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Makro Bakis

ilk yan bilyiimesi giiclii seyrederken, iiciincii ceyrege hiz kaybi ile basland.

Temmuz ayinda yayinlanan veriler yurtici makroekonomi performansinin olumlu seyrettigini gostermistir. Sanayi Uretimi Mayis ayinda yillik %7
artarken, Nisan-Mayis doneminde elde edilen %3,8'lik Uretim artisi ikinci ceyrek GSYH buylumesinin ilk ceyrekteki %4,8’lik blyimenin ardindan bir
miktar yavaslasa da gliclu bir seviyede kalacagini distundurmistir. Haziran ayindaki dis ticaret verileri de yillik %16,6 ihracat artisi ve %15,3'I0k enerji
disi ithalat artisi ile ekonomideki blylimenin gorece glicli bir seviyede korunduguna dair kanit olusturmustur. I¢ talebin blylmenin ana belirleyicisi
olmaya devam ettigi bir ddnemde, cari aciktaki iyilesmenin slirmesi temel gostergelerdeki olumlu gidisata katki yapmistir. 12 aylik birikimli cari agik
Mayis ayi itibariyla 27,2 milyar dolara gerileyerek 2009 yilindan bu yana en dusuk seviyeye inmistir. Cari aciktaki daralma enerji faturasinin disus
egilimini strdliirmesi sayesinde gergeklesirken, beraberinde enerji disi dengede de Mayis ayinda sinirli bir iyilesme olmustur. Yabanci yatirimcilarin
yurticinde yaptiklar portfoy yatinmlarinin hizlanmasi sayesinde, toplam sermaye girislerinde Mart ayindan itibaren keskin bir hizianma yasanmis
ve cari agigin finansmani agisindan oldugu kadar rezerv birikimine yonelik de destekleyici olmustur. Bu sayede Merkez Bankasi’'nin rezervleri Mart
ayindan bu yana 6,8 milyar dolar artmistir. Haziran ayina ait dis ticaret verileri cari agiktaki dlsUs trendinin kesintiye ugrayacagini ve bir miktar
ylkselis olabilecegini gostermis olsa da, bu ylkselise karsin cari acik endise yaratmaktan gok uzak seviyelerdedir. Haziran ayindan itibaren turizm
gelirlerindeki zayiflamanin belirginlesmesinin cari dengedeki iyilesmeyi sinirlayacagi hatirlanmalidir. TUIK’in verilerine gore, turizm gelirleri yilin ilk
ceyreginde gecen yilin ayni donemine gore %16,5 ve ikinci ceyreginde %35,6 daralarak, ilk yari itibariyla 4,5 milyar dolarlik bir kayba isaret etmistir.

Enflasyon ve bitce cephesinden ise son dénemde gelen gostergeler bir miktar bozulmaya isaret etmistir. Titin drinlerindeki zamlarin ve islenmemis
gida enflasyonundaki ylksek seyrin etkisiyle yillik TUFE enflasyonu Temmuz ayinda %7,6’dan %8,8’e yukselmistir. Bu veri ile birlikte son iki ayda
enflasyonda yasanan bozulma 2,2 puana ulasirken, gida enflasyonunun ayni stirede 7,2 puan ylkselmesi belirleyici olmustur. Cekirdek-l enflasyonu
(enerii, altin, gida, alkol ve tiitiin Griinleri haric TUFE) ise %8,7 ile yiiksek seviyelerini muhafaza etmekle birlikte, manset enflasyondaki yukari
yonll trende eslik etmemistir. Merkez Bankasi Temmuz ayinda yayinladigl Enflasyon Raporu’nda sene sonu icin %7,5 olan enflasyon tahminini
degistirmezken, ¢ekirdek enflasyonda gelecek aylarda dususin belirginlesecegini 6ngérmustur. Merkez Bankasi Temmuz ayinda yurtici piyasalarda
yasanan oynakliklar sebebi ile faiz indiriminin hizini 50 baz puandan 25 puana dustrmustir. Faiz indirimlerinin sonuna gelindigine dair bir mesaj
veriimemesi ve sadelesme kapsaminda faiz koridorunun tek faiz uygulamasina donusturtlme hedefinin korunmasi 6nimuzdeki donemde daha fazla
gevseme olabilecegini distundirmektedir. Ancak, enflasyondaki ylkselisin gevseme adimlarini yavaslatma riski oldugu da degerlendirilmektedir.
Bltge tarafinda ise harcama artisinin etkisi ile 12 aylik birikimli biitce agiginin GSYH'’ye orani Mayis ayinda %0,5'ten %1,1’e yikselmistir. Yine de bu
rakam hem sene sonu i¢in %1,3’1Uk resmi acik hedefinin altindadir, hem de tarihsel veri seti icerisinde oldukca basaril bir performanstir.

