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Bu rapor BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S “Kamu Borglanma Aracglari Emeklilik Yatirim
Fonu”nun 01.01.2018 - 31.12.2018 ddnemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan
hazirlanan faaliyet raporunun, fon portfoy dederi ve net varlik dederi tablolarinin katilimcilara

sunulmasi amaciyla dizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2018 - 31.12.2018 DONEMiININ DEGERLENDIRILMESI

2018 vyilinin ilk ceyredine 2017 yilinda oldugu gibi ABD basta olmak (zere gelismis Ulke
ekonomilerindeki disuk enflasyon ve ylksek blylime senaryosu ile baglayan kiresel piyasalarda
yilin ikinci geyredinden itibaren bu tablonun yerini ylkselen enflasyon ve normallesen biylime
tablosuna biraktigini gordik. Kiresel blylime endiselerinin 6n plana giktigi bu dénemde petrol
basta olmak lizere emtia fiyatlarindaki artisin enflasyonist baski yarattigini goézlemledik. Bu
doéntsum Fed’in sikilastirma beklentilerini 6ncelikli gindem maddesi haline getirirken risk istahinin
bozulmasina, ABD tahvil faizlerinin ylkselmesine ve dolayisiyla ABD dolarinin Nisan ayindan
baslayarak, basta gelismekte olan Ulke para birimleri olmak Uzere tim kiresel para birimlerine
karsi deder kazanmasina sebep oldu. Ote yandan yine bu dénemde ABD ve Cin arasinda kiiresel
ticaret konusundaki yasanan anlagsmazliklar, Suriye konusu nedeniyle bdlgede artan jeopolitik
riskler ve ABD'nin Iran ile yapilan niikleer anlasmay! sonlandirmasi gibi siyasi gelismeler de risk
istahinin bozulmasina katki yapan diger 6nemli glindem maddeleri oldu. Yilin ikinci ve Gglincl
ceyredinde devam eden bu olumsuz tablo siiresince ABD teknoloji sirketleri dnderligindeki hisse
senetleri yulkselirken 6zellikle gelismekte olan llke para birimleri ve hisse senetleri blylk bir
bélimU deder kaybetti. Yilin son geyredinde ise ABD ekonomisinin gliglii seyrini stirdiirmesi ve

Cin‘in genislemeci politikalarina devam etmesi kiresel blyime endiselerini yumusatirken Fed'in



2019 yilinda daha temkinli hareket edecedi beklentileri risk algisinin giiglenmesine yol agti. ABD ve
Cin arasindaki ticaret gerilimine yonelik ¢6zim arayislari ve olumlu haber akislari da bu dénemde
risk algisinin gliclenmesindeki en 6nemli sebepler arasinda yer aldi. Gelismekte olan llke para
birimleri ve hisse senetleri risk algisindaki canlanmayla bu dénemde kayiplarinin bir kismini telafi
etmeyi basardi. Ayni ddnemde ABD’nin Iran’a uyguladi§i yaptinmlarin devreye girmesi ile baslayan
slirecte arz fazlasi endiseleri ile deger kaybetmeye baslayan petrol fiyatlari OPEC Uyesi Ulkelerin arz
kisintisi karari almalarina ragmen dislsUnd strdirdt ve yilin ilk Ug geyredindeki kazanimlarinin
tamamini geri vererek yila basladigi seviyenin altina geriledi.

Turkiye ve Turk Lirasi varliklar ise risk algisinin bozuldugu ortamdan olumsuz etkilenen (lkelerin
basinda geldi. Yilin ilk yarisinda bélgede artan jeopolitik risklerden de oldukga olumsuz etkilenen
Turk Lirasi varliklar erken secim agiklamasinin ardindan ise artan belirsizlik ortami ile diger
gelismekte olan llkelerden negatif ayrismaya basladi.

