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31.12.2019-30.06.2020 verimi %12,87 olan Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci Kamu Dig
Borglanma Araglart Emeklilik Yatirrm Fonu’nun 31.12.2020-30.06.2021 dénemi verimi %12,83
olarak gerceklesmis, karsilastirma Sl¢iitiiniin getirisi ise %14,76 olmustur. 30.06.2021 itibariyla tiim
katilma belgelerinin %19,27’si dolasimda kalmustir.

Fon portfoyiiniin %88,54’ii kamu dis bor¢lanma araglari, %6,96’s1 yatirnm fonu katilma belgesi,
%3,46°s1 Tiirk 6zel sektor borglanma araglari, %0,69°u ters repo ve %0,35’i vadeli islem teminatindan
olusmustur.

Fonun karsilastirma 6lgiitii; %90 BIST-KYD Kamu Eurobond USD (TL) Endeksi + %5 BIST-KYD
Repo (Briit) Endeksi + %5 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat (TL) Endeksi’dir.
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01.01.2021-30.06.2021 DONEMININ DEGERLENDIRMESI
Makroekonomik Gelismeler

Yurt i¢inde pandemi ve buna bagli olarak alinan kisitlayict 6nlemler yilin ilk yarisinda ekonomi
iizerinde etkili olmaya devam etti. Asilamanin yayginlastigi ve hayatin biiyiik 6lclide normale
donmeye basladiglr temmuz ayina kadar, vaka sayilarinin gelisimine bagli olarak degisen boyutlarda
izolasyon tedbirleri uygulandi. Bu tedbirler &zellikle nisan-mayis déneminde daha katiyd:. ikinci
¢eyregin sonlarinda asilama hizinin belirgin sekilde artmasi ise olumlu bir tablo olusturdu. Ekonomik
aktivitede ilk ceyrekte giiclii bir seyir izlenirken, GSYH yillik bazda %7, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis olarak ¢eyreklik bazda ise %1,7 artti. Bu donemde biiyiimenin lokomotifi i¢
talep oldu. Pandemi nedeniyle uygulanan tedbirlere de bagli olarak, ikinci ¢eyrekte bir miktar hiz
kayb1 yasandi. Imalat sektorii aktivitesi igin gdsterge olan imalat PMI (Satin Alma Yoneticileri
Endeksi) ilk c¢eyrek ortalamasi olan 52,9’dan ikinci g¢eyrekte 50,3’e geriledi ancak biiylime ve
daralmay ayiran esik degerin iizerinde kalmayi siirdiirdii. Reel Sektér Giiven Endeksi ortalama olarak
ikinci ceyrekte ilk ¢eyrege gore 1,2 puan diisiisle 108,1 oldu. Ayrica, perakende satigslarda mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis olarak nisan-mayis déneminde birinci ceyrege kiyasla %4,5’lik
belirgin bir diisiis yasanmasi, ekonomide talep kaynakli olarak da ivme kaybi oldugunu yansitti.
Bununla birlikte veriler, gecen yil pandeminin etkilerinin en yogun yasandigi ikinci ¢eyregin getirdigi
diisiik baz sayesinde yillik kiyaslamalarda yiiksek ¢ift haneli bir ekonomik biiyiime elde edildigine
isaret etti. Sanayi liretimi nisan-may1s doneminde yillik %52 artis kaydederken perakende satislar ayni
donemde %41,5 biiytidi. Elektrik tliketiminin ikinci geyrekteki yillik degisimi ise %25,3 ile oldukca
gliclilydii.

