ZIRAAT HAYAT VE EMEKLILIK A.§.
BASLANGIC KATILIM EMEKLILiK YATIRIM FONU

FAALIYET RAPORU
01.01.2019-31.12.2019

TARIH NO
Kurulusa iliskin Kurul Karari 27.12.2016 36/1294
Kurulusa Iliskin Kurul Izni 28.12.2016 E.14120
Fon ig:tl'.izi.'lg'i.i Tescili 28.12.2016 413047-2016
Fon it;ti.izi.ig“i.i’niin Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde Ilami | 03.01.2017 9233
Izahname’nin Kurul tarafindan onaylandig tarih 28.12.2016 E.14120
Fon izahname Tescili 28.12.2016 413047-2016
Izahname’nin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilani 03.01.2017 9233
Fon‘un Halka Arz Tarihi 02.01.2017

Kurulus Asamasinda Fon’a Kurucu Tarafindan Verilen Avans Tutari:

Fon, 15.12.2016 tarih 2016/30 sayili Hazine Mistesarhigi tarafindan cikarilan
Bireysel Emeklilik Sistemi, Otomatik Katilim Uygulama Esaslari Hakkinda Sektér
Duyurusu (2016/30) geredince kurulmus olup, Kurucu tarafindan Fon’a avans
verilmemistir. Fon’un halka arz tarihi 02.01.2017 olup, ilk fon alim emrinin
olustugu tarih 03.01.2017'dir. Fonda yapilan degisikliklere iliskin son diizenlemeler
asagida ilgili basliklar altinda gésterilmistir.

Fon’'un Yatirim Stratejisi:
02.01.2017-21.08.2017 Tarih Arah§: Iicin:

Fon portfoyiniin tamaminin en az yiizde altmigi Turk Lirasi cinsinden katiima
hesabinda olmak i{izere, kalani vaad s6zlesmelerinde, Tirk Lirasi cinsinden
Mustesarhkca ihrag edilen 180 giin vadeli veya vadesine azami 180 giin kalmis
gelir ortakhigi senetleri ve kira sertifikalarinda yatirima yonlendirilir,

22.08.2017-22.01.2019 Tarih Araligi icin:

Fon portféyiiniin en az yiizde altmisi Tiirk Lirasi cinsinden katilma hesaplarinda ve
kaynak kurulusu bankalar olan varlik kiralama sirketlerince ihrag edilen borsada
islem géren Tiirk Lirasi cinsinden azami 184 gln vadeli veya vadesine azami 184
gun kalmis kira sertifikalarinda olmak uzere, kalani vaad sézlesmelerinde, Tiirk
Lirasi cinsinden Mistesarlikca ihrac edilen 184 gun vadeli ve/veya vadesine azami
184 gin kalmis gelir ortakligi senetleri ve/veya kira sertifikalarinda yatinma
yo6nlendirir.

23.01.2019 Tarihinden itibaren:

Fon portfoyliniin en az yizde altmisi Tiirk Liras! cinsinden katilma hesaplarinda ve
fon kullanicisi bankalar olan borsada islem géren Turk Lirasi cinsinden azami 184
gun vadeli veya vadesine azami 184 giin kalmis kira sertifikalarinda olmak Uzere,
kalani azami 184 giin vadeli ve/veya vadesine azami 184 gun kalmis katihm
esaslarina uygunlugu Danisma Kurulu’'nca onaylanan ipotek ve varlik teminatli
menkul kiymetlerde, ipotede ve varliga dayali menkul kiymetlerde, vaad
sozlesmelerinde, Tirk Lirasi cinsinden Bakanlikga ihra¢ edilen 184 giin vadeli
ve/veya vadesine azami 184 giin kalmis gelir ortakligi senetleri ve/veya kira
sertifikalarinda yatirima yénlendirilir.

Fon “Katiim Fonu” niteliginde olup, fon portféyline alinacak menkul kiymet
segiminde ve sinirlamalarinda Rehber'de belirlenmis olan yonetim ilkelerine uyulur
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ve fon portfoyi Danisma Kurulu’nun icazet verdigi para,

araglarindan olusturulur.

sermaye piyasasi

Fon'un Yatirim Yapacadi Sermaye Piyasasi Araclarinin Secimi:

02.01.2017-21.08.2017 Tarih Arahg: icin:

Fon ydnetiminde ilgili Yénetmelik hiikiimleri sakli kalmak lzere asagidaki
sinirlamalara uyulur.

