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Fon Tiirt . Hisse Senedi Fonu

2022 yil1 verimi %42,82 olan Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temettii Odeyen Sirketler Hisse Senedi Emeklilik
Yatirim Fonu’nun 2023 yili verimi %52,04 olarak ger¢eklesmis, belirtilen dénemlerde performans Kriterinin
getirisi sirayla %38,91 ve %49,38 olmustur. 31.12.2023 itibariyla tim katilma belgelerinin %25,44’1
dolasimda kalmustir.

Fon portfoyiiniin %55,39’u BIST paylari, %29,2’u yabanci sirket paylari, %8,53’1i yabanci yatirim fonlar1 ve
%6,88’1 ters repodan olusmustur.

2022 yilinda 44.724.224-TL olan Menkul Kiymetler Deger Artisi 2023 yilinda 81.461.063-TL olarak; 2022
yilinda 53.590.976-TL olan Cari Dénem Gelir-Gider farki, 2023 yilinda 131.956.612-TL olarak tahakkuk
etmistir.

Fon, performans kriteri olarak %55 BIST Temettii Getiri Endeksi + %35 S&P 500 High Dividend Index Total
Return + %10 BIST-KYD Repo Briit Endeksi’ni hedef almaktadir.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Temettii Odeyen Sirketler Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu’nun Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 13.03.2013 tarih, 28586 no.lu Resmi Gazete’de yaymlanan Emeklilik Yatirim Fonlarinin
Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yé&netmelik ile ek ve degisikliklerine uygun olarak
diizenlenen 31.12.2023 tarihli Bilancosu ile Kar ve Zarar Tablolarini ilgili Yonetmeligin 32. maddesi geregince
onaylariniza sunariz.
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01.01.2023-31.12.2023 DONEMIiNIiN DEGERLENDIRMESI

MAKROEKONOMIK GELISMELER

2023 yilinda iilkeler ve sektorler arasinda farklilasan bir kiiresel ekonomik goriiniim gézlenmistir. Merkez
bankalarinin para politikalarindaki sik1 goriiniim sayesinde gelismis iilkelerde manget enflasyon diismeye
devam etmistir. 2023 yilmin ilk yarisinda hizmet sektorii kiiresel ekonomik aktivitenin siiriikleyicisi
konumunda olmus, ikinci yarida ise hizmet sektorii aktivitesi bir miktar ivme kaybetmistir. Diger taraftan,
imalat sanayii y1l boyunca genel olarak zayif bir performans sergilemistir. ABD giiclii biiylime egilimi ile 6ne
cikmis, Euro Bolgesi ve Cin beklenenden daha diisiik bir biiyiime performansi gostermistir. Enflasyonun
diisme egilimini siirdiirdiigi ancak biiylime momentumunun kademeli bir gerileme kaydettigi bilesim kiiresel
piyasalar acisindan destekleyici olmakla birlikte, yiikselen faizlere ek olarak jeopolitik gerginlikler ve Orta
Dogu’daki c¢atigma ortami risk istahint simirlamigtir. IMF'nin Ocak 2024 Kiiresel Ekonomik Goriiniim
Raporu'na gore, kiiresel ekonominin 2024'te %3,1 biiyiiyecegi tahmin edilmistir. Bu oran, gelismis iilkelerde
%]1,5, gelismekte olan iilkelerde ise %4,1 ile ¢ok daha yiiksek bir seviyede Ongoriilmiistiir. Geligmis iilke
merkez bankalar1 2023 yilinda parasal sikilagsmalarina devam etmistir. 2023 yilinda Fed 100 baz puan, Avrupa
Merkez Bankas1 400 baz puan ve Ingiltere Merkez Bankas1 175 baz puanlik faiz artirimi yapmustir. 2022 yilinin
sonunda ABD, Euro Boélgesi, Japonya ve Cin’de sirasiyla %6.5, %9,2, %4 ve %1,8 olan yillik TUFE
enflasyonu 2023 yi1l sonunda sirasiyla %3,4, %2,9, %2,6 ve -%0,3 seviyesinde olusmustur.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2023 yilinin ilk toplantisinda politika faizini %9’da sabit
tutmus, subat aymndaki toplantida ise depremlerin ekonomik aktiviteye verecegi hasari sinirlamak adina
politika faizini 50 baz puan indirerek %8,5te belirlemistir. Politika faizi haziran ayindaki toplantiya kadar bu
seviyede korunmustur. Mayis ay1 i¢inde gergeklesen genel secimler ve Cumhurbagkanligi segcimlerini takiben
ekonomi yonetimi Ortodoks politikalara yonelmistir. Bu dogrultuda 2023 yilinin Haziran ayindan itibaren
TCMB parasal sikilasma siirecini baslatmis ve politika faizi %8,5’ten yil sonunda %42,5’e yiikselmistir.
Ekonomi yonetimi faiz artirimlarina ek olarak para politikasinin etkinliginin artirilmasi, fiyat istikrarinin
stirekliliginin saglanmasimin hedeflendigi bir politika cergevesi benimsenmistir. 2021 yilinin sonunda
baglatilan Kur Korumali Mevduat’tan (KKM) ¢ikis1 baslatacak diizenlemeler Agustos 2023’te resmi olarak
devreye girmistir. Kur korumasi saglanan hesaplar kapsaminda dévizden Tiirk lirasina doniisler, makro ihtiyati
adimlar ile tesvik edilmigtir. TCMB’nin piyasadaki déviz talebini ve arzini bulusturma rolii kapsamindaki
faaliyetleri devam etse de yapilan hesaplamalar TCMB’nin bu dénemde nette doviz alimi yaptigina isaret
etmistir.