2020 yilinin son dért ayinda faiz artist ve likidite tedbirleriyle baslatilan parasal sikilagma siireci, 2021
yilinda da devam etti. 2021 yilinin ilk aylarinda enflasyon gelismelerini izlemeyi tercih eden Merkez
Bankasi, mart ayinda 2 puanlik bir faiz artirnmi ile politika faizini %19’a yikseltti. Bu donemde
politika faizinin ulastif1 seviyenin enflasyon i¢in beklenen zirve seviyenin iizerinde olmasi, yatirim
ortamu acisindan destekleyiciydi. Yillik TUFE enflasyonu 2020 yil sonundaki %14.,6 seviyesinden
haziran aymda %17,5’e ulasti. Ayn1 dénemde UFE enflasyonu %25,2’den %42,9’a yiikseldi ve iki
fiyat gostergesi arasindaki fark tarihi rekor seviyede olustu. Enflasyondaki yiikseliste doviz kuru,
emtia fiyatlar1 ve diger maliyet unsurlar1 etkili oldu. Merkez Bankasi nisan ayinda yayimladigi
Enflasyon Raporu’nda yil sonu enflasyon tahminini 2,8 puanhik artisla %12,2’ye yiikseltse de
enflasyonun ana egilimindeki yiiksek seyir, enetji fiyatlarina yapilan zamlar, emtia fiyatlarindaki artis
ve asillama sayesinde yasanan normallesme siirecinde olusabilecek fiyat ayarlamalari, piyasadaki
enflasyon beklentisinin %15,6 ile Merkez Bankasi tahminine kiyasla daha yukarida olusmasina neden
oldu. Merkez Bankasi mayis ve haziran ay1 toplantilarinda enflasyonda kalici diisiis olana dek para
politikasinda siki durusun korunacagi vurgusunu giiclendirdi. S6z konusu sozlii yonlendirme eyliil
veya ekim ayindan itibaren faiz indirimi olabilecegi sinyalini vermekle birlikte, enflasyonist riskler
nedeniyle TCMB nin faiz indirimi alan1 belirsizligini korudu.

2020 yilin1 37,3 milyar dolar seviyesinde sonlandiran 12 aylik cari agik mayis ay1 itibartyla 31,9
milyar dolara geriledi. Yilin ilk bes ayinda verilen 12,7 milyar dolarlik cari agiga ek olarak, 0,9 milyar
dolarlik portfoy ¢ikisi ile toplam 13,6 milyar dolarlik finansman ihtiyaci olustu. Finansman ihtiyacinin
6,7 milyar dolarlik kismi kaynagi belirsiz para girisiyle, 2,4 milyar dolar ticari dahil kredi
kullanimiyla, 1,6 milyar dolar1 rezerv diisiisiiyle, 1,7 milyar dolar1 dogrudan yatirimlarla, 1,3 milyar
dolar1 efektif ve mevduat transferiyle karsilandi.

Merkezi yonetim biitgesinde yilin ilk yarisinda olumlu bir goériiniim hakimdi. Hazine ve Maliye
Bakanligr 2020-2021 doneminde pandemi nedeniyle bir kismi biit¢eden, bir kismi da biitge disi
fonlardan ve krediler kanaliyla saglanarak uygulanan toplam tesvikin 715,8 milyar TL ile GSYH’nin
%12,7’sine ulagacagim 6ngordii. 2020 yilim1t GSYH’ye oranla %3,4 seviyesinde bitiren biitce agig1 12
aylik olarak haziran ayi itibariyla %1,7 seviyesinde gergeklesti ve %3,5 seviyesindeki resmi hedefin
belirgin sekilde altinda kald1. I¢ talebe paralel olarak vergi gelirlerinin seyrinin gii¢lii olmasi ve
ozellikle ilk aylarda giderlerde frene basilmasi biitce performansinda etkili oldu. Hazine’nin 2021
yilinda hedefledigi %120,5’lik i¢ bor¢ ¢evirme oranina karsin, yilin ilk yarisinda bu oran %91
civarinda gerceklesti ve bdylece tahvil piyasasinda bu kanaldan gelebilecek olumsuz etkinin Oniine
gecildi. Ancak tahvil faizleri, enflasyon ve risk primi nedeniyle goreli olarak yiiksek seyretti. Kredi
derecelendirme kurulusu Fitch, subat ayinda Tiirkiye’nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyenin ii¢
kademe altinda teyit ederken, goriiniimii duragana yiikseltti.



2021 yilmin ilk alt1 ayinda yabanci yatinmeilar yurt icinde hisse senedi, tahvil ve eurobond piyasalar
kanaliyla toplam 1,4 milyar dolarlik portféy ¢ikisi yaptilar. Swap piyasasindan ayni donemdeki
yabanci yatirimer ¢ikist 9,3 milyar dolar ile daha belirgindi. Bu donemde yurt igi yerlesiklerin altin
dahil yabanci para hesaplar1 parite etkisinden arindirilmis olarak 5,7 milyar dolar geriledi. BIST100
endeksi yilin ilk yarisinda %8,2 deger kaybederken, tahvil piyasasinda faizler yiikseldi. Iki y1l vadeli
tahvil faizi 2020 yi1l sonuna gore 339 baz puanlik artisla %18,4 olurken, 10 yil vadeli tahvil faizi ise
448 baz puanlik artisla %17,4 oldu.