VARLIK ve ISLEM TURU Asgari % Azami %

Tirk Lirasi cinsinden katilma hesabi* 60 100

Mistesarlikga ihrag edilen Tirk Lirasi 0 40

cinsinden 180 giin vadeli veya vadesine

azami 180 giin kalmis gelir ortaklig

senetleri ve kira sertifikalari

Vaad Sézlesmeleri 0 10

*Ancak, tek bir bankada dederlendirilebilecek tutar fon portféylnin %35'ini asamaz.
S6z konusu portféy dadilimlarinin saglanmasinda fon portféy dederleri esas alinir ve
portféyinin dengelenmesi ihtiyaci kapsaminda, bu oranlarda olusabilecek “asagi ve yukar

yuzde besi” oranindaki sapmalar dikkate alinmaz.

22.08.2017-22.01.2019 Tarih Aralig: icin:

Yonetici tarafindan, Fonun portféy dederi esas alinarak, varlik ve islemler igin
belirlenen asgari ve azami sinirlamalar asagidaki tabloda gOsterilmistir.

VARLIK ve ISLEM TURU

Azami %

Turk Lirasi cinsinden katilma hesaplari * ve kaynak
kurulusu bankalar olan varlik kiralama sirketlerince
ihrag edilen borsada islem géren TL cinsinden azami
184 gin vadeli veya vadesine azami 184 gun kalmis
kira sertifikalari

Asgari %

60

100

Mustesarlikca ihrag edilen Tirk Lirasi cinsinden 184
gin vadeli veya vadesine azami 184 giin kalmis gelir
ortaklidi senetleri ve/veya kira sertifikalar

40

Vaad Sozlesmeleri

0

10

*Ancak, tek bir bankada degerlendirilebilecek tutar fon portféytniin %35'ini asamaz.

23.01.2019-19.12.2019 Tarih Arahd icin:

VARLIK ve ISLEM TURU

Asgari %

Azami %

Turk Lirasi cinsinden katilma hesaplari ve fon
kullanicisi  bankalar olan borsada islem goren TL
cinsinden azami 184 gilin vadeli veya vadesine azami
184 giin kalmis kira sertifikalar

60

100

Katilm esaslarina uygun azami 184 gin vadeli ve/veya
vadesine azami 184 giin kalmis katilim esaslarina uygun
ipotek ve varlik teminatll menkul kiymetlerde, ipotege
ve varliga dayali menkul kiymetler

40

Bakanlikga ihragc edilen Tirk Lirasi cinsinden 184 gln
vadeli veya vadesine azami 184 gin kalmis gelir
ortaklidi senetleri ve/veya kira sertifikalar

40

Vaad Sozlesmeleri ve/veya BIST Taahhiitlii islemler
Pazari'nda gergeklestirilen Geri Satma Taahhiidii
ile Alim islemleri

10

*Ancak, tek bir bankada dederlendirilebilecek tutar

asamaz.
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** Vaad Sozlesmesi: Fon portféyiine alinabilecek varhgi, taraflardan en gok birinin
tek tarafli baglayici vaadi ile belli bir siire sonunda énceden tespit edilmis sartlarla
geri satma taahhiidiinde bulunarak almasi.

Fon portfoylinde yer alan varliklarin rayi¢ degderlerinin %10’una kadar en cok
islemin karsi tarafinin tek tarafli badlayici vaadi ile belli bir siire sonunda énceden
tespit edilmis sartlarla geri alma taahhiidiinde bulunarak borsa disinda satabilir.
Vaad s6zlesmelerinin amaci fonun nakit ihtiyacinin giderilmesi olup, bu sézlesme
dahilinde el degistirmis olsa bile islem vadesinde fon portféyiine geri alinmasi
saglanacaktir.

Vaade dayali islem vadesi geldigi halde yapilmadiginda bu vaadden cayan karsi
taraf, vaadden cayilmasi sebebiyle fonun ugradig fiili / gercek zarari — masraflari
tazmin eder.

Fon’un Karsilastirma Octiitii:

02.01.2017-02.01.2019 Tarih Arahd: icin:

Fonun karsilastirma 6lgiitii %40 BIST-Kamu Kira Sertifikalar Endeksi + %60 BIST-
KYD 1 Ayhk Kar Pay! TL Endeksi‘dir.

02.01.2019 Tarihinden itibaren:

Fonun karsilagtirma dlgiti %10 BIST-Kamu Kira Sertifikalar Endeksi + %60 BIST-
KYD 1 Aylik Kar Payr TL Endeksi + %30 BIST-KYD Ozel Sektér Kira Sertifikalar
Endeksi'dir.

Fonda Ilgili Dénem icinde Meydana Gelen Degisiklikler:

01.01.2019-31.12.2019 déneminde Fon'un igtiiziik, izahname ve tanitim formunda
Ozetle asagidaki degisiklikler yapilmistir.

1) 23.01.2019 tarihi itibari ile Fon'un portféy yénetim sirketi degisikligi yapilmis
olup, Vakif Portféy Yénetimi A.S. tarafindan yonetilmekte olan fon portféyii
Ziraat Portféy Yonetimi A.S. tarafindan ybnetilmeye baslanmistir. Igtiizik,
izahname ve tanitim formunun ilgili maddelerinde degisiklikler yapilmistir.

