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AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU
FON KURULU - FAALIYET RAPORU

Bu rapor Aegon Emeklilik ve Hayat A.S Karma Emeklilik Yatinrm Fonu’nun 01.01.2021 -
30.06.2021 donemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun
katihmcilara sunulmasi amaciyla dizenlenmistir.

Doénem igerisinde fon igtizlik, izahname ve tanitim formunda degisiklik yapiimamistir.
Gincel Ictiiziik, Izahname ve Tanitim Formu'na, Sirketin merkezi, subeleri, acenteleri,
www.aegon.com.tr sitesinde yer alan Sirekli Bilgilendirme Formlari ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (KAP) ulasilabilir.

FON PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

Fon-Performans Olgiitii Karsilastirmal Getiri Grafigi:

Fonun Karsilastirma Olgiitli; %30 BIST 100 Getiri Endeksi, %45 BIST-KYD DIBS 547 Giin
Endeksi, %15 BIST-KYD Repo (Briit) Endeksi, %5 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat TL Endeksi, %5
BIST-KYD OSBA Sabit Endeksi‘dir. Fon performansi ile ilgili ayrintih bilgi, fonun performans
sunum raporunda mevcuttur.
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Koronavirls salgini ve asilama surecine iliskin gelismeler yilin ikinci ceyredinde de kiresel
ekonominin baslica gindem maddesi olmayi sirdirdi. ABD ve Euro Bdélgesi'nde asilamanin
ylksek hizla devam etmesi, ekonomik aktivitedeki gérinimi olumlu etkilerken, agiklanan PMI
verileri tUm zamanlarin en ylksek seviyelerini gorerek gugli bir blyime ivmesine isaret etti.
ABD ve Avrupa’da durum bdyle iken Asya tarafinda Hindistan (delta) varyantinin ortaya ¢ikmasi
vaka sayilarini hizla artirirken, dlkelerin yeniden kapanmaya gitmesi ekonomik goérinimi
olumsuz etkiledi. Oyle ki, pek cok Asya Ulkesinde PMI verileri esik seviye olan 50’nin altinda
daralmaya isaret ediyor. Ote yandan son zamanlarda bu varyantin bircok llkede hizla yayilmasi
pandemide dérdlinci dalga endiselerini beraberinde getiriyor.



Asilamalarin etkisiyle makroekonomik verilerin gligli seyrini sirdigli ABD'de Mart ayinda
1,9 trilyon dolarlk tesvik paketini imzalayan Baskan Biden, Haziran ayinda bir grup Demokrat
ve Cumhuriyetci senatdrle 559 milyar dolarlik bir altyapr plani Gzerinde gegici bir anlasmaya
vardi. Tium dinyada aciklanan ek tesvik paketleri, asilama hizindaki artis ve salginla micadele
konusunda gelismeler uluslararasi kuruluglarin kiresel blyime tahminlerinde revizyona
gitmelerine neden oldu. Buna gére OECD Mayis 2021 Ekonomik Goérinim raporunda kiresel
blylime tahminini 2021 yih igin %5,6'dan %5,8'e, 2022 yili icin de %4,0'ten %4,4 seviyesine
yukseltti. Raporda bu yil icin biyime tahminleri, ABD icin %86,5'ten %6,9'a, Cin icin %?7,8'den
%8,5'e, Almanya icin %3'ten %3,3'e ve Ingiltere icin %5,1'den %7,2'ye cikarilirken Tirkiye igin
%5,9’dan %5,7'ye indirildi. Diinya Bankasi'nin hazirlamis oldugu Haziran raporunda ise kiliresel
ekonomik blyime tahmini 2021 yili igin %4,1'den %5,6'ya, 2022 yili igin %3,8'den %4,3'e
yukseltilirken, Turkiye icin bliylime tahmini %5 oraninda sabit kaldi. ABD ve Cin’in bu yil glgla
bir bigcimde toparlanacagi kaydedilen raporda, Uretimin ise salgin 6ncesi seviyenin altinda
kalmaya devam etmesi bekleniyor. Gelen ekonomik goriiniim raporlarina baktigimizda asilama
ile birlikte gelen mali tesvik paketlerinin ekonomik aktivite lizerinde yaratacagi olumlu havanin
blylme tahminlerindeki artisin temelinde yatan sebep oldugu g6ze carpiyor.

