ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S.
PARA PIYASASI LIKIT ESNEK EMEKLILIK
YATIRIM FONU
01.01.2017-31.12.2017 DONEMI FAALIYET RAPORU

Kurulug Tarihi : 13.08.2003

Ihrag Tarihi : 27.10.2003

Fon Tutart : 1.000.000.000- TL
Pay Adedi : 100.000.000.000-pay
Fon Toplam Degeri : 845.305.068- TL
Menkul Kiymetler Deger Artist :10.255.766-TL

Cari Donem Gelir Gider Farki : 84.510.956-TL

Ihrag Degeri :0,010435-TL
02.01.2018 Pay Degeri : 0,044200-TL

Ihrac Tarihine Gore Verim : %323,57
31.12.2016-31.12.2017 Verimi : %11,86

Fon Tirt : Para Piyasasi Likit Esnek Emeklilik Yatirim Fonu

2016 yili verimi %9,65 olan Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para Piyasasit Likit Esnek Emeklilik
Yatirirm Fonu’nun 2017 yili verimi %11,86 olarak gerceklesmis; belirtilen dénemde karsilastirma
Olgilitiinlin getirisi ise %11,32 olmustur. 31.12.2017 itibariyle tim katilma belgelerinin %19,12’si
dolasimda kalmistir.

Fon portfoyiiniin %31,58’1 ters repo, %50,59°u Tiirk 6zel sektdr borglanma araclart ve %17,83’1
vadeli mevduat islemlerinden olusmustur.

2016 yilinda 8.045.706-TL olan Menkul Kiymetler Deger Artist 2017 yilinda 10.255.766-TL olarak;
2016 yilinda 51.011.734-TL olan Cari Dénem Gelir-Gider farki ise 2017 yilinda 84.510.956-TL olarak
tahakkuk etmistir.

Fon, performans kriteri olarak %60 BIST-K'YD Repo (Briit) Endeksi + %30 BIST-K'YD DIBS 91 Giin
Endeksi + %5 BIST-KYD OSBA Sabit Endeksi + %5 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat TL Endeksi’ne
gore hesaplanan endeksi hedef almaktadir.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Para Piyasasi Likit Esnek Emeklilik Yatinm Fonu’nun Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 13.03.2013 tarih, 28586 no.lu Resmi Gazete’de yayinlanan Emeklilik Yatirim
Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik ile ek ve degisikliklerine
uygun olarak diizenlenen 31.12.2015 tarihli Bilangosu ile Kar ve Zarar Tablolarini ilgili Yo6netmeligin
32. maddesi geregince onaylariniza sunariz.

Saygilarimizla,
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A S.
PARA PIYASASI LIKIT ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
Fon Kurulu
Tarih: 26.03.2018
M. Ugur Erkan Tuna Ugun Mine Kumcuoglu
Bagkan Uye Uye
N. Cem Ozcan S. Murat Caglar
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01.01.2017-31.12.2017 DONEMIiNIiN DEGERLENDIRMESI

