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31.12.2017-30.06.2018 verimi -%2,98 olan Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Standart Emeklilik Yatirim
Fonu’nun 31.12.2018-30.06.2019 verimi %10,74 olarak gergeklesmis, belirtilen donemde
kargilagtirma Ol¢iitiiniin  getirisi %9,26 olmustur. 30.06.2019 itibariyla tiim katilma belgelerinin
%13,77’si dolasimda kalmustir.

Fon portfoyiiniin %8,01°i BIST Paylar1, %79,72’si Kamu I¢ Bor¢lanma Araglari, %1,15°i Tiirk Ozel
Sektor Borglanma Araglari, %11,04’i Vadeli Mevduat ve %0,08’i Ters Repodan olusmustur.

Fon, performans kriteri olarak; %85 BIST-KYD DIBS Tiim Endeksi + %5 BIST-KYD OSBA Sabit
Endeksi + %5 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat TL Endeksi + %5 BIST 100 Endeksi’ne gére hesaplanan
endeksi hedef almaktadir.
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01.01.2019-30.06.2019 DONEMIiNIiN DEGERLENDIRMESI
MAKROEKONOMIK GELISMELER

Tiirkiye ekonomisi 2018 yilinin son ¢eyregindeki yildan yila %3’liikk daralmanin ardindan 2019
yilinin ilk ¢eyreginde %2,6 kiiciildii ve daralmanin hizi bir miktar azaldi. Hane halk: tiiketimi ve
toplam yatirimlar biiylimeyi asagi ¢ekerken, kamu harcamalar1 biiylimeye pozitif katki sagladi.
Ayrica, ithalatin sert sekilde gerilemesine karsin ihracatin giiciinii korumasi sayesinde net ihracat
biliylimeye rekor diizeyde destek verdi. Mevsimsellikten arindirilmis olarak ilk ¢eyrekte bir dnceki
ceyrege gore %1,3’liik biiylime kaydedilirken, gecen yilin son ii¢ ¢ceyreginden beri devam eden ve
birikimli olarak %@4,1’e ulasan daralma siireci sonrasinda dipten doniigiin bagladigr goriildii.
Ekonominin tiiketici ve reel sektor kanallarindaki giiven ortamini yansitan anket bazli gostergeler
ikinci ¢eyrekte sinirli miktarda iyilesse de biiyiime dinamiklerinin zayif kaldigina isaret etti.
Imalat sektdriindeki faaliyet kosullarini yansitan imalat PMI ilk ceyrekteki ortalamasi olan
45,9°dan ikinci ¢eyrekte 46,7 seviyesine ylikseldi. Benzer bir bagka gdsterge olan Reel Sektor
Giiven Endeksi’nde ikinci ¢eyrek ortalamasinda 98,1 ile ilk geyrekteki 97,2°ye kiyasla sinirli bir
iyilesme yasandi. TUIK’in yaymladigi Tiiketici Giiven Endeksi ise ilk ¢eyrekteki 58,5
seviyesinden ikinci ¢eyrekte 58,8’e sinirli bir degisim kaydetti. Ancak, tiim endeksler pozitif
biiyiime ile daralmay1 ayiran esik degerlerin oldukea altinda kalmay siirdiirdii. flk ¢eyrekte yildan
yila ortalama %5,6 daralan sanayi iiretimi, nisan-may1s ortalamasinda gegen yilin ayni donemine
gore %0,6 ile ¢ok daha sinirh bir kiiciilme kaydetti. Sanayi iiretimi i¢in iyi bir oncii gosterge
niteligindeki altin ve enerji dis1 ara mali ithalati haziran ay1 i¢in yeniden zayif bir sinyal verdi. Bu
veriler 15181nda, ikinci ¢eyrekte GSYH nin yillik olarak daralmaya devam edebilecegi ve birinci
ceyrege benzer bir goriiniim olusabilecegi degerlendirildi. Ilk ¢eyrekte ekonominin
toparlanmasinda mali politikadaki gevsemenin yaninda, bankacilik sektoriinde kredi biiylimesini
tesvik edecek diizenleyici ve yonlendirici uygulamalar ile gevseyen finansal kosullarin destegi
olurken, ikinci ¢eyrekte bahsi gecen alanlarin biiylimeye verdigi katki sekteye ugradi.

