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YILLIK RAPOR

Bu rapor Tlrkiye Hayat ve Emeklilik A.S ZEM Katihhm Standart Emeklilik Yatirm
Fonu’nun 01.01.2020-31.12.2020 ddénemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan
hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir dnceki yil ile karsilastirmal olarak hazirlanmis
bagimsiz denetimden gecmis yilik fon bilanco ve gelir tablolarinin, bagimsiz denetim
raporunun, bilango tarihi itibariyle fon portfoy dederi ve net varlik dedgeri tablolarinin
katimcilara sunulmasi amaciyla diizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2020-31.12.2020 DONEMININ DEGERLENDIRILMESI

ABD Merkez Bankasi FED’in 2020 yilinda faizlerde degisiklie gitmeyecedinin sinyalini
vermesi, ABD’de tarihi disik seviyelerde bulunan issizlik orani ve toparlanmaya baslayan
Avrupa ekonomileri, yila baslarken iyimser beklentileri beraberinde getirdi ve risk alma
istahinin canh kalmasini sagladi. 2020 yilinin ilk geyredinde, 2019 yilinin sonunda Cin’de
ortaya ciktigi tahmin edilen ve sonrasinda dinyaya yayilan, bulasiclliginin yani sira
oldurtculigu de gorece ylksek koronavirlis (COVID-19) piyasalarda sok etkisi yaratti.
Koronaviriisiin subat ayi itibariyla kiiresel capta giindeme oturmasi, Diinya Sagh Orgiiti
tarafindan ancak mart ayinda pandemi ilan edilmesi tim fiyatlamalan ve beklentileri
degistirdi. Kuresel varlik fiyatlarinda tarihi oynakliklar, reel ekonomilerde ciddi tahribatlar
olustu. Mart ay! sonunda, salgini kontrol altina almay! basaran Cin’de bazi 6ncl verilerde
toparlanma gozlense de, cogu llke tam kapanmaya gecerek virlisii kontrol altina almaya
calisti. Ingiltere gibi bazi ilke yénetimleri ilk asamada siirii bagisikligi politikasi yiritse
de, sadlik sistemini kilitleyen 6limler, s6z konusu Ulkelerin geri adim atmasina neden
oldu. Bunlarla birlikte bol likidite ve dlstk faiz tGglincl geyredin basinda risk alma istahini
desteklemeye devam etti, ekonomilerdeki toparlanma ve asi galismalarina yénelik olumlu
haber akisi piyasalara ilave destek verdi. Avrupa’da salgini glinclii ceyrekte daha iyi
yonetirken, ABD bu konuda yeterli basariyi gosteremedi. Yilin son ceyredinde o6zellikle
Avrupa’da vaka sayilarinin tekrar artmasi siki tedbirleri yeniden glindeme getirdi. Yilin
déneminde Ingiltere’de viriisiin mutasyon gecirerek bulasicii§i daha yiiksek bir yapiya
dénusmesi kisitlamalarin daha da artinlmasina neden oldu. Klresel piyasalar teknoloji
hisselerine gelen satislarla birlikte yilin son ceyredine zayif bir goérintlyle basladi.
ABD'deki secim belirsizligi ile birlikte ek tesvik paketi lizerinde anlasma saglanamamasi
riskli varliklar baskilayan etmenler oldu. Ancak, ABD’de Baskanlik yarisini Demokrat aday
Biden’in kazanmasiyla secim belirsizliginin sona ermesi risk istahinin tekrar gliclenmesiyle
sonuglandi.

COVID-19 tim diinyada etkisini gosterirken, 2020'de merkez bankalari ve hikimetler,
viristiin ekonomiye minimum zarar vermesi igin radikal kararlar aldilar. Hukumetler,
tahmini 20 trilyonu asan tesvik paketleri agiklarken, merkez bankalar ultra gevsek para
politikasi uyguladilar. Mart ayinda yapilan iki olagantstli toplantiyla birlikte Fed faiz
oranini sifira indirdi ve 2023 yilina kadar faizlerin dislk kalacaginin sinyalini verdi.
Ayrica, sinirsiz tahvil alimi karari alan FED; swap ve repo hamleleriyle dolar fonlamasina
yOnelik endiseleri ve piyasalardaki galkantinin 6énline gegcmeye galisti. Benzer sekilde
Avrupa’da ECB, martta 750 milyar avro ile baslatilan Pandemi Acil Varlik Aiim Programi'ni
haziranda 600 milyar avro artirarak 1,35 trilyon avroya cgikartti, varlik alimlarinin vadesini
ve slresini uzatma karari alarak faiz indirimi disinda ilave tedbirler agikladi.

