ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S
KATKI EMEKLILIK YATIRIM FONU
01.01.2018-30.06.2018 DONEMIi FAALIYET RAPORU

Kurulus Tarihi : 30.04.2013

Ihrag Tarihi : 30.04.2013

Fon Tutar1 : 20.000.000.000-TL

Pay Adedi : 2.000.000.000.000-pay

Fon Toplam Degeri :1.901.554.064-TL

Ihrag Degeri : 0,010000-TL

02.07.2018 Pay Degeri :0,012087-TL

Ihrac Tarihine Gore Verim : 920,87
31.12.2017-30.06.2018 Verimi . -%8,76

Fon Tiiri . Katki Emeklilik Yatirim Fonu

31.12.2016-30.06.2017 verimi %7,70 olan Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Katki Emeklilik Yatirim
Fonu’nun 31.12.2017-30.06.2018 donemi verimi -%8,76 olarak ger¢eklesmis, karsilastirma dlgiitiiniin
getirisi ise -%10,34 olmustur. 30.06.2018 itibariyle tim katilma belgelerinin % 7,87’si dolagimda
kalmustir,

Fon portfoyiiniin %4,92’si BIST Paylari, %81,40’1 kamu i¢ borglanma araglari, %0,68’i ters repo,
%11,70’i vadeli mevduat, %0,05’i Takasbank para piyasasi islemleri ve %1,25’i kamu kesimi Kira
sertifikasi iglemlerinden olusmustur.

Fon, performans kriteri olarak; % 85 BIST-KYD DiBS Uzun Endeksi + % 5 BIST 100 Endeksi ve %
10 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat TL Endeksi' ne gére hesaplanan endeksi hedef almaktadir.
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01.01.2018-30.06.2018 DONEMININ DEGERLENDIRMESI
MAKROEKONOMIK GELISMELER

Turkiye ekonomisi 2018 yilinin ilk ceyredginde vyillik bazda %7,4 biylrken, hem 2017
yilinin tamaminda kaydedilen %7,4’luk hem de gegen yilin son ceyredindeki %7,3’luk
bliiyime performansinda hiz kaybi olmadigi gérildid. Ancak yilin ikinci ceyredine dair onci
gostergeler, finansal kosullardaki sikilasmanin da etkisiyle soguma sinyalleri verdi. Sanayi
tretim endeksi yilin ilk geyredindeki yillik %9,9'luk blylumenin ardindan, nisan-mayis
doéneminde %6,1 blyldil. Haziran ayinda altin ve enerji disi ara mali ithalati, imalat PMI
gibi diger gostergeler sanayi Uretiminde glic kaybinin sirdigind ima etti. Yila 55,7 ile
gicli baslayan ve imalat sektdriinde faaliyet kosullarini yansitan imalat PMI, haziran
ayinda 46,8 seviyesindeydi. 50 esik dederinin altindaki seviyeler sektér aktivitesinde
kiglUlmeye isaret ettiginden, veri bliyime performansinin yavaslayacagini gosteren diger
sinyalleri teyit etti. Potansiyelin lzerinde blyliyen ekonomiye dair alinan bu sinyaller,
enflasyon ve cari acik gibi Tlrkiye'nin risk primini artiran gdstergeler acisindan olumiu
karsilandi. 2017 yilini 47,4 milyar dolar ile tamamlayan cari agik 12 ay birikimli olarak ilk
ceyrek sonunda 55,4 milyar dolara, mayis ayi itibariyla ise 57,6 milyar dolara ulasti.
Mayis ayinda GSYH'nin %6,7'sine denk gelen bu rakam, 2014 yilinin basindan beri
gorilen en ylksek seviyeyi yansitti. Cari acgiktaki ylUkselisin 6nemli bir kismi altin ve
enerji faturalarindaki artistan kaynaklansa da, iktisadi faaliyet ile dogrudan iliskili olan
altin ve enerji disi acikta da bozulma olmasi dikkat cekti. Finansman yapisinin blyuk
oranda kisa vadeli sermaye girislerine dayanmasi, ilk yarida kirilganhklarn artirdi.