MAKROEKONOMIK GELISMELER

2017 yilinda Tirkiye’de reel GSYH artis1 ve biiylimeye yonelik oncli gostergeler 2011°den bu
yana en yiiksek seviyeleri isaret ederken, giiclii biiylimenin dis agik, enflasyon ve biitce acgigi
tizerindeki yan etkileri de belirgin oldu. Tiirkiye ekonomisi 2017 yilinin ilk ii¢ ¢eyreginde yildan
yila %7,4’liikk oldukea iyi bir biiylime performansi kaydederken, bu biiylimede hane halki tiikketimi
ve toplam yatirim kategorilerinin katkilart 6n plandaydi. 2016 yilinin iglincli ¢eyreginde
ekonominin daralmasinin ardindan hem isverene hem de c¢alisan kesime merkezi yonetim biitce
imkanlart kullanilarak saglanan tesvikler ile kredileri canlandirmaya ydnelik makro ihtiyati
tedbirlerin tiiketim ve yatirimlar iizerinde etkili oldugu gdzlendi. Isveren kesim yil boyunca asgari
iicrete devlet desteginden faydalanirken, ayrica 2017 yili ilk ¢eyreginde 6denmesi gereken SGK
primleri son ¢eyrege otelendi. Hazine garantisi getirerek sirketlerin krediye erisimini kolaylastiran
Kredi Garanti Fonu'nun (KGF) kefalet getirebilecegi kredi biiyiikliigii 20 milyar TL’den 250
milyar TL’ye ytikseltildi ve bunun 200 milyar TL’lik kismi 2017°de kullandirildi. Mobilya ve
beyaz esya sektorlerinde gecici vergi indirimi uygulamasi baglatildi. Diger yandan, ekonominin
iyi performans gostermesinde dis talep de etkiliydi. Tiirkiye’nin ihracatinin yaklasik %48’ini
gerceklestirdigi Euro Bolgesi’nde iktisadi aktivitenin 2011 yilindan beri goriilen en hizli sekilde
seyretmesi, yurt iginde ihracati ve dolayisiyla biiylimeyi destekleyen bir unsurdu. Yurt igi
makroekonomik goriiniimiin ve biiylime performansinin sene basinda bu denli olumlu seyretmesi
beklenmiyordu. Ocak ayinda kredi derecelendirme kurulusu Fitch’in siyasi belirsizlikleri gerekce
gostererek Tiirkiye’nin kredi notunu yatirim yapilabilir kategorinin bir kademe altina
diistirmesiyle, Tirkiye’yi ii¢ biiylik kurulus icinde yatirim yapilabilir olarak degerlendiren
kalmadi. Ancak, nisan ayinda diizenlenen referandumun ardindan uzun siire giindemde se¢im
bulunmamasi, daha istikrarl1 bir yatirim ortami olusmasina zemin hazirladu.

Dis denge agisindan biiyiimenin hizlanmasinin ve enerji fiyatlarindaki yiikselisin olumsuz etkileri
gozlendi. 2017 yilinda Tiirkiye’nin altin ve enerji ithalati artarken, cari agik 12 ay birikimli olarak
2016 yilsonundaki 32,6 milyar dolardan ekim ay1 itibariyla 41,8 milyar dolara genisledi.
Biiyiimeyi destekleyici mali politikalar nedeniyle merkezi yonetim biitce agiginda da bozulma
vardi. Biitge agig1t GSYH’ye oranla %1,1 seviyesinde bitirdigi 2016 yilinin ardindan, 12 ay
birikimli olarak kasim itibartyla %1,7’ye yiikseldi. Eyliil ay1 sonunda agiklanan ve hiikiimetin
2018-2020 yillar1 arasindaki hedeflerini kapsayan Orta Vadeli Program’da (OVP), biit¢e agiginin
GSYH’ye oranla 2017 yilin1 %2, 2018 yilin1 ise %1,9 seviyesinde tamamlayacag1 6ngdriildii. Bu
durum biitgedeki gevsemenin tek bir sene ile sinirli kalmayacaginin isareti oldu. Biitge agigindaki
arttg, Hazine’nin gegmis yillara kiyasla daha yiiklii bor¢lanmasina neden oldu. Biit¢e kanunu ile
Hazine’ye verilen borg¢lanma yetkisi yil i¢inde asildi ve borg¢lanma limiti Bakanlar Kurulu
karartyla artirildi. Hazine’nin i¢ bor¢ c¢evirme oranit 2017 yili icin belirlenen %98’lik hedefin
oldukga tizerinde, %126 olarak gergeklesti.