Yurt iginde pandeminin olumsuz ekonomik etkisini en aza indirgemek icin mali ve parasal

destekler agiklandi. Hakamet, koronavirls salginin etkilerini azaltmak igin mart ayinda
Ekonomik Istikrar Kalkani adini verdigi paketle 100 milyar liralik bir kaynak setini

1



devreye aldigini duyurdu. Kamu bankalar éncultigiunde tuketici kredileri yillik tek haneli
rakamlara indirilerek ekonomin canlanmasi saglandi. Ayrica BDDK'nin agikladigi ve daha
fazla kredi verilmesini tesvik eden aktif rasyosu ile bankacilik sektérinin kredi hacminde
ciddi artislar yasandi. Haziran ayindan itibaren koronavirlis nedeniyle kismi kapanmalarin
yerini tekrar kademeli agilisa birakilirken, tegvikler, ylksek para arzi ve disuk faiz orani
ile birlikte finansal istikrara yodnelik endiselerle birlik déviz kurlarinda ciddi yukselisler
yasandi. Bu slregte kredi derecelendirme kuruluslar Fitch Tlrkiye'nin gorinimunu
negatife gekerken, Moody’s notumuzu bir basamak indirdi. Enflasyon beklentilerindeki
artis ve doviz kurlarindaki yukselis sonrasinda TCMB ekonomideki isinmanin bir nebze
Ooniline gecmek igin eylul ayinda 200 baz puan artirdi. Ayrica, BDDK swap kisitlamalarinda
esnemeye ve aktif rasyosunda dlizenlemeye giderken, mevduatta ve doéviz alimlarinda
vergiler indirildi. 2021-2023 dénemine ydnelik Yeni Ekonomi Programi’'ni (YEP) aciklandi.
Bu programin ana temalar Yeni Dengelenme, Yeni Normal ve Yeni Ekonomi olarak
belirlendi. Bliyume tarafinda baz etkisinin de katkisiyla gelecek sene potansiyel
bliyimeye ulasma hedeflendi. Kasim ayinda ise ekonomi yonetimindeki dedisiklikler
(TCMB Baskanligina Murat Uysal’in yerine eski Maliye Bakani Naci Agbal; Hazine ve
Maliye Bakanligina Berat Albayrak yerine Litfi Elvan atandi) takip edilirken, ekonomide
reform beklentileri olustu. Nitekim ilk etapta para politikasinda siki durus mesajlan
verildikten sonra politika faizinde toplamda 675 baz puan (475+4+200) artisa gidildi ve vyil
icinde %8.25'e kadar gerileyen bir hafta vadeli repo faizi %17'ye kadar ylkseltildi ve son
enflasyona gore %3 reel faiz olusturdu. Ayrica, tim fonlamanin temel politika araci olan
bir hafta vadeli repo faiz orani Uzerinden yapilacagini belirtilerek sadelesme yoluna
gidildi. Sonraki slirecte zorunlu karsiliklarda degisiklik, aktif rasyosunun kaldirilmasi gibi
normallesme yoéninde adimlar atildi. Ekonomide reform beklentileriyle birlikte piyasa
dostu adimlarinin atilmasi yilin son aylarinda TL varliklarda pozitif fiyatlamalar gdzlendi.
2020 yilinda BIST100 endeksi 1,476 seviyesinden kapanis gerceklestirerek %28 ylkselis
kaydetmis oldu. Endeks sadece Kasim-Aralik aylarinda %35 deder kazandi. Dolar/TL ise
son faiz artirnm karanyla beraber 7.38 seviyesine kadar geriledi. Ancak, yil genelinde eksi
reel faiz veren TL'deki belirgin baski nedeniyle TL, 2020 yilinda sepet bazinda (%50 Dolar
%50 Avro ortalamasi) yaklasik %23 oraninda deder kaybetti. Atilan piyasa dostu
adimlarla piyasa faizlerinin politika faizinin altinda kalmasi glvenin tesis edilmesi
cercevesinde dnemli bir fiyatlama davranisi olarak takip edilirken, yilin son iki ayinda yurt
disi yerlesikler tarafinda hisse ve tahvil-bonoya toplamda yaklasik 4 milyar Dolar para
girisi yasandi. Risk primi CDS ise 2020 yilini 304 seviyesinden tamamladi. Disilk faiz,
bol likidite ortaminda para hisse senetleri disinda altin, emtia gibi varliklara da girerken,
Cin ekonomisindeki gorece olumlu seyrin de destediyle celik %56, demir cevheri %80
deder kazandi. Ons Altin ise %25 prim yaparken, talep soku disinda Rusya ve Suudi
Arabistan arasinda petrol fiyati konusunda yasanan anlasmazlikla cakilan petrol fiyatlarn
yilin sonuna dodru toparlansa da kapanisi negatif bélgede tamamladi. Ek olarak,
kurakhdin da etkisiyle bugday, pamuk gibi tarim emtilari da cift haneli ylkselisler
goérildi. Ekonomi tarafinda, dislk faiz ve tesvik paketleriyle birlikte imalat tarafi gérece
olumlu bir seyir izlerken, 2020'de 6nemli bir konu bashdi olan enflasyon %14,60 olarak
gerceklesti. Ek olarak, Karadeniz’de bulunan 320 milyar metrekip dogalgaz rezervi 2020
yihnin 6ne cikan gelismelerinden biri olurken, yilin genelini mesgul eden Dogu Akdeniz
konusunda Avrupa’dan Turkiye'ye ydnelik 6nemli bir yaptinm g¢ikmamasi olumlu bir
gelisme olarak izlendi. ABD'nin de S-400'lerin alimi nedeniyle yumusak sayilabilecek ve
surpriz icermeyen bazi yaptinmlan uygulama karari almasi da yilin son aylarinda 6ne
gikan diger gelisme idi.

