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Bu rapor Anadolu Hayat Emeklilik A.S Hisse Senedi Emeklilik Yatinrm Fonu’'nun
01.01.2021-31.12.2021 doénemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan
hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir 6nceki donemle karsilastirmali olarak
hazirlanmis bagimsiz denetimden gecmis yillik fon bilanco ve gelir tablolarinin,
bagimsiz denetim raporunun, bilanco tarihi itibariyle fon portféy dederi ve net
varlik dederi tablolarinin katihmcilara sunulmasi amaciyla dizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2021-31.12.2021 DONEMININ DEGERLENDIRILMESi

MAKROEKONOMIK GELISMELER

2020 yihinin Mart ayinda pandemi olarak ilan edilen Covid-19 salgini 2021 yilinda
da devam etmis ve varyant virlGsler nedeniyle hizmet sektoéri kaynakh olarak
mayls ve adustos aylarl arasinda ekonomik aktivitede yavaslama goOzlenmistir.
Bununla birlikte, asilama oranlarinin basta gelismis Ulkeler olmak (zere yuksek
seyretmesi ve bireyler ile firmalarin pandemi ile yasamaya adapte olmasiyla
salginin olumsuz etkileri 2020 yilindaki kadar siddetli olmamistir. Ulkeler dénem
dénem hareketliligi kisitlayici tedbirler uygularken, kiresel olcekte en sert
tedbirlerin Cin basta olmak lzere Asya Ullkelerinde alindidi izlenmistir. ABD, Euro
Bdlgesi ve Japonya ekonomileri 2021 yilinda yillik olarak sirasiyla %5,6, %5,2 ve
%1,6 buylrken, Cin %8,1'lik daha ylksek bir biyime orani kaydetmistir. Pandemi
ile ilintili tedbirlerin ortadan kalkmasiyla birlikte talep kosullan glglenirken, tedarik
sikintilarinin devam etmesiyle kiiresel enflasyonda son yillarin en ylksek seviyeleri
goralmustir. 2021 vyilinin baslarinda enflasyondaki ylikselisin gecici oldugu
dederlendirilse de yil sonunda bu ylkselisin 6ngortlenden daha kalici olabilecegi
dusiunceleri hdkim olmustur. 2020 yilinin sonunda ABD, Euro Bélgesi, Japonya ve
Cin'de sirasiyla %1,4, -%0,3, -%1,2 ve %0,2 olan yillik TUFE enflasyonu 2021 yil
sonunda %7, %5, %0,8 ve %1,5'e ylkselmistir. 2021 yilinin genelinde merkez
bankalari genislemeci yondeki para politikalarina devam ederken, Adustos 2021'de
IMF tarafindan lye (lkelere verilen 650 milyar dolarlik SDR (Ozel Gekme Hakki)
destegdi kiresel likidite kosullari agisindan olumlu bir gelisme olmustur. Ancak, yilin
son geyredinden itibaren gevsek para politikasi uygulamasinin sonuna gelindigine
dair ilk sinyaller merkez bankalari tarafindan verilmistir. Fed, pandemi ile birlikte
devreye soktugu varlik alim programinda kisintiyi kasim ayinda baslatirken, aralik
ayinda kisintinin miktarini arttirmis ve 2022 yihinin Mart ayinda programin
tamamen bitecegini belirtmistir. Ingiltere Merkez Bankasi aralik ayinda faiz artirmi
yaparken, onimuzdeki donemde ilave sikilasma olabilecedine yonelik bir iletisimde
bulunmustur. Avrupa Merkez Bankasl ise pandemi kapsaminda yaptigi varlk
alimlarinin 2022 yilinin Mart ayinda sonlanacagini aciklamistir. Kiiresel ekonominin
2021 yilinda %5,9 buyudtgu tahmin edilirken, IMF Ocak 2022'de yayimladigi
Kiresel Ekonomik Gorinim Raporu’nda riskler asagi yonli olmak lzere kiresel
ekonominin 2022 yilinda %4,4 blylyecedini tahmin etmistir. 2022 yilinda BoJ
haric olmak lizere Fed, ECB ve BoE’den faiz artirnmi beklenmektedir.

Yurt icinde pandeminin seyrine bagh olarak uygulanan hareketliligi kisitlayici
tedbirler Haziran 2021 itibariyla tamamen  kaldirnlmistir.  Onlemlerin
sonlandirilmasiyla sektérlerdeki agilma, guglenen dis talep ve kredi blylimesinin
gecikmeli etkileri ile blylime goérinimid 2021 yilinda dngérilenden daha olumlu



