01.01.2018 - 30.06.2018 DONEMINE iLiSKiN
ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S.
DENGELI DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM FONU
FAALIYET RAPORU

1) Genel Bilgi

Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.” nin kurucu, HSBC Portféy Yonetimi A.S.” nin portféy yéneticisi
oldugu fon, 27 Ekim 2003 tarihinde halka arz edilmigtir. Fonun 100.000.000 (yiizmilyon TL)'Iik
fon baslangig tutarim temsilen 10.000.000.000 (onmilyar) adet 1’ inci tertip fon paylan
17.10.2003 tarih itibariyle EYF.35-1/1237 nolu belge ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu

hikimlerine gére Kurul kaydina alinmistir.

Fon Kurulu, olaganisti durumlar diginda her ay toplanir. Ilgili dénemde gergeklestirilmis olan
fon kurulu toplantilarinda fonun performansi basta olmak lzere, piyasalardaki ve sektdrdeki

gelismeler ile diger fonlara iliskin konular gérislmustir.

Fonun portfdy ydéneticisi olan HSBC Portféy Yonetimi A.S. Risk Yonetimi Birimi tarafindan Risk
Yénetimi Prosedlriine uygun olarak yapilan giinliik risk olglimlerine gére 2018 yihnin ilk 6
ayinda herhangi bir limit agimina rastlanmamistir. Olglimlerin sonuglart Allianz Hayat Emeklilik

Yatirnm Fonlarn Fon Kurulu lyeleri ile paylasiimaktadir.

2) Piyasa Degerlendirmesi

Yurtdis! piyasalarda ABD'de enflasyonunun artis ediliminde olmasi ABD 10 yillik tahvil faizinin
ilk geyrekte %2.96'va kadar ylkselmesine neden olmustur. MSCI tim (lkeler diinya endeksi,
yihin ilk geyredinde %1.4 dusmugtdr. Diger yandan, ABD 10-yillik tahvil faizi 1. ceyredi 33 baz
puan yilikselerek %2.74'te tamamlamistir. Ticaret savasi kaygilari glivenli liman talebine neden
olarak ABD 10-yillik tahvil faizinin %3‘lin (zerine ylkselmesini engellemistir. Dolar endeksi
(DXY) Mart'ta gorece yatay bir seyir izlemistir. ikinci ¢eyrekte ABD ve GCin arasindaki ticaret
savasina dair haberler sik sik gilindemin Ust siralarinda yer almistir. Bu haberier kiresel
blylmenin olumsuz etkilenecedi kaygilarina neden oclarak kiiresel hisse senedi piyasalarinda
oynakligin artmasina neden olmustur. Fed'in faiz arttrma siireci séz konusu dénemde dolarin
hem gelismis hem de gelismekte olan piyasa para birimleri karsisinda deder kazanmasini
saglamistir. Dolarin gelismis piyasa para birimleri karsisinda dederini élgen dolar endeksi %5
yiikselmigtir. Diger yandan, ABD 10-yillik tahvil faizi %3’Un (zerine yiikseldi§i bu dénemi

%2.86°da tamamlamistir.
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Ikinci ceyrek, ABD tarafinda ekonomik aktiviteye iligskin verilerin gligli kalmaya devam ettigi,
petrol fiyatlarindaki yiikselisin de etkisiyle kiresel enflasyon baskilaninin arttigi bir geyrek
olmustur. Bu gelismelerle, dzellikle ABD Merkez Bankasi FED'in faiz artinm ddngisiine devam
etmesi yéniinde bir fiyattamaya sahit olunmustur. Bunun yani sira, diger gelismis ulkelerde
(6zellikle Avrupa bolgesinde) ise ekonomik aktivitede ivme kaybi, bu (lke merkez bankalarina
iliskin sikilasma beklentilerinin Stelenmesine yol agmistir. Gugli dolar, yiikselen ABD faizleri ve
ticaret savasl kaygilan gelismekte olan (lke varliklan {izerinde baski yaratmigtir. ABD hisse
senetleri bu geyredi dolar cinsi %2.9 getiri ve Avrupa hisse senetleri Euro cinsi %1 kazang ile
kapatmistir. MSCI Gelismekte olan Ulkeler Hisse Senedi Endeksi geyredi USD bazinda ylzde
8.7 deder kaybi ile kapatmistir. Ayni sekilde geligmekte olan Ulke devlet tahvilleri de bu geyregi
USD cinsinden deder kayb ile kapatmistir.

