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ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S.
DINAMIK DEGISKEN EMEKLILiK YATIRIM FONU
FAALIYET RAPORU

1} Genel Bilgi

Allianz Hayat ve Emeklilik A.S." nin kurucu, HSBC Portféy Yénetimi A.S.” nin portfdy yoneticisi
oldudu fon, 26 Ocak 2015 tarihinde halka arz edilmistir. Fonun 1.000.000.000 (birmilyar TLY'lik
fon baglangig tutarini temsilen 100.000.000.000 (ylizmilyar) adet 1’ inci tertip fon paylan
24/12/2014 tarih itibariyle EYF.245/780 nolu belge ile 2499 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu

hiikimlerine gére Kurul kaydina alinmstir.

Fon Kurulu, olaganiisti durumiar diginda her ay toplanir. Ilgili dénemde gerceklestirilmis olan
fon kurulu toplantilarinda fonun performansi basta olmak lizere, piyasalardaki ve sektérdeki

gelismeler ile diger fonlara iliskin konular gériigiimiistiir.

Fonun portféy ydneticisi olan HSBC Portféy Yénetimi A.S. Risk Ydnetimi Birimi tarafindan Risk
Yonetimi Prosediriine uygun olarak yapilan ginlik risk élgiimlerine gére 2018 yilinin ilk 6
ayinda herhangi bir limit agimina rastlanmamigttr. Olglimlerin sonuglan Allianz Hayat Emeklilik

Yatinm Fonlan Fon Kurulu Gyeleri ile paylagiimaktadir.
2) Piyasa Degerlendirmesi

Yurtdigl piyasalarda ABD’de enflasyonunun artis ediliminde olmasi ABD 10 yillk tahvil faizinin ilk
geyrekte %2.96'ya kadar yilkselmesine neden olmustur. MSCI tim iilkeler diinya endeksi, yilin
ilk ceyreginde %1.4 dismustiir. Diger yandan, ABD 10-yillik tahvil faizi 1. geyredi 33 baz puan
yUkselerek %2.74'te tamamlamigtir. Ticaret savas kaygilar giivenli liman talebine neden olarak
ABD 10-yiliik tahvil faizinin %3'lin dzerine yiikselmesini engellemistir. Dolar endeksi (DXY)
Mart'ta gorece yatay bir seyir izlemistir. Ikinci ceyrekte ABD ve Cin arasindaki ticaret savasina
dair haberler sik sik glindemin (st siralarinda yer almigtir. Bu haberler kiiresel bliyiimenin
olumsuz etkilenecedi kaygilarina neden olarak kiiresel hisse senedi piyasalarinda oynakhidin
artmasina neden olmustur. Fed'in faiz artirma siireci s6z konusu dénemde dolarin hem gelismis
hem de geligmekte olan piyasa para birimleri karsisinda deder kazanmasini saglamistir. Dolarin
gelismis piyasa para birimleri karsisinda dederini 6lgen dolar endeksi %5 yiikselmistir. Diger
yandan, ABD 10-yillik tahvil faizi %3’lin Uzerine ylkseldigi bu dénemi %2.86'da tamamlamistir.

Ikinci ¢eyrek, ABD tarafinda ekonomik aktiviteye iligkin verilerin giigli kalmaya devam ettigi,

petrol fiyatlarindaki ylkselisin de etkisiyle kiiresel enflasyon baskilarinin arttidi bir ceyrek
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etmesi yoniinde bir fiyatlamaya sahit olunmustur. Bunun yant sira, diger gelismis Olkelerde
(6zellikle Avrupa bdlgesinde) ise ekonomik aktivitede ivme kaybi, bu (ilke merkez bankalarina
iligkin sikilagma beklentilerinin dtelenmesine yol agmistir. Giicld dolar, yikselen ABD faizleri ve
ticaret savagl kaygilan gelismekte olan lilke varliklan (zerinde baski yaratmistir. ABD hisse
senetleri bu ceyredi dolar cinsi %2.9 getiri ve Avrupa hisse senetleri Euro cinsi %1 kazancg ile
kapatmigtir. MSCI Gelismekte olan Ulkeler Hisse Senedi Endeksi ceyredi USD bazinda ylzde 8.7
degder kaybi ile kapatmistir, Ayni sekilde gelismekte olan iilke devlet tahvilleri de bu ceyredi USD
cinsinden deger kaybi ile kapatmistir.