seyretmistir. Tlrkiye ekonomisi 2021 yilinda yillik %11 ile son 10 yilin en yliksek
bliyime oranini kaydetmistir. Bu donemde ic talep ve net dis talep blylmeye
sirasiyla; 11 puan ve 4,9 puan katki verirken, stoklar bliiyimeyi 4,8 puan asagdi
cekmistir. Cari acik 2020 yilindaki 35,5 milyar dolardan 2021 yilinda 14,9 milyar
dolara dismustir. Ylksek seyreden kiiresel enerji fiyatlarina karsin; ihracattaki
gucla seyir, altin ithalatinin dnceki donemlere goére dlstk kalmasi ve pandeminin
turizm sektdri Uzerindeki olumsuz etkilerinin zayiflamasi ile cari dengede iyilesme
mumkin olmustur. 2021 yilinda verilen 14,9 milyar dolarlik cari agida ek olarak,
23,3 milyar dolarlik rezerv birikimi ile 0,2 milyar dolarlik kredi geri ddemesi
nedeniyle toplam 38,4 milyar dolarlik finansman ihtiyaci olusmustur. Bu ihtiyacin
10,5 milyar dolar kaynadi belirsiz para girisi, 10 milyar dolarn yurt disindan yurt
icine efektif ve mevduat transferi, 7,7 milyar dolari dogrudan yatirimlar, 6,3 milyar
dolar IMF'nin Uye Ulkelere kotalari oraninda dadittigi SDR tahsisati, 3,2 milyar
dolan ticari kredi kullanimi ve 0,8 milyar dolari da portféy yatirimlan ile
karsilanmistir. 2021 vyilinda enflasyonla micadele ve salginin etkilerinin
sinirlanmasi amaciyla uygulanan mali politikalarin (esel mobil uygulamasi, hizmet
sektdérinde KDV indirimi, mevduat ve yatirm fonlari gibi sermaye piyasasi
araclarina getirilen gecici stopaj muafiyeti vb.) bltce acigini artirici etki yapmasina
ragmen, bitge performansi gigli ic talebin ve tek seferlik yapilandirma gelirlerinin
destediyle olumlu seyretmistir. 2020 yilinda GSYH’'ye oranla %3,4 acik veren
merkezi yénetim butgesi 2021 yilinda %?2,8 ile daha dusuk bir agik vermistir.

Yillilk TUFE enflasyonu 2020 yil sonundaki %14,6 seviyesinden 2021 yil sonunda
%36,1'e yukselmistir. Altin, enerji, gida ve alkolsltiz igecekler, alkolll icecekler ve
titiin haric TUFE olarak hesaplanan cekirdek C enflasyonu vyillik olarak ayni
dénemde %14,3 seviyesinden %31,9'a ulasmistir. Yl genelinde sektor
kapanmalari ile olusan arz kisitlari, gugli ig talep, kurdaki artisin fiyatlara birikimli
yansimalari, klresel emtia fiyatlarindaki ylkselis manset enflasyonu vyukarn
tasimistir. Yillilk UFE enflasyonu 2020 yil sonundaki %25,2’den 2021 yil sonunda
%79,9'a ulasmistir. Ekonomik aktivitedeki olumlu seyirle issizlik orani 2021 vyil
sonunda bir dnceki yiIl sonuna kiyasla 1,5 puan diserek %11,2'ye inmistir. Ayni
ddénemde isglctne katihm orani 3,8 puanlk artis kaydederek %52,9 ile pandemi
Oncesi seviyesini asmistir. 2021 yilinda 2 milyonu hizmet sektdériinde olmak lzere
toplam 3,1 milyon kisi istihdam edilmistir. Zamana badh eksik istihdam, resmi
issizler ve potansiyel isglicinin butlinlesik orani olan atil isglici orani 2021 yil
sonunda bir édnceki yil sonuna kiyasla 5,8 puan dlserek %22,6'ya inerken, tarihsel
ortalamasinin Gzerinde seyretmistir.

Merkez Bankasi (TCMB) 2020 yilini %17 seviyesinde bitiren politika faizini 2021
yilinin ilk 2 ayinda sabit tutarken, mart ayinda faiz enflasyonist risklerin arttigi
gerekgesiyle 2 puanlik artinmla %19a gekilmistir. Nisan-agustos aylari arasinda
politika faizi %19'da sabit tutulmus, enflasyondaki yiliksek seviyeler dikkate
alinarak siki durusun korunacadi belirtilmistir. Eyltl ayina gelindiginde ise parasal
durusun sikiliginin ticari krediler Uzerinde ©6ngorilenin Otesinde bir daralma
yarattigi ve enflasyondaki yikselisin arizi unsurlardan kaynaklandigi gerekcesiyle
politika faizinde yil sonuna kadar kademeli sekilde toplam 5 puanlik indirim
yapilmis ve faiz %14’e ¢ekilmistir. Bu dénemde ticari krediler agisindan gevsemeci,
tiketici kredileri acisindan sikilastirici bir politika bilesimi uygulanmistir. Merkez
Bankasi arallk ayinda doviz kurlarinda olusan sagliksiz fiyat olusumlari
gerekgesiyle piyasaya toplam 7,3 milyar dolarlik dogrudan satim muidahalesinde
bulunmustur. Ekonomi ydnetimi arallk ayinda TL cinsinden tasarruflari
desteklemek adina kurdaki artisin faiz getirisinden yiksek olmasi durumunda
aradaki farkin mudiye o6dendigi stopajdan muaf Kur Korumali Mevduat
uygulamasini baslatirken, bu dizenlemenin déviz kuru istikrarina katkisi olmustur.

