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Makro Bakis

Biilyiime, 2014 yilinda hayal kinkhgi yaratti ama 2015 yilina yine umutla giriyoruz.

Turkiye ekonomisi, 2014 yilinin Uglncu ceyreginde, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %1,7 ile beklentilerin altinda bir biyime kaydetmistir.
Geride kalan yariyllda oldugu gibi bilyiimeye en yiksek katki net ihracat kaleminden gelmistir. Tlrkiye’nin baslica dis pazarlarindan Rusya ve Irak'ta
devam eden jeopolitik sorunlara ragmen, 6zellikle Avrupa Birligi ve Iran pazarlarina ihracatin artmasi yilin Gglincl ceyreginde blyumeyi dis talep
yonunden desteklemistir. Buna karsilik, BDDK tarafindan tlketici kredilerindeki artisi sinirlayici ydnde alinan makro ihtiyati dnlemlerin ve TCMB’nin
Ocak ay1 sonunda faiz oranlarinda yaptigl artisin 6zel tliketim harcamalar Uzerindeki etkisi devam etmistir. Banka’'nin Mayis-Temmuz déneminde
gerceklestirdigi faiz indirimleri yurtici tlketim harcamalarinda beklenen canlanmayi yaratamamistir. I¢ talep adina belki de tek glizel haber, dzel
sektor yatinm harcamalarinin Gglincl geyrekte bir 6nceki ceyrege gore %2,6 artis kaydetmis olmasidir. S6z konusu artisin biyik él¢lide makine ve
techizat yatinmlarindaki artistan kaynaklanmis olmasi, sanayi sektériiniin yakin gelecegi adina olumludur. Bu ddnemde sanayinin blylimeye katkisi
0,6 puan olurken, insaat sektériniin katkisi ise 0,1 puan diizeyinde gergeklesmistir. Tarim sektorilyse yasadigl kurakligin etkisiyle blylmeyi yilin
Uglinct ceyreginde 0,7 puan dusUrmustir. Dolayisiyla sinirli blylmeyi stiriikleyen sektor yine hizmetler tarafi olmustur.

Dordiincl geyrekte, 6zel tiketim harcamalarinin yine yatay bir seyir izledigi distnilmektedir. Bu donemde tiiketici kredileri ve bireysel kredi kartlar
buylme hizinin, bir dnceki ¢eyreklik ortalamasi olan %9’dan %7,4’e gerilemis olmasi bllyime adina olumsuz algllanmaktadir. Yilin ilk dokuz ayinda
%2,8 dlizeyinde gerceklesen blylimeye 2,6 puan katki saglayan (net) ihracatin, petrol fiyatlarindaki gerilemenin olumlu etkisine ragmen, enerji/
altin haric ihracatta gorulen daralmalarin neticesinde dnceki performansinin gerisinde kalmasi dngorilmektedir. Bu noktalardan hareket ederek,
2014 yilina dair buyume tahminimizi %3,1'e revize ederken 2015 yili i¢in blylime tahminimizi ise mevcut %3,5 seviyesinde korumaktayiz. Blyime
kompozisyonunun i¢ talebe yonelerek bir miktar degismesi beklenmektedir. 2015 yilinda kiresel blylime beklentisinin daha iyimser olmasi ve yurt
icinde mevcut dusuk faiz ortaminin devami, yatinm talebini destekleyecektir. Net ihracat katkisinin da yavaslamakla birlikte, pozitif seviyede kalmasi
muhtemeldir.

