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Makro Bakis

Biilyiime giiclii seyrederken, enflasyon diistiyor.

Aralik ay1 sanayi Uretiminin %4,4 ile guclQ bir yillik artis gbstermesi ile birlikte, 2015 yilinin son ¢eyreginde sanayi Uretimindeki yillik blylime %7,4’e
ulasti. Boylece, dordiincli ceyrekte yillik GSYH blylmesinin %5'i astigina ve gegen yilin tamaminda %4 civar bir blyimenin olustuguna dair bir
beklenti olustu. 2016 yilinin ilk aylarina dair veriler ise ekonomide ¢ok sinirli bir yavaslama sinyali verdi. Ocak ayinda ihracat ve ithalattaki sirasiyla
yillik %22 ve %20 dUsuslerin yaninda, otomotiv i¢ pazar satislarindaki %8 gerileme ve gliven endekslerindeki zayiflama ivme kaybinin gostergeleriydi.
Subat ayinda da anket bazl given endekslerindeki dusls devam etti. Tim sektorleri kapsayan hem Uretici hem de tiketici tarafindan ekonomik
algiy1 6lcen Ekonomi Gliven Endeksi, Subat ayindaki sert distsle 2012 yilindan bu yana yayinlanan endeks tarihindeki en zayif seviyeye inmis oldu.
Ancak, 6n tahminlere gére Subat ayinda ihracatin ve ithalatin yeniden canlanmis olmasi gliven endekslerindeki bozulmanin heniiz reel ekonomiye
yansimadigini ve 6zellikle sanayi tretiminde ¢ok belirgin bir ivme kaybi olmadigini gésterdi.

Enerji faturasindaki dusUs paralelinde cari aciktaki gerileme gecen yilin Aralik ayinda da devam etti. Boylece cari acik bir yil icerisinde 10 milyar
dolardan fazla gerileyerek 32,2 milyar dolara inmis oldu. Ayrica, 2015 yilinda Turkiye 4 milyar dolar net altin ihracati yapti. Bazi biyuk OPEC Ulkeleri
petrol arzini artirmama yoéninde bir niyet bildirdilerse de, diisiik kiresel talep ve petrol arzinin hala ylksek seyretmesi, petrol fiyatlarinin disik
kalmasina sebep oldu. Petrol fiyatlari 40 dolar civarinda seyrettigi stirece, cari agigin da dlsik kalacag) anlasiimaktadir. Dis ticaret verileri cari acigin
dUsUs egilimine Ocak ayinda ara verilebilecegini, ancak Subat ayinda disustn yeniden hizlanacagini disiindirdd. 2016 yilinda Avrupa Birligi’'nin
Turkiye'deki mltecilere yonelik olarak yapacagl 3 milyar euroluk hibenin de yil icerisinde cari agig disirici yonde bir etkisi olmasi beklenmektedir.
Olumsuz tarafta ise, Rusya’dan gelen ziyaretci sayisinda Aralik ve Ocak aylarinda %50’den fazla disus olmasi vardi. Rusya’dan yillik bazda elde edilen
2 milyar dolarlik turizm gelirinin azalma riski de bdylece belirginlesti. Cari acigin finansmaninda kisa vadeden uzun vadeli finansman kalemlerine
dogru kayis devam etse de, sermaye girislerinin 2015 genelinde zayif kaldiginin bir gdstergesi olarak yilin tamaminda 10 milyar dolara yakin kaynagi
belirsiz para girisi olurken, rezervler de 12 milyar dolar geriledi.

Subat ayinda yillik TUFE enflasyonu énceki aya gére 0,8 puan diisiisle %8,78'e geriledi. Temelde gida enflasyonundaki asag yonlii diizeltmeden
kaynaklanan bu disuse karsin, cekirdek enflasyon (enerji, altin, alkol, tuttn, alkolli icecekler, gida disl) ise %9,6'dan %9,7’ye yukseldi. Merkez
Bankasi son PPK toplantisinda faizi beklendigi tzere degistirmedi, ancak bu yilin ilk iki ayinda likidite politikasini sikilastirarak ortalama fonlama
maliyetinde 30 baz puanlik ylkselis yaratti. Merkez Bankasi enflasyondaki dlistise ragmen, ¢cekirdek enflasyon tzerindeki riskler devam ettigi stirece
siki likidite politikasinin korunacagl degerlendirmesi yapti. Kurlarin ve petrol fiyatlarinin mevcut seviyeleri, enflasyon beklentileri icin asagl yonlu
risk olustururken, asgari Gcret zammi ve fiyatiama davranislarindaki bozulma, enflasyonist baskilar karsisinda temkinli olmayi gerektirmektedir.
OnlimUzdeki aylarda gida enflasyonunda sert bir yikselis yasanmadig| stirece, enflasyondaki diislisiin devam etmesi s6z konusu olabilecektir.
Merkez Bankasi'nin son yayinladigl Beklenti Anketi'nde 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi de %7,96 ile mevcut seviyelere gore disis
tahmin edildigini gosterdi. Merkez Bankasi'nin likidite politikasinda sinirli bir sikilasma olmasina ragmen, kredi ve mevduat faizlerinde son dénemde
belirgin bir artis olmasi dikkat cekmektedir. Ancak, ekonomi politika yapicilari, iktisadi faaliyetteki artisin kredi blylimesinden ziyade, harcanabilir
gelir artislar ile desteklenmesini beklediklerinden, kredi piyasasindaki yavaslamanin simdilik endise yaratmadig anlasiimaktadir.