2017 yihini %11,9 seviyesinde tamamlayan TUFE enflasyonu ilk geyrekte sinirli bir disis
kaydetse de, ikinci ¢eyrekte yeniden ylUkselerek haziran ayinda %15,4'e ulasti. Subat ve
mart aylarinda kur ve petrol fiyatlarindaki yikselisin ardindan, Turk lirasindaki deder
kaybinin gecikmeli etkileri enflasyon Uzerinde belirginlesmeye basladi. Kur artisindan hizh
etkilenen dayanikli mal grubu ile gida fiyatlari yiksek enflasyonda 6ne c¢ikan unsurlardi.
Enflasyon beklentilerinde ve fiyatlama davraniglarindaki bozulma da bu goériinime eslik
etti. Nitekim Merkez Bankasi‘nin haziran ayi Beklenti Anketi‘'nde piyasanin 12 ay ileriye
dénik enflasyon beklentisi yilbasina gore 1,2 puan artarak %10,5’e ulasti. Enflasyon
beklentilerindeki bozulma Merkez Bankasi'nin parasal durusunu sikilastirmasina neden
oldu. 2018 vyili ilk geyredinin sonuna kadar olan dénemde Merkez Bankasi bankacilik
sektérine tim fonlamayl %12,75 seviyesindeki Gec¢ Likidite Penceresi (GLP) faiziyle
saglarken, yilin ikinci ceyredinde faiz artirimi yapildi. Nisan-haziran déneminde toplam 5
puanhk faiz artinmi yapan Merkez Bankasi, para politikasinda fonlamanin tek bir faizle
saglandigi daha sade bir yapiya gecti. Mayis ayinda acgiklanan para politikasinda
sadelesme adimi, haziran ayindan itibaren uygulanmaya baslandi ve haziran ayi itibariyla
%17,75 seviyesine kadar ylkseltilen bir haftalik repo faizi politika faizi haline geldi.
Merkez Bankasi'nin gerceklestirdigi sikilasma, finansal kosullara ve kredi faizlerine de
yansidi. Ocak ayinda sirasiyla %18 ve %18,6 seviyesinde bulunan ortalama ticari ve
tiketici kredi faizleri, haziran sonunda %23,5'e ve %19,6'ya ulasti. Yildan yila kredi
bliylimesinde vyilbasinda gorilen %?20’li seviyeler, haziran ayinda %14’Un altina
gerilemisti.

Merkezi yOnetim bitce acigi 2017 vyilsonundaki %1,5 seviyesine kiyasla belirgin bir
bozulma kaydederek haziran ayinda %2,1’e ulasti. Bu seviye Orta Vadeli Program’da
(OVP) %1,9 olarak belirlenen resmi yilsonu hedefini asmis oldu. Mayis ayinda agiklanan
ve her yil uygulanmasi planlanan emeklilere bayramlarda 1000 TL ikramiye verilmesini de
iceren ve yilin tamami igin GSYH'nin %1’ine denk gelen tesvikler, bltge gérinimundeki
bozulmada etkiliydi. Bltcede artan harcamalar karsisinda gelir yaratma amach olarak
alinan tedbirler ise imar barisi ve borg yapilandirmasi gibi uygulamalar oldu. Ancak, bu
uygulamalarin etkisinin yilin sonlarinda etkisini gosterecedi belirtildi. Hazine 2018 yilinin
tamaminda i¢ bor¢ cevirme oranini %110 seviyesinde hedeflerken, ocak-haziran
déneminde dizenlenen ihalelerle gergeklesen oran %101 ile daha dislktid. 2017 yilinin
aksine Hazine’'nin borglanmasinda planlanan rakamin Uzerine gikilmamasi olumlu olmakla



birlikte, yilin tamaminda bu performansin surdurulebilirligi konusunda belirsizlik devam
etti.

Yihn ilk yansinda kredi derecelendirme  kuruluslarinin  Tiarkiye  hakkindaki
degerlendirmeleri olumsuz bir gorinimd yansitti. Moody’s mart ayinda Tirkiye'nin kredi
notunu sirpriz bir karar ile bir kademe duslrdid. Mayis ayina gelindiginde S&P Ulke
notunu bir kademe indirerek yatinm vyapilabilir kategorinin (¢ seviye altinda belirledi.
Tarkiye'yi ‘Ba2’ ile yatinm yapilabilir kategorinin iki kademe altinda tutan Moody’s’'den
haziran ayinda Turkiye'yi not indirimi icin izlemeye aldigi haberi geldi. Kurumsal yapinin
zayiflamasi, dis finansmana dair risklerin artmasi gibi gerekgelerle not indirimi yapan
kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch ise haziran ayinda bankalari negatif izlemeye
aldigini duyurdu. Tirkiye haziran ayindaki segimlerin ardindan resmi olarak parlamenter
sistemden Cumhurbaskanhgi sistemine gecerken, Hazine MUstesarligi ve Maliye Bakanhgi
ayni cati altinda birlesti. Yeni ekonomi yoénetimi, mali disiplinin ve Merkez Bankasi
bagimsizliginin énemini vurgulayarak piyasa dostu bir yaklasim sergiledi. Ancak kredi
derecelendirme kuruluglarindan olumlu degerlendirmeler gelmesi igin ekonomiye dair
somut adimlar gelmesi gerektigi degerlendirildi.

