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Makro Bakis

Bilyiimede vites kiiciiltiildii...

2014 yilinin ikinci ceyreginde GSYH buylmesi, piyasa beklentisinin altinda kalmis ve gegcen senenin ayni dénemine gore %2,1’lik sinirli bir artis
gostermistir. Bu 2012 ikinci yarisindan bu yana olusan en dusuk ceyreklik blytime performansidir. “Ceyreklik bazda” ise 2012 yili ilk ceyreginden bu
yana ilk kez %0,5’lik bir daralma gerceklesmistir. 2014 yili ilk ceyrek blylimesi ise %4,7’ye revize edilmistir. Veriyi dort ceyrek birikimli kiyasladigimizda
ise buylme hizinin birinci ceyrekteki %4,5ten %3,9’a tam 0,6 ylzde puanlik gerileme gosterdigini gorlyoruz. Gerilemedeki temel sebep ise daralan i¢
talep olmustur. Yilin ilk ceyregine dair bllylime istatistiklerinde sasirtici olan nokta glglu kalan 6zel tiketime kuvvetli bir net inracat yardiminin gelmis
olmasi idi. Ikinci ceyrek bilylimesi ise tamamen dis talep kanaliyla gerceklesmis durumdadir. Yapilan revizyonlar neticesinde 2013 yili genelinde yillik
blyume hizi ise %4,1’e revize edilmistir.

2013 yilinda Turk ekonomisinin lokomotifi %5,1 artan hanehalki tiketimi olmustu. Yilin son déneminde ve sonrasinda Merkez BankasI'nin siki para
politikasi uygulamasi ve hiikiimetin ekonomideki isinmayi engellemek adina bir dizi makro ihtiyati tedbir alacagina dair beklentilerin artmasi ile birlikte
hanehalklari tiketim ihtiyaclarini 6ne almis, firmalar ise cazip faiz imkanlarini 6nden ytklemeli olarak kullanmislardi. Bu gelismelerin neticesinde biz
2014 yilinda yeni bir “dengelenme hareketi’nin baslayacagini éngérmustiik. Merkez Bankasi’'nin Ocak ayinda gerceklestirdigi sikilastirma ile kredi
maliyetlerinin artmasi, siyasi tansiyonun yarattigl belirsizlik ortami icinde tiketici gliveninin zayiflamasi, alinan makro ihtiyati tedbirler neticesinde
tlketici kredileri / kredi kartlarina getirilen yeni kisitlamalar sonucunda 2014 yilinda, 6zellikle de ikinci ceyrekte, i¢ talepte (tlketim ve yatinmlarda)
zayiflama gergeklesti. Hanehalki tlketimi senenin ilk ¢eyreginde bir evvelki geyrege kiyasla %1,1, ikinci ceyrekte ise %0,4 geriledi. Toplam sabit
sermaye olusumu 2013 yilinda %4,2 blyurken, bu genislemede aslan payl kamu sektori insaat yatinmlarina aitti. 2014 yili ilk ceyreginde ise sabit
sermaye olusumu -0,2% ile yatay seyrederken ikinci geyrekte -3,5% daraldi. ik ceyrekte kamu sektorl sermayesi yine insaat yatinmlari sayesinde
bilylirken 6zel sektdriin sermaye stogu %1,6 gerilemisti. ikinci ceyrekte ise hem kamu hem de ézel sektor yatinmiari daraldi.

Blylme, ozellikle de potansiyel blylime 6nlinde bas gosteren sorunlar hiikiimetin Ekim ayi icerisinde acikladigl Orta Vadeli Plan’da (OVP) yer
bulmustur. ilk iki hedefi enflasyon ve cari denge olan yeni planda biiylime hedefleri de asag cekilmistir. Gecen sene OVP'de siraslyla %4 ve %5 olan
2014 ve 2015 yili bilyiime oranlan %3,3 ve %4 seviyesine geriletilmistir. Biz is Portféy olarak yilin son geyreginde i¢ talepteki toparlanmaya bagli
olarak buyumenin %3,8 olarak gegeklesmesini bekliyorduk. Ancak son donemdeki kurdaki gelismeler ve jeopolitik riskler bizim blyime tahminimize
yonelik asagl yonli risk olusturmaktadir.

Global Gorinim

Eyliil ayi FOMC toplantisi sonrasi piyasalar karisti ...