ABD Merkez Bankasi Fed Mart toplantisinda beklentilere paralel olarak politika faizini 25 baz
puan yilkseltmistir. Ayrica, 2019 icin faiz artisi tahmini sayisi ikiden lge yikseltilmistir. ABD
Merkez Bankas! Fed, 13 Haziran’'daki toplantisinda piyasanin bekledigi gibi politika faizini 25
baz puanhk artigla %31.50-1.75 bandindan %1.75-2,00 bandina vyiikseltmistir. Banka
aciklamasinda, para politikasinin gelecedgine dair daha sahince bir dil kullanirken
projeksiyonlarda yaptigi dedisiklikler de bu durusu desteklemigtir. Fed yetkililerinin bu yil igin
biiylime ve cekirdek PCE enflasyonu beklentiteri yukan yénlu revize edilmigtir. Bu yilin tamami

icin medyan faiz artisi tahmini 3'ten 4’e ylkselmistir.

Avrupa Merkez Bankasi beklentilere paralel olarak 14 Haziran toplantisinda faiz oranlarinda
dedisiklik yapmamistir. Banka net varlik alimlanni Arahk ayinda sonlandirma kararn almistir.
Eylitl'e kadar aylik 30 milyar Euro olarak devam edecek pregram, Eylil sonrasinda dg ay 15
milyar Euro olarak devam edecek ve Aralik’ta sona erecektir. Bu dedisiklik aslinda Euro-pozitif
algilanabilecekken, bankanin en azindan 2019 vyazina kadar faiz oranlarinin su andaki
seviyelerde kalacadini agiklamasi, piyasanin faiz artislarinin gecikecegini dlglinmesine ve
Euro’nun bu nedenle Merkez Bankasi karan sonrasinda keskin bir deder kaybi yasamasina

neden olmustur.

Oniimiizdeki aylarda kiresel tahvil piyasalan tzerinde etkili olacak en 6nemli baslik FED'in
2018 faiz artinm patikas) olacaktir. Ayrica ABD ve Cin arasinda muhtemel ticaret savaglarinin
genisleyip genislemeyecedi de global piyasalar Uzerinde etkili olacak. Tirkiye piyasaiar

Gzelinde ise enflasyon gergeklesmeleri dnemli olacaktir.

Tlrkiye ekonomisi 2018'in ilk 3 ayinda beklentileri agarak yillik %7,4 bliylime kaydetmigtir. Alt
kalemler incelendiinde biyiimenin o6nemli &lglide 6zel tlketimden beslendigi dikkat
cekmektedir. Ozel tilketim bliylimesi bu dénemde %11’e yiikselirken kamu harcamalari %3,4'e
gerilemistir. Yatinm harcamalarindaki bliyimenin %9,7'ye yikselmesi ise olumlu algilanmistir.

Ikinci ¢eyrekte ekonomik aktivitede bir ivme kaybi gézlense de, yine de gugl bir blytime
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rakami beklenmektedir. Enflasyon tarafinda ise olumsuz bir gériinim hakim olmustur. Manset
enflasyon Haziran ayinda beklentilerin lzerinde gercekleserek %15,4'e yiikselmistir. Cekirdek
enflasyon ise 2003 yilindan bu yana en yiiksek dlizeyler olan %14,6 seviyelerine ulasmis
durumdadir. Enflasyon verilerindeki temel risk unsurunun ise yillk bazda %?24’e yaklasan
uretici fiyatlari ve %18'leri agsan gida fiyatlannin oldugu séylenebilir., TCMB de enflasyona
yonelik adim atmistir. Merkez Bankas: politika faizini son bir ayda ikinci kez artirarak,

%17,75'e ylkseltirken faiz koridorunun st bandin %19,25 olarak belirlemistir.

Petrol fiyatlarinin son bir yilda %50 civarinda yiikselmesi ve canli ig talep, cari agidin
yiikselmesine neden olmustur. 12 ayiik kiimiilatif cari agk 57 milyar dolari asmis durumdadir.
2017 yihnda kamu harcamalarinin etkisiyle gdrece artan biitce aci§inda, 2018 itibariyle ilimh
bir gériinim izlenmektedir. Haziran 2017'de son yillann zirvesini géren 12 ayhk kumiulatif

biutge agidi, Mayis itibariyle 56,3 milyar TL seviyesinde seyretmektedir.

Ticaret savaglarinin giindemi mesgul etmesi ile risk istahinin bozuldugu, ABD faizlerinin sert
ylkseldigi bir siiregte gelisen lilke varliklari ile birlikte yurt igi varliklarinda da deder kayiplari
kaydedilmistir. Dolar/TL ilk yarida %24 deder kaybi yasarken, 10 yillik faizlerde yiikselis 500

baz puanin lzerinde gergeklesmistir.