2) 23.01.2019 tarihi itibari ile Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Baslangic Emeklilik
Yatinm Fonu’nun yatinm vyapabilecedi varliklar arasina portféy dederinin
%20’sine kadar azami 184 giin vadeli ve/veya vadesine azami 184 gtin kalmis
ipotek ve varlik teminatli menkul kiymetler, ipotege ve varliga dayali menkul
kiymetler eklenmistir.

3) 06.03.2019 itibari ile Fon Portféyiindeki Varliklarin Aim Satimina Aracilik Eden
Kuruluslar arasina mevcut aracilar T.C. Ziraat Bankas! ve Ziraat Yatirm Menkul
Degerler A.S. yani sira Halk Yatinm Menkul Dederler A.S. ve Vakif Yatirm
Menkul Degerler A.S. eklenmistir.

4) 19.12.2019 tarihi itibari ile Fon izahnamesinin Kurucu’'nun yonetim kurulu
Uyesi degisikligine bagh olarak 1.3. “Kurucu Yéneticileri” baslikli maddesindeki
kurucu yéneticileri degistirilmis olup, Fon izahnamesi‘nin 2.4. nolu maddesinde
ki Fon’un yatinm yapabilecedi “Varlik ve Islem Tiri” tablosuna Sermaye
Piyasasi Kurulu’ndan alinan izin dogrultusunda “BiST Taahhiitlii Islemler
Pazari'nda gergeklestirilen Geri Satma Taahhiidii ile Alim islemleri” eklenerek
asagidaki sekilde giincellenmistir.

2.4. Yonetici tarafindan, Fon portfoyiinde yer alabilecek varlik ve islemler icin
belirlenmis asgari ve azami simirlamalar asagidaki tabloda gosterilmistir. Fon
yonetiminde ilgili yonetmelik hiikiimleri sakli kalmak iizere, fon portféyiine dahil
edilecek asagidaki varlik tiirlerinden fon portfoyiine ilk defa dahil edilmesi planlanan
varlik tiirleri i¢in Danisma Kurulu'ndan gériis alinir.
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VARLIK ve ISLEM TURU Asgari % Azami %
Tlrk Liras! cinsinden katilma hesaplari ve fon
kullanicisi bankalar olan borsada islem géren TL
cinsinden azami 184 gin vadeli veya vadesine
azami 184 giin kalmis kira sertifikalari

Katilm esaslarina uygun azami 184 gun vadeli
ve/veya vadesine azami 184 glin kalmis katilim
esaslarina uygun ipotek ve varlik teminatl 0 40
menkul kiymetlerde, ipotede ve varliga dayali
menkul kiymetler

60 100

Bakanlikca ihrag edilen Tirk Lirasi cinsinden 184
gln vadeli veya vadesine azami 184 gin kalmis
gelir ortakligi senetleri ve/veya kira sertifikalan 0 40

Vaad Sozlesmeleri ve/veya BIST Taahhiitlii 0 10
Islemler Pazari’'nda gerceklestirilen Geri
Satma Taahhiidii ile Alim islemleri

*Ancak, tek bir bankada dederlendirilebilecek tutar fon portféylinin %35'ini
asamaz.

** Vaad Sozlesmesi: Fon portféyiine alinabilecek varligi, taraflardan en gok birinin
tek tarafli baglayici vaadi ile belli bir siire sonunda énceden tespit edilmis sartlarla
geri satma taahhtidiinde bulunarak almasi.

Fon portféyiinde yer alan varliklarin rayic degerlerinin %10’una kadar en Gok
islemin karg tarafinin tek tarafli baglayici vaadi ile belli bir siire sonunda 6nceden
tespit edilmis sartlarla geri alma taahhiidiinde bulunarak borsa disinda satabilir.
Vaad sézlesmelerinin amaci fonun nakit ihtiyacinin giderilmesi olup, bu sézlesme
dahilinde el degistirmis olsa bile islem vadesinde fon portfédyline geri alinmasi
saglanacaktir.

Vaade dayall islem vadesi geldigi halde yapiimadiginda bu vaadden cayan karsi
taraf, vaadden cayilmasi sebebiyle fonun ugradid fiili / gercek zarari - masraflari
tazmin eder.

