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Bu rapor Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Hisse Senedi Grup Emeklilik Yatirnm Fonu’'nun
01.01.2019-31.12.2019 doénemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan
hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir Onceki donemle karsilastirmali olarak
hazirlanmis bagimsiz denetimden gecmis vyillik fon bilanco ve gelir tablolarinin,
bagimsiz denetim raporunun, bilanco tarihi itibariyle fon portféy dederi ve net varlik
dederi tablolarinin katilimcilara sunulmasi amaciyla diizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2019-31.12.2019 DONEMININ DEGERLENDIRILMESi

MAKROEKONOMIK GELISMELER

2019 yilinda kuresel ekonominin buylime hizi yavaslamistir. 2018‘de ilk isaretlerini
vermeye baslayan kiresel ekonomik aktivitedeki ivme kaybi 2019 yilinda devam
ederek dinya geneline yayillmistir. Bu gelismede, basta ticareti sinirlayan
tesebblsler olmak Uzere jeopolitik belirsizlikler ve gelismekte olan {Ulkelerin
kendilerine 06zgl sebeplerle makroekonomik gdstergelerinin bozulmasi etkili
olmustur. IMF, 2018 yilinda %3,6 olan global blyimenin 2019 yilinda %?2,9'a
geriledigini tahmin etmektedir. Korumaci ticaret politikalari, zayif talep kosullari ve
emtia fiyatlarindaki timl seyre bagh olarak diinya genelinde enflasyon gerilemis, bu
kapsamda 6nde gelen merkez bankalari para politikalarini gevsetmistir. 2019 yilinda
ABD Merkez Bankasi politika faizini (¢ kez distrmis, Avrupa Merkez Bankasli hem
faiz indirimine gitmis hem de varlik alimlarina tekrar baslamistir. 2019°da bircok
gelismekte olan Ulke merkez bankasi da faiz indirim karan almistir. Ticaret
savaslarina iliskin gelismeler, para politikalarindaki degisimler ve jeopolitik risklerin
artmasiyla klresel sermaye akimlari yil boyunca dalgali bir seyir izlemistir. IMF
tarafindan Ocak 2020'de aciklanan tahminler, klresel ekonominin 2020 vyilinda
gelismekte olan (Ulkeler oncaliginde bir miktar toparlanabilecedine isaret
etmektedir. Blylimenin, gelismis llkelerde 0,1 puan disusle %1,6, gelismekte olan
Ulkelerde 0,7 puan artisla %4,4, global ekonomide ise 0,4 artisla %3,3 dlizeyinde
gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Ticaret savasina iliskin gelismeler ve jeopolitik
riskler 2020 vyilinda da kiresel risk algisini olumsuz etkileyebilecektir. Global
ekonomide bUyume ve gelismis Ulkelerdeki disuk faizler nedeniyle kiresel likidite
kosullarinin gelismekte olan llkeler lehine bir miktar iyilesmesi beklenmektedir.
2020 yilinda global ekonominin 2019 yili éncesindeki performansina dénmese de
sinirll bir toparlanma kaydedecedi, bu egilimin sonraki vyillarda da slrecegi
ongorilmektedir. Gelismis ve gelismekte olan (lkelerin bliyime oranlar arasindaki
farkin gelismekte olan Ulkeler lehine bir miktar agilacagi, gelismis lkeler arasindaki
biyiime performanslarinin ise farklilasacadi tahmin edilmektedir. Onimuizdeki iki
yillik dénemde kiresel ekonomik blylimenin ortalama %3,35 civarinda seyretmesi
beklenmektedir Korumac ticaret politikalar ve Kasim 2020’deki ABD segimleri ile
ABD'nin dis politikasinda izleyecegi yol haritasina bagli olarak giindeme gelebilecek
jeopolitik gelismeler kiresel ekonomi ve piyasalar (zerinde belirsizlik unsuru
olabilecektir. Gelismis Ulkelerin ekonomik aktiviteyi destekleyici para politikalarini
surdidrmesi, bu durumun gelismekte olan Ulkelere yoénelik sermaye akimlarini olumlu
yobnde etkilemesi éngdérilmektedir. Bu temel beklentilere karsin, ocak ayinda ortaya
¢tkan Cin kaynakh yeni viris salgini kiresel ekonomiye dair bluyime tahminleri
Uzerinde ciddi bir risk unsuru olusturmaktadir.