Turkiye ekonomisinin yulksek baz etkisiyle 2022 yilinda daha disik bir blytme
kaydedecedi dederlendirilmektedir. Bununla birlikte, mali politikanin ve para



politikasinin ekonomiyi destekleyici ydnde sekillenmeye devam etmesi,
enflasyondaki artisin Ucret artislan ile telafi edilmesiyle harcanabilir gelirin
bliylimeyi desteklemeyi slrdirmesi, kiresel blyimenin ihracat performansina
olumlu etkileri dikkate alinarak yizde 4 ile potansiyel bliyimeye yakin bir reel
GSYH artisi  kaydedilebilecegi dustnilmektedir.  Altin  ithalatinin  tarihsel
ortalamalarin altindaki seyrini korumasi ve turizm gelirlerinin pandemi 6ncesi
seviyesine yaklasmasi varsayimlari ile birlikte cari dengede iyilesmenin 2022
yilinda da devam etmesi 6ngdrilmektedir. Ancak ylksek seyreden kiiresel enerji
fiyatlan cari aciktaki disls tahminleri Gzerinde risk olusturmaktadir. 2022 yilinda
enflasyondaki ylksek seviyelerin korunmasi beklenirken, enflasyonun kasim ve
aralik aylarinda lehte baz etkisiyle disecedi dederlendirilmektedir. Ayrica 2022 yih
basinda ekonomi ydnetimi tarafindan devreye alinan bazi vergi indirimlerinin
enflasyonu bir miktar sinirlama ihtimali bulunmaktadir. Ancak jeopolitik risklerin
kiresel emtia fiyatlarinda yukari yonli harekete yol acmasi hem enflasyon hem de
cari denge alanlarinda ilave olumsuz etkiler yaratma potansiyeli tasimaktadir.
Merkez Bankasi’'nin sene boyunca politika faizinde degisiklik yapmasi
beklenmemekle birlikte, ekonomi yonetiminin uygulamaya koydugu Kur Korumali
Mevduat sisteminin doviz kurunda istikrarin sadglanmasina destek olacadi
ongorilmektedir.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU ILE ILGILI 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 F: FON HARCAMALARI ILE ILGILI BILGILER

Bu bolimde portfoye alinan varliklarin alim satimlarinda araci kuruluglara édenen
komisyonlarin oranlarina yer verilir.

i. BIST Paylari (Is Yatinm Menkul Degerler A.S.): islem tutan izerinden alim-
satim islemlerinde 0.0003+BSMV

ii. BIST Paylari (Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.): Islem tutan
Uzerinden alim-satim islemlerinde 0.0002+BSMV

iii. Borclanma Araclari: Islem tutan (zerinden alim-satim islemlerinde
0,000014+BSMV

iv. Ters Repo Islemleri: islem tutarn Gzerinden O/N islemlerinde ve diger vadeli
islemlerde 0,0000055*Gun sayisi+BSMV

V. Takasbank Para Piyasasi Islemleri: 1 ginden 7 gine kadarki vadeli
islemlerde islem tutarn Gzerinden 0,000021+BSMV ve 7 ginden uzun vadeli
islemlerde 0,0000028*Gun sayisi+BSMV

vi. Vadeli Islemler (Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.): Islem tutarn Gzerinden alim
satim islemlerinde 0,0002+BSMV

vii. Vadeli Islemler (Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S.): Islem tutari
Uzerinden alim satim islemlerinde 0,0001+BSMV

Fon Malvarhgindan Yapilabilecek Harcamalarin Yilhk Donemde Fon Net
Varlik Degerine Orani

Asadida fondan vyapilan harcamalarin yillik tutarlarinin ortalama fon toplam
dederine orani yer almaktadir.



AH5 Fon Gider Bilgileri

Dénem Ici Ortalama Fon Toplam
Degerine Orani (%)

Ihrac Izni Giderleri 0,00%
Tescil ve Ilan Giderleri 0,00%
Sigorta Giderleri 0,00%
Noter Ucretleri 0,00%
Bagimsiz Denetim Ucreti 0,00%
Alinan Kredi Faizleri 0,00%
Saklama Ucretleri 0,01%
Fon Yénetim Ucreti 2,21%
Hisse Senedi Komisyonu 0,05%
Tahvil Bono Komisyonu 0,00%
Gecelik Ters Repo Komisyonu 0,00%
Vadeli Ters Repo Komisyonu 0,00%
TPP Komisyonu 0,00%
Yabanci Menkul Kiymet Komisyonu 0,00%
Vergi ve Diger Giderler 0,00%
Tlrev Araclari Komisyonu 0,06%
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. Komisyonlari 0,00%
Diger Giderler 0,02%
TOPLAM GIDERLER 2,35%

DONEM iCi ORTALAMA FON TOPLAM DEGERI

967.844.817,63

EKLER:

1. Fon kurulu faaliyet raporu

2. Badimsiz denetimden gegmis finansal tablolari iceren bagimsiz denetim
raporu

3. Performans sunum raporu

4. Odiing menkul kiymet isleri ve tiirev arag islemleri




