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YILLIK RAPOR

Bu rapor Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S OKS Katim Standart Emeklilik Yatirim Fonu’nun
01.01.2019-31.12.2019 dénemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan
faaliyet raporunun, ilgili dénemin son isgiinii itibariyle fon portfoy degeri ve net varlik
degeri tablolarinin katilimcilara sunulmasi amaciyla diizenlenmistir.

[BOLUM A: 01.01.2019-31.12.2019 DONEMININ DEGERLENDIRILMESI

2019 Yih Kiiresel Ekonomik Goriiniimii

2019 yilinda, ABD - Cin ticaret savasinda tansiyonun dénem doénem yiikselmesine
ragmen goériismelerin genel olarak ihmli gecmesi ve yihin son cgeyregine dogru ‘ilk faz’
ticaret anlagmasinin yapildigini duyurulmasinin yani sira, basta ABD Merkez Bankasi
(FED) olmak uzere kiiresel merkez bankalarinin piyasa dostu politikalariyla birlikte risk
istahi olumlu seyretti. Ticaret geriliminin uzun vadeye yayilabilecegi ve bunun kirilgan
olan kiresel biliyiime (izerinde riskleri artirabilecegi beklentileri durgunluk endiselerini
beraberinde getirmis ve durgunluk isareti olarak takip edilen verim egrisi terse (kisa
vadeli faizlerin uzun vadeli faizlerin izerine gikmasi) dénmdsti. Ayrica, anlasmasiz
Brexit (Birlesik Krallikin Avrupa Birligi'nden cikisi) korkusunun yani sira, orta dogudaki
gelismeler gibi jeopolitik riskler de piyasada endigse kaynadi olarak takip edilmekteydi.
Ancak, ticaret savasinda ara bir yol bulma arayisiyla goérismelerde kismi ilerleme
saglanmasi ve FED basta olmak iizere bliytk merkez bankalarinin gevsek para
politikalar, s6z konu endiseleri ikinci plana itti.

FED, enflasyonda da canlanmanin gériilmemesiyle, Temmuz ayinda 25 baz puan faiz
indirdi. FED, daha sonraki toplantilarda faiz indirimini devam ettirirken, politika faizini
%1.50 - %1.75 araligina kadar diisiirdii. Ayrica FED, bilanco kiigiiltme operasyonlarini da
sonlandirma karari aldi. Avrupa’da imalat verilerindeki belirginlesen zayifik ve
enflasyonun %2 hedefinin oldukca altinda kalmasi ile Avrupa Merkez Bankasi (ECB),
mevduat faiz oranini -%0,50'ye kadar cekti. ECB, 1 Kasim'dan itibaren her ay 20 milyar
avro tahvil alacagimi da ayrica duyurdu. Japonya Merkez Bankasi guvercin durusunu
korurken, Cin'deki zayiflayan ekonomiyle birlikte Cin Merkez Bankasi da piyasa dostu
adimlar artti. Hiikiimetten de tesvik beklentileri artarak devam etti. 2019 yilinda ABD
ekonomisi gérece gigli bir gériinti sergilerken, kiiresel gapta yavaslama emareleri ve
ticaret gerilimiyle birlikte bir miktar ivme kaybetti. ABD ekonomisinde tiiketime gére
daha disiik paya sahip imalat sanayindeki zayiflik ise dikkat gekti. Ancak, ABD ekonomisi
blyumesini sirdirirken, istihdam piyasasi giiclii gérintisiini korudu. Avrupa’da éncii
bdylme verileri esik degerlerin altinda kalirlarken, sanayi verileri olumsuzluga isaret etti.
Buna kargin, son geyrekte verilerde bir miktar toparlanma gézlendi. Cin ekonomisinde
biylime orani gerilemeye devam ederken hiikiimetin hedefledigi %6.0 - %6.5 arasinda
kalmayr basardi. Ozetle, durgunluk endiseleriyle terse doénen verim edrisi, ticaret
gorusmelerinin 1hmh gecmesi ve merkez bankalarinin piyasa dostu adimlariyla yilin
sonuna dogru normallesti.  Olumsuz gelen imalat verileri tiiketime yansimazken,
anlagmasiz Brexit endiseleri, Arjantin para biriminin sert deder kaybi gibi etkenler bulasic
etki yapmadi.

Kiresel capta olumsuz gelismelere karsin merkez bankalarinin destekleyici politikalar ve
hikimetlerden tesvik beklentileri risk alma istahini desteklerken, gelismis ve gelismekte
olan ulke borsalari deger kazandilar. ABD hisse senedi endeksi S&P500 ve Alman hisse
senedi endeksi DAX tarihi zirve seviyelerini test etti. FED'in guvercin tutumuna karsin,
gérece iyi duran ABD ekonomisiyle birlikte ABD'deki gérece yiiksek faiz orani ABD dolarin
destekledi.
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2019 yilinda petrol dalgal bir seyir izlerken, ons altin deger kazandi. Durgunluk endiseleri
ve FED'in faiz indirimleriyle birlikte giivenli liman ozelligi de olan ABD 10 yillik tahvil faizi
%1.40'h seviyelere kadar geriledi; ancak ylin son ceyreginde, ticaret gelismelerine
yonelik bir miktar olumlu beklentiler ve tahminlerden iyi gelen verilerle 10 yillik tahvil
faizi %1.90lara dogru yiikselis gésterdi. 2019 yilinda emtia endeksi yilin genelinde
durgunluk endiseleriyle baski altinda kald:.

