo faizinden)
saglanmasi amaclaniyor. Biz parasal sadelestirmenin
faiz koridoru Ust bandi kullanilarak degil, politika faizi
(haftalik repo faizi) kullanilarak gerceklestirilmesinin
daha uygun olacagina inaniyoruz. Bunun nedeni de
kiresel ekonominin ve piyasalarinin dogasi geregi
oynakliklara gebe olmasi. TCMB’nin bu oynakhgl g6z
Online alarak, genis faiz koridorunu (para politikasi
esnekligini) korumasinin daha temkinli bir durus
olacagini distinlyoruz.

Ozetle bize goére, dar faiz koridoru parasal
sadelestirmenin “olmazsa olmaz”i bir durum degil.
TCMB genis faiz koridorunu koruyarak da piyasayi tek
bir faiz Uzerinden fonlama durumuna gegebilir.
Dolayisliyla, st bant indirimlerini “parasal
sadelestirme”den daha cok “parasal gevseme” olarak
goruyoruz.

2010 sonrasinda birka¢ kez tekrarlanan kisirdéngii,
yani “gevsek para politikasi durusu = TL'de deger kaybi
= yiikselen enflasyon = para politikasinda zorunlu
sikilastirma” denklemi piyasalari yeniden bekliyor
olabilir.

Fon performansi ve yatirim stratejimiz

Fonumuzun Mayis ayi1 getirisinin  yilliklandirilmis
mevduat karsiligl %15’e yaklasti.

Yukarida ¢izdigimiz makro cerceve dahilinde degisken
faizli 6zel sektor tahvillerinin agirlikta oldugu portfoy
dagiliminin korunmasinin dogru bir strateji olacagini
duslintyoruz.
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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 c¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve iceriginde 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 Griinin,
hizmetin, yatirim aracinin veya menkul kiymetin alim-satim teklifi ya da daveti anlamina gelmemektedir. Burada yer alan
yatirimlar ve stratejiler tlim yatirimcilar igin 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 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 O0zeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere givenerek islem yapmaniz durumunda ugranilacak
zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