Giiclii i¢ talep ve kur sepeti (dolar ve euro ortalamasi) bazinda %15,2 deger kaybeden Tiirk lirasi
bilesiminin enflasyon iizerindeki olumsuz etkileri ilk ¢eyregin sonlarindan itibaren belirginlesti.
Yillik TUFE enflasyonu 2016 yilin1 %8,5 seviyesinde tamamlarken, 2017 yili icinde %12,98 ile
endeks tarihinin zirvesini gordiikten sonra yilsonunda %11,9 seviyesine geriledi. Enflasyonun
Merkez Bankasi’nin kasim ayimda yayinladigi yilin son Enflasyon Raporu’ndaki yilsonu tahmini
olan %9,8’in oldukca iizerinde gerg¢eklesmesinin temelinde, enerji ve gida fiyatlarindaki ytiksek
seyir ile Tiirk lirasindaki deger kaybinin birikimli etkileri vardi. Altin, tiitiin, alkollii igcecekler,
enerji ve gida dis1t TUFE'ye denk gelen ¢ekirdek-C enflasyonu yillik olarak 2017 yilin1 %12,3
seviyesinde sonlandirirken, burada da 2016 yilsonuna kiyasla 4,8 puanlik artis goriildi. Bu
gosterge, 2017 yilinda uygulanan para politikasinin yilin baglarinda ortaya konan faiz artirimlarina
ragmen enflasyonun ana egiliminde iyilesme meydana getirecek kadar siki olmamasinin bir
yansimastydi. Merkez Bankasi rutin bir fonlama araci haline getirdigi Ge¢ Likidite Penceresi
(GLP) faizini 2016 sonuna gore kademeli olarak 275 baz puan artirdi ve aralik ay1 itibariyla
bankacilik sistemine tiim fonlamay1 bu kanaldan saglamaya basladi. Banka’nin agirlikli ortalama
fonlama maliyetindeki artis ise 444 baz puan ile ¢cok daha yiiksekti. Merkez Bankasi y1l boyunca
fiyatlama davranislar1 ve enflasyon beklentilerindeki bozulma nedeniyle para politikasindaki siki
durusu muhafaza edecegini belirtirken, aralik ay1 toplantisinda ise GLP faizinde yapilan 50 baz
puanlik artisla y1l1 sonlandirdi.

Gelismekte olan iilkelere yonelen portfoy akimlarindaki giiclii seyirden yurt ici piyasalar da
faydalandi. 2017 yilinda yurt i¢inde hisse senedi, tahvil ve eurobond piyasalarina yonelen toplam



portfoy akimlari 15,4 milyar dolar olurken, bu rakam 2016 yilindaki 6 milyar dolara kiyasla
belirgin iyilesmeyi yansitti. Hisse senedi piyasalarinda Tiirk lirasi bazinda 2016 yilsonuna gore
%47,6 artis olurken, dolar bazindaki performans %40,1 seviyesindeydi. Tahvil piyasasinda ise
daha karigik bir goriiniim hakimdi. Kisa vadeli faizlerde Merkez Bankasi’nin sikilasmasinin,
enflasyondaki yiikselisin ve Hazine'nin bor¢lanma ihtiyacindaki artisin etkisiyle yil i¢inde 280 baz
puana varan yiikselis goriiliirken, uzun vadeli faizlerdeki artis 32 baz puan ile sinirliydi.