ABD Merkez Bankasi Fed Mart toplantisinda beklentilere paralel olarak politika faizini 25 baz
puan ylkseltmigtir. Ayrica, 2019 igin faiz artisi tahmini sayisi ikiden (ce yikseltilmistir. ABD
Merkez Bankasi Fed, 13 Haziran'daki toplantisinda piyasanin bekledigi gibi politika faizini 25 baz
puanlk artisla %1.50-1.75 bandindan %1.75-2.00 bandina ytikseltmistir. Banka agiklamasinda,
para politikasinin gelecegine dair daha sahince bir dil kullamirken projeksiyonlarda yaptid
degisiklikler de bu durusu desteklemistir. Fed yetkililerinin bu yil icin buylime ve ¢ekirdek PCE
enflasyonu beklentileri yukari yénli revize edilmistir. Bu yihn tamami igcin medyan faiz artig

tahmini 3'ten 4’e ylkselmistir.

Avrupa Merkez Bankasi beklentilere paralel olarak 14 Haziran toplantisinda faiz oranlarinda
degisiklik yapmarmistir. Banka net varlik alimlarini Araik ayinda sonlandirma karan almistir.
Eylll'e kadar aylik 30 milyar Euro olarak devam edecek program, Eyllil sonrasinda (g ay 15
milyar Euro olarak devam edecek ve Araltk’ta sona erecektir. Bu degisiklik aslinda Euro-pozitif
algilanabilecekken, bankanin en azindan 2019 yazina kadar faiz oranlarinin su andaki
seviyelerde kalacagimi acgiklamasi, piyasanin faiz artislarinin gecikecegini dilsinmesine ve
Euro’nun bu nedenle Merkez Bankasi karar sonrasinda keskin bir deder kaybi yasamasina neden

olmustur.

Onumuizdeki aylarda kiiresel tahvil piyasalan uzerinde etkili olacak en énemli baslik FED'in 2018
faiz artinm patikasi olacaktir. Ayrica ABD ve Cin arasinda muhtemel ticaret savaslarinin
genisleyip geniglemeyecedi de global piyasalar (izerinde etkili olacak. Tiirkiye piyasalar ézefinde

ise enflasyon gergeklesmeleri 6nemli olacaktir.

Tirkiye ekonomisi 2018'in ilk 3 ayinda beklentileri asarak yillik %7,4 biyliime kaydetmistir. Alt
kalemler incelendijinde blylimenin énemli &lglide 6zel tilketimden beslendigi dikkat
cekmektedir. Ozel tiiketim bliylimesi bu dénemde %11’e ylikselirken kamu harcamalar %3,4'e
gerilemigtir. Yatimm harcamalarindaki bilylimenin %9,7'ye yiikselmesi ise olumlu algilanmistir.
Ikinci geyrekte ekonomik aktivitede bir ivme kaybi gozlense de, yine de gliglii bir biiylime
rakami beklenmektedir. Enflasyon tarafinda ise olumsuz bir gérinim hakim oimustur. Manset
enflasyon Haziran ayinda beklentilerin Gzerinde gergekleserek %15,4’e yukselmistir. Cekirdek
enflasyon ise 2003 yilindan bu yana en yiiksek diizeyler olan %14,6 se)ige}erine ulasmis
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durumdadir. Enflasyon verilerindeki temel risk unsurunun ise yilhik bazda %24'e yaklasan iiretici
fiyatlar ve %18'leri agsan gida fiyatlaninin oldugu séylenebilir. TCMB de enflasyona yénelik adim
atmistir. Merkez Bankasi politika faizini son bir ayda ikinci kez artirarak, %17,75% vyiikseltirken

faiz koridorunun dst bandim %19,25 olarak belirlemigtir.

Petrol fiyatlarinin son bir yilda %50 civarinda yiikselmesi ve canli i talep, cari agigin
ylkselmesine neden olmustur. 12 aylik kimiilatif cari agik 57 milyar dolari asmis durumdadir.
2017 yminda kamu harcamalarinin etkisiyle gérece artan biit¢e agiginda, 2018 itibariyle ilimli bir
gorlnum izlenmektedir. Haziran 2017'de son yillarin zirvesini géren 12 aylik kiimiilatif bitce
acigl, Mayis itibariyle 56,3 milyar TL seviyesinde seyretmektedir.