01.01.2019-31.12.2019 Déneminde Alinan Fon Kurul Kararlar::

1) 02.01.2019 tarih 2019/01-01 sayili fon kurulu toplantisinda; Ziraat Hayat ve
Emeklilik A.$.’nin  kurucusu oldugu emeklilik yatinm fonlarinin bagimsiz
denetim s6zlesmelerinin imzalanmasi hususundaki 27.12.2018 tarihli ve 26/11
sayili Yonetim Kurulu Karari ile Fon Kurulu'na verilen yetki dodrultusunda;
KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Mdusavirlik A.S. ile
bagimsiz denetim sézlesmesi imzalanmasi ve bagimsiz denetim gideri icin
fondan gtinliik karsilik ayrilmasi uygun gorulmustir,

2) 23.01.2019 tarih 2019/02-01 sayil fon kurulu toplantisinda; Fon’un portfoy
yonetiminin Vakif Portféy Yonetimi A.S'den Ziraat Portfoy Yonetimi A.S'ye
devredilmesinden dolayi Vakif Portfoy Yénetimi A.$S. Risk Yonetimi Birimi’‘nden
alinan risk yoénetimi hizmetinin portfoy ydnetim so6zlesmesi dogrultusunda
Ziraat Portféy Yonetimi A.S. Risk Yonetimi Birimi‘nden alinacak olmas! sebebi
ile Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.’nin Yénetim Kurulu tarafindan 24.05.2018 tarih
ve 17/35 sayili karar ile onaylanan Risk Yonetim prosediirii ve 05.02.2018 tarih
be 437 sayili Yénetim Kurulu Karari ile onaylanan Ziraat Hayat ve Emeklilik
A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirm Fonu Risk Limit ve Uygulamalar Prosediri
tetkik edilmis, Fon'un risk yénetimine iliskin islemlerin 02.05.2017 tarihli Fon
Kurulu Kararinda onaylanan mevcut risk limitlerine uygun olarak, ilgili
prosedirler dogrultusunda gergeklestiriimesi, Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S.
Emeklilik Yatinrm Fonlar Risk Yé&netimi Uygulama Esas ve Usullerinin bu
dogrultuda revize edilmesi uygun gérilmistiir.

3) 24.01.2019 tarih 2019/03-01 sayili fon kurulu toplantisinda; Fon portféyiinde
yer alan varliklarin alim satim islemleri icin hali hazirda aracilik eden T.C.
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Ziraat Bankasi ve Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S."ye ek olarak Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. fon izahnamesine
eklenmesi uygun gériilmiistir.

4) 29.03.2019 tarih 2019/04-01 sayili fon kurulu toplantisinda; Fon Denetgisi
tarafindan hazirlanan ve Fon Kurulu’na sunulan Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S.
Emeklilik Yatirim Fonlar 2018 Yili Denetim Raporu incelenmistir.

5) 29.04.2019 tarih 2019/05-01 sayili fon kurulu toplantisinda; fonlarin bagimsiz
denetim firmasi tarafindan “Yatirim Fonlarinin Finansal Raporlama Esaslarina
Iligkin Tebligi® ve 31.12.2013 tarihli 2013/43 sayili SPK Biilteninde yer alan
karar uyarinca hazirlanan Fon’un 31 Aralik 2018 tarihli Fiyat Raporlari, Finansal
Raporlari ile Bagimsiz Denetim Raporu Fon Kurulu tarafindan gbrev ve
sorumluluk alaninda sahip oldugu bilgiler gergevesinde incelenmistir.
Hazirlanmis finansal tablolarin Fon’un aktifleri, pasifleri, finansal durumu ve kar
ve zarar ile ilgili gercek durumu dirist bir bigimde yansittigi ve fiyat
raporlarinin  fon igtlizigiine, izahnamesine ve mevzuata uygun olarak
hazirlandigi goérilmustir.

6) 21.06.2019 tarih 2019/06-01 sayili fon kurulu toplantisinda; Emeklilik Yatirim
Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik'in 14.
maddesinin 2. fikrasi geregince Fon Kurulu tarafindan onaylanmasi gereken
Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. ic mevzuatinin bir pargas! olan 25/11/2010
tarihinde yayimlanan, 30.04.2013 tarihinde giincellenen “Fon I¢ Kontrol
Uygulama Esas ve Usulleri” 21.06.2019 tarihi itibari ile degisen mevzuatlar
gercevesinde gincellenerek tekrar yayimlanmis olup, giincelleme yapilan Fon
I¢ Kontrol Uygulama Esas ve Usulleri uygun goriilerek kabul edilmistir.

7) 05.11.2019 tarih 2019/07-01 sayili fon kurulu toplantisinda; Kurucu’nun
Yonetim Kurulu Uyelerinde vyapilan degisikliklere bagh olarak, Fon
izahnamesinin “1.3. Kurucu Yéneticileri” baslikli maddesinde yer alan kurucu
yonetim kurulu dyelerine iliskin bilgilerde degisiklik yapilmak lizere Sermaye
Piyasasi Kuruluna basvuruda bulunulmasi uygun gorulmaustdr.