2015 yilini GSYH'ye oran olarak %1,2 gibi diisuk bir seviyede tamamlayan merkezi ydonetim bitce acigl, Ocak ayinda 6zellestirme gelirlerinin de destegi
ile %1,1'e geriledi. Hikimetin bu sene igin %4,5 olan blylime hedefi lizerindeki asag yonli riskler, butce agiginin hedeflenen %1,3 seviyesinden
daha olumsuz gelebilecegini distindlirmektedir. Ancak, AB tanimli kamu borcunun GSYH'’ye oraninin %34,6 ile oldukca distk seyrediyor olmasi,
butce aciginda gecici bozulmalara alan tanimaktadir. Kredi derecelendirme kurulusu Fitch Subat ayinda, Turkiye'nin BBB- ile yatirm yapilabilir
kategorinin en altinda yer alan notunu teyit ederken, duragan olan gérinimu de degistirmedi. Ancak, kredi degerlendirme notunun detaylarinda
risklere oldukcga fazla vurgu yapildigl izlendi. Mali disiplin, blylime performansi ve cari aciktaki dusts Turkiye'nin hanesine arti yazan dinamikler
oldu. Her zamanki gibi yUksek dis borg stoku, reel sektoriin agik déviz pozisyonu, Merkez Bankasi'nin duslk rezervleri, yliksek enflasyon ve para
politikas belirsizlikleri ise risk unsurlari arasinda yer aldi. Tirkiye'nin mali performans ve blylime agisindan diger gelismekte olan Ulkeler arasinda
olumlu yonde ayristig izienmekle birlikte, dis finansman ihtiyacinin ylksek olmasi sebebiyle kirliganliklar devam etmektedir. Bu nedenle de, sermaye
girislerinde sert yavaslamalara sebep olabilecek gelismeler yasanmadig) strece, Tlrkiye'nin kredi notuna dair risklerin dengeli oldugu séylenebilir.
Bu anlamda, Subat ayinin olumlu gectigi izienmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin genelinde sermaye cikislari hiz keserken, Turkiye 6zelinde de hem
tahvil hem de hisse senedi piyasasina yabanci sermaye girislerinin hizlandig) izienmistir.

Global Goriiniim

Cin kaynakh endiseler azalirken, gelismis iilkeler biiyiimedeki zayifligin yeni adresi oluyor.

BUyUmenin 6ncl gostergesi olarak takip edilen kiresel imalat sanayi PMI endeksi Subat ayinda 0,9 puan gerileyerek 50,0 seviyesine indi. PMI
endekslerinin 50 esik seviyesinin altindaki degerleri ekonomide daralmaya isaret ettiginden, Subat ayi verisi 2016 yili igin kiresel ekonominin
toparlanacagl yonundeki beklentiler Uizerinde risk olusturdu. PMI gostergelerindeki diisiis hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerden
kaynaklanmakla birlikte, gelismis Ulkelerde daha belirgindi. Gelismekte olan Ulkelerde zaten var olan zayif blylme performansinin yanina boylece,
gelismis Ulkelerdeki yavaslama da eklenince, kiresel blyime gérinimi konusunda endiseler de artmis oldu. Diger yandan, Ocak ayina ait
gercek verilerin sert bir yavaslamaya isaret etmiyor olmasi ise gérinimun netlesmesini engelledi. ABD’de sanayi Uretimi ve dayanikl tiketim mali
siparislerinin tahminleri asmasi, Cin’de kredi blylimesinin rekor seviyeye ulasmasi gibi gelismeler, 6ncl gostergelerin ima ettigi sert ivme kaybini
yansitmaktan uzakti.

