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KASIM 2013 — FON BULTENI

Makro Bakis

Cari acig1 dizginlemede en kesin ¢oziim: Tasarruflan artirmak!

Mayis ayi sonlarinda baslayan riskten kacinma hareketi ile gelismekte olan piyasalardan sermaye c¢ikislarinin hizlandigina
sahit olmustuk. Bu klasmandaki bazi Ulkelerin slre¢ icerisinde kirliganhklari ¢cokca dile gelmeye baslamisti. 2013 yil
muzakerelerini tamamlayan IMF heyeti yayinladiklari sonug bildirgesinde Tlrkiye'ye 6zel kirllganliklara yer verdiler. 2012
yillinda cari acik tabanli iktisadi dengesizliklerini azaltirken pozitif buylme gosterebilen Turkiye ekonomisi évalurken, 2013
yilinda dis bor¢lardan kaynaklanan dengesizliklerin yukseldigi ancak global finansman ortaminin zayifladigi bir ddbnemde bu
kirliganliklarin azaltiimasina dair tavsiyeler siralandi. Tlrkiye ekonomisinin en temel sorunu olarak gérdugumuz ve son on
yillda daha da derinlesen “hanehalkinin cok disuk tasarruf orani” problemi, ya da baska bir deyisle, cok ylksek seyreden
Kisi basi harcama orani karsisinda suratle dnlem almak gerekmektedir. Zira, toplam kredi buyimesinde yaz aylarinda
%30’lar gormus olmamiz sasirtici olmamalidir. Bu noktada s6z konusu olan toplumun harcama egilimini tekrardan
yapilandirmak ve bu, tanimi geregi, uzun soluklu bir caba olmak durumundadir. Ancak, sonuglarin hemen gorilemeyecegi
bilinciyle, bir baslangi¢c yapiimasi gerekmektedir. Bu sebeple BDDK'nin son donemde uygulamaya koydugu makro ihtiyati
tedbirleri (tuketici kredileri taniminin kredi kartlar ve kredili mevduat hesaplarini da icerecek sekilde genisletiimesi,
tuketici kredilerinin toplam krediler icindeki payinin belli bir diizeyi gegmesi durumunda ilave genel karsilik yuku getirilmesi,
kredi karti limitlerine sinirlama getirilmesi, asgari 6deme sorunu olan kredi kartlarinda nakit ¢ekiminin yasaklanmasi,
kredi kartlarinda minimum 6deme tutarinin artiriimasi, zorunlu karsilik uygulamasinin tiketici finansman sirketlerini de
kapsamasli) 6nemli gorlyoruz. Ayni sekilde Ekim ayi iginde aciklanan yeni Orta Vadeli Program (OVP)'In igeriginde de
bu yondeki kararlarin (kredi kartlarinda ve bazi tuketici kredilerinde Urln bazinda taksit sayisina sinir getirilmesi, kredi
kartlarinda uygulanan borg/gelir oraninin diger bireysel kredilere de genisletilmesi ve konut kredilerindeki asgari pesinat
uygulamasinin diger bireysel kredi alanlarindan bazilarina genisletiimesi) fayda getirecegine inaniyoruz. Kisa vadede ise
para politikasli, yuksek enflasyonu dizginleyebilmek amaciyla siki kalmaya devam etmeli; mali politikada ise yapisal faiz
disi fazlay1 2014 yilinda daha ylkseltebilmek amaciyla mali disiplinden taviz verilmemelidir.

Global Goriiniim

Fed cephesinde yeni birsey yok...