Geride biraktigimiz bir buguk aylik slre zarfinda, Birlesik Krallik'in Avrupa Birligi’'nden cikma yoniinde karar aldig| referandum ve sonrasinda 15
Temmuz'da yurticinde yasanan darbe girisimi ile ekonomik goriiniime dair zorluklarin arttigi bir doneme girilmistir. Brexit stirecinin kiresel ekonomi
Uzerindeki olumsuz etkilerinin sinirll kalmasi beklenmekle birlikte, Tlrkiye'nin ihracatinda payr %7 ile ylksek olan Birlesik Krallik'ta ekonominin
belirgin olarak yavaslama riski bulunmaktadir. %30’luk payi ile Turkiye'nin en dnemli ihracat pazari olan Euro Bolgesi ekonomisinin Brexit kaynakli
etkilere karsi dayanikli olacag yontindeki tahminler ise TUrkiye acisindan riskleri sinirlamaktadir. Temmuz ayina ait gegici verilere gore ihracatin
yillk %11,4 dusmesi bu alandaki zorluklar hatirlatici nitelikte olmustur. Almanya ve Birlesik Krallik'a yapilan ihracat sirasiyla yillik %13,4 ve %28,2
gerilemistir. Temmuz ayinda ithalat ise %19, 7 ile Kasim 2015ten beri goriilen en sert distusinl yasamistir. Temmuz ayindaki bayram ve darbe girisimi
sonrasindaki tlrbulans nedeni ile dis ticarette yasanan diististin ekonominin gidisati konusunda bir miktar yaniltici olabilecegini degerlendiriyoruz.
Ancak otomotiv satislarindaki %30’luk dusUs ile bir arada dusiinuldiglinde, ekonomide Uclncl ceyrekte bir yavaslama olabilecegine dair gostergeler
agirhk kazanmaktadir. Bu durumun kalici olup olmayacagini izlemek gerekecektir. Simdilik 2016 yili icin %3,3 seviyesindeki buylime tahminimiz
gecerliligini korumaktadir. 4 Temmuz'da ekonomiyi canlandirmak ve yatirnmciya destek olmak icin agiklanan tesvik paketinin igerisinde yer alan
damga vergisi indirimleri ve ulastirma sektoriindeki araclar icin OTV muafiyeti ile, varlik banisi, ihracat kredisi kullaniminin kolaylastiriimasi ve kredi
kullaniminda tasinmazlarin teminat gosterilmesi gibi dizenlemeler ile ekonomideki yavaslamanin kismen sinirlanmasi s6z konusu olabilecektir.

Basarisiz darbe girisiminin ardindan 18 Temmuz’'da Fitch kredi notu Uzerinde risk olustugu uyarisini yaparken, Moody’s Tlrkiye'nin kredi notunu
indirim igin izlemeye almis ve S&P 20 Temmuz’'da kredi notunu bir kademe indirmistir. Turkiye'yi yatirim yapilabilir kategoride degerlendiren Moody's
ve Fitch’in not disurmesi halinde kredi notunun yatirm yapilabilir olmayan kategoriye inmesi s6z konusu olacagindan sermaye hareketlerinin
olumsuz etkilenme riski bulunmaktadir. S&P ise son not indiriminden 6nce de Tlrkiye'yi yatirim yapilabilir kategorinin altinda degerledigi icin ilave not
indiriminin etkisi sinirl kalmistir. Son birkag yilda Turkiye ekonomisinin soklar karsisindaki dayanikliligi ve makroekonomik gostergelerindeki iyilesme
dikkate alindiginda, not indirimine zemin olusmadigini degerlendiriyoruz. Bireysel emeklilik sistemine otomatik katilim gibi diizenlemelerle, yapisal
reform takvimini uygulama konusunda hikiumetin kararlilik gostermesi de not degerlendirmelerine pozitif katki sunabilecektir. Fitch’in bir sonraki
kredi notu degerlendirme tarihi 19 Agustos olurken, Moody’s’in bir ila bir buguk aylik siire zarfinda karar vermesi yliksek intimal olarak gorilmektedir.

Global Goriiniim

Brexit endisesi azalirken, para politikalarindan destek beklentileri korunuyor.