Biiyiime kompozisyonunun i¢ talepten dis talebe kaymasi dis dengede iyilesmeye ve enflasyonda
diisiise alan agti. 2018 yilinin mayis ayinda 57,9 milyar dolar ile yakin donem zirvesine ulasan 12
aylik cari acik, zayif i¢ talep ve yiiksek doviz kurlart esliginde ilk ¢eyrek sonunda 13 milyar
dolara, mayis ayi itibariyla ise 2,4 milyar dolara kadar gerilerken, haziran ayinda pozitif bolgeye
gecebilecegi hesaplandi. Cari ac¢i@in sinirlanmasina karsin, o6zellikle bankalarin kredi geri
Odemeleri ve yurt disina mevduat transferleri dis finansman ihtiyacinin yiiksek seyretmesine
neden oldu. Merkez Bankasi’nin rezervleri, dogrudan yabanci sermaye girisi ve kaynagi belirsiz
para girisi en 6onemli finansman kalemleri oldu. 2018 yilin1 %20,3 seviyesinde tamamlayan yillik
TUFE enflasyonu ise haziran ay itibariyla %15,7’ye geriledi. Gidanmn yaninda, i¢ talebi iyi
yansitan giyim ve ayakkabi, ev egyasi gibi kategorilerde ve kur artisindan hizli etkilenen ve
otomobil, mobilya gibi kalemleri igeren dayanikli mal grubunda yillik enflasyon geriledi. Buna
karsilik ilk yarida mal enflasyonundaki diisiis ¢ok daha belirgin olurken, hizmet enflasyonu
katiligin1 korudu.

Merkez Bankas1 mart ve mayis aylarinda gecici siireyle finansal piyasalardaki oynakligin artmasi
sonucunda likidite yonetimini sikilastirdi ve ortalama fonlama maliyetinin %24 seviyesinde
politika faizinin 150 baz puan {izerinde olugsmasini saglayacak sekilde zimni bir faiz artirimina
gitti. Banka haziran ayinda faizi %24 seviyesinde korusa da piyasa yapici bankalara fonlamay1 bir
haftalik repo faizinin 100 baz puan altinda saglayacak bir diizenleme yapt1 ve ortalama fonlama
maliyetinde siirlt bir diigiise alan acti. Ayrica, haziran aymnda yapilan toplantida siki para
politikast durusunun korunacagina dair ifadenin karar metninden ¢ikarilmasi yilin ikinci yarisinda
faiz indirimi yapilacagi seklinde yorumlandi. 12 ay ileriye doniik enflasyon beklentileri
yilbasindaki %15,9 seviyesinden haziran ay:r itibariyla %14,9’a gerilerken hem gerceklesen
enflasyon hem de beklentilerdeki iyilesme faiz indirim alani oldugunu gosterdi. Yilbasinda
strastyla %31,9 ve %27,6 seviyelerinde bulunan tiiketici kredisi ve ticari kredi faizleri, haziran
sonu itibartyla %27,9 ve %27,3’e geriledi. Kur etkisinden arindirilmis yillik kredi biiylimesi ise
yila basladigi %1,6 seviyesinden ilk yar1 sonunda -%0,7’ye dogru zayifladi. iki yillik tahvil
faizleri 2018 yilsonuna gore yatay kaldi ve haziran sonunda %19,7 oldu, ancak mayis ay1 i¢inde
%?26 seviyesini asti. Uzun vadeli tahvil faizleri ayn1 donemde 25 baz puanlik artigla ilk yariy1
%16,7 seviyesinde sonlandirdi. Tiirk lirasi dolar ve eurodan olusan kur sepeti haziran sonu
itibartyla 2018 yilsonuna gore %9 yiikselirken, BIST100 endeksinde ayn1 donemde TL bazinda
%S5,7°1ik artig vardi. Tiirkiye’nin 5 yillik CDS’1 ise 2018 yilsonundaki 360 seviyelerinden ilk yar1



icinde 500’iin iizerine kadar ylikselerek, haziran ayini 395 seviyesinden sonlandirdi. Sonug olarak
yilin ilk yarisinda para politikasinin genel olarak siki durusunu korudugu ve genel finansal
kosullarda belirgin ve kalic1 bir gevseme saglanamadigi goriildii.

Merkezi yonetim biit¢e aciginin GSYH’ye oram1 2018 yilsonundaki %2 seviyesinden haziran ay1
itibartyla %2,6’ya yiikseldi ve Yeni Ekonomi Programi’nda %1,8 olarak belirlenen yilsonu
hedefini asti. Ekonomideki daralma dogrultusunda vergi gelirlerinin zayif seyri ve faiz disi
giderlerdeki hizli artis biitgedeki zayif performansta etkiliydi. Merkez Bankasi’nin Hazine’ye
yaptig1 37 milyar TL’lik rekor kar aktarimina ragmen olusan agigin sinirlanmasi i¢in ikinci yarida
vergi ayarlamalar1 ve harcama kisintilarina ek olarak, Banka’nin 41 milyar TL’lik ihtiyat
akgesinin yil i¢cinde Hazine’ye aktarilmasi planlandi. Ocak-haziran doneminde Hazine’nin i¢ borg
cevirme orani %132 oldu ve gectigimiz yillardan farkli olarak doviz cinsi yurt i¢i bor¢lanma ile
kisa vadeli TL bor¢lanmanin agirlig artirildi. Hazine ayrica ilk ¢eyrekte eurobond ihraglarina hiz
verdi. Ilk yar1 itibartyla toplam bor¢ stoku icinde déviz payr %50’ye yiikseldi. Kredi
derecelendirme kurulusu Moody’s haziran ayinda Tirkiye’nin notunu bir kademe indirerek
yatirrm yapilabilir seviyenin dort kademe altina cekti. Negatif goriinlimii koruyan Moody’s
O0demeler dengesi krizi riskine dikkat ¢ekti.

