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Makro Bakis

2014 yil ihracatin yil olmal!

GSYH, 2013 yilinda, is Portfdy Yénetimi ve piyasa beklentilerinin lizerinde %4 biiyiime gerceklestirerek 818,2 milyar Amerikan
Dolar’na ulasmistir. Mevsim etkilerinden arindiriimis veriler dikkate alindiginda 2013 yili boyunca her bir ¢eyrekte bir dncekine
gore ivmesi artan bir blylme hizi gozlenmektedir. Gegtigimiz yilin iktisadi performansi, 6zel tiketim ve kamu yatinmlarinin
sayesinde, yani i¢ talep destegi ile yaratiimistir. Ancak 6zel sektor yatinmlarinin, yilin ikinci yarisinda biraz canlanmasina ragmen,
zayif kaldigini belitmek gerekmektedir. 2013 yilinda kaydedilen %4’10k blylimenin sadece 0,1 puani 6zel sektdr yatinmlari
katkisiyla gerceklesmistir. Yatinmlar acgisindan gérinum 2014 senesinde de pek i¢ acici olmayacaktir: (i) Merkez Bankasi'nin
Ocak ayinda gerceklestirdigi sikilastirma ile kredi maliyetlerinin artmasi, (ii) siyasi tansiyonun yarattig| belirsizlik ortami iginde
tlketici / reel sektdr guveninin zayiflamasi ve (iii) TUrkiye'ye giren sermayenin hizinin kesilmesi (hatta nette ¢ikisa donmus
olmasi) ile birlikte bankalarnn uygun maliyetlerle daha az dis bor¢ bulabilmeleri ve dolayisiyla piyasayl daha az fonlayabilmeleri
yatinm talebini baskilayacaktir. Ancak unutulmamalidir ki disUk faiz ortaminda pek cok firma finansman ihtiyacini 6nden
yUklemeli olarak karsilamistir. Benzer kaygilara ek olarak artan enflasyonun i¢ tlketimi de baski altina alacagini 6ngérmekteyiz.
Sonug olarak 2014 yilinda iktisadi blyume, kamunun katkisini disarida birakirsak, ancak ihracat kanallyla gelebilecektir. TL'nin
deger kaybettigi donemde ihracat firmalarinin kura bagli rekabet avantajlari elde etmeye baslamalari ve TUrkiye'nin en énemli
ticaret pazari olan Avro Bolgesi’ndeki iyilesmenin devam ediyor olmasi 6nem arz etmektedir. Ayrica 2013 yilinda olusan 11,8
milyar dolarlik altin ticareti acigl ile bir evvelki yil eriyen stoklar yerine konmus ve Subat ayi verileri uyarinca altin ticaretinde
ibre net ihracata dénmdistiir. Oyle ki Subat ayi dis ticaret acigl son 45 ayin en disiik seviyesine inmistir. Ekonominin arz tarafi
da ekonomik aktivitesini arttirmis durumdadir. 2013 yilinda ilk iki ceyrekte, sirasiyla, %1,4 ve %3,4 ylukselen sanayi Uretimi,
Ucuncu ceyrekte %4,3 ve son ceyrekte %4,6 ile artan hizlarda yukselmistir. Sanayi sektortinin GSYH buylmesine katkisi da bu
nispette artmaktadir. Dolayisiyla, sanayide kazaniimis olan ivme ihracat talebinde gorilecek artisi rahatlikla doyurabilecektir.
Yeter ki hedeflenen pazarlar Ureticiye acik olsun.

Global Goriiniim

Gelismekte olan ililke piyasalarninin bahar ayi...