2019 Yih Tiirkiye Ekonomik Gériiniimii

Yurt digi piyasalarda gérece olumlu bir yil geride kalirken, yurt iginde, 2018 yilinda
yasanan déviz kurundaki dalgalanma, 2019 yilinda alinan yapic 6nlemlerle durduruldu.
Enflasyondaki diistisle birlikte, gelismekte olan iilkelerin de faiz indirim dénglslinde
olmasinin verdigi avantaj ile Tiirk Lirasi (TL) yatay seyretti. Dovizle yapilan borclanmalara
sinirlama getirilmesinin yani sira ddvizlerin tlkeye getirilmesine yonelik kolayliklar
saglanmasi, bankacilik sektériine yénelik atilan adimlar ve yurt disinda TL'ye karsi kisa
pozisyon acanlara TL likidite verilmemesi, TL'de dengelenmenin 6niint acti. Cari agigin
yerini cari fazlaya birakmasi da kurdaki dengeye destek verdi. Buna karsilik tekrarlanan
Istanbul secimi, Suriye'nin kuzeyine yapilan askeri operasyona ve Rusya’dan S-400 hava
savunma sistemi alimina karsi ABD'den yaptinm endiseleri, ABD'de siiren Halkbank
davasi gibi risklere ragmen, Tiirkiye ekonomisi 2019 yllinda toparlanma egilimi gésterdi.
Tirkiye ekonomisi, yerel secgimlerinin de takip edildigi yilin ilk yarisinda yasanan
daralmanin ardindan yilin ikinci yarisinda éncii gostergelerde toparlanma egilimi
gosterirken, ekonomide dipten déniis sinyalleri alindi. Sanayi Uretimi ve Satin Alma
Yoneticileri Endeksi (PMI) yiikselis kaydetti. Issizlik Orani %14 ile gérilen zirvenin
ardindan dists egilimi gosterirken, cari dengede ve enflasyonda iyilesme egilimi devam
etti. 2018 yilini %20.30 seviyesinde tamamlayan enflasyon 2019 yilinda %11.84 olarak
gerceklesti. Merkez Bankasi (TCMB) da faiz indirimlerine devam etti ve 2019 yilinda
politika faizini %24'ten %12'ye kadar peyderpey distrdii. Faiz indirimleri ve ekonomiye
destek amaglh saglanan tesvikler cesitli sektérlerde etkisini gosterirken, konut ve
otomotiv gibi lokomotif sektérlerde dipten dénls sinyalleri alindi. Bankalar ise BDDK'nin
tavsiyesiyle sorunlu kredilere yénelik olarak karsilik ayirirken, béylece kredi biiyiimesi icin
bilangolarda yer agilmis oldu.

Haziran ayinda kredi derecelendirme kurulusu Moody’s Tirkiye'nin kredini notunu Ba3’ten
Bl'e diglrirken, gériinimi negatif olarak agikladi. Temmuz ayinda ise Fitch Tiirkiye’'nin
kredini notunu BB’den BB-‘ye duslriip, not gérinimiiniin negatif oldugunu belirtti.
Ancak, ekonomide yeniden dengelenme egilimiyle birlikte Dinya Bankasi, IMF gibi
uluslararasi gesitli kurumlar Turkiye'ye yénelik biiyime tahminlerini yukari ybnde revize
ederken, en son kredi derecelendirme kurulusu Fitch Tirkiye'nin kredi not goérianimdand
negatiften duragana revize etti,

Piyasadaki genel fiyatlamalara bakildiginda ise, yilin ilk alti ayinda TL cinsi varliklar baski
altinda kaldi. Ulke risk primimizde (5 yilik CDS) 500°li seviyeler gériildii, TL ve Borsa
Istanbul'da negatif ayrismalar yagandi. Ancak yilin ikinci yarisi itibariyla ekonomideki
dengelenmeyle kayiplar telafi edilmeye calisilirken, CDS 282 seviyesine kadar geriledi.
Ekonomideki olumlu gidisata ek olarak ABD ile iliskilerde yasanan diplomatik gelismeler
de piyasalarda olumlu fiyatland:.