Saglik reformu paketi, “Obamacare”, sebebiyle Amerikan Kongresi’nde ortaya ¢cikan Demokrat — Cumhuriyetci cekismesi
Ekim ayi basinda hikimetin 16 gun kapall kalmasi ve dncelikli gérevleri olmayan kamu personelinin zorunlu izne ayrilmasi
ile sonuclandi. 17 Ekim tarihinde Baskan Obama’nin imzaladigl yasa ile hikimetin fonlanmasina 15 Ocak’a kadar izin
verilirken, Hazine’nin énindeki bor¢ limiti de 7 Subat’a kadar askiya alindi. Bunun gegici bir tedbir oldugu distnulecek
olursa kongredeki tartismalarin yeni yila tasinacagl aciktir. Gegcen senenin sonunda Amerika’yl vuran Sandy Kasirgasi,
2013 yihinin Mart ayinda devreye giren otomatik harcama kesintileri (sequestration) ve sene basindan bu yana etkili olan
vergi artislarinin ardindan gelen bu dorduincu sok yillik baylime ve issizlik adina kaygi yaratti. EylUl ayl istihdam raporunda
tarim disi istihdam artisinin beklentilerin altinda kalmis olmasi ve yine bu ayda disuk seyreden enflasyon hesaba
katildiginda, Fed’in varlik alimlarini 2013 yilinda azaltmayacagina dair alg| olustu ve piyasalar Ekim ayinin son haftasinda
alim yonunde hareketlendi. Ay sonundaki FOMC toplantisindan ise, beklentilerle uyumlu olarak, stattikoyu koruyan karar
ciktl. Ancak Fed’in blyUk ticari bankalar Uzerindeki likidite standartlarini artirmak istemesi, ayrica buyuk bankalar tGzerine
uyguladigl 2014 yil stres testlerinde pek cok bankanin zorlanacagi ve neticesinde bu bankalarin temettl dagitimina izin
verilmeyecegi yonundeki sinyaller ay sonunda havayl olumsuza cevirdi. Kasim ayinin ilk iki haftasinda aciklanacak veriler
beklentilerin biraz daha sekillenmesine yardimci olacaktir. Buna ilave olarak 13 Aralik’taki butce toplantisi sonucu Fed
politikasini sekillendirebilecegi icin piyasa gundeminde agirlikh yer teskil edecektir.

Avrupaise iyilesme yonunde zayif sinyaller verse de bir yandan da buUyuk sorunlarla da karsi karsiya durumda gorulmektedir.
Revize edilen issizlik verileri, bolgedeki issizlik artisinin Eylul ayinda senenin geri kalanina nazaran daha hizli arttigini
gostermektedik. Enflasyondaki gerilemenin ise 6nine gecilememektedir: Yillik enflasyon %0,7 ile son dort yilin en dusuk
seviyesine dismus durumdadir. Euro’nun deger kazandigl her ddénemde finansal ve parasal sikisiklik bas gostermektedir.
Buna ilaveten bankalarin kredi standartlarindaki sartlarin hala siki olmasi tuketici kredileri tarafinda olasi bir rahatlamanin
onune gegmektedir. ECB’nin 7 Kasim tarihli toplantisinda yeni bir “dlsUk faizle uzun vadeli bor¢lanabilme olanagi paketi”
ve/veya “politika faizinde bir indirim” bekliyor olacagiz.

Bu calisma is Portféy Yonetimi A.S. tarafindan AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. igin hazirlanmistir.



AXA HAYAT
52y EMEKLILIK

gelecek / yeniden tamimlamyor

Yurt ici Piyasalar

Enflasyon inmiyor; TCMB’nin yeni sikilagtirma paketi giindemde...

Ekim ayinin son gunua yayinlanan yilin son Enflasyon Raporu dahilinde yil sonu enflasyon hedefi, Orta Vadeli Program’la
uyumlu olarak, yukari yonlu revize edilmis ve 2013 yili icin %6,8; 2014 icin ise %5,3 olarak belirlenmistir. 2013 yilindaki
yukari yonll revizyonun ana sebebi olarak ise yaz dénemi ve sonrasinda TL’de suregelen deger kaybi gosterilmistir.
Ancak Ekim ayi enflasyonunun %7,7 olarak gerceklesmesinin ardindan bu hedefin tutmasi ihtimali sona ermistir. TCMB
Baskani Erdem Basgi’'nin yaptigl son aciklamalar ise para politikasinda daha “sahin” bir gértntu gizileceginin sinyalini
vermistir. Merkez Bankasi, %4,50’den fonlanan 1 haftalik repo miktarini 10 milyar TL’ye indirirken, bankalararasi gecelik
faizleri ise piyasa yapici bankalarin gecelik bor¢clanma orani olan %6,75’e kadar ¢ikartilacag aciklanmistir. Bascl, ihtiyac
oldugu takdirde, ek sikilastirmanin arttirilarak kisa vadeli faizlerin, bor¢lanma tavani olan %7,75 seviyesine kadar
cikartilabilecegini ima etmistir. 24 Aralik’ta yayinlanacak olan Merkez Bankasi Yillik Para ve Doéviz Politikasi Raporu’nda
ise sikilastirma yontinde daha blyuk bir adim atilmasi beklenmektedir.