Yilin Uglincl ceyredinde ekonomideki bliyiime giicll slirmesine ragmen artan enflasyon, blylyen
cari acik, bultcedeki kismi bozulma ve bunlarn takiben kredi derecelendirme kuruluslarinin
Tarkiye'nin  kredi notunu dusirmeleri Turkiye'ye vydnelik yatinmcr istahini azaltti. Merkez
Bankasi’'nin Turk Lirasi’'ndaki deder kaybinin ve enflasyondaki yikselisin 6nline gegmek igin yaptidi
faiz artislarinin da etkisi ile yila %11,7 seviyesinde baslayan 10 yilik tahvil faizleri %16,8'e
ylkselirken, 2 vyillik tahvil faizleri de %13,4’den basladigi yih Haziran sonu itibariyle %19,3
seviyesinde tamamladi. Merkez Bankasi’nin Haziran Ayi’'nin basindan itibaren para politikasinda
sadelesmeye gitmesi ile ortalama fonlama faizi politika faizine (1 haftalik repo faizi) esitlenirken 8
Haziran tarihinde yapilan PPK toplantisinda bu oran %17,75 olarak belirlendi.

Bu gelismelere ragmen agustos ayinda yasanan spekdlatif kur atagi sonrasi Tirk Lirasi'nin dolar ve
euro karsisinda deder kaybi %401 asti. Bu dénemde Turkiye'nin risk priminde 6nemli bir artis
yasanirken, bu artisin tahvil faizlerine yansidigini da gézlemledik. Kurda yasanan bu hizli ylkselisi
takiben yukari yonli enflasyonun daha da ivmelenmesi sonucunda Merkez Bankasl 625 baz puan
faiz arttirarak politika faizini %24'e yikseltti. Tlrk Lirasi'ndaki deder kaybinin 6niline gecen bu
gelisme sonrasi bir dengelenme donemine giren Tirkiye ekonomisinde blylUmenin yavasladigi
enflasyonun zirve noktasina ulastiktan sonra geriledigi, ihracat ve cari fazlanin tarihi yiksek
seviyelere ulastigi bir doneme adim atiimis oldu. Ayni dénemde bélgedeki jeopolitik risklerin
azalmasi ve Turkiye'nin ABD ile iliskilerinde normallesme slirecine girmesi ile Turk Lirasi yilin son
ceyredginde kayiplarinin bir kismini telafi etmeyi basardi. Agustos doneminde %22'yi asan 10 yillik
tahvil faizleri yasanan gelismeler sonrasi %16,5 seviyesinin altina gerilerken %27’yi asan 2 yillik
tahvil faizleri de %20 seviyesinin altina geriledi. Turk Lirasi varliklardaki en énemli ayrisma ise
hisse senedi piyasalarinda gergeklesti. Ylkselen faizler ve deder kaybeden Tirk Lirasi’nin etkisi ile
BIST 100 Endeksi yili Turk Lirasi bazinda %21, dolar bazinda ise %43’lik deder kaybi ile noktaladi.
Ayni dénemde, MSCI Diinya Endeksi %11, MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi ise %17 deder
kaybetti.

Turkiye ekonomisi 2017 yili %7,4 bliylime ile tamamlarken bu performansini 2018 yili ilk yarisina
da tasimayi basardi. Ancak yilin Uglincli geyredinde dengelenme slirecine giren ekonomideki
biyiime %1,6 ile sinirll kaldi. Oncii géstergeler bilyiimedeki yavaslamanin yilin son ¢eyredinde de
ivme kaybettigine isaret ederken 2019 yili bliylime tahminlerinin de geriye gekilmesine sebep oldu.
Yilin ilk ceyredini %10,3, ilk yarisini ise %15,8 seviyesinde tamamlayan enflasyon ise artan enerji
fiyatlari, deder kaybeden Tlrk Lirasi ve hiz kesmeyen gida enflasyonunun etkisi ile Ekim ayi



itibariyle %?25,2 seviyesine ulasti. Yilin son iki ayinda gerileme sirecine giren enflasyon yili %20,3
seviyesinde noktalarken bu dénemde yapilan vergi indirimlerinin yani sira enerji fiyatlarinin da
gerilemesi enflasyona olumlu yansimis oldu.

Gectigimiz yilsonunda 47 milyar dolara (GSYH'nin %5,6") ulasan cari acik, Nisan ay! sonu itibariyle
(12 aylik) hem altin ithalatindaki artisin sirmesi hem de enerji fiyatlarinin artmasi nedeniyle 57
milyar dolar (GSYH'nin %®6,6's1) oldu. Daha sonra altin ithalatinda dengelenme, turizm gelirlerinde
artis ve ihracatin olumlu katkisi ile Ajustos ayindan itibaren 3 ay Ust Uste cari fazla olusmasi ile cari
acik Ekim sonu itibariyle 39 milyar dolara (GSYH'nin %4,7’si) kadar geriledi.

