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31.12.2018-30.06.2019 doénemi verimi %10,17 olan Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temkinli Degisken
Emeklilik Yatirrm Fonu’nun 31.12.2019-30.06.2020 donemi verimi %4,75 olarak gergeklesmis, fonun
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%20,67’si dolasimda kalmustir.

Fon portfoyiiniin %43,65’i kamu i¢ bor¢lanma araglari, %36,45°1 Tiirk 6zel sektor bor¢lanma araglari,
%8,60’1 yatinm fonu katilma paylari, %6,16’s1 vadeli mevduat, %2,16’s1 kamu kira sertifikalari,
%1,64’1 ters repo ve %1,34 BIST paylarindan olugmustur.
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01.01.2020-30.06.2020 DONEMININ DEGERLENDIRMESI
MAKROEKONOMIK GELISMELER

Tiirkiye ekonomisi 2020 yilinin ilk ¢eyreginde yildan yila %4,5 biiylidii. GSYH mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis olarak bir 6nceki ¢eyrege kiyasla %0,6 artarken, bu performans 2018 yilinin
dordiincii ¢eyreginden bu yana en zayif goriiniimii yansitti. Diinyada yilin baslarinda hissedilmeye
baslayan ve Diinya Saglik Orgiitii’niin mart ay1 icinde pandemi olarak ilan ettigi koronaviriis yurt icinde
de etkilerini mart ayinda gostermeye basladi. Salginla miicadele etmek amaciyla nisan ayindan itibaren
karantina Onlemleri uygulanmaya baslamasiyla salgin mayis ayinda bir miktar kontrol altina alindi.
Viriisiin ekonomik faaliyet iizerinde yarattig1 tahribat ise belirgin oldu. Ilk ceyrekte yildan yila %S5,7
artan sanayi iiretimi, nisan-mayis ortalamasinda gecen yilin ayni dénemine gore %30,9 ile sert sekilde
daraldi. Haziran ayma dair gostergeler ise mayis aymnda dip seviyenin goriilmiis olabilecegini ve
toparlanmanin basladigini diisiindiirdii. Burada mayis ayinda is giinii kaybi, haziran ayinda ise is giinii
fazlas1 olmasinin da etkisi vardi. Anket bazli gdstergelerden imalat PMI ilk ¢eyrek ortalamasi olan
50,6’dan ikinci ¢eyrekte 42,7°ye geriledi, ancak haziran ayinda biiylime ve daralmayi birbirinden ayiran
50 esik seviyesinin iizerine ¢ikti. Sanayi iiretimi agisindan 6dnemli bir 6ncii gdsterge olan altin ve enerji
dis1 ara mali ithalati ise nisan-mayis ortalamasindaki yillik %21’lik gerilemenin ardindan haziran
ayinda yataya yakin bir goriiniim sergiledi. Bununla birlikte otel, lokanta, kuafor gibi isletmelerin bir
siire kapali kalmasiyla salgindan en fazla etkilenen sektér olan hizmet sektdriinde gostergeler
toparlanmanin biraz daha kademeli olacagini yansitti. MUSIAD tarafindan yayimlanan SAMEKS
hizmet sektor giiven endeksinin ilk ¢eyrekte 45,9 olan ortalamasi ikinci ¢eyrekte 40,5’e geriledi.
Endeksin haziran ayi itibariyla salgin donemindeki kaybinin ancak sinirlt bir kismini geri alabildi.

2019 yilimt 8,7 milyar dolar fazla ile kapatan 12 aylik birikimli cari denge, ilk ¢eyregin sonunda 1,2
milyar dolar fazlaya geriledikten sonra mayis aymnda 8,2 milyar dolar acia déniistii. Ik yarida cari
dengedeki kdtiilesmenin ana sebepleri salgina bagli olarak ihracat pazarlarinda yasanan kiigiilme ve
turizm gelirlerindeki ani durus oldu. Koronaviriis salginindan istthdam piyasasi da olumsuz etkilendi.
Yilm ilk ¢eyreginde mevsimsellikten arindirilmis olarak %12,8 seviyesinde olusan issizlik orani yilin
ikinci ceyregine baslarken %13,8 seviyesine yiikseldi. Bununla birlikte, kisa caligma 6denegi gibi
uygulamalardan yararlananlarin issiz sayisina dahil edilmemesi nedeniyle issizlik oraninin resmi
rakamlara yansiyandan daha yiiksek oldugu degerlendirildi.

