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31.12.2016-30.06.2017 verimi %7,59 olan Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu’nun 31.12.2017-31.01.2018 donemi verimi %1,87, 31.01.2018-30.06.2018 donemi
verimi ise %10,05 olarak gerceklesmis; belirtilen donemlerde karsilastirma olgiitiiniin getirisi sirayla
%5,39 ve %5,54 olmusgtur. 30.06.2018 itibariyle tiim katilma belgelerinin % 7,26’s1 dolagimda
kalmustir.

Fon portfoyiiniin %14,83’ kamu i¢ borglanma araglari, %5,30’u Takasbank para piyasasi islemleri,
%28,07’si eurobond, %40,52’si yabanci sirket paylari, %5,66’s1 yatirim fonu, %4,15’i vadeli mevduat
ve %1,47’si vadeli islem teminatindan olusmustur.

Fon, performans kriteri olarak;

-01.01.2018-31.01.2018 tarihleri aras1 donemde %100 MSCI WORLD INDEX’i;
-01.02.2018-30.06.2018 tarihleri aras1 donemde %22,5 S&P 500 + %22,5 Euro Stoxx 50 +%15 BIST-
KYD Kamu Eurobond USD +%15 BIST-KYD Kamu Eurobond EUR + %10 BIST-KYD Repo
(Briit)+%15 BIST-K'YD DiBS 182 Giin Endeksi’ne gore hesaplanan endeksi hedef almaktadir.

(*): Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu’nun unvani ve
karsilastirma 6l¢iitii 01.02.2018 tarihinde degistirilmistir. Degisikliklere iliskin detaylar Fon’un
stirekli bilgilendirme formunda yer almaktadir.
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01.01.2018-30.06.2018 DONEMIiNiIiN DEGERLENDIRMESI
MAKROEKONOMIK GELiSMELER

Tiirkiye ekonomisi 2018 yilinin ilk ¢eyreginde yillik bazda %7,4 biiyiirken, hem 2017 yilinin
tamaminda kaydedilen %7,4’liik hem de gegen yilin son ¢eyregindeki %7,3’likk biiylime
performansinda hiz kayb1 olmadig1 goriildii. Ancak yilin ikinci ¢eyregine dair oncii gostergeler,
finansal kosullardaki sikilagsmanin da etkisiyle soguma sinyalleri verdi. Sanayi iiretim endeksi
yilin ilk ¢eyregindeki yillik %9,9’luk biliylimenin ardindan, nisan-mayis doneminde %6,1 biiytidii.
Haziran ayinda altin ve enerji dis1 ara mali ithalati, imalat PMI gibi diger gostergeler sanayi
iretiminde gli¢ kaybiin siirdiigiinii ima etti. Yila 55,7 ile giiclii baglayan ve imalat sektoriinde
faaliyet kosullarini yansitan imalat PMI, haziran ayinda 46,8 seviyesindeydi. 50 esik degerinin
altindaki seviyeler sektor aktivitesinde kiiglilmeye isaret ettiginden, veri biiylime performansinin
yavaglayacagini gosteren diger sinyalleri teyit etti. Potansiyelin iizerinde biiyiiyen ekonomiye dair
alman bu sinyaller, enflasyon ve cari agik gibi Tiirkiye’nin risk primini artiran gostergeler
acisindan olumlu karsilandi. 2017 yilin1 47,4 milyar dolar ile tamamlayan cari agik 12 ay birikimli
olarak ilk ¢eyrek sonunda 55,4 milyar dolara, mayis ay1 itibariyla ise 57,6 milyar dolara ulasti.
Mayis ayinda GSYH nin %6,7’sine denk gelen bu rakam, 2014 yilinin basindan beri goriilen en
yiiksek seviyeyi yansitti. Cari agiktaki ylikselisin 6nemli bir kismi1 altin ve enerji faturalarindaki
artistan kaynaklansa da, iktisadi faaliyet ile dogrudan iliskili olan altin ve enerji dis1 agikta da
bozulma olmas1 dikkat ¢ekti. Finansman yapisinin biiyiik oranda kisa vadeli sermaye girislerine
dayanmasi, ilk yarida kirilganliklari artirdi.