2018 vyilinin son ceyredinden itibaren vyillk bazda daralmaya baslayan Turkiye
ekonomisi 2019 yilinin Uglinci ceyredginde tekrar biylmeye baslamistir. Net
ihracatin katkisinin negatife dénmesine karsin tiketim harcamalarinin olumlu
etkisiyle Turkiye ekonomisi 2019 yilinin Gglinci ceyredinde yillik bazda %0,9
bliylime kaydetmistir. Son ceyrekte ise yillk GSYH bilylimesi %6’'ya ulasarak
beklentileri asmistir. Blylmeye katki tiketim ve stok artisindan kaynaklanmis,
yatirmlar blyime kaydedememistir. 2019 yihinin ilk yarisinda blylmeyi yukari
tasiyan dis ticaret dengesi ise ikinci yarida blyimeye negatif etki yapmistir. 2019
yilinin tamaminda ekonominin blylme orani %0,9'a ulasarak, resmi hedef olan
%0,5'in lzerine c¢ikmis olsa da, %4-5 araliginda oldugu hesaplanan potansiyel
bliylimenin altinda kalmistir. 2020 yilinda ise bilylimenin %4,0 seviyelerine
ulasabilecegi 6ngérilmektedir. Zayiflayan ic talep, dislik seyreden petrol fiyatlar ve
artan turizm gelirlerinin de etkisiyle Temmuz 2019’dan itibaren fazla veren aylik cari
islemler dengesi, kasim ve aralik aylarinda dis ticaret acigindaki genislemeye bagl
olarak yeniden acik vermistir. 2019 yilinin tamaminda cari fazla 1,7 milyar dolar
olmustur. Cari islemler hesabinin, 2020 yilinda yeniden sinirh diizeyde acik vermeye
baslayacadr tahmin edilmektedir. 2019 vyilinda, vyerel segimlerin, ekonomiyi
destekleyici yonde alinan kararlarin ve ekonomideki yavaslamaya paralel olarak
zayIf seyreden vergi gelirlerinin etkisiyle bltce aciginda hizli bir artis kaydedilmistir.
2019 yil bitge agigi 6nceki yila gére %69,9 genisleyerek 123,7 milyar TL olmustur.
Bu donemde faiz giderleri ve faiz disi harcamalar hizli ylkselis kaydederken, vergi
gelirlerindeki artis enflasyonun gerisinde kalmistir. Sonug olarak 2019 sonunda
bitce agiginin GSYH'ye orani Yeni Ekonomi Programi‘nda (YEP) 6ngérildigu gibi bir
onceki yila kiyasla 1 puan artarak %2,9 dizeyine ylukselmistir. Resmi hedeflerde, bu
oranin 2020°de ayni diizeyde kalmasi planlanmaktadir. Eylil 2018’de gergeklestirilen
glgli parasal sikilastirmanin ardindan, zayif i¢ talep kosullarina, TL'nin gdrece
istikrarh bir seyir izlemesine, ylksek baz etkisine ve emtia fiyatlarindaki ilimh seyre
bagl olarak enflasyon 2019 yilinda gerileme edgilimi sergilemistir. 2019 sonunda
%11,84 dizeyinde gerceklesen yillk TUFE enflasyonunun, 2020 vyilinda %10
civarina gerileyecedi tahmin edilmektedir. Issizlik orani Kasim 2019’da énceki yilin
ayni déonemine goére 1 puan artarak %13,3 seviyesinde yukselmistir. YEPte igsizlik
oraninin 2020 sonunda %11,8 dizeyinde gerceklesecedi 0Ongorilmektedir.
Enflasyondaki iyilesme ve elverisli klresel likidite kosullar paralelinde TCMB, 2019
yilinin ikinci yarisinda faiz indirimlerine baslamistir. Sene basinda %24 olan politika
faiz orani Temmuz, Eylul, Ekim ve Aralik aylarinda yapilan toplam 12 puanlik indirim
sonrasi %12 dizeyine gerilemistir. TCMB, yil boyunca zorunlu karsilik oranlarinda
yaptigi dedisikliklerle finansal istikrari gézeten ve kredi bluyumesini destekleyen
politikalar uygulamistir. 2020 yilinda enflasyondaki gelismelere paralel olarak daha
sinirh dizeyde faiz indirimleri beklenmektedir. Kredi talebi, yilin ilk yarisindaki faiz
oranlarinin ylksek seviyesine, sirketlerin borc azaltma ediliminin slirmesine ve
dislik hane halki talebine bagli olarak zayif seyretmistir. TCMB'nin faiz indirimleri ve
zorunlu karsilik politikalarindaki degdisiklikler sonrasi sektoriin TP kredi bakiyesinde
belirgin bir artis gdzlenmeye baslanmistir. 2020 vyilinda i¢ talepte anlamh bir
toparlanma olacadi, Avrupa ekonomilerindeki zayif gérinimin de etkisiyle net
ihracatin blylimeye katkisinin sona erecegdi tahmin edilmektedir. Ancak, blylmeyi
destekleyici yondeki para ve maliye politikalarina ragmen Tirkiye ekonomisi tahmin
dénemi boyunca uzun vadeli ortalamasinin altinda bir blylime performansi
sergileyebilecektir. Ekonomiyi destekleyici yéndeki para ve maliye politikalar ile
mevcut jeopolitik risklerin enflasyondaki disis edilimini sinirlayabilecedi tahmin
edilmektedir.



BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU ILE ILGILI BILGILER

Fon kurulu faaliyet raporu, bagimsiz denetimden gecmis son mali tablolar, bilanco
tarihi itibariyle fon portfoy dederi ve net varlik dederi tablolari, performans sunum

raporu ekte yer almaktadir.

BOLUM C: FON HARCAMALARI ILE ILGILI BILGILER

BIST Paylari: islem tutan tzerinden alim-satim islemlerinde 0.0002+BSMV
Borclanma Araclari: Islem tutarn (zerinden alim-satim islemlerinde
0.00001+BsSMV

Ters Repo Islemleri: Islem tutar Gzerinden O/N islemlerinde ve dider vadeli
islemlerde 0.000005+BSMV

Takasbank Para Piyasasi Islemleri: Islem tutar (zerinden O/N islemlerde
0,00002+BSMV ve diger vadeli islemlerde 0,0000025+BSMV

Vadeli islemler: Islem tutar tizerinden alim satim islemlerinde 0,0001+BSMV

Fon Malvarhigindan Yapilabilecek Harcamalarin Yilhk Donemde Fon Net
Varhik Degerine Orani

Asadida fondan yapilan harcamalarin yillik tutarlarinin ortalama fon toplam degerine

orani yer almaktadir.

AG3 Fon Gider Bilgileri T&?gﬁmDi%e?{;Z'%T;nr‘(’go)
Ihrac izni Giderleri 0,00%
Tescil ve Ilan Giderleri 0,00%
Sigorta Giderleri 0,00%
Noter Ucretleri 0,00%
Bagimsiz Denetim Ucreti 0,01%
Alinan Kredi Faizleri 0,00%
Saklama Ucretleri 0,01%
Fon Yénetim Ucreti 1,00%
Hisse Senedi Komisyonu 0,07%
Tahvil Bono Komisyonu 0,00%
Gecelik Ters Repo Komisyonu 0,01%
Vadeli Ters Repo Komisyonu 0,00%
TPP Komisyonu 0,00%
Yabanci Menkul Kiymet Komisyonu 0,00%
Vergi ve Diger Giderler 0,00%
Tlrev Aracglari Komisyonu 0,00%
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. Komisyonlari 0,00%
Diger Giderler 0,03%
TOPLAM GIDERLER 1,13%
DONEM ICi ORTALAMA FON TOPLAM DEGERI 71.230.648,05




EKLER:

1. Fon kurulu faaliyet raporu

2. Badimsiz denetimden gegmis finansal tablolari igeren bagimsiz denetim
raporu

3. Performans sunum raporu

4, Odiing menkul kiymet igleri ve tiirev arag islemleri