Yurt iginde salginla miicadele etmek amaciyla hem mali 6nlem paketleri agiklandi hem de para
politikasi tarafinda tedbirler alindi. Yilin ilk iki ayinda 125 baz puanlik faiz indirimi yapan Merkez
Bankas1 mart ayinda salginin etkilerinin yurt i¢cinde de hissedilmesiyle olaganiistii bir toplant1 yapt1 ve
faizi 100 baz puan indirdi. Merkez Bankasi1 ayrica kredi biiylimesinde belirlenen referans araliginda
bulunan bankalarin daha uygun maliyet ile fonlanmasi, bankacilik sistemine gereken tiim likiditenin
saglanmasi gibi ilave dnlemler de agikladi. TCMB’nin bir diger tedbiri de bilangosundaki toplam tahvil
portfoyliniin limitini artirarak ikincil piyasadan daha fazla miktarda tahvil almasi oldu. Nisan ve mayis
aylarinda toplam 1,5 puanlik faiz indirimi yapan Merkez Bankas1 haziran ayinda siirpriz bir sekilde faiz
indirimi yapmadi ve faizi %8,25 seviyesinde sabit birakti. Banka buna gerekce olarak enflasyonun ana
egilimindeki bozulmay1 gosterirken, firma kapanmalari nedeniyle fiyat toplamanin zorlasmasina dikkat
cekti ve haziran aymda yasanan fiyat artiglarinin tek seferlik mi yoksa kalict m1 oldugunun yilin ikinci
yarisindaki faiz patikasi agisindan izlenmesi gerektigini belirtti. Merkez Bankasi nisan ayinda
yayimladigi II. Enflasyon Raporu’nda kiiresel gelismeler 1siginda yil sonu enflasyon tahminini
%8.,2’den %7,4 seviyesine revize etti. Yillik enflasyon yilbasindaki %12,2 seviyesinden ilk ¢eyrek
sonunda %11,9’a geriledi, ancak ikinci c¢eyrek sonunda %12,6 seviyesine ylikselerek Merkez
Bankasi’nin tahminlerinin {izerinde bir patika izledi. Altin, enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii
igecekler ve tiitiinii diglayan yillik ¢ekirdek C enflasyonu birikimli kur etkisi, kapasite kisitlar1 ve firma
kapanmalariyla olusan birim maliyet artislar1 ve talepteki canlanmanin etkisiyle ilk ¢eyrek sonundaki
%10,5’ten ikinci ¢eyregin sonunda %11,6 seviyesine ulasti.

Mart ay1 i¢inde 100 milyar TL olarak agiklanan ve salginin etkilerine karst mali politika 6nlemleri
iceren Ekonomik Istikrar Kalkan paketi ilk yar1 sonunda 280 milyar TL ile GSYH’nin %6,3 {ine ulasti.
Pakette salgindan etkilenen sektdrlere Hazine destekli kredi imkani sunulmasi gibi maddeler yer aldi.
Haziran ayinda ise bazi tedbirlerin siireleri uzatildi. Y1l ilk iki ayinda 1limh bir seyir izleyen merkezi
yonetim biit¢e dengesinde, salgina kars1 alinan dnlemlerin de etkisiyle nisan ayindan itibaren kotiilesme
sinyalleri alindi. Yilin basinda biitgedeki olumlu goriiniimde TCMB’nin ocak ayinda 2019 karindan
Hazine hesaplara yaptigi 40,5 milyar TL’lik aktarim ve ekonomideki toparlanma sayesinde vergi
gelirlerinin artmas1 da etkiliydi. 12 ay birikimli biitge agigi GSYH’ye oranla yila basladigi %2,4



seviyesinden ilk ¢eyrek sonunda %2,6’ya, ikinci ¢eyrek sonunda da %3.,5’e dogru bozulma kaydetti.
Mayis ayinda ise TCMB’nin karindan kalan 3,9 milyar TL nin aktarimi yapildi. Mayis ay1 itibariyla
biitce ag1g1 Yeni Ekonomi Programi’ndaki %2,9’luk yil sonu hedefinin iizerinde seyretti. Hazine yilin
ilk alt1 ayinda 279,4 milyar TL ile hedefledigi programin olduk¢a {izerinde i¢ borglanma
gergeklestirirken, i¢ bor¢lanmanin kompozisyonu altin ve doviz cinsi tahviller ile gesitlendirildi ve
getirilen yeni regiilasyonlar yurt iginde faizlerin {izerinde baski olugmasini engelledi. Gerek BDDK nin
uygulamaya koydugu aktif rasyosu diizenlemesinin bankalarin menkul kiymet ve kredi portfdylerini
biiylitmelerini saglamasi, gerekse de Merkez Bankasi’nin ikincil piyasadan tahvil alim limitini artirmasi
bu diizenlemelere 6rnekti.

Yilbagindan haziran ay1 sonuna kadarki donemde yurt dis1 yerlesikler yurt i¢indeki hisse senedi, tahvil
ve eurobond piyasalar1 kanaliyla toplam 14,9 milyar dolarlik portfdy ¢ikisi yaptilar. Swap piyasasindan
ayni donemdeki yabanci yatirimer ¢ikist ise 19,3 milyar dolar ile ¢ok daha belirgindi. 2019 yil sonundan
haziran ay1 sonuna kadar olan dénemde Tiirk lirast ABD dolar1 ve eurodan olusan kur sepeti karsisinda
%15,3 deger kaybetti. BIST100 endeksi ayn1 donemde TL bazinda %1,8 degerlenirken, 10 y1l vadeli
tahvil faizi 38 baz puan, 2 yil vadeli tahvil faizi ise 240 baz puan ile daha belirgin sekilde geriledi.