Ticaret savaglarinin gindemi mesgul etmesi ile risk istahinin bozuldudu, ABD faizlerinin sert
ylkseldigi bir siiregte gelisen ilke varlikiar ile birlikte yurt ici varliklarinda da deder kayiplari
kaydedilmistir. Dolar/TL ilk yarda %24 defer kaybi yasarken, 10 yillik faizlerde ylkselis 500

baz puanin (izerinde gergekiesmistir,

2017 wihnmi 115,333 seviyesinden kapatan BIST-100 endeksi %0.3'luk bir artis gdstererek
l.ceyregdi 114,930 seviyesinden kapatmistir. Ocak ayinda, 2017 yilinin son aylarindaki
dinamikler bozulmamis ve hisse senetleri ay boyunca dider varliklardan olumiu ayrismistir.
Ticaret savaslar kaygilanyla gelismis Ulkeler hisse senedi piyasalarindaki dislise TL'deki

zayifiin da eklenmesi ile BIST'de seyir olumsuza dénmustr.

1.ceyredi 114,930 seviyesinden kapatan BIST-100 endeksi %16.0 diiserek 2.ceyredi 96,520
seviyesinde tamamlamigtir. Nisan ayinda Amerika faizlerindeki yiikselis ve dolarin kuvvetlenmesi
BIST'de olumsuz ayrismanin baglangici olmustur. Mayis ayinda kuvvetli dolar, secim sonrasi
befirsizlikler ve kotllegen enflasyon beklentileri piyasalarda sert satislara sebep olmustur. Ay
sonuna dogru artan kur baskilan sonrasinda Merkez Bankasi'nin faiz artisi kurda ve borsada hizl
bir toparlanmaya imkan verse de, olumlu tepki kisa siireli olmustur. Bilhassa bankacilik sektérii
hisselerinde faiz kararindan sonraki zayiflik géze carpmaktadir. Global tarafta ticaret savasl
kaygilart ve ABD Merkez Bankasi'min faiz artinmi beklentilerindeki artis vurtiginde segime
yaklagirken risk azaltma edilimi ile birlesince bilhassa Haziran ayinin ilk haftasinda BIST'de zayIf
seyir hakim olmustur. Secim sonrasinda ise belirsizlik ortaminin kalkmis olmast kisith bir

toparlanmaya imkéan verse de aylik bazda gerilemeye engel olamamustir.
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3) Yatinnm Politikalari ve Fon Performanslan

Ilgili donemde fonun yénetim stratejisi:

Fon’un yatinm stratejisi, portféyliniin tamamini dedisen piyasa kosullarina gére Yonetmelik’in 5
inci maddesinde belirtilen varlik tiirlerinin tamamina veya bir kismina yatirarak uzun vadede

hem sermaye kazanci, hem de temetti, faiz ve kira sertifikasi geliri elde etmektir.

Fon portféyliniin yénetiminde portféy cesitliligi esastir ve getiri hedeflerine “varlik tahsisi” (asset
allocation) yoluyla ulasiimas: amagclanir. Buna gére fon yéneticisinin temel ve kantitatif analizleri
sonucunda risk-getiri perspektifinden makul buldugu varlik siniflarinda pozisyonlar alinarak
portféyln belirli bir risk seviyesine getirilmesi amaglanir. Portféyiin alabilecedi maksimum ve
minimum risk seviyelerinin dnceden belirlendidi bu ytnteme “oynaklik hedeflemesi” (volatility
targeting) denir. Yatinm yapilan varliklar gergevesinde fonun volalite araliklarinin karsilik geldigi

risk dederi 4 - 5 araliinda kalacaktir.

Fon portfdy dederinin en fazla %50'sini yabanci para ve sermaye piyasasi araglarina yatirabilir.
Ayrica izahnamenin 24. maddesinde yer verilen varlk ve islemlere belirlenen simirlamalar

dahilinde yatinm yapilabilecektir.,

Fon portfoylune riskten korunma amaciyla déviz, kiymetli madenler, faiz, finansal géstergeler ve
sermaye piyasas| araglan Uzerinden diizenlenmis opsiyon sézlesmeleri, forward, finansal vadeli
islemler ve vadeli iglemlere dayali opsiyon igslemleri dahil edilebilir. Vadeli islem ve/veya opsiyon
sozlegmeleri nedeniyle maruz kalinan agik pozisyon tutari fon toplam dederini asamaz. Portféye

alinan vadeli islem sézlesmelerinin fonun yatirim stratejisine uygun olmasi zorunludur.