Kasim ayinin ardindan Aralik ayinda da enflasyon verileri enflasyon gérinimu agisindan olumiu sinyaller vermeye devam etmis ve tuketici fiyatlar
%0,44 gerilemistir. 2014'te senelik enflasyon ise %8,2 seviyesinde gercekleserek, Subat 2014'ten itibaren en disuk seviye gortimastur. Aralik
ayinda giyim ve ayakkabi ile petrol fiyatlarindaki dists, ulastirma gruplar fiyatlari Gzerinden TUFE’nin seyrinde etkili olmustur. Kurun istikrarli seyri
ve gida fiyatlarindaki ihmli gériinim de enflasyondaki diislsi hizlandirmistir. Ote yandan, Aralik ayinda hizmet fiyatlari ana egiliminde gérilen
yavaslamanin devam etmesi oldukca dnemlidir. Fiyatlama davranislarindaki bozulmanin duzelmesi ve iyilesmenin sadece gida ve enerji kaynakli
olmamasi enflasyon gérinimu acisindan cesaret vericidir. Enflasyondaki disus egiliminin Ocak ayindan itibaren baz etkisinin de etkisiyle hizlanacak
olmasi, Merkez Bankasi’na yilin ilk yarisinda politika hamlesi acisindan alan birakmaktadir. 2015 yili ilk yarisinda baz etkisiyle tiketici enflasyonunun
%6 seviyesinin altina dismesi 6ngorilmektedir. Gida fiyatlarindaki artis oraninin uzun vadeli ortalamasina yaklasmasi (beklenti yillik bazda %8,5'tir.)
ve kurun enflasyon Uzerinde yarattigl olumsuz etkinin ortadan kalkmasi, enflasyon oranlarindaki iyilesme beklentisinin temelini olusturmaktadir.
2015 yil sonunda, enflasyonun Merkez Bankasi'nin %6,1’lik hedefinin Gzerinde kalarak %7,1 olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Global Goriiniim

Amerikan ekonomisi toparlanmaya devam ederken Euro Bolgesi ve Japonya sendeliyor.

2014 yilinda ABD ekonomisindeki gliclu toparlanmaya karsilik Euro Bolgesi’nde ekonomik aktivitenin yavaslamasi, Cin ekonomisindeki ivme kaybi ve
Japonya’daki belirsizlik, kiiresel blylme performansini olumsuz etkilemistir. Global bazda yetersiz talep, basta petrol fiyatlari olmak Gzere endUstriyel
metaller ve birkag tarim GrlinG disinda hemen hemen tiim emtia fiyatlarinda asag) yonli hareketlere sebebiyet vermistir. Petrol fiyatlarindaki distste
talebe iliskin gelismelerin yani sira, arzin son yillarda hizl artis egilimi sergilemesi ve jeopolitik gelismelerin sonuglar da etkili olmustur. Brent petrol
fiyatlari Haziran ortasinda yilin en yuksek seviyesini 115 USD/varil ile gérdikten sonra gerilemeye baslamis, Ekim ayinda dusUsler ivmelenmis
ve Aralik sonu itibariyla 56 USD/varil'e dismustur. Yeni yilin ilk haftasinda ise varil basi fiyat 50 dolar seviyesine kadar gerilemistir. 2014 yilinda
fiyatlarda kaydedilen yillik bazda %48'lik diists petrol ithalatcisi/ihracatcisi Ulkelerin ticaret hadlerine ciddi manada etki etmistir. Petrol fiyatlarindaki
dusls dinya gelirinin yaklasik %60'ini olusturan Euro Bolgesi, Cin, Japonya ve ABD gibi net enerji ithalatgisi olan Glkelerin makro dinamiklerini
olumlu yonde etkilerken; Suudi Arabistan, Rusya, Venezuela, Nijerya ve Iran gibi net enerji ihracatcisi olan ulkeler Gzerinde olumsuz yansimalari
olmustur. Ornegin, USD/Ruble kuru 16 Aralik’ta giin icinde 80 seviyesine kadar ylkselmistir. Rus Rublesi’nde gézlenen hizli deger kaybini dnlemek
amaciyla Rusya Merkez Bankasi politika faiz oranini 16 Aralik’'ta 650 baz puan artirmak zorunda kalmistir. Finansal taraftaysa bu sert dusus kuresel
ekonominin seyrine yonelik beklentilerin yeniden sekillenmesine neden olmustur.

ABD’de daha dnce %3,9 olarak acgiklanan 2014 yili 3. ¢eyrek buylimesi %5’e revize edilmistir. Bdylece, ABD ekonomisi son 11 yilin en gicli blyime
performansini sergilemistir. Arac satislari ve elektronik techizat talebi hane halki harcamalarini sirlklerken, yatinm harcamalarinin da yukari yonli
guncellenmesi kuvvetli buytmeyi getirmistir. Sanayi Uretimi 6ncl verilerinden hareketle ABD’de son ceyrek buyimesi de guclu gorinmektedir. Bu
ekonomide aksayan tek ayak hedef altinda seyreden enflasyondur. Emtia fiyatlarinda meydana gelen sert dustsin etkisiyle Kasim ayinda aylik
bazda tuketici fiyatlarinda %0,3 dlisus yasanmis ve yillik bazda enflasyon %1,3’e gerileyerek, %2,0’lik hedef seviyesinden uzaklasmistir. 16-17
Aralik'ta gerceklesen acik piyasa komitesi toplantisinda Fed, beklentilere paralel olarak mevcut para politikasinda herhangi bir degisiklik karari
almamistir. Toplanti sonrasi yayinlanan agiklama notunda daha énce yer alan “kayda deger bir siire daha” faiz oranlarinin rekor diistik seviyelerde
tutulmaya devam edecegi ifadesi ise yerini para politikasinda normallesme slirecinde Fed’in “sabirli” bir tutum izleyecegi ifadesine birakmistir. 17
komite Uyesinden 15'inin 2015 yilinda faiz artirmi bekledigini belirtmesi, Fed’in 2006 yilindan bu yana ilk kez bu kadar kesin bir sekilde faiz artinmi
sinyali verdigi yorumlarina neden olmustur. Diger taraftan, Uyelerin 2015 ve 2016 yilsonu faiz seviyesi 6ngorllerinin gerilemesi faiz artirim surecinin
yavas gerceklesecegi yonundeki beklentileri destekleyerek piyasalari bir miktar rahatlatmistir.

Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) ekonomik aktiviteyi desteklemeye yonelik uygulamaya koydugu “hedefli uzun vadeli refinansman operasyonlari’nin
(TLTRO) ikinci ayaginda da 6ngorulen kredi kullanimina ulasilamamistir. Operasyon kapsaminda bankalara dort yil vadeli kredi veren ECB, Aralik ayinda
dlzenledigi TLTRO ihalesinde bankacilik sistemine 130 milyar Euro finansman saglamistir. Bdylece, program kapsaminda 2014 yili i¢in bankalara
400 milyar EUR tutarinda finansman kaynagl ayrilmasina ragmen toplam 212 milyar Euro tutarinda finansman saglanmistir. Bu durumun, bolge
ekonomisini canlandirmak igcin ECB’nin 6nlimiizdeki donemde varlik alim programina devlet tahvillerini (QE) de dahil etmesini gerekli kilabilecegi
dustnulmektedir.

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

Japonya’da 14 Aralik’ta yapilan segimleri Bagbakan Shinzo Abe’nin baskanlik ettigi Liberal Demokrat Parti kazanmistir. Bdylece Shinzo Abe, 2012 yil
sonundanbuyana ulkedekideflasyonusonaerdirmekamaciylasurdurdtuglive “Abenomics” olarakadlandirilanekonomipolitikalariiginglivenoyualmistir.
Secimiizleyen guinlerde 29 milyar dolar blyUklGglinde mali tesvik karari alinirken, kurumlar vergisinde 2015 mali yilindan itibaren gecgerli olmak Uizere
indirim kararialinmistir. Cin’de ise Ocak ayl basinda 300 adet altyapi projesinin finansmaniicin 1,1 trilyon dolarlik yeni bir genisleme paketiaciklanmistir.

Yurtici Piyasalar

Aralik ayinda USD/TL kuru 2,41 seviyesini gordii.

ABD Merkez Bankasi, FED'in faiz artirim takviminin yaklasiyor olmasi, Cin ekonomisinin ivme kaybettigini teyit eden veriler ve petrol fiyatlar kaynakli
endiselerin artmasiyla, ayin ilk yarisinda kuresel risk gostergeleri bozulmustur. Bazi gelismekte olan Ulkelerin Gnemli yapisal sorunlari olmasi ve bu
Ulkelerin para birimleri ile menkul kiymet varliklarina gelen satis baskisinin diger Ulkelerde de yansimalarinin olmasi tedirginlik yaratmistir. Bu durum,
Turkiye'nin de aralarinda bulundugu baz tlkelerde daha siki bir para politikasinin yolunu agmistir. Mevcut konjonktiirde Rusya haric diger gelismekte
olan Ulkelerde faizler artmasa bile para politikasinda gevsemeye yer olmadig| diisincesi 6ne ¢ikmistir.

Kasim ayinda 2,20 seviyesine kadar gerileyen USD/TL kuru, Aralik ayinda risk algisinin bozulmasinin etkisiyle hizli bir sekilde yukselmistir. Kur,
16 Aralik tarihinde gun icinde 2,4120 ile tarihi rekor seviyeye ulasmistir. TCMB, USD/TL volatilitesindeki yUkselise bagli olarak likiditeyi kismak
suretiyle siki bir durus sergilemistir. 12-23 Aralik doneminde gecelik interbank repo oranlar %11,24 ile Ust limitte giderken, Banka tarafindan
saglanan marjinal fonlama olanag da yiikli miktarda kullaniimistir. Oyle ki, 18 Aralik giinii kotasyondan saglanan 10 milyar TLyi askin miktar
sonucunda gin icinde agirlikli fonlama maliyeti %8,92’ye clkmis ve Haziran ayindan bu yana en yiksek seviyesini gormustir. TCMB, ayrica, 16
Aralik’ta enerji ithalatcisi kamu iktisadi tesebbuslerinin déviz ihtiyacinin gerekli gorilen kisminin Hazine Mustesarligi ve TCMB tarafindan dogrudan
karsilanacagini duyurmustur. Bu gelismelerin neticesinde, 24 Aralik'ta gerceklestirilen Para Politikasi Kurulu toplantisinda kisa vadeli faizlerde
degisiklige gidilmemistir. 17 Aralik’ta sona eren Fed toplantisinin ardindan gelen aciklamalarin piyasalar Gizerinde olumlu etki yaratmasi ve Rusya’da
politika yapicilarin Ruble konusunda yeni dnlemler almasi Tirkiye'ye yonelik risk algisinin da hafiflemesine yol agmis ve yurtici piyasalarda olumlu
bir gérinum izlenmistir. 2014 yilini USD/TL kuru 2,33 ve EUR/TL kuru 2,83 seviyesinden tamamlamistir. BIST-100 endeksi ise 2014 yilinda %26
oraninda yukselis kaydetmistir.

Dusen petrol fiyatlarinin Turkiye ekonomisine yonelik olumlu beklentileri desteklemesinin etkisiyle 2 yillik gosterge tahvilin faiz orani Kasim ayinda
son bir yili agkin strenin en duslk seviyesine gerilemistir. Ancak, Aralik ayinin ilk yansinda faiz oranlarinin hizli bir sekilde ylkselmesiyle 2 yillik
gosterge tahvilin faiz orani %9 seviyesine yaklasmistir. Izleyen donemde ise s6z konusu tahvilin faiz orani bir miktar gerileyerek, 2014 yilini %8,02
seviyesinden tamamlamistir.

Merkez Bankasi son donemde makro finansal risklerin sinirlanmasina yénelik cabalar yogunlastirmistir. Banka, bankacilik sektoriindeki vadelerin
uzatiimasi ve ¢ekirdek yukumlillk oraninin (mevduat + dzkaynak / krediler) artirilmasini, yani basiretli borclanmayi, tesvik etmektedir. Ote yandan,
sektorin dis borg vadesinin nispeten kisa olmasindan hareketle, yabanci para cinsi borglanmanin kontrol altinda tutulmasini temin etmek istemektedir.
Finansal istikrara katki saglamak amaciyla 3 Ocak tarihinde TCMB, yabanci para cinsinden ylkimlGllklerinin zorunlu karsilik oranlarini artirilarak
vadelerin uzamasini hedeflemistir. Diger taraftan, ROM mekanizmasinin otomatik dengeleyici 6zelliginin guclendiriimesi amaciyla kullanimda olan
ROM katsayilarini disurerek hafif bir genislemeye gitmistir.

MAKROEKONOMIK GOSTERGE TAHMINLERI Be;gﬁleri Be;g:f"eri
GSYiH (Milyar TL) 1.099 1.298 1.417 1.565 1.746 1.935
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 730 773 787 821 796 854
Buylme Orani (%) %9,2 %8,8 %2,1 %4,1 %3,1 %3,5
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %6,4 %10,4 %6,2 %7,4 %8,17 %7,1
ihracat (f.0.b., Milyar ABD Dolar) 113.9 134.9 152.5 151.8 159.1 166.7
ithalat (c.i.f., Milyar ABD Dolari) 185.5 240.8 236.5 -251,7 245.2 251.7
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolari) -71.7 -105.9 -84.1 -99.9 -86.1 -85.0
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -45.4 -75.1 -48.5 -65.0 -45.3 -43.0
Cari islemler Dengesi/GSYiH (%) %6,2 %9,7 -%6,2 “%7,9 “%5,7 -%5,0
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil sonu) (%) %7,1 %11,0 %6,2 %10,0 %7,97 %8,00
Politika Faizi (%) %6,5 %5,8 %5,5 %4,5 %8,25 %7,25
Marijinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %9,0 %12,5 %9,0 %7,8 %11,25 %9,25
BIiST-100 66.004 51.267 78.208 67.802 85.721 97.200
ABD Dolari/TL (Ortalama) 1.50 1.68 1.80 1.91 2.19 2.27
ABD Dolari/TL (Yil sonu) 1.55 1.81 1.79 2.14 2.32 2.36
Euro/ABD Dolari (Y1l sonu) 1.34 1.30 1.32 1.38 1.21 1.20

2014 ve 2015 yillarina dair is Portfdy Yonetimi A.S. tahminleridir. Kalin italik veriler 2014 yili gerceklesmeleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

Biiyiime Donemi 2013 2014
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 3. Ceyrek 823.9 798.9
Buytme Orani (Yillik) 3. Ceyrek %4,2 %1,7

Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (Takvim Etkisinden Arindirlmis) Ekim %1,6 %2,4
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Aralik %76,0 %74,6
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Eylul %9,4 %10,7
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Aralik %7,40 %8,17
UFE Enflasyonu Aralik %6,97 %6,36
Cekirdek Enflasyon Aralk %7,08 %8,73
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Kasim 357.0 386.9
Harcamalar Ocak-Kasim 358.2 398.2
Butce Dengesi Ocak-Kasim 46.8 371

Faiz Digi Denge Ocak-Kasim -1.2 -11.3
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi

ihracat Ocak-Kasim 138.6 144.5
ithalat Ocak-Kasim 228.5 220.5
Dis Ticaret Dengesi Ocak-Kasim -89.9 -76.0
Cari islemler Dengesi Ocak-Ekim -52.4 -33.1

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibarlyla mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine
inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirnmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimei
olmay! hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhudi anlamina gelmemektedir. Yatinmcilarin verecekleri
yatinm kararlariyla 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 calisanlarinin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ge¢cmisteki performanslar gelecekteki performansin bir gostergesi ya da garantisi olarak
kabul edilmemelidir. igbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Turk Ceza Kanunu uyarinca koruma altindadir; i§ Portféy’tn 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 (%)
28/11/2014 - 31/12/2014 (*) 31/12/2013-31/12/2014 (*) 31/12/2013 -31/12/2014 (*)
Likit Fon (HEP) %0,70 %8,56 %8,56
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) -%0,31 %12,76 %12,76
Kamu Dis Borglanma Fonu (HED) %3,63 %13,52 %13,52
Esnek Fon (HEB) %0,44 %16,79 %16,79
Hisse Senedi Fonu (HES) %0,78 %28,97 %28,97
Katki Fonu (HET) %0,17 %14,97 %14,97
Alternatif Esnek Fon (HEE) %0, 74 %13,27 %13,27
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,46 %12,08 %12,08
Altin Fonu (HEA) %5,27 %4,91 %4,91

(*) Oranlar her ayin son is giininde hesaplanan fiyatlar ile olusturulmustur.
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