Yilin ilk geyreginde FED basta olmak (izere kiiresel merkez bankalarinin guvercin duruslar
kiresel gapta hisse senetleri Gizerinde olumlu etki yaparken, Borsa Istanbul da kiiresel
captaki olumlu risk istahindan destek bularak emsallerine yakin prim yapmis ve 100bin
seviyesini asmisti. Ancak, yerel segimlerin takip edildigi ikinci geyrekte TL swap (takas)
maliyetlerindeki artis borsanin olumsuz yénde ayrismasina neden olurken, daha sonraki
strecgte ABD ile yasanan diplomatik gelismeler borsa endeksinde dalgalanmalara neden
oldu. Ozellikle Gglinci ceyrekte toparlanan endeks, dérdiincii ceyrede baslarken Suriye
operasyonun baslamasiyla birlikte ABD yaptirimlarinin giindeme gelmesi nedeniyle tekrar
olumsuz fiyatlamaya déndii. Ancak, Tiirk Silahli Kuvvetleri'nin (TSK) Suriye'nin kuzeyine
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duzenledigi basarili Baris Pinari Harekati sonrasinda Suriye’nin kuzeyinde givenli bélge
olusturma konusunda énce ABD daha sonra Rusya ile mutabakat sadlanmasi, yilin son
Geyreginde TL cinsi varlklarda toparlanmaya yardimci oldu. Yaptirnm endiselerinin de
azalmasiyla, Ekim ayinda 93bin seviyesine kadar gerileyen BIST100 endeksi, yili 114,4bin
seviyesinde %25 prim ile kapatti. Azalan jeopolitik riskler disinda dipten dénis sinyali
veren makroekonomik gostergelerle 2020 yilinda ekonomideki buyiime beklentileri de
hisse senetlerini destekleyen énemli bir etken oldu. 2019 yilinda TL'de dalgalanma gérece
dusik kalsa da sepet bazinda (1 USD 1 EUR ortalamasi ) %11 deder kaybi yasandi. 5
yillik CDS 282 seviyesine kadar gerilerken, gésterge 2 yillik gésterge tahvil faizi %11.78'e
cekildi.

Tlrkiye'nin 2020 - 2022 dénemini kapsayan ug yilhk Yeni Ekonomi Programi Eylil ayi
sonunda aciklanirken, g yillik yol haritasini niteligindeki programda 2019 igin %0.5
blyiume beklenirken, gelecek ii¢ yil icin %5 bliylime 6ngérilmdistir. Bununla birlikte cari
acigin  disiik tutulacagi ve %S5 enflasyon hedefine ulagilacak bir yol haritasi
planlanmaktadir. Programda enflasyonun 2020 yilini %8.5 ile sonlandirmasi ve 2022
ylhnda %5'e inmesi 6ngoriillmektedir. Biitce aGIgI/GSYH orani 2019 yili icin %1.8'den
%?2.9'a revize edilirken, gelecek 2 sene biitce agigi/GSYH oraninin sirasiyla %2.9
6ngorilmektedir. Ayrica issizlik oraninin bu seneki tahmin olan %12.9 seviyesinden,
program sonunda %9.8 seviyesine gerilemesi beklenmektedir.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU, BAGIMSIZ DENETiIMDEN GECMis
MALI TABLOLAR, FON PORTFOY DEGERIi-NET VARLIK DEGERi TABLOLARI ve
FON PERFORMANSINA iLiSKiN BiLGILER

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

| BOLUM C: FON HARCAMALARI ILE ILGILL BILGILER ]

01.01.2019-31.12.2019 arasinda portféye alinan varliklarin alim satimlarinda araci
kuruluslara 6denen komisyonlar asagidaki gibidir:

Ortaklik Payi Alimi Satimi :Binde 0.15 + BMV

Kira Sertifikasi Alimi Satimi :Ylzbinde 0.75 + BMV + Borsa Payi

Fon Malvarhgindan Yapilabilecek Harcamalarin Yilhk Olarak Fon Net Varhk
Degerine Orani:

. ORTALAMA F:ON_N ET
GIDERLER TUTAR (TL) VARLIK DEGERINE
ORANI (%)
ilan Giderleri 866,60 0,00
Aracilik komisyon Giderleri 21.983,14 0,00
Noter Harg ve Tasdik Ucreti 4,194,24 0,00
Fon Yonetim Ucreti 9.026.054,48 0,85
Ek Fon isletim Gider Kesintisi* 8.996.984,50 0,85
Denetim Ucretleri 7.028,08 0,00
Vergi Resim Harg vb Giderler 0,00 0,00
Saklama Hizmeti igin Odenen Ucretler 161.499,54 0,02
Borsa Payi Giderleri 13.644,16 0,00
Diger Giderler 10.792,09 0,00
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Kayda Alma Ucreti 136.838,62 0,01
Endeks Kullanim Ucretleri 5.100,92 0,00
Toplam Giderler 9.388.001,87 0,88
Ortalama Fon Net Varhk Degeri 1.062.238.763,60

(*) 19.11.2012 tarihli 28462 sayili Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y&netmelik'in
“Kesintiler” bashkli 22/K maddesinin 2. fikrasi kapsaminda Fon’un net getirisinin
Yénetmelikte ve Fon Izahnamesinde belirtilen performans esidini asmasi sonucu
8.996.984,50-TL Ek Fon Isletim Gider Kesintisi yapilmigtir. Ilgili madde kapsaminda
yapilan bu kesinti Fon izahnamesinde ve ictizuginde belirtilen FIGK ve FTGK'ya iliskin
kontrollerde dikkate alinmamustir.
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Asuman POYRAZOGLU Ka ner UCER
Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi
EKLER:

1. Fon kurulu faaliyet raporu
Bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolari iceren bagimsiz denetim
raporu

3. Performans sunum raporu