Yurt disinda gelismis (ilke merkez bankalar likidite desteklerini geri gekme egdilimindeydi.
Subat ayinda Baskan Yellenin ardindan yeni Fed Baskani Powell resmi olarak gdrevine
basladi. Powellln durusu Fed’in para politikasinda 6énemli bir dedisiklik olmayacagina
isaret etti ve devamlilik agisindan olumlu algilandi. Fed Ekim 2017’'de baslattigi bilanco
kGglltme operasyonunu strdirirken, mart ve haziran aylarinda beklentilerle uyumilu
olarak faiz artinmi yapti. Haziran ayindaki 6nemli bir degisim Fed Uyelerinin yilin tamami
icin daha 6nce Ongodrdikleri Gg faiz artirmini dorde revize etmeleriydi. ABD Bagkani
Trump’in mart ayinda ABD’nin celik ve aliminyum ithalatina %25 oraninda ek vergi
getirilecegini ve daha sonra Cin’den 50 milyar dolarlik ithalata tarife uygulanacadini
aciklamasi, risk istahini zayiflatti. ABD kaynakh ticaret tartismalan yilin ilk yarisi boyunca
alevlenerek surerken, korumaci ticaret politikalarinin yayginlasma riski endise yaratti.
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) mart ayinda dlzenledigi toplantida ‘varlik alimlarinin
stresinin dolmasinin ardindan gerekirse slire veya miktar olarak artirilabilecegi’ ifadesini
politika metninden cgikardi. ECB’nin hamlesi gevsek para politikasini normallestirme
egiliminde oldugunun bir sinyaliydi. ECB haziran ayindaki toplantida aylik 30 milyar
euroluk varlik alim programinin yilin son ¢eyredinde aylik 15 milyar euroya disurtlecegini
ve aralik ayinda sona erecedini acikladi. Ancak, negatif bolgedeki depo faizinde 2019 yili
yaz aylar boyunca artirim yapilmayacadinin vurgulanmasi, varlik alimlar geri gekilse de
faiz oranlarinin bir slire daha dlstk tutulacagini géstermesi acisindan olumluydu.
ingiltere Merkez Bankasi 2017 yilinda baslattigi faiz artinm siirecini devam ettirecedine
dair sinyaller verirken, Japonya Merkez Bankasi faizleri eksi bélgede tutmayi strdirdu.
Ancak dort énemli merkez bankasinin net varlik alimlarinda 2019 yilinda 2018 yilina
kiyasla belirgin bir disis olacadi tahmin edildi.

Ocak ve subat aylarinda kiiresel risk istahi gorece giicli seyretse de, gelismekte olan llke
piyasalarina portfoy akimlari mart ayinda giindeme gelen korumaci ticaret politikalari ile
hiz kaybetti ve sonrasinda da bir toparlanma saglanamadi. ABD’de 10 yillik tahvil faizinde
ve dolar endeksindeki sert artis, gelismekte olan llkelerde piyasa performansini olumsuz
etkiledi. ABD'de iktisadi aktiviteye dair gostergelerin diger gelismis llkelere kiyasla daha
glgli bir performansa isaret etmesi de dolardaki gliclenmeyi besleyen ve gelismekte olan
Ulke varlhklarini olumsuz etkileyen bir unsurdu. Yurt disi kaynakli olarak risk istahi zayif
seyrederken, yurt icinde belirsizliklerin artmasi ve makroekonomik gdstergelerdeki
bozulma piyasalarin benzerlerinden daha olumsuz performans gdstermesine yol acti.
Gelismekte olan llke piyasalarina ocak-nisan déneminde yénelen 79,8 milyar dolarhk
portfdy girisinin ardindan, mayis ve haziran aylarinda 31 milyar dolarlik portfdy cikisi
yasandi. Yurt iginde iki yillik tahvil faizleri 2017 yilsonundaki %13,4'ten haziran ayi
sonunda %19,3’e, uzun vadeli tahvil faizleri ise ayni dénemde %11,7'den %16,7'ye
ylkseldi. Turk lirasi dolar ve eurodan olusan kur sepeti bazinda 2017 yilsonuna gére yilin



ilk yarisinda %19,2 deder kaybederken, BIST100 endeksinde ayni dénemde %16,3’10k
disus vardi.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin likidite desteklerini yavas yavas geri ¢ekmesi,
gelismekte olan dlkeler agisindan daha zorlayici bir yatirrm ortami sunmaktadir. Yilin ilk
yarisinda o6n planda olan ticaret anlasmazliklarinin ise kiresel ticaret hacmini ve
dolayisiyla klresel blylmeyi zayiflatma riski izlenmektedir. Yurt icinde eylll ayinda
yayinlanmasi beklenen Orta Vadeli Program benzeri uzun vadeli bir strateji plani, yeni
ybnetim sisteminde blyime, mali disiplin ve enflasyon gibi makroekonomik agidan son
derece 6nemli konularda nasil bir politika izleneceginin ipuclarini verecektir. Gelismekte
olan Ulkelere yatinm istahinin glic kaybettigi bir atmosfer, Tlrkiye'nin benzer Ulkelerden
ayrisabilmesi icin glven ortaminin iyilestirilmesini ve riskleri azaltict bazi tedbirler
alinmasini gerekli kilmaktadir.