8) 09.12.2019 tarih 2019/08-01 sayili fon kurulu toplantisinda; Borsa Istanbul
A.S'de kira sertifikalarinin islem gérdiigu Taahhtli Islemler Pazar 02/07/2018
tarihinde faaliyete gegmis ve islemler gergeklegsmeye baslamistir. S6z konusu
Pazar katihm bankalarinin galisma prensiplerine uygun olarak faaliyet
gostermekte olup, Ziraat Portféy Yénetimi A.S. bu pazarda Fon adina islem
yapmayi talep etmektedir. Bu dogrultuda; Fon Izahnamesinin 2.4. nolu
maddesinde, Fon’'un yatinm yapabilecedi varlik ve islem tirlerinde %10
oraninda yapilabilen “Vaad Sézlesmeleri” ile birlikte “BIST Taahhiitli islemler
Pazari'nda gergeklestirilen Geri Satma Taahhidi ile Alim islemlerinin” de
eklenmesi ve Fon izahnamesinde gerekli degisiklikler yapilmak lizere Sermaye
Piyasasi Kuruluna basvuruda bulunulmasi uygun gorilmustir.

01.01.2019-31.12.2019 Déneminde Alinan Yonetim Kurulu Kararlar:

1) 26.02.2019 tarih 03/03 saylll Yonetim Kurulu karari ile Ziraat Hayat ve
Emeklilik A.$. Finansal Koordinasyon Genel Miidiir Yardimcilidi goérevini
yapmakta olan Sn. Atakan BEKTAS'In Fon Kurulu Uyesi olarak atanmasina
karar verilmistir.

2) 29.04.2019 tarih 06/05 sayili Yonetim Kurulu karan ile Ziraat Portféy Yonetimi
A.S. Genel Muduri olarak gérev yapmakta olan Sn. U§ur BOGDAY'In bu
gorevinden ayrilmasi sebebi ile Fon Kurulu iyeligi gérevinden de ayrilmasi,
yerine Ziraat Portféy Yonetimi A.S. Genel Miidiirii olarak géreve baslayan Sn.
Tankut Taner CELIK'in Fon Kurulu iiyesi olarak atanmasina karar verilmistir.

Ictiiziik, izahname ve fon tanitim formunun en son haline ve ictliziik, izahname ve
fon tanitim formu tadil metinlerine internet sitemizin ana sayfasinda "'Bireysel
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Emeklilik”  bashgi altinda bulunan "Emeklilik Yatirim Fonlarimiz” - "Kamuyu
Surekli Bilgilendirme Formu"“ bélimiinden ulagilabilir. Ayrica ilgili dokiimanlar
KAP'da da yayimlanmaktadir.

Fon Kurulu Faaliyet Raporu ilgili dénemsel (alti aylik, yillik) raporun ekinde yer
almakta olup, www.ziraatemeklilik.com.tr sitesinde yayimlanmaktadir.

Doneme Ait Genel Dedgerlendirme

2019 Yih Kiiresel Ekonomik Goriiniimii

2019 yilinda, ABD - Cin ticaret savasinda tansiyonun dénem dénem yiikselmesine
ragmen gériismelerin genel olarak (limli gegmesi ve yilin son geyredine dogru ‘ilk
faz’ ticaret anlasmasinin yapildigini duyurulmasinin yani sira, basta ABD Merkez
Bankasi (FED) olmak iizere kiiresel merkez bankalarinin piyasa dostu
politikalariyla birlikte risk istahi olumiu seyretti. Ticaret geriliminin uzun vadeye
yayilabilecedi ve bunun kirilgan olan kiiresel blytime Gzerinde riskleri artirabilecegi
beklentileri durgunluk endiselerini beraberinde getirmis ve durgunluk isareti olarak
takip edilen verim edrisi terse (kisa vadeli faizlerin uzun vadeli faizlerin tGzerine
Ggikmasi) donmistd. Ayrica, anlasmasiz Brexit (Birlesik Krallik’in Avrupa
Birligi'nden ¢ikisi) korkusunun yani sira, orta dogudaki gelismeler gibi jeopolitik
riskler de piyasada endise kaynadi olarak takip edilmekteydi. Ancak, ticaret
savaginda ara bir yol bulma arayisiyla gérismelerde kismi ilerleme saglanmasi ve
FED basta olmak iizere biiyiik merkez bankalarinin gevsek para politikalar, séz
konu endiseleri ikinci plana itti.