ABD Merkez Bankasi Fed, ileriye yonelik beklentileri ydonlendirmek adina kurgulamis oldugu politikada degisiklige gitti. Mart
ay! toplantisi 6ncesinde para politikasi kurulu Uyelerinin yaptiklar tahminlerde kisa vadeli faizlerin arttinmi icin 2015 yili sonu
isaret edilirken toplanti sonrasinda yenilenen tahminler neticesinde arttinm igin olasi tarih 2015 yilinin ilk yarisina dogru 6ne
cekilmis oldu. Zira, Fed baskani Yellen’in “Faiz artisi parasal genislemenin bitiminden 6 ay sonra baslayabilir.” aciklamasi
ile Fed yonetimi uzun suredir ilk kez piyasanin onlne gegmistir. Ancak gerek toplanti sonrasindaki aciklamalarda gerekse 3
Nisan tarihinde Baskan Yellen’in yaptigl konusmada mevcut sartlar altinda Fed’in aceleci olmayacagina dair bir piyasa goérusu
ortaya cikmistir. Cin ekonomisinde blylUmeye dair 6ncl verilerin zayiflamasi ve Cin kokenli bir bakir firmasinin iflasiyla emtia
piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalar Cin hukumetinin ekonomiyi canlandirmak igin genisleyici bir paket aciklayacagina
dair beklentileri arttirmistir. Sonrasinda Cin HukUmeti tarafindan aciklanan destek paketi zayif gorinmesine ragmen proaktif bir
hukumet algisini yarattig icin piyasalarda olumlu karsilanmistir. Euro Bolgesi’nde ise Subat ayinda %1 olan yillik enflasyonun,
oncu gostergeler 1siginda Mart ayinda %0,5’e kadar gerilemis olmasi ile birlikte Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) faiz indirmesi
veya parasal genislemeyi destekleyecek politikalari devreye sokmasi beklenmektedir.

ABD hisselerinin ylksek degerlemeleri nedeniyle sinirli getiri sundugu, Avrupa hisselerinin ise Rusya/Ukrayna krizinin baskisiyla
yatay seyrettigi bir ortamda, yukarida sayilan tim gelismeler kiresel sermayeyi yeniden gelismekte olan uUlkelere yoneltmistir.
MSCI gelismekte olan Ulkeler endeksi Mart ayinda %2,9 artarak sene basindan beri kaybini %0,8’e indirmistir. Gelismekte olan
Ulkelerdeki yukselis “Kiriigan Besli” diye siniflandirnlan Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika, Hindistan ve Tlrkiye'nin dnderliginde
gerceklesirken Cin, Kore, Polonya gibi son satis dalgasinda glicll kalabilmis borsalar Mart ayinda “Kiriigan Besli"nin gerisinde
kalmistir.
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Yurt ici Piyasalar

Mart ayinda en yiiksek getiriler Tiirkiye varliklanindan elde edildi...

Yukardaki satirlarda agiklamaya calistigimiz global gelismeler neticesinde, Uluslararasi Finans Enstitist’nin rakamlarina
gore, Mart ayinda gelismekte olan Ulke piyasalarina yaklasik 35 milyar dolarlik portfoy girisi gergeklesmistir. Bu piyasalar
arasinda TUrkiye en guglu performans gosteren borsa olarak dne ¢ikmistir. Merkez Bankasinin Turk Lirasi zorunlu karsiliklara
faiz ddeyebilecegine dair 1sik yakmasi ile birlikte Turk bankacilik sektord giclli performans gosteren BIST 100 endeksine
onemli katki saglamistir. Yerel secimlerde AKP’nin oy oranini koruyabilmis olmasi da risk istahini canli tutan etkenlerden biri
olmustur. Tahvil / bono piyasasinda ise gosterge tahvilin faizi yaklasik 100 baz puan gerilemistir.

Merkez Bankasinin 28 Ocak’ta yaptigl sert faiz artisi hamlesinin i¢ ve dis soklarin TL Gizerindeki olumsuz etkilerini blyuk olclide
sinirladigini distiinmekteyiz. Dusuk kur oynakhginin da Merkez Bankasina yardimci oldugu bu donemde Turkiye piyasalarina
portfoy girisinin devam edebilmesi icin kisa vadeli faizlerin dngorilebilir bir stire ylksek kalmaya devam etmesi gerekmektedir.
Dolayisiyla yabanci yatirmecinin temkinli durusunun surdigl bir ortamda Merkez Bankasinin faizlerde bir indirime gitmesinin
dusuk bir ihtimal oldugunu 6ngérmekteyiz.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGE TAHMINLERI 2014 Beklentisi
GSYiH (Milyar TL) 1.099 1.298 1.417 1.562 1.745
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 730 773 787 818 797
Blylime Orani (%) % 9.2 % 8.8 % 2.1 % 4.0 % 3.0
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) % 6.4 % 10.5 % 6.2 % 7.4 % 8.5
ihracat (Milyar ABD Dolari) 120.9 143.4 163.2 163.4 171.9
ithalat (Milyar ABD Dolari) 177.3 232.5 228.6 -243.3 235.8
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -56.4 -89.1 -65.3 -79.8 -63.9
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -45.4 -75.1 -48.5 -64.9 -48.8
Cari islemler Dengesi / GSYiH (%) % -6.2 % -9.7 % -6.2 % -7.9 % -6.1
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) % 7.10 % 11.04 % 6.16 % 10.03 % 11.00
Politika Faizi (%) % 6.50 % 5.75 % 5.50 % 7.75 % 10.00
BIST - 100 66.004 51.267 78.208 67.802 76.600
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1.5008 1.6790 1.8007 1.91 2.19
ABD Dolari / TL (Y1l sonu) 1.5450 1.8098 1.7862 2.13 2.21
Euro / ABD Dolari (Yil sonu) 1.34 1.30 1.32 1.38 1.36