ABD Baskani Obama’nin Fed baskan yardimcisi Janet Yellen’i Bernanke sonrasi donem icin Fed baskanligina aday
gostermesi, ayrica IMF'nin kuresel bluylme tahminlerini asagl yonll revize etmesi bol likidite ve duisUk faiz ortaminin
ongorilenden daha uzun surecegi beklentisini olusturmus ve Ekim ayinda butlin gelismekte olan hisse piyasalarina
olumlu hava hakim olmus,finansal varliklar deger kazanmistir. MSCI EM Endeksi Ekim ayini %4,8 primli kapatirken MSCI
EM Europe %4,9 degerlenmistir. MSCI EM Turkey Endeksi ise diger piyasalardan pozitif ayristigi bir donemi —ayin son3
ginde yasanan geri cekilmeye ragmen - %5,3 deger artisi ile tamamlamistir. Ancak ay sonunda TL tekrar deger kaybi
surecine girmistir.

MAKROEKONOMIK GOSTERGE TAHMINLERI 2013 Beklentisi
GSYiH (Milyar TL) 1,099 1,298 1,417 1,573
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 732 777 787 832
Blylme Orani (%) % 9.20 % 8.50 % 2.20 % 3.40
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) % 6.4 % 10.5 % 6.16 % 7.40
ihracat (Milyar ABD Dolari) 121 143 163 172
ithalat (Milyar ABD Dolari) 177 233 229 241
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolarr) -56 -89 -65 -69
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolar) -45.4 -75 -48 -59
Cari islemler Dengesi / GSYiH (%) % -6.2 % -9.7 % 6.0 % -7.1
Gosterge Faiz (Bilesik, Yil Sonu) (%) % 7.1 % 11.0 % 6.16 % 7.50
Politika Faizi (1 Haftalik Repo) (%) % 6.50 % 5.75 % 5.50 % 4.50
BiST - 100 66,004 51,267 78,208 82,430
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1.5004 1.67 1.7925 1.89
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 1.5460 1.91 1.7826 1.98
Euro / ABD Dolari (Y1l sonu) 1.34 1.30 1.32 1.33

2013 Yili is Portfdy Yonetimi A.S.tahminleridir.



AXA HAYAT
52y EMEKLILIK

gelecek / yeniden tanimlaniyor

Makroekonomik Gostergeler

Donemi
GSYiH (Milyar TL) 349.6 385.1 2.Ceyrek
Blylme Orani % 2.8 % 4.4 2.Ceyrek
Uretim Gostergeleri Donemi
Sanayi Uretimi (Takvim Etkisinden Arindirilmis) % 0,6 % -0,1 Agustos
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) % 74,2 % 75,8 Ekim
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) % 9.1 % 10.1 Temmuz
Fiyat Gostergeleri Donemi
TUFE Enflasyonu (Yillik) % 7,80 % 7.71 Ekim
UFE Enflasyonu (Yillik) % 2,57 % 6.77 Ekim
| Tanimh Cekirdek Enflasyon (Yillik) % 6.11 % 7.49 Ekim
Biitce Gostergeleri 2012 2013 Donemi
Gelirler (Milyar TL) 23.2 30.1 Eylal
Harcamalar (Milyar TL) 29.0 34.9 Eylal
Butce Dengesi (Milyar TL) -5.8 4.7 Eylal
Faiz Disi Denge (Milyar TL) -2.6 1.4 EylUl
Dis Denge 2012 2013 Donemi
ihracat (Milyar ABD Dolari) 13.0 13.1 Eylul
ithalat (Milyar ABD Dolar1) 19.9 20.6 Eylal
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -7.0 -7.5 Eylul
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolar) -1.3 -2.0 Agustos
TCMB Déviz Rezervi (Milyar ABD Dolari) 96.7 112.7 25 Ekim

Not: Bu raporda yer alan her turll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibaryla mevcut piyasa kosullar ve
guvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir.
Yatinmcilarin verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag) gibi, burada yer alan
bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve/veya dolayl zararlardan Is
Portféy’tin ya da ¢alisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gegmisteki performanslar gelecekteki
performansin bir gostergesi ya da garantisi olarak kabul edilmemelidir. Isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Turk Ceza Kanunu uyarinca
koruma altindadir; Is Portféy’liin yazili izni olmadik¢ca degistirilemez, kopyalanamaz, ¢cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine
aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her turli yasal yola basvurma hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslan - Ekim 2013

Emeklilik Fonu Ayhk Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yilik Degisim (%)
01/10/2013-31/10/2013| 01/01/2013-31/10/2013 | 31/10/2012-31/10/2013
Likit Karma Fonu (HEP) % 0,39 % 2,92 % 3,28
Kamu Borclanma Fonu (HEK) % 2,76 % 0,15 % 3,73
Karma Dis Borglanma Fonu (HED) % 3,32 % 4,40 % 4,84
Hisse Senedi Fonu (HES) % 11,21 % -2,83 % 13,47
Esnek Fon (HEB) % 5,24 % -0,13 % 6,23
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