Yilm ilk aylarinda en 6nemli kiiresel gelismeler arasinda Cin ile ABD arasindaki ticaret anlagmazliginin
sona ermesi ve birinci faz anlagmanin imzalanmasi yer aldi. Birlesik Krallik ocak ay1 itibariyla Avrupa
Birligi’nden resmen ayrilirken, 2020 yili gecis donemi olarak belirlendi ve ticaret anlagsmasinin 2021
yilinda devreye girebilmesi i¢in taraflarin en ge¢ bu yilin ekim ayma kadar karsilikli bir ticaret
anlagmasi tizerinde uzlagmasi gerekliligi dogdu. Mart ayindan itibaren ise kiiresel iktisadi aktivitenin ve
risk istahinin seyrinde koronaviriis salginina dair gelismeler belirleyici oldu. Salgina karsi alinan
karantina 6nlemlerinin etkisiyle ABD ve Avrupa’da tarihin en sert ekonomik daralmalar1 goriiliirken,
normallesme adimlarinin  atilmasiyla mayis ayinda ekonomik gostergelerde toparlanmalar
kaydedilmeye baslandi. Salginin yarattig1 derin etkiler, bircok uluslararasi kurulusun kiiresel biiyiime
tahminlerini diisiirmesine yol agti. IMF nisan ayinda %3 daralma olarak ongordiigii kiiresel ekonomiye
iligkin tahminini haziran ayinda %4,9 daralma seviyesine revize etti. Koronaviriis krizi ile miicadele
etmek adina merkez bankalar1 genisleyici para politikalar1 uygulamaya, iilkeler de mali destek paketleri
aciklamaya bagladilar. Mart ayma kadar faiz degisikligine gitmeyen Fed mart ay1 icinde iki kere
toplanarak faizi 150 baz puan indirdi ve %0 seviyesine ¢ekti. Fed ayrica limitsiz bir varlik alim
programi agikladi. Avrupa Merkez Bankasi faiz oranlarini negatif seviyede korurken, varlik alim
programinin biiylikliigiinii 1,35 trilyon euroya kadar artirdi. Japonya Merkez Bankasi sinirsiz tahvil
alim1 yapacagim belirtti ve faizlerin uzun bir siire artirilmayacagin acikladi. Ingiltere Merkez Bankasi
ise faizde 65 baz puanlik indirim yapti. Banka’nin varlik alim programi salgin sonrasi 745 milyar
sterline ulast1. Fed, Avrupa Merkez Bankas1, Japonya Merkez Bankas1 ve Ingiltere Merkez Bankasi’nin
bilangolarindaki biiylime kiiresel salginin baslamasiyla 5 trilyon dolar1 asarken, bu rakam 2008 kiiresel
finans krizindeki 2,5 trilyon dolara gore ¢ok daha genis kapsamli para politikast 6nlemlerinin alindigini
yansitti. Avrupa Birligi iginde mayis ayinda viriisiin ekonomik etkilerine karst acil durum 6nlemlerini
iceren ortak biitgeyle olusturulmus 750 milyar euroluk bir paket onerilirken, iiye iilkelerin farkli
miktarlarda kredi destegi alacagi teklif lizerindeki goriigmeler basladi. Japonya’da kredi desteklerinin
dahil edildigi mali paket GSYH’ye oranla %42,2’ye, ABD’de ise %14’¢ ulasti. Avrupa iilkeleri ise
GSYH’lerine oranla %5 ila %10 arasinda destek paketleri agikladilar. Normallesme adimlarinin
atilmasiyla mayis ayindan itibaren ekonomik gostergelerde toparlanmalar kaydedilmeye baglandi.
Kiiresel biiyiimenin 6ncii gostergesi olarak takip edilen kiiresel bilesik PMI endeksinin ilk ¢eyrekte 45,8
olan ortalamasi, ikinci ¢eyrekte 36,7’ ye indi. Ancak burada haziran ayinda ulasilan 47,7 seviyesi son 5
ayin en yiiksek seviyesi oldu ve “V” seklinde bir toparlanmay1 yansitti.

Yilin kalaninda, kiiresel olarak pandeminin seyrine ve bunun ekonomik aktivite iizerindeki etkilerine ek
olarak, piyasalarin dikkati ABD baskanlik secimleri ve Ingiltere’nin Brexit siireci iizerinde olacaktir.
Anketler ABD’de son donemde Trump’in en onemli rakibi olabilecek olan Demokrat Parti’den
Biden’in Trump’in &niine gectigini gostermektedir. Oniimiizdeki donemde yurt iginde beklentilerin
iizerinde agiklanan haziran ay1 enflasyon verisinin ardindan yilin ikinci yarisinda Merkez Bankasi’nin
nasil bir faiz patikasi olusturacagi ve son donemde ekonomide baslayan hizli toparlanmanin devam edip
etmeyecegi yatirim ortami acisindan temel konular olacaktir. Ayrica, yilin ilk yarisinda yogun yabanci
sermaye ¢ikislari, dis agik ve kredi geri 6demeleri nedeniyle olusan déviz talebine bagli olarak Merkez
Bankasi rezervlerinin geriledigi gozlenirken, bu politikanin yilin kalaninda doviz kuru istikrar1 i¢in
Oonemi artmis durumdadir.