2014 yili Portfoy Yonetimi A.S. tahminleridir.

AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ‘
Meclisi Mebusan Cad. No: 15 Salipazari 34433 Istanbul Trkiye Tel: 0 212 334 24 24 www.axahay klilik.com.tr iletisi i .com.tr
Ticaret Sicil No: 328116 Biiyiik Miikellefler V.D.: 092 00 000 19




AXA HAYAT
572y EMEKLILIK

gelecek / yeniden tanimlaniyor

Bilyiime
GSYIiH (Milyar TL)

Blyume Orani

Uretim Gostergeleri

Makroekonomik Gostergeler

Donemi

4.Ceyrek

4.Ceyrek

Donemi

2012

203.1

% 1.3

2013

414.5

% 4.4

Sanayi Uretimi (Takvim Etkisinden Arindiriimis)

Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis)

issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis)

Fiyat Gostergeleri

Ocakk
Mart
Aralik

Donemi

% -2.0

% 74.0

% 9.5

% 7.3

% 74.3

% 9.4

TUFE Enflasyonu (Yillik)
UFE Enflasyonu (Yillik)

| Tanimh Cekirdek Enflasyon (Yillik)

Mart

Mart

Mart

Donemi

% 7.29

% 2.30

% 5.80

% 8.39

% 12.31

% 9.32

Biitce Gostergeleri

Gelirler (Milyar TL)

Harcamalar (Milyar TL)

Butce Dengesi (Milyar TL)

Faiz DisI Denge (Milyar TL)

Dis Denge

ihracat (Milyar ABD Dolari)

ithalat (Milyar ABD Dolari)

Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari)
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari)

TCMB Déviz Rezervi (Milyar ABD Dolari)

Subat
Subat
Subat

Subat

Donemi

Subat
Subat
Subat

Ocak

28 Mart

32.5

33.9

1.4

3.5

2013

12.4

19.4

-7.0

5.8

126.7

34.4

32.8

1.7

5.0

2014

13.2

18.3

5.1

4.9

126.5

Not: Bu raporda yer alan her tirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibarlyla mevcut piyasa kosullari ve
glvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan goérus, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhtudu 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 cikacak dogrudan ve/veya dolayl zararlardan Is
Portféy’Un ya da ¢alisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel gortislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gegmisteki performanslar gelecekteki performansin
bir gostergesi ya da garantisi olarak kabul edilmemelidir. Isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Tirk Ceza Kanunu uyarinca koruma
altindadir; Is Portféy’tn yazil izni olmadik¢a degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.

Aksi davranislara karsi her tirlt yasal yola basvurma hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslan - MART 2014

Emeklilik Fonu

Ayhk Degisim (%)

Yilbasindan Beri Degisim (%)

Yilik Degisim (%)

01/03/2014 - 31/03/2014| 01/01/2014 -31/03/2014 | 31/03/2013 - 31/03/2014

Likit Fon (HEP) % 0.73 % 1.99 % 5.56
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) % 0.77 % 1.44 % -0.24
Kamu Dis Borglanma Fonu (HED) % -0.66 % 4.60 % 17.10
Esnek Fon (HEB) % 2.84 % 1.69 % -5.37
Hisse Senedi Fonu (HES) % 9.25 % 2.23 % -17.09
Altin Fonu (HEA)* % -3.43 % 7.54 % 2.57

(*) Altin Fonu yil icinde kayda alindigi icin yillik degisim oraninda halka arz tarihi olan 01/10/2013’ten itibaren olusan fiyat degisimi belirtilmistir.
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