Temmuz ayinda yayinladigl bir rapor ile Uluslararasi Para Fonu (IMF) Brexit'in yarattigl blylk belirsizlik sebebiyle kiiresel blylme tahminlerini
asag| revize etti, ancak revizyonlar 2016 ve 2017 yillari icin 0,1 puan ile sinirl kaldi ve sirasiyla %3,1 ve %3,4 olarak belirlendi. IMF'nin gelismekte
olan Ulkelere yonelik blylime tahminlerinde revizyon olmamasi, son dénemde bu Ulke gruplarina yonelik olumlu veri akisi ile de uyumlu oldu.
Ornegin, kiresel blyimenin 6ncl gostergelerinden biri olarak takip edilen kiresel imalat sanayi PMI endeksi yilin ilk yarisinda 51,5 ile yatay
seyrederken, gelismekte olan Ulkelere bakildiginda 2015 yilinin sonlarinda baslayan yikselisin 2016’da devam ettigi gorilmusti. Temmuz ayinda
kuresel PMI endeksinin 51,2'den 51,4’e yikselmesi ve 6zellikle imalat sektortinde iyilesmenin daha belirgin olmasi Gclncu ceyrekte ekonominin
ivmelenebilecegine isaret etti.

ABD’de ikinci ¢eyrek blylimesi %1,2 ile %2’nin Uzerindeki beklentilerin ¢ok altinda kaldi. ABD’de Fed'in takip ettigi cekirdek PCE (kisisel tiketim
harcamalar deflatori) Temmuz ayinda %1,6 ile yatay seyrederek Fed'in projeksiyonlarina paralel kaldi. Fed toplantisinda para politikasinda ve
faizlerde herhangi bir degisiklige gitmezken, ABD ekonomisine yonelik kisa vadeli risklerin hafifledigini ve istindam piyasasinin iyilestigini sdyleyerek
faiz artisi icin acikca isaret etmese de bu yil icin kapiyl acik birakti. Enflasyon beklentilerinin diistk seviyeleri ve kuresel blylimenin kirliganligl dikkate
alindiginda, Fed’in bu yil icerisinde bir tane faiz artinmina gitmesine verilen ihtimal %40 civarindadir. Euro Bolgesi'nde ise ikinci ceyrekte blylme
%1,7'den %1,6'ya yavasladi. Nisan-Mayis aylarinda eksi bolgede seyreden enflasyon ise o ddnemden beri yikselisini korurken, Haziran ayi itibariyla
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%0,2 seviyesindedir. Avrupa Merkez Bankasi Temmuz ayi toplantisinda herhangi bir degisiklik yapmadi ve bekle-gdr durusunu korumayi tercih etti.
8 Eylul'deki toplantisinda ilave gevseme Onlemleri alabilecegine yonelik beklentiler mevcut. Para politikalari cephesindeki stirpriz ise Japonya’dan
geldi. Japonya Merkez Bankasi niceliksel genisleme ve faiz indirimi beklentilerini karsilamazken, Eylul ayi toplantisi igin bu beklentiler korunuyor. Diger
yandan, Japonya’da 28 trilyon yen (265 milyar dolar) tutarindaki mali tesvik paketi ile de ekonomiye destek verileceginin aciklanmasi yurtdisinda
piyasalarda iyimserligin korunmasina yardimci oldu.

Yurtici Piyasalar

Tiirkiye’nin performansi yurtdisindan olumsuz yonde ayristi.

Brexit'in buyume Uzerindeki olumsuz etkilerini dengelemek adina gelismis llke merkez bankalarinin daha fazla faiz indirimi ve/veya niceliksel
gevseme yapacaklarina yonelik beklentiler, Temmuz ayinda gelismis Ulkelerde tahvil faizlerinin tarihsel disuk seviyelerine gerilemesine yol agarken,
gelismekte olan Ulkelere yonelik ilgi hem getiri arayisi hem de makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeler paralelinde artti.

Uluslararasi Finans Enstitisu (IIF) Haziran ayinda 13 milyar dolar seviyesinde olan gelismekte olan piyasalara yonelik portféy girislerinin Temmuz
ayinda 25 milyar dolara yukseldigini acikladi. Yurticinde ise kiresel gelismelerin olumlu yansimalari 15 Temmuz darbe girisimine kadar piyasalarda
getirileri yukseltirken, sonrasinda bu egijlim tersine dondi. Temmuz ayinda BIST100 %1,8 dlserken, tahvil faizleri 40 baz puan kadar ylkseldi ve
Turk lirasi %5 deger yitirdi.

