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MUHAFAZAKAR DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM FONU

YATIRIM PERFORMANSI KONUSUNDA
KAMUYA ACIKLANAN BILGILERE ILIiSKiN RAPOR

Avivasa Emeklilik Ve Hayat A.S. Muhafazakar Degisken Emeklilik Yatirim Fonu’nun (“Fon”)

1 Ocak - 31 Aralik 2019 donemine ait ekteki performans sunug raporunu Sermaye Piyasasit Kurulu'nun
VII - 128.5 sayih Bireysel Portféylerin ve Kolektif Yatirim Kuruluglarinin Performans Sunumuna,
Performansa Dayali Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatirim Kuruluglarini Notlandirma ve Siralama
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’inde (“Teblig”) yer alan performans sunus standartlarina
iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde incelemisg bulunuyoruz.

Incelememiz sadece yukarida belirtilen déneme ait performans sunugunu kapsamaktadir. Bunun disinda
kalan dénemler igin inceleme yapilmamus ve gériis olusturulmamastir.

Gortigiimiize gore 1 Ocak - 31 Aralik 2019 dénemine ait performans sunus raporu Fon’un performansini
Teblig'de belirtilen performans sunus standartlarina iliskin diizenlemelere uygun olarak dogru bir bicimde
yansitmaktadir.,

Diger Husus

Fon’un 31 Aralik 2019 tarihi itibariyle kamuya agiklanmak iizere ayrica hazirlanacak yillik finansal
tablolari iizerindeki bagimsiz denetim ¢alismalarimiz heniiz tamamlanmamus olup; s6z konusu finansal
tablolara iliskin bagimsiz denetim ¢aligmalarimizin tamamlanmasini miiteakiben finansal tablolara iligkin
bagimsiz denet¢i raporumuz ayrica tanzim edilecektir.
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Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Muhafazakar Degisken Emeklilik Yatirim Fonu’NA AIT PERFORMANS SUNUM RAPORU

A. TANITICI BILGILER

PORTFOYE BAKIS
Halka Arz Tarihi : 22.02.2005

31.12.2019 tarihi itibaniyla

Fon Toplam Degeri 167.187.230
Birim Pay Dederi (TRL) 0,062578
Yatinmci Sayisi 14.174
Tedaviil Orani (%) 2,67%

Portfoy Dagilimi

Borglanma Araglari 77,01%
- Devlet Tahvili / Hazine Bonosu 47,02%
- Ozel Sektér Borclanma Araglari 29,99%
Vadeli Mevduat 10,46%
Ters Repo 9,57%
Takasbank Para Piyasasi islemleri 2,96%

YATIRIM VE YONETIME ILISKIN BILGILER

Fon'un Yatirnm Amaci

Portfoy Yoneticileri

Fon, kar payi ve faiz kazanc elde etmeyi hedefler. Idil Sazer

En Az Alinabilir Pay Adedi : 0,001000 Adet BUlUt Ozer

Hasan Basri Tarman

Baris Ozkaptan

Yatirim Stratejisi

Fon portféytinin tamami, degisen piyasa kosullarina gore, Yonetmelik'te belirtilen varlik tiirlerine, belirlenen asgari
ve azami sinirlamalar dahilinde yatirima yonlendirilir. Fon, kar payi ve faiz kazanci elde etmeyi hedefler. Fon, kisa
vade perspektifiyle, dstik risk diizeyinde, agirlikli olarak Tirk Lirasi cinsinden kamu ve 6zel sektor borglanma
araglarina, bunun yaninda vadeli mevduata, ters repoya ve Takasbank Para Piyasasi islemlerine yatirm
yapmaktadir. Fonun risk dederi 1-2 aralidinda belirlenmistir.Fon portféy degerinin en fazla %50'sini yabanci para
ve sermaye piyasasl araglarina yatirabilir.

Yatirim Riskleri

1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile borglanmayi temsil eden finansal araglarin, ortaklik paylarinin, diger menkul
kiymetlerin, déviz ve dovize endeksli finansal araglara dayali tiirev sdzlesmelere iligkin tasinan pozisyonlarin
dederinde, faiz oranlari, ortaklik payi fiyatlari ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek
zarar riski ifade edilmektedir. S6z konusu risklerin detaylarina asadida yer veriimektedir: a- Faiz Orani Riski: Fon
portfdyline faize dayall varliklarin (borglanma araci, ters repo vb) dahil edilmesi halinde, s6z konusu varliklarin
dederinde piyasalarda yaganabilecek faiz oranlari degisimleri nedeniyle olugan riski ifade eder. b- Kur Riski: Fon
portfdyline yabanci para cinsinden varliklarin dahil ediimesi halinde, déviz kurlarinda meydana gelebilecek
dedisiklikler nedeniyle Fon’un maruz kalacadi zarar olasiigini ifade etmektedir. c- Ortaklik Payi Fiyat Riski: Fon
portfdyline ortaklik payi dahil edilmesi halinde, Fon portfdyiinde bulunan ortaklik paylarinin fiyatlarinda meydana
gelebilecek dedisiklikler nedeniyle portféyiin maruz kalacadi zarar olasiligini ifade etmektedir. 2) Karsi Taraf Riski:
Kars tarafin sdzlesmeden kaynaklanan yiikiimldliklerini yerine getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi
veya takas islemlerinde ortaya gikan aksakliklar sonucunda 6demenin yapilamamasi riskini ifade etmektedir. 3)
Likidite Riski: Fon portfoytinde bulunan finansal varliklarin istenildigi anda piyasa fiyatindan nakde
dénstiiriilememesi halinde ortaya cikan zarar olasiligidir.4) Kaldirag Yaratan islem Riski: Fon portféyiine tiirev
arag (swap, vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri), sakll tiirev arag, varant, sertifika dahil edilmesi, ileri valorli
tahvil/bono ve altin alim islemlerinde ve diger herhangi bir yontemle kaldirag yaratan benzeri islemlerde
bulunulmasi halinde, baslangig yatirnmi ile baslangig yatinminin lizerinde pozisyon alinmasi sebebi ile fonun
baslangig yatinmindan daha yiiksek zarar kaydedebilme olasiligi kaldirag riskini ifade eder.5) Operasyonel Risk:
Operasyonel risk, fonun operasyonel stireglerindeki aksamalar sonucunda zarar olugmasi olasiligini ifade eder.
Operasyonel riskin kaynaklari arasinda kullanilan sistemlerin yetersizligi, basarisiz yonetim, personelin hatal ya da
hileli islemleri gibi kurum igi etkenlerin yani sira dogal afetler, rekabet kogullari, politik rejim degisikligi gibi kurum
digi etkenler de olabilir.6) Yogunlagma Riski: Belli bir varlia ve/veya vadeye yogun yatirim yapilmasi sonucu fonun
bu varligin ve vadenin igerdigi risklere maruz kalmasidir.7) Korelasyon Riski: Farkli finansal varliklarin piyasa
kogullar altinda belirli bir zaman dilimi igerisinde ayni anda deger kazanmasi ya da kaybetmesine paralel olarak, en
az iki farkli finansal varligin birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonlii iligkileri nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini
ifade eder.8) Yasal Risk: Fonun katilma paylarinin satildigi donemden sonra mevzuatta ve diizenleyici otoritelerin
diizenlemelerinde meydana gelebilecek degisiklerden olumsuz etkilenmesi riskidir.9) Thracci Riski: Fon portféyiine
alinan varliklarin ihraggisinin yikiimliltklerini kismen veya tamamen zamaninda yerine getirememesi nedeniyle
dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.10) Yapilandiriimis Yatirim Araglari Riski: Yapilandiriimis yatirim araglarina
yapilan yatirnmin beklenmedik ve olagandisi gelismelerin yasanmasi durumlarinda vade iginde veya vade sonunda
tamaminin kaybedilmesi miimkiindiir. Yapilandiriimig yatirim araglarinin dayanak varliklar izerine olusturulan
stratejilerin getirisinin ilgili donemde negatif olmasi halinde, yatirimci vade sonunda higbir gelir elde edemeyecegi
gibi vade sonunda yatinmlarinin dederi baslangic dederinin altina diisebilir. Yapilandiriimis yatirim araglarina yatirm
yapiimasi halinde karsi taraf riski de mevcuttur. Yatirimci, yapilandirilmis yatinm araglarina iliskin olarak sirketin
kredi riskine maruz kalmakta ve bu risk dlguisiinde bir getiri beklemektedir. Yapilandirilmis yatinm araglarinda
yatinmcilar ihragginin 6deme riskini de almaktadir. Odeme riski ile ihracgi kurumun yapilandirimig yatirm
araglarindan kaynaklanan yukimlilGklerini yerine getirememe riski ifade edilmektedir. Karsi taraf riskini minimum
seviyede tutabilmek adina ihragginin ve/veya varsa yatirim aracinin yatinm yapilabilir seviyeye denk gelen
derecelendirme notuna sahip olmasi kosulu aranmaktadir. Olagandisi korelasyon degisiklikleri ve olumsuz piyasa
kosullarinda ortaya gikabilecek likidite sorunlari yapilandiriimis yatinm araglari igin dnemli riskler olusturmaktadir.
Piyasa yapiciligi olmadigi durumlarda yapilandiriimig yatinm araglarinin likidite riski tist seviyededir.



B. PERFORMANS BiLGisi
PERFORMANS BiLGisi

Karsilastirma

Karsilastirma

dlciitiiniin / Esik Enflasyon Portfoyiin Zaman Olciitiiniin / Esik Bilai Sunuma Dahil Donem Sonu
YILLAR . ?, .. _S_ .| Orani (%) icinde Standart .,g .. S 9 Portfoyiin Toplam Degeri /
Getiri (%) |Degerinin Getirisi (UFE) (*) Sapmasi (%) (**) Degerinin Standart Rasyosu Net Aktif Degeri
(%) P 2 Sapmasi (%) (**) 9

2015 9,559% 9,489% 5,711% 0,026% 0,0298% 0,0074 152.383.504,41
2016 10,434% 10,270% 9,939% 0,025% 0,0275% 0,0170 172.120.282,57
2017 11,313% 10,838% 15,466% 0,029% 0,0327% 0,0411 173.495.304,47
2018 17,389% 16,819% 33,639% 0,060% 0,0587% 0,0342 164.554.539,81
2019 21,859% 22,665% 7,363% 0,073% 0,0589% -0,0480 167.187.229,92

(*) Enflasyon orani TUIK tarafindan agiklanan 12 aylik UFE'nin dénemsel oranidir.

(**) Portfoyuin ve karsilastirma 6lglittintin / esik degerinin standart sapmasi dénemindeki gtinliik getiriler tizerinden hesaplanmistir.

GECMIS GETiRILER GELECEK DONEM PERFORMANSI iCIN BIR GOSTERGE SAYILMAZ.



C. DIPNOTLAR

1) Ak Portféy Yénetimi A.S. ("Sirket”) 28 Haziran 2000 tarihinde Istanbul'da kurulup tescil edilmis bir sermaye sirketidir. Sirket Akbank T.A.S.nin %100oraninda
istirakidir.Sirket'in amaci, sermaye piyasasi kanunu ile ilgili mevzuat hiikiimleri cergevesinde sermaye piyasasi araglarindan olusan portfdylerimisterilerle portfoy yonetim
sozlesmesi yapmak suretiyle vekil sifati ile yonetmek ve sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmaktir. Sirket ayrica Portfoyyoneticiligi faaliyeti kapsaminda yerli ve yabanci
yatirim fonlari, yatirim ortakliklari ile yerli ve yabanci 6zel ve tizel kisilerle yatirm sirketleri ve benzerigirisimlerin portfylerini de mevzuat hiikiimleri gergevesinde
yonetmektedir. 31.12.2019 tarihi itibariyle 58 adet Emeklilik Yatinm Fonu, 50 adet Yatinm Fonuve 8 adet Anapara Korumali Yatinm Fonu ydnetmektedir. Ak Portféy Yonetimi
A.S. 31.12.2019 tarihi itibariyle toplam 44 Milyar TL yonetmektedir.Genis yatirim evreni ile portfdy yonetim siireglerinde varlik gesitlemesine 6nem veren, risk yonetimini 6n
planda tutan, tanimlanmis kurallara bagli yatirim stratejisi dogrultusunda faaliyet gosteren kurum; kollektif yatirim Griinleri ve bireysel portfdy yonetiminde risk getiri
optimizayonuna uygun portfoy yonetimi gergeklestirir.

2) Fon Portfoyli'niin yatinm amaci, yatinma riskleri ve stratejisi "Tanitici Bilgiler" bolimiinde belirtilmistir.

3) Fon 1.01.2019 - 31.12.2019 déneminde net %21,86 oraninda getiri saglarken, karsilastirma 6lgiitiiniin getirisi ayni donemde %22,66 olmustur. Sonug olarak Fon'un nispi
getirisi %-0,81 olarak gergeklesmistir.

Toplam Getiri : Fonun ilgili donemdeki birim pay degerindeki ylizdesel getiriyi ifade etmektedir.

Karsilagtirma Olgiitiiniin / Esik Degderinin Getirisi : Fonun kargilastirma &lgiitiiniin / esik degerinin ilgili dénem icerisinde belirtilen varlik dagilimlar ile agiriklandirarak
hesaplanmis olan ylizdesel getirisini ifade etmektedir.

Nispi Getiri : Performans sonu donemi itibariyle hesaplanan portféy getiri orani ile kargilastirma olgiitiiniin getiri orani arasindaki farki ifade etmektedir.

4) Yonetim Ucretleri, vergi, saklama Gcretleri ve diger faaliyet giderlerinin guinliik brit portfdy degerine oraninin agirlikli ortalamasi agagidaki gibidir.

Portfoy Degerine

1.01.2019 - 31.12.2019 d6neminde : Orani (%) TL Tutar

Fon Yénetim Ucreti 1,003750% 1.608.771,69
Denetim Ucreti Giderleri 0,003155% 5.056,13
Saklama Ucreti Giderleri 0,020546% 32.931,05
Aracilik Komisyonu Giderleri 0,040174% 64.388,78
Kurul Kayit Ucreti 0,012006% 19.243,42
Diger Faaliyet Giderleri 0,020383% 32.669,69
Toplam Faaliyet Giderleri 1.763.060,76

Ortalama Fon Toplam Degeri 160.276.173,19

Toplam Faaliyet Giderleri / Ortalama Fon Toplam Degeri 1,100014%

5) Performans sunum déneminde Fon'a iliskin yatirim stratejisi degisikligi yapilmamistir.

%1 BIST-KYD Ozel Sektor Kira Sertifikalari + %5 BIST-KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat TL + %5 BIST-KYD OSBA Degisken + %9 BIST-KYD
Repo (Briit) + %20 BIST-KYD OSBA Sabit + %30 BIST-KYD DIiBS 182 Giin + %30 BIST-KYD DiBS 91 Giin

19.08.2014-1.10.2017

2.10.2017-1.01.2020 %10 BIST-KYD Repo (Briit) + %20 BIST-KYD 1 Aylik Gdsterge Mevduat TL + %35 BIST-KYD DiBS Kisa + %35 BIST-KYD OSBA Sabit

6) Emeklilik yatirnm fonlarinin portfdy isletmesinden dogan kazanglari kurumlar vergisi ve stopajdan muaftir.



D. iLAVE BILGILER VE ACIKLAMALAR

1) Tiim dénemler igin portfdy ve kargilastirma 6lgiitiiniin / egik degerinin birikimli getiri orani

2.01.2015 - 31.12.2015 9,56% 10,67% 9,49% 0,07%
4.01.2016 - 30.12.2016 10,43% 11,54% 10,27% 0,16%
2.01.2017 - 1.10.2017 8,29% 9,11% 7,84% 0,45%
2.10.2017 - 29.12.2017 2,79% 3,05% 2,78% 0,01%
2.01.2018 - 31.12.2018 17,39% 18,57% 16,82% 0,57%
2.01.2019 - 31.12.2019 21,86% 23,09% 22,66% -0,81%

2) Déviz Kurlarindaki Donemsel Ortalama Getiri ve Sapma

L ew 0 &

| 0| @ w ] @ e | Y
Donemler Ortalama Standar Ortalama CLEhe ala S Ortalama Sandag
Sapma Sapma Sapma Sapma