FED, enflasyonda da canlanmanin gorilmemesiyle, Temmuz ayinda 25 baz puan
faiz indirdi. FED, daha sonraki toplantilarda faiz indirimini devam ettirirken, politika
faizini %1.50 - %1.75 aralifina kadar dustrdu. Ayrica FED, bilanco kiiciltme
operasyonlarini da sonlandirma karan ald.. Avrupa’da imalat verilerindeki
belirginlesen zayiflik ve enflasyonun %2 hedefinin oldukca altinda kalmasi ile
Avrupa Merkez Bankasi (ECB), mevduat faiz oranin -%0,50'ye kadar gekti. ECB, 1
Kasim'dan itibaren her ay 20 milyar avro tahvil alacagini da ayrica duyurdu.
Japonya Merkez Bankasi guvercin durusunu korurken, Cin'deki zayiflayan
ekonomiyle birlikte Cin Merkez Bankasi da piyasa dostu adimlar artti. Hikiimetten
de tegvik beklentileri artarak devam etti. 2019 yiinda ABD ekonomisi gérece giiglii
bir gériinti sergilerken, kiiresel Gcapta yavaslama emareleri ve ticaret gerilimiyle
birlikte bir miktar ivme kaybetti. ABD ekonomisinde tiiketime gore daha disuk
paya sahip imalat sanayindeki zayiflik ise dikkat cekti. Ancak, ABD ekonomisi
bayumesini sirdiriirken, istihdam piyasasi glgli gorintiisiini korudu. Avrupa’da
6ncli  biyime verileri esik degerlerin  altinda kalirlarken, sanayi verileri
olumsuzluga isaret etti. Buna karsin, son geyrekte verilerde bir miktar toparlanma
gozlendi. Cin ekonomisinde blylime orani gerilemeye devam ederken hiikiimetin
hedefledigi %6.0 - %6.5 arasinda kalmay: basardi. Ozetle, durgunluk endiseleriyle
terse donen verim edrisi, ticaret gorasmelerinin iimh gecmesi ve merkez
bankalarinin piyasa dostu adimlariyla yilin sonuna dogru normallesti. Olumsuz
gelen imalat verileri tiiketime yansimazken, anlagmasiz Brexit endiseleri, Arjantin
para biriminin sert deder kaybi gibi etkenler bulasicl etki yapmadi.

Kilresel gapta olumsuz gelismelere karsin merkez bankalarinin destekleyici
politikalari ve hiikimetlerden tesvik beklentileri risk alma istahini desteklerken,
gelismis ve gelismekte olan iilke borsalari deger kazandilar. ABD hisse senedi
endeksi S&P500 ve Alman hisse senedi endeksi DAX tarihi zirve seviyelerini test
etti. FED'in givercin tutumuna karsin, gérece iyi duran ABD ekonomisiyle birlikte
ABD’deki gérece yiiksek faiz orani ABD dolarini destekledi.

2019 yilinda petrol dalgal bir seyir izlerken, ons altin deder kazand,. Durgunluk
endiseleri ve FED'in faiz indirimleriyle birlikte guvenli liman &zelligi de olan ABD 10
yilhk tahvil faizi %1.40'li seviyelere kadar geriledi; ancak yilin son ceyreginde,
ticaret gelismelerine yénelik bir miktar olumlu beklentiler ve tahminlerden iyi gelen
verilerle 10 yillik tahvil faizi %1.90'lara dogru yiikselis gésterdi. 2019 yilinda emtia
endeksi yilin genelinde durgunluk endigeleriyle baski altinda kald.
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2019 Yih Tiirkiye Ekonomik Goriiniimii

Yurt disi piyasalarda gérece olumlu bir yil geride kalirken, yurt iginde, 2018 yilinda
yaganan doéviz kurundaki dalgalanma, 2019 yilinda alinan vyapici &nlemlerle
durduruldu. Enflasyondaki dislsle birlikte, gelismekte olan tlkelerin de faiz indirim
déngusiinde olmasinin verdigi avantaj ile Turk Lirasi (TL) yatay seyretti. Dévizle
yapilan bor¢lanmalara sinirlama getirilmesinin yani sira ddvizlerin (lkeye
getirilmesine yonelik kolayliklar saglanmasi, bankacilik sektériine yonelik atilan
adimlar ve yurt disinda TL'ye karsi kisa pozisyon acanlara TL likidite verilmemesi,
TL'de dengelenmenin éniinli acti. Cari acigin yerini cari fazlaya birakmasi da
kurdaki dengeye destek verdi. Buna karsilik tekrarlanan istanbul secimi, Suriye'nin
kuzeyine yapilan askeri operasyona ve Rusya’dan S-400 hava savunma sistemi
almia karsi ABD’den yaptirim endiseleri, ABD'de siiren Halkbank davasi gibi
risklere ragmen, Tiirkiye ekonomisi 2019 yihnda toparlanma egilimi gosterdi.
Tirkiye ekonomisi, yerel segimlerinin de takip edildigi yihn ilk yarisinda yasanan
daralmanin ardindan yilin ikinci yarisinda éncii gostergelerde toparlanma edgilimi
gosterirken, ekonomide dipten doniis sinyalleri alindi, Sanayi Uretimi ve Satin
Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) ylkselis kaydetti. Issizlik Orani %14 ile gorilen
zirvenin ardindan disis egilimi gosterirken, cari dengede ve enflasyonda iyilesme
egilimi devam etti. 2018 yilini %20.30 seviyesinde tamamlayan enflasyon 2019
yihnda %11.84 olarak gerceklesti. Merkez Bankasi (TCMB) da faiz indirimlerine
devam etti ve 2019 yilinda politika faizini %24’ten %12'ye kadar peyderpey
dislrdl. Faiz indirimleri ve ekonomiye destek amagli saglanan tesvikler cesitli
sektorlerde etkisini gésterirken, konut ve otomotiv gibi lokomotif sektérlerde
dipten donis sinyalleri alindi. Bankalar ise BDDK'nin tavsiyesiyle sorunlu kredilere
yonelik olarak karsilik ayirirken, boylece kredi blyliimesi icin bilangolarda yer
aciimis oldu.