Subat ayinda yasanan 2 biiyiik depreme karsin, bu depremlerin ekonomik aktiviteye olumsuz etkisinin sinirl
olmasiyla ekonomi dayanikli kalabilmistir. Bu goriiniime yiiksek enflasyon ve goreli yiiksek cari agik eslik
etmistir. Merkezi yonetim biitgesinde ise yilin sonlarina kadar oldukga ihtiyatli bir goriiniim izlenmistir. 2023
yilinin tamaminda Tiirkiye ekonomisi yillik %4,5 biiylimiigtiir. 2023 yilinda i¢ talep biiyiimeyi 11,7 puan
yukar1 ¢ekmis, net dis talep ve stoklarn biiyiimeyi sinirlayici etkileri sirasiyla 3,1 puan ve 4,1 puan olmustur.
Cari acik 2022 yilindaki 49,1 milyar dolarin ardindan 2023 yilinda 45,2 milyar dolara gerilemistir. Cari
dengedeki iyilesmede enerji fiyatlarindaki diisiis 6nemli rol oynasa da altin ithalatinin oldukga yiiksek olmasi,
aciktaki diiglisii sinirlayic1 yonde etki etmistir. 2023 yilinda 45,2 milyar dolarlik cari agiga ek olarak 10,7
milyar dolarlik kaynagi belirsiz para ¢ikigi ile birlikte toplam 55,8 milyar dolarlik finansman ihtiyaci
olusmustur. Bunun 24,2 milyar dolar1 yurt disindan yurt icine efektif ve mevduat transferi ile, 16,9 milyar
dolar1 ticari dahil kredi kullanimi ile, 8,3 milyar dolar1 portféy girisleri ile, 4,7 milyar dolart dogrudan
yatirimlar ile ve kalan 2 milyar dolar1 da rezerv erimesi ile karsilanmistir. 2022 yil sonunda GSYH’ye oranla
%0,9 olan merkezi yonetim biitce acig1 yilin ilk yarisinda %3,7’ye kadar yiikselmistir. Akabinde siki bir mali
politika izlenmesi ile biit¢e agig1 Aralik 2023’e kadar %3 lin altinda kalmistir. Ancak 2023 yilinin son ayinda
nakit ¢ikislar yapilmasa dahi baz1 kurumlarin giderleri tahakkuk ettirilmis ve bu dogrultuda 2023 y1l sonunda