2017 yilim 115,333 seviyesinden kapatan BIST-100 endeksi %0.3'lik bir artis gdstererek
l.ceyredi 114,930 seviyesinden kapatmistir. Ocak ayinda, 2017 yilinin son aylarindaki
dinamikler bozulmamis ve hisse senetleri ay boyunca diger varliklardan olumlu ayrismistir.
Ticaret savaslari kaygilariyla gelismis (lkeler hisse senedi piyasalarindaki disiise TL'deki
zayifidin da eklenmesi ile BIST'de seyir olumsuza dénmigtar.

1.ceyredi 114,930 seviyesinden kapatan BIST-100 endeksi %16.0 diiserek 2.ceyredi 96,520
seviyesinde tamamlamistir, Nisan ayinda Amerika faizlerindeki vyiikselis ve dolarin
kuvvetlenmesi BIST'de olumsuz ayrismanin baslangici olmustur, Mayis ayinda kuvvetli dolar,
secim sonrasi belirsizlikier ve kétilesen enflasyon beklentileri piyasalarda sert satiglara sebep
olmustur. Ay sonuna dogru artan kur baskilarn sonrasinda Merkez Bankasi’‘nin faiz artisi kurda
ve borsada hizli bir toparlanmaya imkan verse de, olumlu tepki kisa sdreli olmustur. Bilhassa
bankacilik sektérii hisselerinde faiz kararindan sonraki zayiflk géze carpmaktadir. Global
tarafta ticaret savag kaygilan ve ABD Merkez Bankasi'nin faiz artinmi beklentilerindeki artis
yurticinde secime yaklagirken risk azaltma egilimi ile birlesince bilhassa Haziran ayinin ilk
haftasinda BIST'de zayIf seyir hakim olmustur. Segim sonrasinda ise belirsizlik ortaminin
kalkmig olmasi kisith bir toparlanmaya imkan verse de aylik bazda gerilemeye engel

olamamistir.
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3) Yatirnm Politikalar ve Fon Performansian

Ilgili donemde fonun ydnetim stratejisi:
Fon’un yatirm stratejisi ulusal ve uluslararas) piyasalardaki yatinm araglarina sermaye kazanci
elde etmek amaciyla portféy zamanlamasini efektif olarak kullanarak ve portfoy alokasyonlarini

dedisen piyasa kosullarina uyarlayarak uzun vadeli yatinm yapmaktir.

Fon portfoyiinin ydnetiminde portféy gesitlilii esastir ve getiri hedeflerine “varlik tahsisi”
(asset allocation) yoluyla ulagilmasi amaglanir. Buna gére fon ydneticisinin temel ve kantitatif
analizleri sonucunda risk-getiri perspektifinden makul buldugu varlik siniflarinda pozisyonlar
alinarak portféylin belirli bir risk seviyesine getirilmesi amaglanir. Portféyln alabilecedi
maksimum ve minimum risk seviyelerinin 6nceden belirlendidi bu yonteme “oynaklik
hedeflemesi” (volatility targeting) denir. Yatinm yapilan varliklar gergevesinde fonun volalite

araliklaninin kargihk geldigi risk dederi 3 - 4 araliginda kalacaktir.

Fon portfdy dederinin en fazla %50'sini yabanci para ve sermaye piyasast araclarina yatirabilir.
Ayrica izahnamenin 2.4. maddesinde yer verilen varlik ve islemlere belirlenen sinirlamalar

dahilinde yatinm yapilabilecektir.

Fon ydnetiminde ilgili Yénetmelik hiktimleri sakh kalmak {izere agagidaki sinirlamalara uyulur.

VARLIK ve ISLEM TURU : ASGARI% AZAMI%
:'Yurtigi Ortaklik Paylar - 0 100
Kamu i¢ Borclanma Araglari | 0 100
Kamu Dis Borglanma Araglari 0 50/
Altin ve diger Kiymetli Madenler ve Bunlara _Dayali 0 50
Menkul Kiymetler

Yabanci Borglanma Araglan _0:l 50
Yabanci Paylar 0l 50
Yurtici Ozel Sektér Borclanma Araglari 0 100
| Ters Repo Islemleri N 0 10
M Mevduat/Katilim Hesaplan (TL-Doviz) I 0 25
Takasbank Para Piyasasi ve Yurtici Organize Para 0 10
Piyasas) Islemleri

Gelir Ortakhigi Senetleri 0 20
Varliga Dayal Menkul Kiymetler 0 100
Yatinm Fonu Katilma Paylari, Yabanci Yatirrm Fonu i 0 20i
Paylann, Borsa Yatrrm Fonu Katlma Paylan,