2017 yilm %11,9 seviyesinde tamamlayan TUFE enflasyonu ilk ceyrekte simrl bir diisiis
kaydetse de, ikinci ¢eyrekte yeniden yiikselerek haziran ayinda %15,4’e ulasti. Subat ve mart
aylarinda kur ve petrol fiyatlarindaki yiikselisin ardindan, Tiirk lirasindaki deger kaybinin
gecikmeli etkileri enflasyon iizerinde belirginlesmeye basladi. Kur artisindan hizli etkilenen
dayanikli mal grubu ile gida fiyatlar1 yiiksek enflasyonda 6ne c¢ikan unsurlardi. Enflasyon
beklentilerinde ve fiyatlama davraniglarindaki bozulma da bu goriiniime eslik etti. Nitekim
Merkez Bankasi’nin haziran ay1r Beklenti Anketi’'nde piyasanin 12 ay ileriye doniik enflasyon
beklentisi yilbagina gore 1,2 puan artarak %10,5’¢ ulasti. Enflasyon beklentilerindeki bozulma
Merkez Bankasi’nin parasal durusunu sikilastirmasina neden oldu. 2018 y1l1 ilk ¢eyreginin sonuna
kadar olan donemde Merkez Bankasi bankacilik sektoriine tiim fonlamay1 %12,75 seviyesindeki
Geg Likidite Penceresi (GLP) faiziyle saglarken, yilin ikinci ¢eyreginde faiz artirimi yapildi.
Nisan-haziran déneminde toplam 5 puanlik faiz artinmi yapan Merkez Bankasi, para politikasinda
fonlamanin tek bir faizle saglandigi daha sade bir yapiya gecti. Mayis ayinda agiklanan para
politikasinda sadelesme adimi, haziran ayindan itibaren uygulanmaya baslandi ve haziran ay1
itibartyla %17,75 seviyesine kadar yiikseltilen bir haftalik repo faizi politika faizi haline geldi.
Merkez Bankasi’nin gergeklestirdigi sikilasma, finansal kosullara ve kredi faizlerine de yansidi.
Ocak ayinda sirasiyla %18 ve %18,6 seviyesinde bulunan ortalama ticari ve tiiketici kredi faizleri,
haziran sonunda %?23,5’e ve %19,6’ya ulasti. Yildan yila kredi biiylimesinde yilbasinda goriilen
%20’li seviyeler, haziran ayinda %14’iin altina gerilemisti.

Merkezi yonetim biitce agig1 2017 yilsonundaki %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 agmis oldu. Mayis ayinda aciklanan ve her yil uygulanmasi
planlanan emeklilere bayramlarda 1000 TL ikramiye verilmesini de iceren ve yilin tamami igin
GSYH’nin %1 ine denk gelen tesvikler, biitce goriiniimiindeki bozulmada etkiliydi. Biitcede artan
harcamalar karsisinda gelir yaratma amagli olarak alinan tedbirler ise imar barisi ve borg
yapilandirmasi gibi uygulamalar oldu. Ancak, bu uygulamalarin etkisinin yilin sonlarinda etkisini
gosterecegi belirtildi. Hazine 2018 yilinin tamaminda i¢ bor¢ ¢evirme oranint %110 seviyesinde
hedeflerken, ocak-haziran doneminde diizenlenen ihalelerle gergeklesen oran %101 ile daha
diigiiktii. 2017 yilimin aksine Hazine’nin bor¢lanmasinda planlanan rakamin iizerine ¢ikilmamasi
olumlu olmakla birlikte, yilin tamaminda bu performansin stirdiirtilebilirligi konusunda belirsizlik
devam etti.

Yilin ilk yarisinda kredi derecelendirme kuruluglarmin Tiirkiye hakkindaki degerlendirmeleri
olumsuz bir goriinlimii yansitti. Moody’s mart ayinda Tiirkiye’nin kredi notunu siirpriz bir karar
ile bir kademe diisiirdii. Mayis ayina gelindiginde S&P iilke notunu bir kademe indirerek yatirim
yapilabilir kategorinin ii¢ seviye altinda belirledi. Tiirkiye’yi ‘Ba2’ ile yatirim yapilabilir



kategorinin iki kademe altinda tutan Moody’s’den haziran ayinda Tiirkiye’yi not indirimi igin
izlemeye aldig1 haberi geldi. Kurumsal yapinin zayiflamasi, dis finansmana dair risklerin artmasi
gibi gerekgelerle not indirimi yapan kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch ise haziran ayinda
bankalar1 negatif izlemeye aldigini duyurdu. Tiirkiye haziran ayindaki se¢imlerin ardindan resmi
olarak parlamenter sistemden Cumhurbaskanlifi sistemine gecerken, Hazine Miistesarligi ve
Maliye Bakanligi ayni ¢ati altinda birlesti. Yeni ekonomi yonetimi, mali disiplinin ve Merkez
Bankas1 bagimsizliginin énemini vurgulayarak piyasa dostu bir yaklasim sergiledi. Ancak kredi
derecelendirme kuruluslarindan olumlu degerlendirmeler gelmesi i¢in ekonomiye dair somut
adimlar gelmesi gerektigi degerlendirildi.

