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II. 01.01.2021- 31.12.2021 DONEMiININ DEGERLENDIRiILMESI

Asi gelistirme ve tedarigi konularinin giindemde oldugu bir yil basi sonrasinda 6zellikle kiresel
tedarikteki is birlikleri sayesinde asilamada kazanilan ivme neticesinde pandemi ile miicadelede
dnemli bir faza girilmistir. Her ne kadar Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) icerisinde asilama hizi
ve vaka sayilan bakimindan arzu edilen ivme ilk basta yakalanamamis olunsa da asi
tedarigindeki sikintilarin tstesinden gelinmesinin ardindan Gelismis Ulkeler (GU) performansina
yakinsamaya baslanmistir. Boylelikle, 2020 yilindaki diislik baz etkisine sahip kiresel ekonomik
aktiviteler, 2021 yil igin oldukga gigli pozitif tepki verecedi beklentilerini perginlemistir. Her
ne kadar Omicron varyanti gérece daha disuk 6lim oranina sahip olsa da 2022 igin risk olarak
kalmaya devam edecedi sOylenebilmektedir. Bu sebepten OECD 2021 kuresel blylime
tahmininde revizyona giderek %5.7 seviyesinden %5.6 seviyesine c¢ekmistir. Kurulus, ABD
blylime beklentisini 2021 igin %5.6 olarak aciklamistir. Cin ekonomisi igin ise 2021'de %8.1
bliylime 6ngorisini paylasan kurulus, Euro Boélgesi icin gérece daha disik bir blylime
beklentisi paylasarak %5.2 seviyesinde bir tahmininde bulunmustur. Tlrkiye igin ise, gugli

gelen ceyreklik bliyime goéstergeleri sonrasinda 2021 bliyime beklentisini %8.4 seviyesinden



%9’a ylkseltirken, 2022 ve 2023 vyillari igin sirasiyla %3.3 ve %3.9 olarak acgiklamistir. Bu
sayede, kiresel ekonomik faaliyetlerin tekrardan pandemi 6ncesi seviyelere dogru normallesme
adina giglu bir yili geride biraktigi gozlemlenmistir. Fakat, normalin (zerinde bir hiz ile
toparlanan ticari aktivitelerdeki bliyime, beraberinde birden ¢ok sagliksiz makro sonuglara da
sebep olmustur. 2020 yilinda uygulanan kisitlamalar sebebiyle ertelenen talep, 2021 vyil
genelinde etkisini kiiresel ticari faaliyetlerde net bir sekilde gostermistir. Arzin yetersiz kaldigi,
lojistik sikintisi nedeniyle tedarik zincirinde gorilen zayiflik ve artan emtia fiyatlari sonucunda
klresel ticarette kaginilmaz bir talep ve ayni zamanda maliyet enflasyonu gorilmustir. Tim
bu gelismelerin yaninda merkez bankalarinin pandemi kaynakli durgunluga karsi yuritmekte
olduklari gevsek para politikalarinin sonucunda olusan bol likidite ortami, tarihi yuksek
enflasyon seviyelerine katkida bulunmustur. ABD TUFE enflasyonunun Haziran 2021'deki yillik
%°5.4 olan ve pandemiden beri gérilen en yiksek seviyeye cikmasinin ardindan Kasim 2021'de
%6.8 seviyesine ylkselerek geciciligi sorgulanir olmustur. Benzer sekilde Euro Bdlgesi Kasim
2021 TUFE enflasyonu da en yiiksek seviye olan %4.9 diizeyinde gerceklesmistir. Enflasyonun
beklendigi kadar gecici olmayacagdinin anlasiimasindan sonra hem GU hem de GOU’in merkez
bankalarn para politikalarinda pandeminin basindan beri ilk defa faiz artirrmi ile sikilasmaya
giderek i1sinan kiresel ekonomiyi bir miktar sogutma yoluna gitmeye baslamislardir. ABD
merkez bankasi FED aylik 120 milyar USD tahvil alimlarinda ilk kez Kasim ayinda 15 milyar
USD azaltima gitmesinin ardindan gelmeye devam eden glgli ekonomik gdstergeler ve Baskan
Powell tarafindan gecici olmadidi belirtilen ylikselmeye devam eden enflasyon gostergeleri
sonrasinda banka Aralik toplantisinda 30 milyar USD azaltima ylkseltmistir. Faizleri ise %0-
0.25 araliginda sabit birakmasina ragmen 2022 yilinda olasi 3 faiz artirnmi beklentilerinin
glclenmeye basladigi gorilmektedir. Enflasyonun yaninda hem merkez bankalari tarafindan
gevsek para politikalarinin terk edilmeye baslanmasi hem de 6zellikle Cin kaynakli ekonomik
aktivitelerdeki normallesmenin olasi bir stagflasyon riskini ortaya koymustur. Konut sektdriinde
gorulen kirilganhklarin yaninda kiresel PMI seviyelerindeki gevsemeler ani bir durgunluk
endisesine sebep olmus olsa da etkisinin sinirl kaldiindan bahsetmek miimkiin. Ulkelerin
pandemi kaynakli ugus kisitlamalarini kaldirmalarn sonrasinda ve yeniden toplu bir kapanmanin
ekonomik aktiviteler Uzerindeki maliyetleri dikkate alindiginda, otoriteler ani bir kiresel
durgunluga sebep olacak adimlardan kacinmaya galismaktadirlar. Tlrkiye’de 2020 Kasim Para
Politikas! Kurulu (PPK) toplantisinda Naci Agbal ile baslayan faiz artinm sireci Mart ayindaki
TCMB Baskan degisikligi sonrasinda Adgbal dénemindeki faiz artirmlarina ara verildigi
go6zlenmistir. Kavcioglu doneminin ilk faiz degisiklik karari Eylil ay1 PPK toplantisinda verilmis
ve 100 baz puan indirim ile politika faizi %18 seviyesine c¢ekilmistir. Yilin geri kalan PPK
toplantilarinda toplamda 400 baz puan indirime daha gidilerek politika faizi %14 seviyesine
inmistir. TCMB Eylll ayindan itibaren toplamda 500 baz puan indirimin gerekgesi olarak arizi
unsurlarin ayrnistirimasi sonrasinda cekirdek enflasyon tarafinda enflasyonun gegiciliginden