Haziran ayinda kredi derecelendirme kurulusu Moody’s Tiirkiye’'nin kredini notunu
Ba3'ten Bl'e dlslrirken, gériinimii negatif olarak agikladi. Temmuz ayinda ise
Fitch Tirkiye'nin kredini notunu BB’den BB-'ye dugurip, not gérinimiiniin negatif
oldugunu belirtti. Ancak, ekonomide yeniden dengelenme egilimiyle birlikte Diinya
Bankasi, IMF gibi uluslararasi cesitli kurumlar Turkiye'ye vyoénelik biyime
tahminlerini yukari yénde revize ederken, en son kredi derecelendirme kurulusu
Fitch Tlrkiye’nin kredi not gériiniimiinii negatiften duragana revize etti.

Piyasadaki genel fiyatlamalara bakildiginda ise, yilin ilk alti ayinda TL cinsi varliklar
baskr altinda kaldi. Ulke risk primimizde (5 yilik CDS) 500°lu seviyeler gériildi, TL
ve Borsa Istanbul'da negatif ayrismalar yasandi. Ancak yilin ikinci yarisi itibariyla
ekonomideki dengelenmeyle kayiplar telafi edilmeye c¢alisiirken, CDS 282
seviyesine kadar geriledi. Ekonomideki olumlu gidisata ek olarak ABD ile iliskilerde
yasanan diplomatik gelismeler de piyasalarda olumlu fiyatlandi.

Yilin ilk geyreginde FED basta olmak iizere kiiresel merkez bankalarinin givercin
duruglar kiresel gapta hisse senetleri iizerinde olumlu etki yaparken, Borsa
Istanbul da kiiresel captaki olumlu risk istahindan destek bularak emsallerine
yakin prim yapmis ve 100bin seviyesini asmisti. Ancak, yerel segimlerin takip
edildigi ikinci ceyrekte TL swap (takas) maliyetlerindeki artis borsanin olumsuz
yonde ayrismasina neden olurken, daha sonraki surecte ABD ile yasanan
diplomatik gelismeler borsa endeksinde dalgalanmalara neden oldu. Ozellikle
dglinct  ceyrekte toparlanan endeks, dérdiincii ceyrege baslarken Suriye
operasyonun baglamasiyla birlikte ABD yaptirimlarinin giindeme gelmesi nedeniyle
tekrar olumsuz fiyatlamaya déndi. Ancak, Tirk Silahli Kuvvetleri'nin (TSK)
Suriye'nin kuzeyine diizenledigi basarili Baris Pinari Harekati sonrasinda Suriye'nin
kuzeyinde giivenli bélge olusturma konusunda énce ABD daha sonra Rusya ile
mutabakat saglanmasi, yilin son ceyredinde TL cinsi varliklarda toparlanmaya
yardimci oldu. Yaptinm endiselerinin de azalmasiyla, Ekim ayinda 93bin seviyesine
kadar gerileyen BIST100 endeksi, yili 114,4bin seviyesinde %25 prim ile kapatti.
Azalan jeopolitik riskler disinda dipten déniis sinyali veren makroekonomik
gostergelerle 2020 yilinda ekonomideki biiyiime beklentileri de hisse senetlerini
destekleyen 6nemli bir etken oldu. 2019 yilinda TL'de dalgalanma gérece disiik

\ 7



kalsa da sepet bazinda (1 USD 1 EUR ortalamasi ) %11 deder kaybi yasandi. 5
yillilk CDS 282 seviyesine kadar gerilerken, gésterge 2 yillik gosterge tahvil faizi
%11.78'e gekildi.