Yilin ikinci ceyredinden itibaren ABD basta olmak Uzere makroekonomik verilerdeki hizli
toparlanma ile birlikte emtia fiyatlarindaki yukselis, kliresel ticarette yasanan sikintilar ve artan
girdi maliyetleri enflasyon gdstergelerinde ylkselise sebep oldu. Bu durum kiresel enflasyon
dalgasi endiselerini artinrken mevcut para politikasinin devami konusunda tartismalan
beraberinde getirdi. Bu dogrultuda Fed'in mevcut politikasindan vazgegip varlik alim hizini
azaltacadi ve ardindan politika faizini 6ngorilenden daha erken arttirabilecedi yontndeki
yorumlar hizla yayilirken, ABD 10 yilhik tahvil faizleri %1.70°in lizerine gikarak son bir yilin en
yiksek seviyelerine ulasti. Ote yandan tim bu endiselere ragmen hem FED hem ECB bu
ceyrekte yaptiklan toplantilarda enflasyonun gegici oldugunu belirtirken faiz oranlarinda bir
degdisiklige gitmeyerek varlik alim programlarinin devam edecedini belirttiler. Ancak Fed’in
gergeklestirdigi Haziran toplantisinda 2023 yili sonuna kadar 2 kez faiz artisi 6ngoérilmesi ve
Baskan Powell'in verdigi mesajlar, sahin bir gériiniime isaret etti. Fed’in glivercin durusundan
¢ikarak hafif de olsa sahin gériiniime birinmesi 90’h seviyelerde bulunan dolar endeksinin 92’li
seviyelerin Uzerine ¢ikmasina sebep olurken bu durum gelismekte olan Ulke kurlar agisindan
baski olusturdu. Asilamanin hizlanarak devam etmesi, salgin konusunda yasanilan gelismeler ve
makroekonomik verilerin hizla toparlanmaya basladigi distnudldiginde ilerleyen donemlerde
gelen verilerin enflasyonist baskiyr daha da artirmasi beklenebilir. Bu nedenle yilin ikinci
yarisindan itibaren kilresel enflasyona iliskin veriler édnemini korurken, para politikasinda
atilacak bir sikilasma hamlesi dolar endeksini daha yukari tasiyabilir. Simdiye kadar dislk faiz
ortami ve kiresel ekonomide yasanan gelismeler gelismekte olan (lkeler igin olumlu bir ortam
olustururken, yilin ikinci yarisindan itibaren artan enflasyonist baskiyla birlikte yasanabilecek
stkilasma hamleleri bu durumu tersine déndurebilir.

Yilin ikinci ceyredinde yurticinde en o6nemli glindem maddeleri koronavirlis salgini,
kisitlamalar ve asilama slrecine iliskin gelismeler oldu. Sene basinda Ulke genelinde hafta
sonlari uygulanan kisitlamalar 1 Mart itibari ile yerini sehir bazli kisitlamalara birakmis ve
restoran, cafe gibi hizmet sektérindeki isletmeler yeniden aciimisti. Yeniden aciimalar
ekonomik aktiviteye canlandirma getirse de asi tedariginde yasanan sikintilar ve vaka sayilarinin
hizla artmasi nedeniyle Nisan ayl sonunda 17 glin siren tam kapanma sirecine gegildi. Tam
kapanma slrecinde vaka sayilarinin azalmasi ve salginin kontrol altina alinmasiyla birlikte
kademeli normallesme ve 1 Temmuz itibariyle yeniden tam acgilma gergeklesti.

Haziran ayinda Cumhurbaskani Erdogan ile ABD Baskan! Biden Nato zirvesinde goérlisme
gerceklestirdi. Biden’in goreve geldiginden bu yana Cumhurbaskani Erdodan ile ilk kez



gorisecek olmasi nedeniyle 6nemli olan toplantida merakla beklenen S400 ve Halkbank davasi
gibi konularda somut bir netice alinamazken, toplantinin ardindan dostluk mesajlar verildi. Yine
Haziran’da vyapilan bir baska zirve olan AB Liderler zirvesinde devlet baskanlar,, AB
Komisyonu’ndan Turkiye'deki Suriyeliler igin saglanacak finansmanla ilgili resmi teklifi
gecikmeksizin sunmasini istedi. Bununla birlikte ortak cgikarlari iceren pek gok alanda is birligini
arttirmaya hazir olduklarina isaret edilen bildiride, Gimrik Birligi'nin glincellenmesine yodnelik
yetkilendirme igin teknik galismalarin baglamasi istendi.