Fed'in ve Avrupa Merkez BankasI’'nin toplanti tutanaklan kiresel finansal dalgalanmalarin reel ekonomi Uzerindeki etkileri hakkinda merkez
bankalarinin duyarl olacagl mesajini verdi. Biyime konusunda endiselerin slrdigu bir ortamda, para politikalarindan ekonomiyi destekleyici
yonde adimlar gelecegi beklentileri de korundu. Euro Bolgesi'nde yillik enflasyonun Subat ayinda yeniden negatif bolgeye gecmesi, Avrupa Merkez
BankasI’'nin 10 Mart’'ta yapacagl toplantida -%0,3 olan depo faizini indirecegi, aylik tahvil alimlarinin miktarini artiracagi ve programin suresini
uzatacagl beklentilerini besledi. Ocak ayinda faizini negatif bolgeye ¢eken Japonya Merkez Bankasi'nin da yilin ilerleyen aylarinda ilave tedbirler
alabilecegi yontindeki tahminler zayif blylime gériinimune ragmen risk istahini destekleyen unsurlardi. ABD’de yillik ¢ekirdek enflasyonun %1,7’ye
yUkselerek hem %2 seviyesindeki hedefe yakinsamasi hem de Fed’in bu yilsonu igin 6ngdrdigi %1,6'lik projeksiyonu asmasiyla birlikte, Fed’'den faiz
artinm beklentileri ylkselse de, gorece disuk seviyelerini korudu. Ancak, 4 Mart'ta ABD’de aciklanan tarim disi istihdam artisinin beklentileri asmasi
Fed'den faiz artinm beklentilerinin de ylkselebilecegini distindirdd.
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Subat ayinda yapilan G20 toplantilarinda klresel ekonomiyi desteklemek igin yeni bir eylem plani aciklanmazken, Gin’de daha éngorulebilir bir kur
politikasi uygulanacagina dair aciklamalar ve Cin Merkez Bankasi'nin Subat ayinda para birimine deger kazandirma yoniinde uyguladigl kararlar,
kiresel risk istahina destek olan 6nemli gelismeler arasindaydi.

Yurtici Piyasalar

Ucuz seviyeler, temel gostergelerde ve kiiresel risk istahinda iyilesme ile bulustu.

Gelismis ulkelerde ekonominin yavaslama hizina dair karnisik sinyaller gelmesi sebebiyle, bu Ulke piyasalarinda Subat ayinda net bir trend
olusmazken, gelismekte olan Ulke borsalar hem Fed'in faiz artinmlarinda aceleci olmayacag) beklentisiyle hem de Avrupa ve Japonya’da merkez
bankalarindan ilave destekleyici hamleler gelebilecegi beklentisi ile ylkselis sergiledi. Ayrica, Subat ayinin ortasinda Cin Merkez Bankasi’'nin Yuan’a
deger kazandirma hamlesi ve Gin’deki yavaslamaya dair endiselerin bir miktar azalmasi da, gelismekte olan ulke varliklar acisindan destekleyici
oldu. Ge¢mis donemde gelismekte olan Ulkeler arasinda en fazla negatif etkiyi hisseden Tirkiye hisse senedi piyasasi ise benzerlerinden olumiu
yonde aynisti. Tiirk Lirasi Subat ayinda dolar ve eurodan olusan déviz sepeti karsisinda %0,6 deger kaybederken, BIST100 Endeksi %3,2 yiikseldi.
Uzun vadeli tahvil faizlerinde 10-20 baz puan dusUs olurken, iki yillik tahvil getirisi ise yatay kaldl.

Kuresel risk istahinin son haftalarda ABD’de buylime gostergelerinin resesyon senaryolarini zayiflatmasindan olumlu etkilendigi gorilmektedir.
Ayrica, Avrupa Merkez Bankasi’nin Mart ayi toplantisina iliskin beklentiler de oldukca yiikselmis durumdadir. Oniimiizdeki dénemde piyasalarin karsi
karslya olacagl en 6nemli test, Fed’in faiz artinm beklentisinin yeniden artmasi ve bunun genel faiz seviyelerinde yaratabilecegi yukari yonli baski
ile Avrupa Merkez Bankasi’'nin beklentileri karsilayip karsilayamayacag) olacaktir. Ayrica, Cin’den gelecek blylme gostergelerine ve bu gostergeler
sonucunda Gin para biriminde olusabilecek olasi oynakliklara piyasalarin hassasiyeti devam edecektir. Yurtici piyasalarin seyrinde, kuresel gelismeler
ve yabanci sermaye akimlarinin yonu belirleyici olacaktir. Fed'’in faiz artimi yeniden glindemin 6n siralarina yerleserek, risk yurtici piyasalari bir stre
olumsuz etkileyebilir. Ayrica, temel gostergelerdeki olumlu performansa ragmen, yeni anayasa tartismalari ve Mart ayi sonuna dogru Merkez Bankasi
Baskani’nin yeniden belirlenme slreci ise Turkiye'ye 6zel potansiyel riskler olarak 6nimuzde durmaktadir.

Makroekonomik Gostergeler

Donemi
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolari) 3. Ceyrek 807,3 746,4
BuyUime Orani (Yillik) 3. Ceyrek %1,8 %4,0
Uretim Gostergeleri Dénemi
Sanayi Uretimi (Takvim Etkisinden Arindiriimis) Aralik %3,6 %3,2
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Subat %74,7 %74,1 %74,1
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Kasim %10,6 %10,4 -
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi
TUFE Enflasyonu Subat %7,89 %7,55 %8,78
UFE Enflasyonu Subat %12,40 %3,10 %4,47
Cekirdek Enflasyon Subat %8,43 %7,73 %9,72
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi
Gelirler Ocak 37,9 40,1 46,7
Harcamalar Ocak 36,0 36,3 42,5
Butce Dengesi Ocak 6,9 8,8 9,8
Faiz Digi Denge Ocak 1,9 3,8 4,2
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2014 2015 2016
ihracat Ocak 157,6 157,5 141,2
ithalat Ocak 242,2 239,5 203,9
Dis Ticaret Dengesi Ocak -84,6 -82,0 -62,7
Cari islemler Dengesi Aralik -43,6 -32,2 -

AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. )
Meclisi Mebusan Cad. No: 15 Salipazar 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

MAKROEKONOMiK GOSTERGE TAHMINLERI 2012 2013 2014 2015 2016
GSYiH (Milyar TL) 1.417 1.567 1.747 1.957 2171
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 786 823 800 720 717
Blyume Orani (%) %2,1 %4,2 %2,9 %4,0 %3,3
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %6,2 %7,4 %8,2 %8,8 %8,3
ihracat (f.0.b., Milyar ABD Dolari) 152,5 151,8 157,7 143,9 149,6
ithalat (c.i.f., Milyar ABD Dolari) -236,5 -251,7 -242,2 -207,2 -220,1
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolar) -84,1 -99,9 -84,5 -63,3 -70,5
Cari Islemler Dengesi (Milyar ABD Dolar) -48,5 -64,7 -43,5 -32,2 -38,1
Cari Islemler Dengesi/GSYiH (%) -%6,2 %7,9 -%5,4 -%4,5 %5,3
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) %6,16 %10,03 %7,97 %10,78 %10,50
Politika Faizi (%) %5,50 %4,50 %8,25 %7,50 %9,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) %5,55 %7,10 %8,51 %8,81 %9,50
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %9,0 %7,75 %11,25 %10,75 %10,75
BIST-100 78.208 67,802 85,721 71.727 85.000
ABD Dolari/TL (Ortalama) 1,801 1,905 2,193 2,720 3,02
ABD Dolari/TL (Y1l Sonu) 1,791 2,138 2,323 2,910 3,15
Euro/ABD Dolari (Y1l Sonu) 1,32 1,38 1,21 1,09 1,05

2015 yili igin "*”ile gdsterilen degiskenler ve 2016 yilina ait tiim géstergeler is Portfdy Yénetimi A.S. tahminleridir.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine
inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci
olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhudi anlamina gelmemektedir. Yatirnmcilarin verecekleri
yatinm kararlari ile bu raporda sunulan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum
ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya gikacak 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 goriislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler 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 Portfdy’iin yazili izni olmadikca
degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tlrli yasal yola basvurma
hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslan

Emekdilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
29.01.2016 - 29.02.2016 (*) 31.12.2015 - 29.02.2016 (*) 31.12.2015 - 29.02.2016 (*)
Likit Fon (HEP) %0,79 %1,57 %9,64
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) %1,04 %1,64 %2,33
Kamu Dis Borclanma Fonu (HED) %0,16 %2,28 %15,10
Esnek Fon (HEB) %0,93 %1,93 -%1,63
Hisse Senedi Fonu (HES) %1,35 %3,67 -%8,30
Katki Fonu (HET) %1,12 %1,92 %2,75
Alternatif Esnek Fon (HEE) %1,61 %2,20 %4,24
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,54 %1,06 %8,64
Altin Fonu (HEA) %9,37 %15,42 %17,06

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