Gayrimenkul Yatinm Fonu Katihm Paylari, Girigim

Sermayesi Yatinm Fonu Katilma Paylan ve Yatirm
Ortakhgs Paylar

|- | |
IKira sertifikalari 0 100|
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Fonun yatinm stratejisi itibariyla bir karsilastirma &lgltl belirlenmesi miimkin dedildir. Ancak
fonun kamuya agk platformlarda ve performans sunumlarinda nispi  getirisinin
hesaplanabilmesi ve makul bir kiyaslama yapilabilmesi agisindan fona uzun vadeli getiri hedefi
ile tutarh bir Esik Deder belirlenmistir. Fon'un esik dederi “BIST-KYD TUFE Endeksi”nin

performans dénemindeki getirisidir.

Fon portféylne riskten korunma ve/veya yatinm amaciyla déviz, kiymetli madenler, faiz,
finansal géstergeler ve sermaye piyasasi araglar Gzerinden diizenlenmis opsiyon sézlesmeleri,
forward, finansal vadeli isiemler ve vadeli islemlere dayal opsiyon islemleri dahil edilebilir.
Vadeli islem sozlesmeleri nedeniyle maruz kalinan agik pozisyon tutar fon toplam dederini
agamaz. Portféye alinan vadeli islem sézlesmelerinin fonun yatinm stratejisine ve karsilastirma

Glgttine uygun olmasi zorunludur.

Donem: 01.01.2018-30.06.2018

Karsilasirma  Olgiitiiniin | Fonun Briit Getirisi | Fonun Nispi Getirisi
Getirisi % (*) % (**) %
| -0,32 7,55 ' 0,73 -7,87 |

Fonun Net Getirisi %

(*) Fonun brit getirisi, fon portféyiinden karsilanan toplam giderlerden kurucu
tarafindan kargilanan giderler disilerek bulunan fon toptam gideri ile briitlestirilen

fon getirisini ifade etmektedir.
(**) Fonun nispi getiri orani; performans dénemi sonu itibar ile hesaplanan fonun
net getiri oranindan karsilastirma odlgUtlnin getiri oraminin c¢ikarilmasi sonucu

bulunan pozitif ya da negatif yiizdesel dederi ifade etmektedir.

Fonun dénem igindeki getiri grafigi agadidaki gibidir:
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01 Ocak 2018- 30 Haziran 2018 tarihleri arasinda fon getirisi %-0,32 ve esik deder getirisi
ise % 7,55 olarak gergeklesmistir.

2018 yilinda fonun esik deger getirisinin {6.98%) TRLIBOR O/N getirisinin (7.55%) altinda
gergeklesmis olmasi nedeniyle egik deder getirisi olarak TRLIBOR O/N getirisi kuilanilmistir

01.01.2018 - 30.06.2018 ddneminde Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Dengeli Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu adina Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda 49.822.404,40 TL' lik kisa,
44.766.644,30TL'lik uzun VIOP islemi gerceklestirilmistir.

01.01.2018 - 30.06.2018 déneminde VIOP islemlerinden elde edilen gelirler ile olugan
giderierin detay asagidaki gibidir:

Vadeli Islem Sézlesme Gelirleri : 3.558.137,10TL
Vadeli islem Sozlesme Giderleri : 5.224.351,50TL
Vadeli Islem Sézlesmeleri Teminat Faiz Gelirleri : 93.553,46TL
Vadeli Islem Sézlesmeleri islem Komisyonlan 9.972,78TL

01.01.2018 - 30.06.2018 déneminde Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Dengeli Degisken

Emeklilik Yatinm Fonu’nda herhangi bir 6diing menkul kiymet islemi gergeklestirilmemistir.

4) Kurucu Tarafindan Karsilanan Fon Giderleri

Ilgili dsnemde fonun kurucu tarafindan karsifanan gideri bulunmamaktadir.

5) Portfoy Dagilimi
30.06.2018 tarihi itibariyle fon toplam dederi 254.646.818,37TL olup, ilgili tarihteki Portféy

dadilimi asadidaki gibidir.

Finansman Bonosu - %08,00
Euro Tahwil {(Kamu) - USD - %0,56

Diger - Teminat - %0,50
— Devlet Tahwili - %17,10

iizel Sektir Borclanma Araclar - % 16,60
Ters Repo - %3,19
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Gene! Midir Yardimeisi Direktér (Mali Isler)
(Fon Kurulu Bagkani) (Fon Kurulu Uyesi)