Ekonomik performans acisindan en 6nemli veri olan ilk ceyrek GSYH Mayis sonunda
aciklandi. Buna goére yilin ilk ceyredinde GSYH blylmesi %6,5 civarindaki piyasa beklentisinin
lizerinde %7,0 olarak gergeklesti. Onceki ceyrekte biyime %5,9 olmustu. Mevsimsellikten
arindinlmis bazda ceyreksel blylime bir 6nceki geyreje gére 4C20'de oldugu gibi %1,7 oldu.
Ulke ekonomisi 2021’in ilk ceyredinde, yurt ici talebin glicli seyretmesinin yani sira kiresel
ekonomik aktivitedeki toparlanmaya bagli olarak dis talebin iyilesmesinin destediyle ylksek bir
blylme performansi sergilerken, tim dinyada oldugu gibi yurt icinde de enflasyon 2. ceyrekte
ylkselis egilimini stirdiirdii. Buna gére Nisan’da TUFE yillik bazda %17,14 olurken, UFE %35,17
olarak gerceklesti. Mayis'ta TUFE'de %16,59’a bir miktar geri ¢ekilme gorsek de UFE %38,33
oldu. Son olarak Haziran ayinda ise TUFE %17,53 ile 2 yilin en yiiksek seviyesine ulasirken, UFE
%42,89 ile 2018'den bu yana en ylksek seviyeyi gordi. Temmuz ayi itibaniyla elektrik ve
dodalgaz fiyatlarinda vyapilan artislar ve Tirk Lirasi'ndaki deder kaybi g6z 6niinde
bulunduruldugunda 6ntimuzdeki dénemlerde enflasyonun bir miktar daha ylkseldiginde sahit
olabiliriz.

Yilin 2. geyredinde kur gelismelerini inceledigimizde, 2020’nin son aylarinda Naci Agbal’in
goreve gelmesi ve uygulanan siki para politikasi sayesinde yakalanan dlsis edilimi Mart
ayindaki Merkez Bankasi baskani dedisimi sonrasi yerini yukar yonli sert ylikselise birakti. Bu
dénemde (lke ekonomisinin kirllgan yapisi déviz kurlarinin istikrarli bir yilkselis trendine
girmesine neden olurken, TCMB'nin kararli durusuna ragmen gerek kiresel gelismeler gerek
yurt icinde yasanan ekonomik belirsizlikten dolayi volatilitesi oldukga ylkselen USDTRY, 8,80 ile
tim zamanlarin en ylksek seviyesini gérdi. Kiresel enflasyonist baskinin artarak devam etmesi
ve iceride yasanan ekonomik belirsizligin stirmesi énumuzdeki dénemde déviz kurlar agisindan
yukar yénld baskinin devamini getirebilir.

Faiz tarafinda ise gegen seneye nazaran oldukga iyi performans goOsteren blitge dengesi
borglanma ihtiyaci (zerinde ekstra bir ylik olusturmuyor gibi gériinse de Hazine'nin ylksek
borglanma ihtiyaci ihalelerde faiz seviyesinin yiliksek gergeklesmesine neden oluyor. Kiiresel faiz
oranlarinin hafif de olsa artis egilimi ve Turkiye’'nin risk primindeki sinirli dislis nedeniyle 2 yillik
gosterge faiz orani 2. ceyrek sonunda %18.34 olarak gergeklesti. Yilin son geyregdinde
enflasyonda biraz geri gekilme gérmeyi beklememiz ve borglanma ihtiyaci da nispeten dislk
seyredecedi icin tahvil faizlerinin %15.0’e dogru geri ¢ekildigini gérmemiz ihtimal dahilinde. Ote
yandan Fed’in tahvil alim programini sonlandirmasina yoénelik bir sinyal ya da enflasyonda
beklenenin Uzerinde bir artis gérmemiz durumunda, faiz oranlarinin yiksek seyrini strdidrmesi
muhtemel gériintyor.

30.06.2021 tarihinde, TCMB Dolar Efektif Satis Kuru 8,7089 TL, TCMB Euro Efektif Satis
Kuru 10,3590 TL olmustur. BIST 100 endeksi, ilk 6 ayl %8,15 deder kaybi ile 1.356,34 puan
seviyesinden kapatmis ve gdsterge tahvil bilesik faizi %18,35 olarak gerceklesmistir.