Yurt disinda gelismis lilke merkez bankalart likidite desteklerini geri ¢ekme egilimindeydi. Subat
ayinda Baskan Yellen’in ardindan yeni Fed Baskani Powell resmi olarak gorevine basladi.
Powell’in durusu Fed’in para politikasinda 6nemli bir degisiklik olmayacagina isaret etti ve
devamlilik ac¢isindan olumlu algilandi. Fed Ekim 2017’de baslattigi bilango kiiciiltme
operasyonunu siirdiirlirken, mart ve haziran aylarinda beklentilerle uyumlu olarak faiz artirimi
yapti. Haziran ayindaki onemli bir degisim Fed iiyelerinin yilin tamami i¢in daha once
ongordiikleri li¢ faiz artirrmin1 dorde revize etmeleriydi. ABD Baskant Trump’in mart ayinda
ABD’nin c¢elik ve aliiminyum ithalatina %25 oraninda ek vergi getirilecegini ve daha sonra
Cin’den 50 milyar dolarlik ithalata tarife uygulanacagini agiklamasi, risk istahin1 zayiflatti. ABD
kaynakl1 ticaret tartismalart yilin ilk yaris1 boyunca alevlenerek siirerken, korumaci ticaret
politikalarinin yayginlasma riski endise yaratti. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) mart ayinda
diizenledigi toplantida ‘varlik alimlarinin siiresinin dolmasinin ardindan gerekirse siire veya
miktar olarak artirilabilecegi’ ifadesini politika metninden ¢ikardi. ECB’nin hamlesi gevsek para
politikasint normallestirme egiliminde oldugunun bir sinyaliydi. ECB haziran ayindaki toplantida
aylik 30 milyar euroluk varlik alim programinin yilin son g¢eyreginde aylik 15 milyar euroya
diistirtilecegini ve aralik ayinda sona erecegini agikladi. Ancak, negatif bolgedeki depo faizinde
2019 yili yaz aylar1 boyunca artirim yapilmayacaginin vurgulanmasi, varlik alimlar1 geri gekilse
de faiz oranlarinin bir siire daha diisiik tutulacagini gdstermesi acisindan olumluydu. Ingiltere
Merkez Bankasi 2017 yilinda baslattig1 faiz artirim siirecini devam ettirecegine dair sinyaller
verirken, Japonya Merkez Bankasi faizleri eksi bolgede tutmayi siirdiirdii. Ancak dort onemli
merkez bankasinin net varlik alimlarinda 2019 yilinda 2018 yilina kiyasla belirgin bir diisiis
olacagi tahmin edildi.

Ocak ve subat aylarinda kiiresel risk istah1 gorece giiclii seyretse de, gelismekte olan {ilke
piyasalarina portfoy akimlart mart ayinda giindeme gelen korumac ticaret politikalar ile hiz
kaybetti ve sonrasinda da bir toparlanma saglanamadi. ABD’de 10 yillik tahvil faizinde ve dolar
endeksindeki sert artis, gelismekte olan iilkelerde piyasa performansini olumsuz etkiledi. ABD’de
iktisadi aktiviteye dair gostergelerin diger gelismis iilkelere kiyasla daha giiclii bir performansa
isaret etmesi de dolardaki giliclenmeyi besleyen ve gelismekte olan iilke varliklarini olumsuz
etkileyen bir unsurdu. Yurt disi kaynakli olarak risk istah1 zayif seyrederken, yurt icinde
belirsizliklerin artmas1 ve makroekonomik gostergelerdeki bozulma piyasalarin benzerlerinden
daha olumsuz performans gostermesine yol agti. Gelismekte olan iilke piyasalarina ocak-nisan
doneminde yonelen 79,8 milyar dolarlik portfdy girisinin ardindan, mayis ve haziran aylarinda 31
milyar dolarlik portfdy cikisi yasandi. Yurt ig¢inde iki yillik tahvil faizleri 2017 yilsonundaki
%13,4’ten haziran ay1 sonunda %19,3’e, uzun vadeli tahvil faizleri ise ayn1 donemde %11,7’den
%16,7’ye ylikseldi. Tiirk liras1 dolar ve eurodan olusan kur sepeti bazinda 2017 yilsonuna gore
yilin ilk yarisinda %19,2 deger kaybederken, BIST100 endeksinde ayni donemde %16,3’liik
diisiis vardi.

Gelismis tilke merkez bankalariin likidite desteklerini yavas yavas geri ¢ekmesi, gelismekte olan
tilkeler acisindan daha zorlayici bir yatirim ortami sunmaktadir. Yilin ilk yarisinda 6n planda olan
ticaret anlagmazliklarinin ise kiiresel ticaret hacmini ve dolayisiyla kiiresel biiylimeyi zayiflatma
riski izlenmektedir. Yurt i¢inde eyliil ayinda yaymlanmasi beklenen Orta Vadeli Program benzeri
uzun vadeli bir strateji plani, yeni yonetim sisteminde biiylime, mali disiplin ve enflasyon gibi
makroekonomik agidan son derece dnemli konularda nasil bir politika izleneceginin ipuglarimi
verecektir. Gelismekte olan {ilkelere yatirim istahinin gii¢ kaybettigi bir atmosfer, Tiirkiye’nin
benzer iilkelerden ayrisabilmesi i¢in giiven ortaminin iyilestirilmesini ve riskleri azaltict bazi
tedbirler alinmasini gerekli kilmaktadir.