Gegtigimiz yil 18 milyar TL'lik artis ile 47 milyar TL (GSYH’nin %1,5’i) olan bultge agidi ise vergi
artislarina ragmen faiz disi harcamalardaki artisin etkisi ile, yilin ilk yarisinda (12 aylik) 68 milyar
TL'ye (GSYH'nin %?2’'si), Kasim ay itibariyle de 75 milyar TL'ye (GSYH'nin %2,1') yukseldi.

Borsa Istanbul

BIST 100 Endeksi yili Turk Lirasi bazinda %21, BIST Bankacilik Endeksi ise %31'lik deder kaybi ile
noktaladi. Ayni dénemde, MSCI Tirkiye Endeksi dolar bazinda %43, MSCI Dinya Endeksi %11,
MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi ise %17 deger kaybetti.

Faiz

Yila %11,7 seviyesinde basglayan 10 yillik gbsterge tahvil faizi 474 baz puan artis ile %16,5
seviyesine yukseldi. Ayni dénemde %?13,4 olan 2 yillik gbsterge tahvil faizi 633 baz puan artis ile
%19,7 oldu. ABD 10 yillik tahvil faizleri ise yili 28 baz puan artis ile %2,7 seviyesinde tamamladi.
Doviz

2018 yilinda Turk Lirasi dolar karsisinda %39, euro karsisinda ise %33 deder kaybetti. Yilin basinda
3,80 olan dolar/TL paritesi yili 5,29 seviyesinde tamamlarken, 4,55 olan euro/TL paritesi ise yil
sonu itibariyle 6,07 oldu. Gelismekte olan Ulke kurlarindan olusan doviz sepeti %10,6'ik deger
kaybi yasarken Dolar Endeksi (DXY) %4,4 yikseldi.

Emtia

Ons altin fiyatlar yili %1,6 deder kaybi ile 1.282 dolar seviyesinde tamamladi. Brent petrol fiyatlari
ise %14,1 deder kaybederek varil bagina 53,8 dolar oldu.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU iLE iLGiLI BiLGILER

Doénem icersinde Fon Kurulu olagan toplantilarini gerceklestirmistir. Bu toplantilarda genel
piyasalar, Fonun Performansi ve fonla ilgili diger konular incelenmistir Alinan 6nemli kararlar
asadida 6zetlenmistir. Fon Kurulu faaliyet raporu yillik raporun eki olarak sunulacaktir.

07/06/2018 tarihinde 2018 yili Fon Bagimsiz Denetimi igin PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Misavirlik AS.” ile bagimsiz denetim sbézlesmesi imzalanmasina iliskin fon kurul
karari alinmistir. Sermaye Piyasasi Kurulundan ilgili degisikligin yapilmasi igin gerekli izinler

alinmistir.

BOLUM C: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI

FON PORTFOY DEGER TABLOSU
31 Aralik 2018



Nominal Deger Rayi¢ Deger %
Devlet i¢ Borglanma Araglari 387,576,392.00 350,394,572.22 75.4
Ozel Sektdr Borglanma Araglari 36,400,000.00 42,073,919.73 9.06
Ters Repo 33,046,022.45 33,023,384.32 7.13
Mevduat 21,814,182.55 21,995,253.58 4.73
Bpp 17,182,183.55 17,124,292.07 3.68
Fon Portfoy Degeri 464,611,421.92 100

NET VARLIK DEGER TABLOSU
31 Arahik 2018
Tutar TL

Fon Portfoy Degeri

464,611,421.92

Hazir Degerler 28,797.40
Alacaklar 94,383.41
Diger Varliklar 0
Borglar -759,198.74

Net varhik degeri

463,975,403.99

BOLUM D: FON PERFORMANSINA ILiSKIN BiLGILER

Fonun yonetim stratejisi, en az %80 oraninda orta ve uzun vadeli kamu borglanma araglarina ve

kamu borglanma araglarinin konu oldugu ters repoya, bunun disinda 6zel sektér borglanma araglari,

Takasbank Para Piyasasli ve yurtici organize para piyasasinda yatirm yaparak faiz geliri elde

etmektir. Fon portféyli, mimkin oldugu kadar gesitli vade dagihmini saglayarak, gelecekte duzenli

ve sirekli gelir akimlarinin yaratilmasini hedefleyen bir yapida olusturulur.