ABD’de Fed 2015 yilinda faiz artirimlariyla basladig: sikilasmaya 2017°de bilango kiigiiltmeyi de
eklerken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) varlik alim programinin siiresini uzatarak miktarini
diisiirdii fakat faiz oranlarini negatif bolgede korumaya devam etti. Japonya Merkez Bankasi
(BoJ) ise destekleyici para politikasini yil boyunca korudu. Gelismis iilke merkez bankalarinin
para politikasinda sikilasmaya veya mevcut gevsek politikalarinda kisintrya gittikleri boyle bir
ortamda, gelismekte olan {ilke piyasalarina portfoy akimlari son yillarin en yiiksek seviyelerinde
olustu. Bunun sebebi ise, kiiresel biiylimenin son yillarin en giiglii seviyesine ulagmasina ragmen,
gelismis iilkelerde enflasyon baskisinin goériilmemesi ve bdylece merkez bankalarinin hizli bir
sikilagsmaya gitmekten imtina etmeleriydi. Fed 2017 yilinda 6ngoérdiigii ii¢ faiz artiriminin timiinii
gerceklestirirken, bilanco kiicliltmenin nasil yapilacagina dair haziran aymda bir yol haritasi
yayinlayarak ekim ayi itibariyla bilancosunda vadesi gelen tahvillere yeniden yatirimlar: kismaya
basladi. Bu yolla 2017 yilinda bilangosunu yaklasik 30 milyar dolar kii¢iilten Fed’in bilangosunun
2018 yilinda 420 milyar dolar, daha sonraki yillarda 600 milyar dolar kiigiilebilecegi hesaplandi.
Fed’in bu hamleleri, para politikasindaki normallesmeyi piyasa ile basarili bir iletisim yaparak
uygulamasi sayesinde risk istahin1 zedelemedi. Subat 2018’de gorev siiresi dolacak olan Bagkan
Yellen yerine Fed kurul tiyesi Powell’in atanmasi Fed’in faiz artirimlar1 ve bilango ile ilgili
politikalarinda Ongoriilenin  6tesinde bir degisiklige yol a¢cmayacagindan olumlu algilandi.
ABD’de 2017 yilinin ocak ayinda resmi olarak gérevine baslayan Bagskan Trump’in uygulamaya
koymak istedigi saglik ve vergi reformlar yeterli destegi alamayarak donem donem piyasalarda
oynaklik yaratti. Kurumlar ve gelir vergilerinde kapsamli indirimleri igeren vergi paketi aralik
ayma kadar Kongre’den istenen destegi almazken, yapilan bazi degisikliklerin ardindan nihayet
aralik ayinda kabul edildi ve 2018 yilindan itibaren yiiriirlige girdi. Vergi reformunun 10 yillik
stire boyunca ABD biiyiimesine 1 puana varan katkisinin olmasi beklenirken, ayn1 zamanda biitge
aciginda da ozellikle yiirtirliige girdigi ilk yillarda artisa neden olacagi tahmin edildi. Bununla
birlikte, paketin sirket karliliklar1 {izerinde beklenen olumlu etkisi, risk istahini artirarak hisse
senedi piyasalar agisindan iyimser bir ortam olusmasini sagladi. Euro Bolgesi’nde ise son yillarin
en giiclli bliyiime oranlarinin gériilmesi, ECB’nin para politikasinda ayarlama yapip yapmayacagi
hakkinda endiselere sebep oldu. ECB 2017 yili ilk ¢eyreginde aylik 80 milyar euro, yilin
kalaninda ise 60 milyar euro olarak yaptig1 varlik alimlarini, 2018 yilinda eyliil aymna kadar 30
milyar euroya indirecegini duyurdu. Banka’nin Euro Bdlgesi’nde biiyiime iyilesse de para
politikas1 destegine halen ihtiya¢ oldugu yoniindeki yorumlari risk istahini beslerken, faiz artirim
beklentilerini de 2019 yil1 ve sonrasina 6teledi.

Kiiresel iktisadi aktivitedeki biiyiimenin hizlandig1 ve genele yayildigi 2017 yilimin ardindan,
bliyiimedeki toparlanmanin 2018 yilinda bir miktar ivme kaybetmekle birlikte siirmesi
beklenmektedir. Gelismis {ilke merkez bankalarinin para politikalarindaki normallesmenin
ongoriilebilir bir patikada ilerledigi bir senaryo altinda, yatirim igtahinin gelismekte olan iilkeler
lehine seyretmeye devam etmesi beklenebilir. Fed’in aralik ayinda 2018 yili i¢cin 6ngordigi iic
faiz artinmimi hizlandiracagina veya ECB ile BoJ’un faiz artinminda beklenenden erken
davranacagina dair haber akisi ise kiiresel tahvil faizlerinde yukar1 yonlii baski yaratabilir. Risk
istahinin olumlu seyrettigi bir ortamda yurt icine yonelen portfdy akimlarinin gii¢lii kalmasi
miimkiinken, kiiresel faizlerde yukar1 hareketin TL varliklarin makroekonomik verilere
hassasiyetini artirabilecegi g6z 6niinde bulundurulmalidir.