Fon Portfoyiinde Yer Alacak Para ve Sermaye Piyasasi Aracglan ;

Fon yo6netiminde ilgili Yonetmelik hikimleri sakh kalmak iizere asadidaki varhk vyatinm

sinirfamalarina uyulur .

VARLIK TORU EN AZ % EN COK %i
‘Turk Ortaklik Paylari J 0] 100
Kamu I¢ Borglanma Araclari 0 100
| Kamu Dis Borglanma Araclari 0 20
|Altin ve diger Kiymetli Madenler ve Bunlara Dayali Sernaye 0 20
| Piyasas! Araglar |
Yabanci Borglanma Araclar! 1] 20
'Yabanel Ortaklik Paylan - 0 30
Tiirk Ozel Sektér Borclanma Araglar 0| 50
Ters Repo 0| 10
Repo 0l T10)
Vadeli Mevduat/Katiim Hesaplan (TL-Déviz) 0 i 25;
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Takasbank Para Piyasasi Islemleri ol 10|
Varhda Dayali Sermaye Piyasas! Araclari 0 20/
‘Gelir Ortaklid) Senetleri 0 20
'Girigim Sermayesi Yatinm Ortakli§ Paylari | 0 10
Yatinm Fonu/Borsa Yatinm Fonu/Yabanci Yatirim Fonu/ o] 20
Yabanci Borsa Yatirm Fonu Katilma Paylar | _
Kira sertifikalan . 0! 100

Fonun yatirim stratejisi itibanyla bir kargilagtirma élgiit( belirlenmesi miimkiin dedildir. Ancak
fonun kamuya acik platformlarda ve performans sunumlarinda nispi getirisinin hesaplanabilmesi
ve makul bir kiyaslama yapilabilmesi agisindan fona uzun vadeli getiri hedefi ile tutarli bir Esik
Deger belirlenmistir. Fon'un esik degeri “BIST-KYD TUFE Endeksi” nin performans dénemindeki

getirisidir,

Dénem: 01.01.2018-30.06.2018

2018 yilinda fonun egik deger getirisinin (6.98%) TRLIBOR O/N getirisinin (7.55%) altinda
gerceklesmis olmasi nedeniyle esik deder getirisi olarak TRLIBOR O/N getirisi kullaniimistir,

Fonun Net Getirisi % | Esik Deger Getirisi % I f%n;n Briit Getirisi F: %1;/11 Nispt Getirisi
0 0

-1,42 | 7,55 -0,28 8,97

(*) Fonun brit getirisi, fon portféyiinden karsilanan toplam giderlerden kurucu tarafindan
kargilanan giderler diigiilerek bulunan fon toplam gideri ile britlestirilen fon getirisini ifade

etmektedir.

(**) Fonun nispi getiri orani; performans dénemi sonu itiban ile hesaplanan fonun net getiri
oranindan esik deger getiri oraninin gikariimasi sonucu bulunan pozitif ya da negatif yiizdesel

dederi ifade etmektedir.
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Fonun dénem igindeki getiri grafigi asadidaki gibidir:

AEE-Egik Deger Fon Getiri Kargilagtirma Kyt i Gt e Fim _]
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01 Ocak 2018- 30 Haziran 2018 ddéneminde fonun getirisi %-1,42 ve esik deder getirisi ise
%7,55 olarak gergeklesmistir.

01.01.2017 - 31.12.2017 déneminde Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Dinamik Degisken Emeklilik

Yatinm Fonu adina vadeli islem ve 6diing menkul kiymet islemi gerceklestiriimemistir.

4) Kurucu Tarafindan Karsitlanan Fon Giderleri

Ilgili ddnemde fonun kurucu tarafindan karsilanan gideri bulunmamaktadir.

5) Portfoy Dagilimi

30/06/2018 tarihi itibariyle fon toplam degeri 60.588.505,44TL olup, ilgili tarihteki portféy
dadilimi asadidaki sekildedir.

Finansman Bonosy - %6,51 - g Dider - Teminat - %0,99
Dzel Sektior Borglanma Araglan - 911,78 —— Devlet Tahvili - %24,45
Ters Repo - 9%:7,43- e
Vadell Mevwdual (T1) - %35,71 —
YoM - 2D, 31 — =

Yatiriny Fonu Kabilma Paylarn - 260,79 _—_
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Genel Madir Yardimeisi Direktdr (Mali Isler)
(Fon Kurulu Baskani) (Fon Kurulu Uyesi)