Gelismis lilke merkez bankalart bu yilin ilk yarisinda para politikalarinda yeniden gevseme
olabileceginin sinyalini verdiler. Bu egilim Fed, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Japonya
Merkez Bankasi’nda belirgin olurken, Ingiltere Merkez Bankasi Birlesik Krallik’in AB’den
ayrilma siirecinin zorlagsmasina ragmen faiz artirma sinyali vermeye devam etti. Gelismis {ilke
merkez bankalarinin bu durus degisikliginde, kiiresel biliylimeye dair alinan zayif sinyallerin
yaninda, ABD’nin Cin gibi 6nemli ticaret ortaklari ile arasindaki anlagmazliklarin kiiresel ticareti
tehdit etmesi etkili oldu. Yilbasinda bu yil i¢in iki faiz artirimi 6ngoren Fed iiyeleri, mart ayindaki
toplantida beklentilerden daha giivercin bir durusla projeksiyonlarini hi¢ faiz artirimi icermeyecek
sekilde degistirdiler. Ayrica, daha 6nce baslatilan bilango kiiciiltme programinin kademeli sekilde
azaltilarak eyliil ay1 sonunda durdurulacagi agiklandi. Mayis ayindaki toplantida faiz politikasinda
bir degisiklik olmasi konusunda sabirli olunacagini belirten Fed iiyeleri, haziran ayinda faiz
projeksiyonlarint degistirmeseler de Baskan Powell faiz indirimi ihtimalinin arttigini soyledi.
Enflasyonun %2 hedefinin altinda seyretmesi, kiiresel biiylimeye dair gelisen riskler ve bu
risklerin ABD ekonomisi {izerinde yarattigi baski Fed’in temmuz ayinda faiz indirimi yapacagina
dair beklentileri destekledi. Piyasadaki genel kan1 Fed’in yil iginde toplam ii¢ adet faiz indirimi
yapacagl yoniinde olusarak Fed’in kendi tahminlerinden ayristi. ECB ilk yarida hem faizlerin
mevcut diisiik seviyelerde kalacagina dair ileriye doniik yonlendirmesini 6teledi, hem de gerektigi
takdirde faiz indirimi veya yeni bir niceliksel genisleme yapabileceginin sinyalini verdi.

Y1l ilk ¢eyreginde ABD ve Cin arasindaki ticaret goriismelerinde saglanan ilerleme kiiresel risk
istahina destek verirken, iki iilke devlet baskani arasinda mart ayinda gerceklesmesi beklenen
zirvenin otelenmesi ve ABD’nin Japonya ve Euro Bolgesi’'nden yapilan otomotiv ithalatina tarife
getirebilecegini acgiklamasi huzursuzluk yaratti. Mayis ayma gelindiginde ABD’nin siirpriz bir
sekilde Cin’den ithalata vergi oranimi artirmasi ve Cin’in misilleme yapacagini belirtmesi,
korumaci ticaret politikalarinin ¢oéziime ulagmak yerine daha da belirginlestigini gosterdi ve
yatirnm ortamini zayiflatti. Dengeleyici bir gelisme ise haziran ayr sonunda diizenlenen G20
toplantilarinda iki iilkenin yeniden miizakerelere baslayacagini agiklamasiydi. Gelismekte olan
iilke piyasalarina ocak-haziran doneminde 48 milyar dolarlik portfoy girisi kaydedildi. Geligmis
iilke merkez bankalarinin gevsemeye dair verdigi sinyaller, Tiirkiye ile ABD arasindaki iliskilerde
haziran ayinda gelen gorece ilimli sinyallerle ve enflasyonda baslayan ikna edici diistisle
birleserek yurt ici piyasalarn mayis aymdan itibaren iyilesmesine yardimci oldu. Ik yarida
eurobond piyasasi disinda yurt i¢i piyasalara belirgin bir yabanci yatirimer girisi olmamakla
birlikte, haziran ay1 sonrasinda girisler basladi ve kazanglar artti.

Gelismis iilke merkez bankalarinin parasal desteklerin artarak devam edeceginin sinyalini
vermeleri gelismekte olan tilke piyasalarina olan ilgiyi artirma potansiyeli tasirken, risk istahinin
yonii agisindan zayif seyreden kiiresel biiylimenin mi yoksa diisiik kiiresel faizlerin mi agir
basacagi Onemli olacaktir. Olumlu kiiresel yatirnm ortami, para politikas1 ve mali politika
alanlarinda atilacak adimlarla desteklenmesi halinde yurt iginde ekonominin toparlanmasi i¢in
firsat yaratabilecektir.