EylUl ayl basinda San Francisco Fed tarafindan yayimlanan bir arastirma notu, yatirmcilarin Fed’in faiz artinmlarinin zamanlamasi ve hizi konusunda,
para politikasi yapicilarina kiyasla daha ilimli kaldigini, bu durumun da finansal piyasalardaki risk algisini ylksettigini ortaya koymustur. Raporun
yayinlanmasinin hemen akabinde piyasalarda Fed'in cikis stratejisine yonelik agiklamalarinin yeterince dogru yorumlanamadigina dair bir genel
g0rls olusmus ve satis baskisi yasanmistir.

16-17 Eylll tarihlerinde gerceklestirilen Fed Acik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisinda revize edilen Fed tahminleri ise Eylul ayinda finansal piyasalara
damga vurdu. Fed yetkililerinin 2015 ve 2016 yilsonu politika faiz orani tahminlerinde ylkselis olmasi, piyasanin faiz artinmi beklentisinin daha
dUsik olduguna yonelik gorusleri teyit etmistir. 2015 yilsonu icin faiz orani tahmininin medyan degeri Haziran ayindaki %1,13 seviyesinden %1,38
seviyesine cikmistir. Bu durumu piyasalar Ulke ekonomisinin hizla toparlanmaya basladiginin bir gostergesi olarak algilamistir. Fed’in faiz artinm
tarihini 6ne cekecegi yonliindeki beklenti ile dolar deger kazanmaya devam etmistir. Zira ABD’de ikinci ¢eyrek yilik GSYH biyUmesi nihai olarak
%4,6'ya revize edilmistir. Bu oran 2011 yilinin son ceyreginden bu yana gériilen en yilksek seviyeye isaret etmektedir. Uclincli ceyreklik déneme dair
aciklanan konut ve emek piyasasi verileri de ekonomik aktivitede canlanmayi sergilemektedir. Fed Baskani Janet Yellen toplanti sonrasinda yaptig
ihmli agiklamalarda, Fed'in varlik alim programinin bitmesini takiben faiz artinmlarina “kayda deger” bir stre sonra baslanacag ifadesinin belirli bir
zaman dilimine tekabUl etmediginin altini ¢izmistir. Ancak ABD ekonomisinden gelen blyime sinyalleri ve gliclenen dolar Fed'in Avrupa ve Japonya
merkez bankalarindan ¢ok daha énce, 2015'in ikinci yarisinda faiz artisina baslayacagina isaret etmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) Haziran ayinda acikladig) hedef odakli uzun vadeli refinansman operasyonu (T-LTRO) programi gercevesinde 18
EylUl'de gerceklestirdigi ilk ihaleye finansal kuruluslarindan gelen talep 82,6 milyar Euro ile 150 milyar Euro civarindaki piyasa beklentisinin altinda
kalmistir. Bu gelisme, disuk maliyetli finansman imkaninin bélgede ekonomik aktivitenin toparlanmasi icin yeterli olmayacagina yonelik gorusleri
desteklemistir. 2014 yilinin ikinci operasyonu 11 Aralik’ta gerceklestirilecektir. Asil sorun fonlama arzindan ziyade talebin canlanmiyor olmasidir ve
ikinci ihalenin de hayal kirklig| yaratmasi surrpriz olmayacaktir.

ECB, 2 Ekim’de gerceklestirdigi para politikasi toplantisinda faiz oranlarinda degisiklik yapmamistir. ECB Baskani Draghi toplanti sonrasi yaptigl
aciklamada, Euro Bolgesi ekonomisine iliskin risklerin net bir bicimde asagl yonli oldugunu ve ECB’nin ekonomiyi desteklemek igin yilin son
ceyreginde (Haziran 2016’ya kadar surmesi beklenen T-LTRO ihalelerine ek olarak) varlik alim programina baslayacagini duyurmustur. Zira Euro
Bolgesi'nde Eylul ayinda yillik enflasyon %0,3 ile dezenflasyon sinyalleri vermeye devam etmistir. Varlik alim programinin en az iki yil sirmesinin
planlandigini ifade eden Draghi, alinan tedbirlerin etkisiyle ECB’nin bilancosunun yeniden 2012’nin basindaki 3 trilyon euro seviyelerine ulasacagini
ve ylllik enflasyonun da orta vadede %2’lik hedefine yaklasacagini ifade etmistir. Bu 6nlemler enflasyonu istenilen seviyeye gikarmada (ve buytumeyi
glclendirmede) yeterli olmadig) takdirde ek dnlemler gelecektir.

AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. )
Meclisi Mebusan Cad. No: 15 Salipazari 34433 Istanbul Turkiye Tel: 0 212 334 24 24 www.axahayatemeklilik.com.tr iletisim@axasigorta.com.tr
Ticaret Sicil No: 328116 Biiyiik Miikellefler V.D.: 092 00 000 19



AXA HAYAT
572y EMEKLILIK

gelecek / yeniden tanimlaniyor

Yurt ici Piyasalar

Dolarin atesi devam eder mi?

ABD ekonomisinden gelen blylime sinyalleri, Avrupa ve Japonya’dan gelen yavaslama isaretleri ve gelismekte olan Ulkelerde artan jeopolitik riskler
ile birlesince dolar endeksi son bes yilin en yiksek seviyesine ¢ikmis ve tum kuresel piyasalarda blyUk bir ¢alkanti yaratmistir. Fed henlz faiz
arttinmina gitmemis, dahasi bu yondeki bir karar icin takvim ve hedef de su an icin netlesmemistir. Tam tersine Fed Baskani Jannet Yellen piyasalari
sakinlestirecek yonde iletisim kanallarini aktif kullanmaktadir. Dolayisiyla sorun faiz karari degildir. Asil sorun getirisini artirmak amaciyla yuksek
kaldirag alarak borglanan kuresel yatinmcilarin artan riskler karsisinda kendilerini korumak icin emin liman olarak gordukleri yatinm araclarina,
yani ABD tahvillerine hiicum etmesi ve parayl anavatanina déndirmesidir. Dolar cinsi borclanarak gelismekte olan Ulke varliklarinda pozisyon alan
yatinmcilarin artan kur riskine karsi kendini korumaya calismasi Turk lirasinin da iginde oldugu kirilgan gelismekte olan Ulke paralarinda sert satislara
neden olmustur. Ozellikle bol ve ucuz likidite kosullarindan en cok fayda sagladig) diisiiniilen Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika gibi “kirilgan” Gilkelerde
bu baski daha siddetli hissedilmistir. Eylil ayinda TL dolar karsisinda %5,4 deger kaybederken, MSCI Turkiye endeksi %12,1 deger yitirmis, 2 yillik
gosterge tahvilin faizi ise 89 baz puanlik artis ile %9,95 seviyesine ylkselmistir.

Biz, onimuUzdeki donemde, Baskan Yellen, Baskan yardimcisi Fischer ve daimi Gyelerden NY FED Baskani Dudley’in basini ¢ektikleri faiz artinmi
konusundaki iimli kampin verecegi sinyallerin FOMC projeksiyonlarindan daha énemli olacagini disinmekteyiz. Zira glcli dolarin Amerikan
ekonomisindeki toparlanmaya zarar verebilecegine dair endiseler éne surilmektedir. Ote yandan denizasiri tlkelerdeki zayif ekonomik performansin
Amerikan ekonomisini olumsuz etkileme olasiligl Fed toplantilarinda izerinde durulan bir konudur. Bu gelismeler Fed’in faiz artinmlarina baslamak
icin, su asamada ¢ok da istekli olmadigini géstermesi acisindan 6nemlidir. 2015 yilinda FOMC tye kompozisyonundaki rotasyonla birlikte ihmli
Uyelerin agiriginin artacagl g6z 6nlne alinirsa FED'in ilk faiz artinminin Haziran toplantisi éncesinde gelmeyecegini ve sene sonunda da faiz
seviyesinin %1,00’i gecmeyecegini dngdrmekteyiz. Bu gorinimun Tlrk finansal varliklar Gzerindeki baskiyi gérece hafif tutacag kanisindayiz. Ancak
orta ve uzun vadede “degerli dolar” yonundeki goriistimzi koruyoruz.

Ote yandan, Turkiye'nin kendine ait riskleri de azimsanmayacak seviyededir. IsiD ile ilgili devam eden jeopolitik riskler piyasa Uzerinde belirsizlik
yaratmaktadir. Her ne kadar kredi degerlendirme kuruluslarindan Fitch Glke notunu ve gériinimiini korumus olsa da Aralik ayinda bu sefer Moody’s
karari bekleniyor olacak. Makro taraftaki temel sorun ise dizginlenemeyen enflasyondur. Merkez Bankasi’'nin Eylul ayl sonunda gerceklestirdigi Para
Politikasi toplantisinda faiz indirimine gitmemesi olumlu algilansa da mevcut para politikasinin enflasyonla miicadele konusunda yeterince siki olup
olmadig tartisma konusudur. Yeni Orta Vadeli Plan (OVP)'da yer alan ve piyasalarin merakla bekledigi yapisal reformlar konusunda atilacak somut
adimlar ise 6zellikle dis yatinmcilar nezdinde 6nemli gortilmektedir.

MAKROEKONOMIK GOSTERGE TAHMINLERI 2014 Beklentisi
GSYiH (Milyar TL) 1.298 1.417 1.562 1.781
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 773 787 818 795
Buylime Orani (%) % 8.8 % 2.1 % 4.0 % 3.8
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) % 10.5 % 6.2 % 7.4 % 9.9
ihracat (Milyar ABD Dolari) 143.4 163.2 163.4 165.1
ithalat (Milyar ABD Dolarr) 232.5 228.6 -243.3 235.1
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolarr) -89.1 -65.3 -79.8 -70.0
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -75.1 -48.5 -64.9 -43.8
Cari islemler Dengesi / GSYiH (%) % -9.7 % -6.2 % -7.9 % 5.5
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) % 11.04 % 6.16 % 10.03 % 9.50
Politika Faizi (%) % 5.75 % 5.50 % 7.75 % 8.25
BIST - 100 51.267 78.208 67.802 83.200
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1.6790 1.8007 1.91 2.24
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 1.8098 1.7862 2.13 2.22
Euro / ABD Dolari (Yil sonu) 1.30 1.32 1.38 1.24

2014 yili Is Portféy Yonetimi A.S. tahminleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

Biiyiime Donemi 2013 2014
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 2. Ceyrek 820.9 795.7
BuyUime Orani 2. Ceyrek %4.6 % 2.1
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (Takvim Etkisinden Arindiriimis) Temmuz % 3.9 % 3.6
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Eylul % 75.4 % 74.4
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Haziran % 8.9 % 9.9
Fiyat Gostergeleri Donemi 2013 2014
TUFE Enflasyonu (Yillik) Eylul % 7.88 % 8.86
UFE Enflasyonu (Yillik) Eylul % 6.23 % 9.84
Cekirdek Enflasyon (Yillik) Eylal % 6.96 % 9.25
Biitce Gostergeleri Donemi 2013 2014
Gelirler (Milyar TL) Ocak-Agustos 259.9 283.2
Harcamalar (Milyar TL) Ocak-Agustos 259.7 285.9
Butce Dengesi (Milyar TL) Ocak-Agustos 38.0 90.9
Faiz Disi Denge (Milyar TL) Ocak-Agustos 0.2 2.7
Dis Denge Donemi 2013 2014
ihracat (Milyar ABD Dolari) Ocak-Agustos 99.3 104.9
ithalat (Milyar ABD Dolari) Ocak-Agustos 167.0 159.1
Dig Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolar) Ocak-Agustos -67.7 -54.2
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) Ocak-Agustos -43.3 -26.8

Not: Bu raporda yer alan her tirl( bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibarlyla mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan goérus, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir.
Yatirmcilarin verecekleri yatirim 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’iin ya
da ¢alisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gecmisteki performanslar gelecekteki performansin bir gostergesi ya da garantisi
olarak kabul edilmemelidir. isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Tiirk Ceza Kanunu uyarinca koruma altindadir; is Portféy’(in yazili izni olmadikca
degistirilemez, kopyalanamaz, ¢cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tlrli yasal yola basvurma
hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslari

Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbagindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
31/08/2014 - 30/09/2014 (*) 31/12/2013 - 30/09/2014 (*) 30/09/2013 - 30/09/2014 (*)
Likit Fon (HEP) % 0.61 % 6.31 % 7.83
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) % -1.67 % 5.95 % 4.99
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) % 1.60 % 8.78 % 13.61
Esnek Fon (HEB) % -2.66 % 7.08 % 3.63
Hisse Senedi Fonu (HES) % -6.00 % 11.86 % 1.97
Katki Fonu (HET) % 1.65 % 7.25 % 6.20
Alternatif Esnek Fon (HEE)** % -0.61 % 6.25 % 8.91
Alternatif Katki Fonu (HER)** % -0.73 % 9.18 % 10.60
Altin Fonu (HEA)** % -0.79 % 4.27 % -4.87

(*) 01/10/2014 Tarihli uygulama fiyati dikkate alinmistir.
(**) HER, Fonu yil icinde kayda alindigl icin yillik degisim oraninda halka arz tarihinden itibaren olusan fiyat degisimi belirtilmistir.
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