Tlrkiye'nin 2020 - 2022 dénemini kapsayan (¢ yillik Yeni Ekonomi Programi Eylil
ayl sonunda agiklanirken, g yillik yol haritasini niteligindeki programda 2019 igin
%0.5 blylUme beklenirken, gelecek iig yil icin %5 biyime éngoridlmustir. Bununla
birlikte cari agidin disiik tutulacagi ve %S5 enflasyon hedefine ulasilacak bir yol
haritasi  planlanmaktadir. Programda enflasyonun 2020 yilint  %8.5 ile
sonlandirmasi ve 2022 yilinda %5'e inmesi 6ngérilmektedir. Bitce acigi/GSYH
orani 2019 yili igin %1.8'den %2.9'a revize edilirken, gelecek 2 sene biitce
agigi/GSYH oraninin sirasiyla %2.9 6ngériilmektedir. Ayrica issizlik oraninin bu
seneki tahmin olan %12.9 seviyesinden, program sonunda %9.8 seviyesine
gerilemesi beklenmektedir.

Déneme Ait Fon Portféy islemleri

Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. Baslangig Katiim Emeklilik Yatinm Fonu icin ilk fon
alim emri 03.01.2017 tarihi ile gergeklesmis olup, 0.010000 TL birim fiyat ile
faaliyetine baslamistir.

31.12.20189 tarihi itibari ile 87.275.345 TL net varlik dederine ve 0.015432 TL
birim fon fiyatina ulasmistir. Fon portféyiiniin %0.78 Hazine Mistesarligi
tarafindan ihrag edilen kira sertifikasindan, %52.56 Ozel Sektér tarafindan ihrag
edilen kira sertifikalarindan ve %46.65 katiima hesabindan olusmaktadir.

Ocak-Aralik 2019 déneminde Fon adina tiirev piyasalarda pozisyon acilmamistir.

Fon'un kira sertifikasi, 6zel kira sertifikasi vb. gibi menkul kiymet alim-satim
islemleri T.C. Ziraat Bankasi A.S., Ziraat Yatirm Menkul Dederler A.S., Halk
Yatinm Menkul Degerler A.S. ve Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. aracilidi ile
yapiimaktadir. Fon'a ait kiymetler Takasbank’taki fon deposunda saklanmaktadir.

Fon fiyati ve portféy yapisi ile ilgili bilgiler www.ziraatemeklilik.com.tr sitesinde her
gun yayinlanmaktadir.

Fonun Performansina iliskin Bilgiler

Por{l?iyl]n Kargilaghrm
Zaman Iginde | a Olgiitiiniin Sunuma Dihil
Karsilastirm | Enflasyo Standart Standart Diinem Sonu
Toplam | a Olciitiiniin| n Oram Sapmasi Sapmas Portfoyiin Varhik
Getiri Getirisi (%) (%) (%) | Bilgi Rasyosu Degeri/Net Aktif
Yillar (%) (%) i *an il (%) Degeri
1. yil 2017 9.85 8.20 15.47 0.03 0.03 1.65 338.050.142
2.v1l 2018 16.87 11.03 33.64 0.04 0.07 0.32 133.610.961
3.l 2019 * 20.21 18.75 7.36 0.05 0.03 0.13 87.275.345

=) 3. yil 1 Ocak- 31 Aralik 2019 dénemini kapsamaktadir.
(*¥*) Enflasyon orani 12 aylik UFE oranidir.

(***) Portfoylin ve karsilastirma 6lgutinin standart sapmasi dénemdeki giinliik
getiriler Gzerinden hesaplanmistir.

GECMIS GETIRILER GELECEK DONEM PERFORMANSI iCiN BiR GOSTERGE
SAYILMAZ

Yukaridaki tablo Sermaye Piyasasi Kurulu’nun performans sunus standartlarina
iliskin dizenlemeleri cergevesinde hazirlanmistir.
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Déneme Ait Performans Grafigi

ol ZEK Fon ve Karsilastirma Olgiitii Getirisi
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Mevzuat olarak fonumuz 184 giin azami vadeyle sinirli olmak sarti ile asgari %60,
azami %100 agirhginda 6zel sektér kira sertifikasi veya katihim hesabi; azami
%40 oraninda ise Hazine ve Maliye Bakanlhdi’nca ihrag edilen gelir ortakhdi
senetleri ve/veya kira sertifikalarina yatinrm yapabilmektedir. Fonumuz ylksek
getirili katihm hesabi ve yiiksek kar payi veren 6zel sektér kira sertifikalarina
yatinm yapmis; gecelik likidite ihtiyacini karsilanmasi amaciyla da yasal sinirlar
cergevesinde azami oranda vaad pozisyonu tasimistir. Yil icerisinde katiim hesabi
getirilerinde meydana gelen hizl disiislerde 6zel sektor kira sertifikalarina yénelim
artmistir. Fonumuz kargilastirma 6lglitl getirisi Gizerinde bir getiri ile 2019 yilini
tamamlamistir.

Asumait Umran ROYRAZOGLU Kadri Giiner UCER
Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi



