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Bu rapor Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatinm
Fonu'nun 2019 yilina iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet
raporunun, fonun bir 6nceki yil ile karsilastirmali olarak hazirlanmis bagimsiz
denetimden gecmis yillik fon bilango ve gelir tablolarinin, bagimsiz denetim
raporunun, bilango tarihi itibariyle fon portféy dederi ve net varlik degeri

tablolarinin katilimcilara sunulmasi amaciyla diizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2019 - 31.12.2019 DONEMININ DEGERLENDIiRIiLMESi

Dinya ekonomisi gerek jeopolitik tehditler gerekse Lehman krizi sonrasi
uygulanan para politikalarinin etkinliginin yetersiz olmasi nedeniyle blylime
yaratmakta zorlandidi bir donemden gecti. 2019 yili boyunda bes 6nemli konunun
diinya ekonomi ve finans piyasalari gindemini olusturdugunu izledik. Bunlar i)
ABD-Cin ticaret savaslari ve kiiresel ticaret hacminde disUs, ii) parasal gevseme,
iii) Cin ve Avrupa ekonomilerinin yavaslamasi, iv) kamu harcamalarinin artmasi,
iv) gelismekte olan Ulkelere sermaye girisi oldu.

Ozellikle ticaret savaslari Asya ve Avrupa basta olmak Ulzere tim diinya
blylmesini tehdit eder nitelikteydi. IMF, vyil icerisinde yayinladigi notta ticaret
savaslarinin dinya blUyUmesinden bu yil 0.75 puan calacagini hesapladi. IMF
tarafindan kiresel bilylme tahmininin %3.2’e daslridldigint g6z ondnde
bulundurursak 0.75 puan daha kayip oldukca biylk bir kayip. Yilin son
haftalarinda ABD-Cin ticaret savaslari bir anlasma ile sona ermis gibi gériinse de
dinya buyUmesi ile ilgili belirsizlikler halen ekonomileri tedirgin edecek boyutta.
Cesitli kuruluslar Cin blyUmesi ile ilgili beklentilerini %6.0'nin altina c¢ekmis
durumdalar. Euro Boélgesi de Almanya’daki zayifigin 6ncltligunde zayif seyrini
koruyor. Turkiye'nin ihracatinin %55’ini olusturan Euro Bodlgesi‘ndeki zayiflik
ihracat kanali Gzerinden bizim ekonomimizi de hizlica etkisi altina aliyor.

Tum bu zayifik ihtimallerine karsi ABD vyil icerisinde 3 kez faiz indirip Fed
fonlama oranini %1.75’e disirdikten sonra Ekim ayinda faiz indirimlerine son
verdi; uzunca bir siire faizlerin sabit tutulabilecedini belirtti. Ote yandan bilanco
genislemesi adini vermese de repo piyasasl yoluyla gevsek para politikasi
uygulamaya devam etti ve 2018 yilinda 2019 igin faiz arttirnm ihtimalini konusan
Avrupa ise hem mevduat faizini %-0.5"e gekti hem de aylik 20 milyar €'luk parasal
genisleme programi baslatti.




2019 yil 2008 Lehman krizinden beri en fazla sayida llkenin faiz indirimine
gittigi yil oldu. 60 Ulke 2019 yilinda faiz indirimine giderken sadece 7 llke faiz
artinmina gitti. Yil icerisinde en yuksek miktarda faiz indirimi gerceklestiren ulke
1200 baz puan ile Turkiye olurken ikinci sirada 750 baz puanlik indirimle Arjantin
geldi. Gelismekte olan Ulkeler arasinda Tirkiye ile ayni kefede dederlendirilen
Brezilya yil icerisinde 200 baz puanhk indirimle politika faizini %4.5’e ¢ekerken
Glney Afrika 25 baz puanla %6.5, Rusya 150 baz puan indirimle %6.5, Endonezya
100 baz puanlk indirimle %5.0, Meksika 100 baz puanhk indirimle %?7.25'lik
politika faizine sahip oldular. Bu vyil icerisinde blylime ile ilgili endiselerin
giderilememesi ve ulkelerin maliye politikasini kullanma konusunda alanlarinin
sinirli olmasi yine para politikasinda gevsemeye doéntk bir tutum izlenmesine
neden olacaktir. Turkiye'nin basi cektigi faiz indirimleri silsilesinin 2019 kadar
yogun olmasini beklememekle birlikte faiz indirimlerinin devam etmesini bekleriz.

2018 yilini yil igerisindeki 4 faiz artirnmi sonrasi 6nceki yilla goére %4.40
deder kazanarak kapatan DXY endeksi 2019 yili sonunda 6nceki yila gére yatay
sayilabilecek bir hareketle %0.78 dederli kapandi. Tahvil faizleri ise gerilemeye
devam etti ve yatinmcilarin tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina dénmesine
neden oldu. 2019 sonu itibariyle Dow Jones ve S&P endeksleri sirayla %22.3 ve
%28.9 deder kazanirken Alman DAX endeksi %25.5 ylkseldi

2020 yilinin global dlgekte baslica risk ve firsatlarini 6zetleyecek olursak en
6nemli firsatin ABD-Cin ticaret savaslarinin durulmasi dolayisiyla dinya ticaret
hacminde genisleme olasiligi oldugunu soéyleyebiliriz. Tahvil piyasasinda getirilerin
sinirli hale gelmesi nedeniyle hisse senedi piyasalarinin nispeten canli olmasini
bekleriz ancak kiresel blylime icin mali destede ihtiyagc duyulmasi borglanma
ihtiyacinin yuikselmesine ve tahvil faizlerinin daha da diismesine neden olabilir.
Boylesi bir global ortam emtia piyasasinda cesitli firsatlarin olusmasina ve
enflasyon riski dolayisiyla deder kazanabilecek altin dahil tim emtialarin yatirim
firsati sunmasini beraberinde getirecektir.

Risk unsurlarina gelecek olursak yeni yilin ilk glnleri itibariyle ortaya gikan
ABD-Iran gerginligi 2020 yilinin en dénemli jeopolitik riskini olusturuyor. ABD'nin
Iranli general Kasim Siileymani’yi dldirmesinin ardindan siiregelen restlesmenin
karsilikli hedeflere yonelik saldirilara dénlismesi klresel bliyimeye ve finansal
piyasalara 2019 yilinda ABD-Cin ticaret savaslarinin verdiginden daha buyik zarar
verecektir. Bu riskin gerceklesmemesi durumunda karsimiza cikabilecek en blylk
zarar ise klresel yavaslama egiliminin devam etmesi ve enerji maliyetlerin kiresel
Olcekte artis géstermesi.

Buglne kadar yogun bir sekilde para politikasi yoluyla midahale edilmeye
calisilan kiresel bliyime maliye politikalarinin devreye girmesi ile de gozle gorulir
bir toparlanma go6stermezse piyasalarda yeniden risk fiyatlamasinin hakim
oldugunu gorebiliriz. Ayrica borglulugun oldukca yiksek oldugu bir donemde



maliye politikasina sarilmak hizli ¢6zim vyaratilamamasi durumunda yeni yan
etkilerin ortaya cikmasina neden olacaktir. Hatirlatmak gerekirse dinya borgluluk
orani 2018 itibariyle 188 trilyon dolar ile kiiresel GSYH'nin %?226'sI seviyesinde ve
Tlrkiye de dahil Glkelerin harcama arttirici politikalara basvurmasi bu oranin her
gecgen glin daha da artmasina neden oluyor.

Bu diinya gérinimui altinda 2019 yih Tarkiye icin de oldukca zorlu bir yil
oldu. Yila Mart sonundaki yerel secim ile ilgili beklentilerle giren Tirkiye secim
oncesinde yerlesiklerin yiksek miktardaki doviz talebinin yarattigi kur volatilitesi
ile miicadele etmek zorunda kaldi. Se¢im sonucunda iktidar partisinin 3 blylk
sehirde belediye secimlerini kaybetmesi ve Istanbul segimlerinin yenilenecek
olmasiyla baglayan kur soku USD/TRY'yi Mart basindaki 5.30'lu seviyesinden segim
sonrasinda 6.50'In Uzerine getirdi. Bu esnada ABD ile slregelen S400 hava
savunma sistemi alimi ile ilgili gerginlik kuru Mayis ayinda 5.90°un Uzerine atti.
Ancak Haziran sonunda Cumhurbaskani Erdogan ve ABD Baskani Trump’in
Osaka’daki G20 zirvesindeki goérismesinde ortaya cikan ilimh hava ile iki Ulke
arasindaki gerginlik biraz yumusadi. Ardindan Ekim ayinda Suriye'ye
gerceklestirilen ve sinirda glivenli bdlge olusturmaylr hedefleyen Baris Pinari
operasyonu ABD ile Turkiye'nin yeniden karsi karsiya gelmesine neden oldu ve
ABD Tirkiye'ye yaptirrm uygulama karar aldi. Ancak glivenli bélge olusturulmasi
konusunda basariya ulasan operasyon sonrasi Ekim ortasinda ABD Baskan
Yardimcisi Mike Pence’in Tirkiye ziyareti ve YPG'nin givenli bélgeden ayrilmasini
sart kosan bir anlasma ile operasyona ara verilmis oldu. Her ne kadar ABD Baskani
Trump iginde Tirkiye'ye yaptirnm uygulanmasini 6éneren bir savunma biutgesini
onaylamis ya da ABD’de Halkbank davasi devam etmekte de olsa yilin son geyregi
itibariyle ABD ile iliskilerde en azindan simdilik bir durulma yasandigini
soyleyebiliriz.

Yerel secimler ve ABD ile gerginligin damgasini vurdugu yil igerisinde
bliylime, enflasyon ve faizler tarafinda cok 6nemli gelismeler kaydedildi. Aralik
ayinda TUIK yilin UGglincl ceyredi igin ekonomik blylme verilerini agikladi ve buna
godre Turkiye ekonomisi 3 ceyrek (st Uste slren daralma ddénemini geride
birakarak gecen senenin ayni c¢eyredgine gore %0.9 blylme g06sterdi. Bu
biyimede 6zellikle kamu bankalari kaynakli kredi ivmesi, KDV ve OTV tesvikleri ile
TCMB faiz indirimi ve bor¢glanma maliyetlerindeki diislis etkili oldu. Bu etkilerle yilin
ilk 3 ceyredinde Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH) o6nceki seneye gére %0.9 daralma
gOsteren ekonominin yilin son geyredinde GSYH'nin %4.6 biylimesini bekliyor;
yilhk bdyime oraninin ise %0.5 olarak gerceklesmesini bekliyoruz. 2019 yilinda
blylmenin ana motoru dis talep olurken 2020 yilinda yine ic talebin 6ne gectigine
ve i¢ talebin tetikledigi ithalatin dis talebin katkisini negatife cekecegine sahit
olacagiz. I¢ talep tarafinda ise yatirmdan ziyade tiiketimin éncilik ettigi bir
blylme resmine sahitlik edecegiz. Bu kompozisyonun 2021'de de devam etmesini
ancak vyatinmin katkisinin biraz daha fazla olmasini bekliyoruz. Yukarida
cercevesini ¢izdigimiz global gérinim varsayimlarn altinda 2020 yil igin ise GSYH



bliylimesi beklentimiz %4.2. 2021'de ise tesviklerin yerini ekonominin kendi
dinamiklerinin aldigi bir yil bekledigimiz igin GSYH blylimesini hafif asagida %3.5
seviyesinde bekliyoruz.

2019 vyihini kigik de olsa ekonomik blUyime yaratarak kapatmanin
arkasinda yatan en blyuk destek klresel likidite kosullarinin elverigli olmasiydi.
Ancak bunun yani sira TCMB'nin zorunlu karsiliklari kredi biyimesini tesvik eder
nitelikte kullanmasi politika aracglarn arasinda bliyimeyi en destekleyici arac¢ oldu.
Onumizdeki yilda da TCMB'nin zorunlu karsiliklar finansal istikrari saglayacak,
biylimeyi tesvik edecek ve 6zel sektdr borglulugunun finansal sistemi tehdit
etmemesi igin aktif sekilde kullanmasini bekliyoruz.

2019'un en Onemli kazanimlarindan bir tanesi 2018 vyilini %20.3
seviyesinde kapatan tiketici fiyatlan enflasyonunun %11.8’e, %33.6 seviyesinde
kapatan dretici fiyatlari enflasyonunun %7.4'e gerilemesi oldu. Global likidite
kosullarinin elverisli, kurda deder kaybinin reel kuru yerinden cok oynatmayacak
seviyede, cikti aciginin kademeli bir sekilde kapanmasi, Brent petrol fiyatinin varil
basina ortalama 70$ olmasi varsayimlarn altinda 2020 vyili sonunda TUFE
enflasyonunun %10.5 olmasini bekliyoruz. Enflasyonun tek haneli oranlara
inebilmesi icin gida fiyatlarinin gegmis yillar ortalamalarinin altinda, kamu fiyat
ayarlamalarinin ¢ok sinirli, para politikasinin da siki bir durus sergilemesi
gerekiyor. Oysa ki 2020 yilinda maliye politikasi anlaminda siki, para politikasi
anlaminda ise gecgen seneki kadar olmasa da gevsek bir para politikasi izlenmesini
bekliyoruz.

TCMB 2019 yili Temmuz ayinda TCMB Baskani‘nin gérevden alinmasindan
itibaren yilsonuna kadar her Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda faiz indirdi
ve vyilbasinda %?24.0 olan haftalilk repo faizi yilsonunda %12.0'ye geriledi.
Cumhurbaskani Erdodan’in yil igerisinde tek haneli oranlara inecediz sdylemine
paralel olarak TCMB’nin piyasalarda indirim icin vyakaladigi her firsati
dederlendirecegini, vyilin ikinci ceyredinden baslayarak yilsonuna kadar 6lgulu
indirimlerle politika faizini %9.5 seviyesine getirecedini distniyoruz.

2020 yilinda maliye politikasinin daha siki bir gérinim arz etmesini
beklememize ragmen Hazine'nin yiksek borg itfasi, dismesine ragmen ylksek
seyreden (lke risk primi, tek haneli oranlara gegmekte zorlanmasini bekledigimiz
enflasyon, tahvil faizlerinin asadi yonlt sinirl bir alana sahip olmasina neden
olacaktir. Yine de 2019 yili sonunda %11.7 seviyesinde olan 2 yilhik gdsterge tahvil
faizinin 2020 sonunda %9.7 seviyesine gerilemesini ancak 10 yillk goésterge
tahvilin gift haneli oranlarda kalabilecegini dislntyoruz.

Gevsek para politikasinin  ve disen tahvil faizleri g6z 6nlinde
bulundurdugumuzda 2020 yilinin yurtici kaynakli en 6nemli ekonomik riskinin
dolarizasyon ve azalsa da 06zel sektdr borglulugu oldugunu disunlyoruz. Dlsen
getirilerin yani sira enflasyonda tek haneli enflasyona gecis ve sonrasinda anlamli



bir diisis beklemedigimiz icin tasarruf sahiplerinin korunma amagli yeniden déviz
biriktirme edilimine girmesi en blylUk riskler arasinda. Bunun olmamasl igin
hikimetin ve TCMB'nin aldigi kambiyo vergisi ve doviz mevduat maliyetlerini
arttirma gibi gesitli dnlemler olmasina karsin déviz tevdiatinda henlz bir ¢ézilme
gormuyoruz. Ayrica bankalar basta olmak lizere énemli bir borg azaltma egilimi
yasansa da borgluluk halen gok yiksek. Bu da 2020 yilinda da sirketler kesiminde
faiz ve kur hassasiyetinin devam etmesine neden olacaktir.

Dis denge konusunda 2019, 2001 yilindan bu yana cari fazla ile biten ilk yil
olacak gibi gériiniiyor. Ic talebin daralmasi sonucu ¢dken ithalatin Eylal ayinda 12
aylik toplam cari fazlayr 5 milyar dolarin Gzerine getirdigini gordik. 2020 yilinda
ise yilin son ceyredinde ithalatta gérdigimiz hizh toparlanmanin baz etkisiyle
birleserek devam etmesini ve cari acidi yilsonunda GSYH’nin %2.2’sine karsilik
gelen 17.4 milyar dolara getirmesini bekliyoruz. 2021 yilinda ise acilmanin devam
ederek %3.4'e yikseldigini gorebiliriz. Boylece yillik dis finansman ihtiyacinin 2020
yilinda yeniden 200 milyar dolar civarina yukseldigini gorecegiz.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU, BAGIMSIZ DENETIMDEN
GECMiS MALI TABLOLAR, FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI
TABLOLARI ve FON PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

Fon kurulu faaliyet raporu, bagimsiz denetimden gegmis son mali tablolar,
bilanco tarihi itibariyle fon portféy dederi ve net varlik dederi tablolari, performans
sunum raporu ekte yer almaktadir.

BOLUM C: FON HARCAMALARI ILE ILGILI BILGILER

01.01.2019 - 31.12.2019 doéneminde, fon portféylnde yer alan varliklarin
alim satimina Global Menkul Dederler A.S. aracilik etmistir. S6z konusu aracilik
islemleri icin uygulanan komisyon oranlar asadgida yer almaktadir:

i. Ortaklik Payr Alim - Satim komisyonu: 0,0003 + BSMV
ii. Tahvil ve Bono Kesin Alim Satim komisyonu: 0,00002 + BSMV
iii. Ters Repo/Repo komisyonu: 0,00001 + BSMV
iv. Borsa Yatirrm Fonu Komisyonu: 0,0003 + BSMV
v. Takasbank Para Piyasasi Komisyonu: 0,00002 + BSMV

Fon Malvarhigindan Yapilabilecek Harcamalarin Yillik Olarak Fon Net
Varhik Degerine Orani

Asadida fondan yapilan harcamalarin yillik tutarlarinin ortalama fon toplam
dederine orani yer almaktadir.




] ORTALAMA NET
GIDERLER VARLIK DEGERINE
ORANI (%)

Fon Yénetim Ucreti 1,98%
Denetim Ucretleri 0,14%
Diger Giderler 0,08%
Aracilik komisyon Giderleri 0,03%
Ilan Giderleri 0,02%
Noter Harg ve Tasdik Ucreti 0,02%
Saklama Hizmeti icin Odenen Ucretler 0,01%
Vergi Resim Harg vb Giderler >0,00%
Toplam Giderler 2,29%

Fon’dan karsilanan toplam giderlerin st sinir fon net varlik degerinin yillik
%2,28'i olarak uygulanmis ve limit asimina konu olan 2.199,41-TL gider, kurucu
tarafindan fona iade edilmistir.

EKLER:

1. Fon kurulu faaliyet raporu

2. Bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolari igeren bagimsiz denetim
raporu

3. Performans sunum raporu