Yonetici tarafindan, Fon portféylinde yer alabilecek varlik ve islemler igin belilenmis asgari ve

azami sinirlamalar asadidaki tabloda gosterilmistir.

VARLIK TURU EN AZ % EN GOK %

Kamu Ig Borclanma Araclari ve ile Kamu Borglanma 80 100
Araglarinin Konu Oldugu Ters Repo

Tirk Ozel Sektér Borglanma Araglar 0 20
Ters Repo 10
Vadeli Mevduat (TL) / Katilma Hesabi (TL) 0 20
Takasbank Para Piyasas! ve Yurtigi Organize Para 0 10
Piyasasi Islemleri




Yatirim Fonu/Borsa Yatirnm Fonu 0 20
Gelir Ortakligi Senetleri 0 20
Varliga Dayali Menkul Kiymetler 0 20

Fonun karsilastirma 8lgitii: %90 BIST-KYD DIBS Tiim Endeksi + %5 BIST-KYD OSBA Sabit Endeksi
+%5 BIST-KYD Repo (Briit) Endeksi‘dir.
25.00%

20.30%

20.00%

15.00%

10.00%

5.00%

0.00%

Fon Getirisi Karsilagtirma Olgti Enflasyon (TUFE)

*Ayrintilar igin Performans Sunum Raporuna bakilmalidir.

BOLUM E: FON HARCAMALARI ILE iLGILI BILGILER

Fon Yonetim Ucretine Iliskin Aciklamalar
Gunlik Net varlik dederi Uzerinden % 0.00515 (ylz binde bes yiz on bes) isletim gideri

kesilmektedir.

Fon Portfdyiine Alinan Varliklarin Alim Satimlarinda Araci Kurulusa Islem Tutan

Uzerinden Odenen Komisyon Oranlarina iliskin Aciklama

a) Tirk Ekonomi Bankasi A.S. tarafindan uygulanan islem komisyonlari:
1) Sabit getirili menkul kiymet komisyonu:

- Borglanma Araglari Piyasasi :  Ylzbinde 1 + BMV

- Hazine ihalesi :  Yizbinde 2 + BMV
2) Repo Ters/Repo komisyonu:

- O/N ve Uzun Vadeli TersRepo : Yuzbinde 0.5 + BMV

- O/N ve Uzun Vadeli TersRepo (14:00-17:00 arasi): Ylzbinde 1.5 + BMV

b) TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan uygulanan islem komisyonlari:

1. Sabit getirili menkul kiymet komisyonu:

e Borglanma Araglari Piyasasi : Yizbinde 1.43 + BMV
e Hazine Ihalesi : Yluzbinde 3 + BMV
2.

Repo Ters/Repo komisyonu:



e O/N TersRepo : Ylzbinde 1.40 + BMV
e Uzun Vadeli TersRepo : Yizbinde 0.80 + BMV
3. BPP komisyonlari:

e« O/N BPP : Ylzbinde 2.2 + BMV
. Uzun Vadeli BPP : Yizbinde 0.27 + BMV

Fon Malvarlhigindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net Varlik Degerine
Orani
Asadida fondan yapilan harcamalarin senelik tutarlarinin ortalama fon toplam dederine orani yer

almaktadir.

Gider Tiirii Ort?Ia_ma Fon Net Varhk
Degerine Orani
Fon yonetim Ucreti 1.880%
Aracilik komisyonu gideri 0.018%
ihrag izni giderleri 0.012%
Saklama giderleri 0.012%
Denetim ucreti 0.005%
Noter harg ve tasdik Ucretleri 0.000%
Diger giderler 0.002%
Toplam 1.929%

Fon Toplam Gider Kesintisi Limiti asildidi icin Kurucu Sirket tarafindan Fon’a 94,383.41 TL
6denmistir.

BOLUM F: ODUNC MENKUL KIYMET ISLEMLERI VE TUREV ARAC ISLEMLERINE
iLiSKIN BILGILER

01.01.2018-31.12.2018 déneminde BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S Kamu Borglanma
Araglari Emeklilik Yatirm Fonu adina Vadeli islem ve Odiing Menkul Kiymet Islemi

gergeklestirilmemistir.

EKLER:
1. Fon kurulu faaliyet raporu
2. 31.12.2018 tarihi itibari ile fon portfoy degeri ve net varlik degeri tablolar