2021 yilinda ABD’nin yeni yOnetimi mali tesviklerin boyutunu artirdi ve ilk ceyrekte 1,9 trilyon
dolarlik mali tesvik paketi devreye girdi. Biden hiikiimetinin daha sonra sundugu 1,2 trilyon dolarlik
uzun vadeli altyapi yatinmlarini igeren bir planin da Kongre’de onay almasi, risk igtahini destekledi.
Gelismis iilkelerde para politikalar1 destekleyici yonde kalmayt siirdiiriirken, bir yandan da toparlanan
ekonomiler ve yiikselen enflasyon esliginde bu desteklerin beklenenden daha erken bir tarihte geri
cekilmeye baslanabilecegi endisesi piyasalarda oynaklik yaratti. Aylik 120 milyar dolarlik varlik
alimlarina devam eden Fed, nisan ayindaki toplantisinin tutanaklariyla birlikte varlik aliminda
kisintiya dair ilk sinyalleri verdi. Daha 6nce 2023 yilinda dahi faiz artirimi 6ngérmeyen Fed iiyeleri
haziran toplantisinda 2023 yili i¢in 50 baz puanlik artis ongdrerek faiz artirnm zamanlamasini one
cekti. Buna kargin, Fed Baskani’nin enflasyondaki yiikselisin gegici oldugu ve parasal sikilagma igin
aceleci olunmayacagi degerlendirmeleri, yatirim ortami agisindan olumlu bir zemin hazirladi. Avrupa
Merkez Bankasi ise 2020 yili Mart ayinda baslattigi pandemi acil varlik alim programi altinda
yapilacak alimlarin ikinci g¢eyrekte yilin ilk aylarma kiyasla hizlanacaginin taahhiidiinii vererek
destekleyici politikasini koruyacagini gosterdi. Enerji fiyatlar1 ve arz sikintilari nedeniyle maliyetlerin
artmas1 sonucu 2020 y1l sonunda ABD, Euro Bélgesi, Japonya ve Cin’de sirasiyla %1,4, -%0,3, -%1,2
ve %0,2 olan yillik TUFE enflasyonu mayis ayinda %5, %2, -%0,1 ve %]1,3’e ulasti. Kiiresel
biliylimenin Onciisii olarak takip edilen JP Morgan kiiresel bilesik PMI'in 53,4 olan birinci ¢eyrek
ortalamasi, yilin ikinci ¢eyreginde 57,3’e yiikselerek diinya ekonomisinde toparlanmanin hizlandigina
isaret etti. Pandeminin etkilerinin yavas yavas hafiflemesi ve kiiresel talebin giiglenmesi ile Brent tipi
petrol fiyat1 2020 yil sonundaki 51,6 dolar/varilden haziran sonunda 74,6 dolara yiikseldi. OPEC+
grubunun petrol arzi konusunda anlagsmazliga diismesi ise ilk yarmin sonunda enerji piyasasindaki
belirsizligi artiran bir unsur oldu.

Oniimiizdeki donemde Fed’in varlik alimlarinda kisintiya baglama ve faiz artirimimin zamanlamasina
iligkin verecegi sinyaller piyasalar tarafindan takip edilecektir. Asilamanin da destegi ile giiglii bir
seyir izleyen kiiresel ekonomik toparlanma agisindan viriisiin yeni mutasyonlari risk olusturmaktadir.
Yurt i¢inde temmuz ayinda agiklanan enerji zamlari, yeniden agilmanin getirecegi ertelenen talep
kosullar, Tiirk Lirasi’ndaki deger kaybi1 ve enflasyonun ana egilimindeki yiiksek seyir, enflasyon
gorliinlimii acisindan temkinli olmayr gerektirmektedir ve Merkez Bankasi’nin faiz politikasinin
Oonemini artirmaktadir.