Asillamanin baslamasi ve ilag galismalarinin hizlanmasi, salgina dair en kdtl senaryolarin
geride kaldigini gosteriyor. Ancak, Ulkelerde kismi kapanmalarin devam ediyor olmasi,
ekonomiler igin risklerin azalsa da halen slrdigl soylenebilir. OECD’nin aralik ayi
tahminlerine gére 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla klresel bliyimenin %4,2 ve %3,7
olmasi bekleniyor. IMF'in 2021 ve 2022 yili bliylime 6éngériileri ise sirasiyla %5,2 ve %4,2
seviyesinde yer aliyor. Ekonomiler lzerinde devam eden risklerin azaltiimasina yoénelik
genisleyici politikalarini strdiren Ulkeler destediyle ekonomik aktivitelerin toparlanmasini
bekliyoruz
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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 portfoy dederi ve net varlik dederi tablolari, performans sunum raporu ekte
yer almaktadir.

BOLUM C: FON HARCAMALARI ILE ILGILI BILGILER

01.01.2020-31.12.2020 arasinda portfoye alinan varlklarin alim satimlarinda araci
kuruluslara 6denen komisyonlar asagidaki gibidir:

1) Pay komisyonu: 0-0,0007+BSMV araliginda degiskenlik gosterebilmektedir.

2) Borsa Yatirrm Fonu Pay Piyasasi Islem Komisyonu (BYF Alm - Satim): 0-
0,000025+BSMV araliginda dediskenlik gosterebilmektedir.

3) Sukuk Komisyonu: 0-0,000025+BSMV aralidinda degiskenlik

gosterebilmektedir.

Fon Malvarhigindan Yapilabilecek Harcamalarin Yillilk Olarak Fon Net Varhk
Degerine Orani:

' ORTALAM NE.T

GIDERLER TUTAR (TL) VARLIK DEGERINE
ORANI (%)
flan Giderleri 0,00 0,00
Aracilik komisyon Giderleri 25.640,49 0,01
Noter Har¢ ve Tasdik Ucreti 8.077,31 0,00
Fon Yonetim Ucreti 7.351.977,54 1,88
Denetim Ucretleri 5.194,45 0,00
Vergi Resim Harg vb Giderler 0,00 0,00
Saklama Hizmeti i¢in Odenen Ucretler 49.382,12 0,01
Borsa Pay1 Giderleri 4.575,67 0,00
Diger Giderler 6.188,61 0,00
Kayda Alma Ucreti 47.974,58 0,01
Endeks Kullanmim Ucretleri 7.177,49 0,00
Toplam Giderler 7.506.188,26 1,92
Ortalama Fon Net Varlik Degeri 391.370.755,22
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Murat SUZER Gokcen Yaman AKGUN

Fon Kurulu Baskani Fon Kurulu Uyesi
Girol Sami OZER Nesrin KAYGUN
Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi

Alev SAGIROGLU
Fon Kurulu Uyesi

EKLER:

1. Fon kurulu faaliyet raporu

2. Bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolari iceren bagimsiz denetim
raporu

. Performans sunum raporu

4. Fon portfoy degeri ve net varlik degeri tablolari
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