Kuresel piyasalarda faiz politikalarindan beklentiler Eylil ayina ételenirken, yurtdisi yatinm ortaminda bekleme ve kar realizasyonlari daha etkin
olabilir. Yurticinde ise Moody’s ve Fitch’in Tlrkiye'nin kredi notuna iliskin degerlendirmeleri beklenecektir. Ayrica, enflasyonun ylikselmesi sonrasinda
Merkez Bankasi'nin 25 baz puan ile indirime devam etme ihtimali olsa da, sadelesme kapsaminda tek faiz uygulamasina gecis slreci biraz
Otelenebilecektir. Tahvil piyasasinda 6zellikle kisa vadeli senetlerin faizlerinin dustik seyretmesi icin uygun zeminin devam ettigi, uzun vadeli faizlerde
ise Turkiye'ye yonelik risk algllamalarinda iyilesme olmasi gerektigi gorilmektedir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

GSYiH (Milyar TL) 1.099 1.298 1.417 1.567 1.748 1.953 2171
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 732 774 786 823 799 720 735
Buytme Orani (%) %9,2 %8,8 %2,1 %4,2 %3,0 %4,0 %3,3
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %6,4 %10,4 %6,2 %7,4 %8,2 %8,8 %7,9
ihracat (Milyar ABD Dolari) 113,9 134,9 152,5 151,8 157,7 143,9 149,6
ithalat (Milyar ABD Dolari) -185,5 -240,8 -236,5 -251,7 -242,2 -207,2 -220,1
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolar) -71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -84,5 -63,3 -70,5
Cari i§lemler Dengesi (Milyar ABD Dolar1) -45,4 -75,1 -48,5 -64,7 -43,5 -32,2 -38,1
Cari Islemler Dengesi/GSYiH (%) -%6,2 “%9,7 -%6,2 “%7,9 -%5,4 -%4,5 “%5,2
Faiz (Gosterge. Bilesik. Y1l Sonu) (%) %7,10 %11,04 %6,16 %10,03 %7,97 %10,78 %9,50
Politika Faizi (%) %6,50 %5,75 %5,50 %4,50 %8,25 %7,50 %7,50
TCMB Agrlikli Fonlama Maliyeti (%) - %9,04 %5,55 %7,10 %8,51 %8,81 %7,80
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %9,00 %12,50 %9,00 %7,75 %11,25 %10,75 %8,50
BIST-100 66.004 51,267 78.208 67.802 85.721 71.727 85.000
ABD Dolari/TL (Ortalama) 1,5008 1,6790 1,8011 1,9054 2,1930 2,7200 2,95
ABD Dolari/TL (Yil Sonu) 1,5535 1,9157 1,7912 2,1381 2,3230 2,9100 3,05
EURO/ABD Dolari (Y1l Sonu) 1,34 1,30 1,32 1,38 1,21 1,09 1,08

is Portféy Yonetimi A.S. tahminleridir.

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 Gostergeler

Biiyiime Donemi 2015 2016
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 1. Ceyrek 795,8 714,8
Buydme Orani (Yillik) 1. Ceyrek %2,5 %4,8
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Mayis %2,3 %4,5
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Temmuz %75,2 %74,8
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Nisan %10,0 %9,7
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Temmuz %6,8 %8,8
UFE Enflasyonu Temmuz %5,6 %4,0
Cekirdek Enflasyon Temmuz %7,3 %8,7
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Haziran 237,5 275,0
Harcamalar Ocak-Haziran 236,7 273,9
Faiz Disl Denge Ocak-Haziran 30,5 27,5
Butce Dengesi Ocak-Haziran 0,8 1,1
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi 2015 2016
ihracat (12 Aylik Toplam) Haziran 151,0 142,1
ithalat (12 Aylik Toplam) Haziran 229,1 200,1
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Haziran -78,2 -58,1
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Mayis -43,0 27,2

Bu raporda yer alan her tirlt 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, yatirnmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci
olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhiudi anlamina gelmemektedir. Yatinmcilarin 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 ¢ikacak 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 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 Portféy’iin 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 itibaren Degisim (%) Yillik Degisim (%)
30.06.2016 - 29.07.2016 (*) 31.12.2015 - 29.07.2016 (*) 31.07.2015 - 29.07.2016 (*)
Likit Fon (HEP) %0,75 %5,71 %9,98
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) -%0,82 %7,64 %8,68
Kamu Dis Borglanma Fonu (HED) %1,62 %7,28 %12,23
Esnek Fon (HEB) -%0,96 %5,78 %4,10
Hisse Senedi Fonu (HES) -%3,11 %4,40 -%4,14
Katki Fonu (HET) -%1,01 %8,58 %9,36
Alternatif Esnek Fon (HEE) %0,41 %5,81 %5,51
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,67 %5,76 %9,65
Altin Fonu (HEA) %5,31 %25,75 %28,27

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