kaynakh faiz indirim alanindan bahsedilmistir. Kasim 2020’de baz etkisinden dolayi yillik %14.0



seviyesine ylikselmesinin ardindan 2021 yil boyunca yiikselis patikasina giren TUFE enflasyonu
Ozellikle yilin ikinci yarisinda aylik %2 seviyelere yakinsamaya baslamistir. Eylul ayindaki
surpriz faiz indirim karari sonrasinda devam eden faiz indirim sirecini takip eden Tirk
Lirasi'ndaki deder kaybi neticesindeki fiyat artislari ve 6ne gekilen talep unsurlari sonrasinda
aylik enflasyonun Ekim ve Kasim aylarinda sirasiyla %2.4 ve %3.5 seviyelerine ylikseldigi
goérilmuistir. Ilgili dénemde Tirk Lirasi’nda goériilen olagan disi hareketler neticesinde Reel
Efektif Doviz Kuru Kasim ayinda tim zamanlarin en disik seviyesi olan 54.33 seviyesine
gerilemistir. Hazine ve Maliye Bakanhgdi'ndaki dedisiklik sonrasinda yeni Bakan Nebati
déneminde tanitilan ihracat ve cari fazla odakli Tiurkiye Ekonomi Modeli (TEM) ve USD/TRY
kurundaki artistan korunmayi ve faydalanmayi odaklayan Kur Korumali Mevduat Hesabi gibi
adimlar neticesinde bir yandan Turk Lirasi'nin ihracati desteklemek adina rekabetgiligi
benimsenmis diger yandan da olagan disi hareketler sonucunda olusan koépik alinarak, doviz
talebinin tersine doéndiridlmesi amacglanmistir. Cari denge tarafinda ise, vaka sayilarindaki
dislise ragmen yaz turizminde istenilen sezonun gecirilememesinden kaynakli déviz girislerinin
sinirh olmasina sebep olmustur. Yilin geri kalaninda ise TEM altinda atilan adimlarin etkisiyle
ithalatin azalmasi, ihracatin ithalati karsilama oraninin ylikselmesi, turizm gelirleri ve altin
ithalatindaki gerileme ile birlikte aylik cari denge aciktan fazlaya evrilmistir. Boylelikle Ekim
ayinda 3.2 milyar USD fazla veren cari denge sonrasinda 12-aylik cari denge 15.4 milyar USD
aciga gerilemistir. Boylelikle hem para hem de maliye politikasi tarafinda blyimeyi destekleyici
adimlar neticesinde 2021 yili igin cift haneli blylime beklentisi olusmustur. USD/TRY kuru 7.43
seviyesinden basladigi yih yaklasik %80 ytlkselis ile 13.40 seviyesine yakin seviyeden
bitirmistir. Bu sayede, Tiirk Lirasi GOU ile karsilastirilinca ABD Dolari’'na karsi en cok deger
kaybeden GOU para birimi olmustur. Buna paralel olarak 2 ve 10 yillik Tiirkiye Hazinesi tahvil
getirileri yila sirasiyla %15.0 ve %13.0 baslamis ve yih sirasiyla yaklasik %22.7 ve %?24.3
seviyelerinden kapatmistir. Tirk hisse senetleri tarafinda ise BIST-100 Endeksi yila 1,482
seviyesinden baslayip Tiurk Lirasi bazinda yaklasik %25 ylkselis ile 1,858 seviyesinden yili
tamamlamistir. Ozellikle yilin sonlarindaki Tirk Lirasi'nda yasanan deder kayiplarina paralel
olarak yabanci para geliri ve/veya varligi olan sirketlerin hisse performanslari endeksin lizerinde

olmustur.



III. FON PORTFOY DAGILIMI
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IV. FON PERFORMANS BiLGi

31.12.2020-31.12.2021 tarihleri arasinda fon getirisi %18,15 olarak gergeklesirken,
karsilastirma o6lciitii getirisi %14,35 olarak gerceklesmistir. Ilgili dénemde TUFE 36,08%
olmustur.
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V. FONUN ICTUZUK, iZAHNNAME VE TANITIM FORMU DEGISIKLIKLERI

Fonun ictlzlik, izahname ve tanitim formu dokimanlarina, fona iliskin genel bilgilere ve
raporlara, fon ile ilgili yatirnm stratejisi, risk sinifi, benchmark dedisikliklerine ve fon isletim
gideri kesintisi oranlarina iliskin bilgilere sirketin https://www.cigna.com.tr/bireysel-emeklilik
internet adresinden ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) https://www.kap.org.tr/
ulasilabilir.
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Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi


https://www.cigna.com.tr/bireysel-emeklilik