2.01.2015 - 31.12.2015 0,09% 0,80% 0,05% 0,94% 0,07% 0,77% 0,09% 0,84%
4.01.2016 - 30.12.2016 0,08% 0,68% 0,06% 0,62% 0,00% 0,84% 0,09% 0,95%
2.01.2017 - 1.10.2017 0,01% 0,70% 0,07% 0,70% 0,05% 0,77% 0,03% 0,79%
2.10.2017 - 29.12.2017 0,09% 0,67% 0,12% 0,66% 0,11% 0,77% 0,09% 0,69%
2.01.2018 - 31.12.2018 0,15% 1,76% 0,13% 1,68% 0,13% 1,74% 0,16% 1,81%
2.01.2019 - 31.12.2019 0,05% 0,80% 0,04% 0,77% 0,06% 0,85% 0,06% 0,89%

3) Portfoy ve Kargilagtirma Olgiitii / Esik Degeri igin Risk Olgiimleri

2.01.2015 - 31.12.2015 0,0054 0,2248
4.01.2016 - 30.12.2016 0,0055 0,1350
2.01.2017 - 1.10.2017 0,0069 0,0599
2.10.2017 - 29.12.2017 0,0055 0,3596
2.01.2018 - 31.12.2018 0,0090 0,5523
2.01.2019 - 31.12.2019 0,0088 0,8283

4) Performans bilgisi tablosunda rapor dénemi portfdy ve kargilastirma lgiitli / esik degeri standart sapmasina yer verilmigtir. (Guinlik verilerden hareketle hesaplanmigtir)

B R R
Sapma Sapma

2015 9,56% 0,03% 9,49% 0,03%

2016 10,43% 0,03% 10,27% 0,03%

2017 11,31% 0,03% 10,84% 0,03%

2018 17,39% 0,06% 16,82% 0,06%

2019 21,86% 0,07% 22,66% 0,06%

5) Emeklilik Fonu Endeksleri Karsilagtirma Tablosu

T

2.01.2015 - 31.12.2015 9,56% 2,48%
4.01.2016 - 30.12.2016 10,43% 11,02%
2.01.2017 - 1.10.2017 8,29% 11,03%
2.10.2017 - 29.12.2017 2,79% 3,46%
2.01.2018 - 31.12.2018 17,39% 11,28%
2.01.2019 - 31.12.2019 21,86% 28,22%

31.12.2018 - 31.12.2019 Dénem Getirisi | cetri |
BIST 100 ENDEKSI 29,68%
BIST 30 ENDEKSI 25,89%
BIST-KYD REPO BRUT ENDEKSI 22,70%
BIST-KYD DiBS 91 GUN ENDEKSI 22,00%
BIST-KYD DIBS 182 GUN ENDEKSI 23,72%
BIST-KYD DIBS 365 GUN ENDEKSI 26,78%
BIST-KYD DIBS 547 GUN ENDEKSI 30,31%
BIST-KYD DIiBS TUM ENDEKSI 31,43%
BIST-KYD DiBS UZUN ENDEKSI 39,11%
BIST-KYD OSBA SABIT ENDEKSI 22,00%
BIST-KYD OSBA DEGISKEN ENDEKSE 26,80%
BIST-KYD Kamu Kira Sertifikalari Endeksi 28,82%
BIST-KYD Ozel Sektor Kira Sertifikalari Endeksi 21,22%
BIST-KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat Endeksi (TL) 19,45%
BIST-KYD 1 Aylik Gosterge Kar Payi TL Endeksi 15,84%
Katiim 50 Endeksi 60,98%
BIST-KYD ALTIN FIYAT AGIRLIKLI ORTALAMA 33,83%
BIST-KYD Eurobond USD (TL) 28,45%
BIST-KYD Eurobond EUR (TL) 20,65%
Dolar Kuru 12,48%
Euro Kuru 10,26%

7) 01.03.2019 tarihi itibariyle Kurucu karart ile fon portféy yénetimi Ak Portféy Yonetimi'ne devredilmistir.