biitce ag1g1 GSYH’ye oran olarak %5,5’¢ yiikselmistir. Buna karsin, agik GSYH’ye oranla OVP hedefi olan
%6,4’{in altinda kalmustir. 2022 yil sonunda %64,3 olan yillik TUFE enflasyonu 2023 yilmin ilk yarismin
sonunda lehte baz etkilerinin destegi ile %38,2’ye kadar gerilemistir. Ancak Temmuz 2023 teki asgari ticret
ara zammi ve vergi artirimlarina ek olarak, se¢im siirecinin ardindan Haziran 2023’te déviz kurlarinda yasanan
yiikselisin gecikmeli yansimalari ile yillik enflasyon 2023 yilim1 %64,8’de bitirmistir. Altin, enerji, gida ve
alkolsiiz igecekler, alkollii icecekler ve tiitiin hari¢ TUFE olarak hesaplanan ¢ekirdek C enflasyonu yillik olarak
ayn1 donemde %51,9 seviyesinden %70,6’ya ulagsmistir. 2023 yilinda istihdam piyasasi ise hem depreme hem
de parasal sikilagsmaya karsin dayamikli kalmistir. 2022 yil sonunda %10,3 olan mevsim etkilerinden
arindirilmis igsizlik oran1 2023 yil sonunda %38,8’e inmistir. 2023 yilinin tamamindaki istihdam kazanci1 716
bin kisiyi bulmustur. Aym1 donemde isgiicine katilim orani ise 0,1 puanlik gerileme ile %53,5’e inmistir.
Zamana bagli eksik istihdam, resmi issizler ve potansiyel isgiiciiniin biitiinlesik orani olan atil iggiicii orani ise
2023 yil sonunda bir 6nceki y1l sonuna kiyasla 3,3 puan artisla %24,7 olmus ve tarihsel ortalamasinin iizerinde
kalmistir.

Tiirkiye ekonomisinin 2024 yilinda potansiyel seyrinin altinda, %3,4’liikk biiyiime kaydedecegi
degerlendirilmektedir. Finansal kosullarin siki kalarak i¢ tiiketimin 6nceki donemlere kiyasla daha zayif
seyredecegi ancak yine de biiyiimenin siiriikleyicisi olacag1 ongdriilmektedir. Euro Bolgesi talebindeki seyrin
de etkisiyle net dig talebin 2024 yilinin baglarinda biiylimeyi sinirlamaya devam edebilecegi, fakat bolgede
faiz indirimlerinin giindeme gelmesi ile ikinci yaridan itibaren dis talebin toparlanabilecegi diistiniilmektedir.
Turizm gelirlerinin goreli olarak olumlu seyrini korumasi ve altin ithalatinin azalmasi beklenmektedir. Ayrica
enerji ile altin dis1 ithalat bilylimesinin 2023 yilina kiyasla sinirli kalmasi ile cari a¢igin 2024 yilinda diismesi
beklenmektedir. 2024 yilinin ilk yarisinda enflasyonda yiikselisin devam edecegi, Mayis 2023’°te zirvenin
goriilecegi diistiniilmektedir. Yilin ikinci yarisinda ise enflasyonda gerilemenin miimkiin oldugu
degerlendirilmektedir. Merkez Bankasi’nin bu yilin bilylik bir kisminda siki para politikasini korumast
beklenmektedir. Dezenflasyonun 6ngoriildiigii 6l¢iide baglamasi halinde faiz indirimlerinin yilin sonlarinda
giindeme gelebilecegi degerlendirilmektedir. Ancak enflasyon goriiniimii lizerindeki yukar1 yonlii riskler, ilk
faiz indiriminin 2025’e sarkabilecegi goriislerini de desteklemektedir.



