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Makro Bakis

iktisadi faaliyet yeni yila hizh baslad.

Merkez Bankasi'nin Ocak ayinda baslattig sikilastirmayi Subat ayinda devam ettirmesi Turkiye'nin risk primine olumlu yansidi. Ortalama fonlama maliyeti
Ocak ayinin son giinlerinde %10,3 seviyesine yikselmisken, Subat ayinda bu egjlim %10,4 seviyesine dogru sinirli bir sekilde devam etti. Merkez Bankasi’'nin
bankalara sagladig) fonlamanin %60’lik en blyuk kismi %11 faiz seviyesinden geg likidite penceresi ile saglanirken, likiditenin kalani %9,25 seviyesindeki
faizden gecelik borg verme penceresinden karsilandi. Ocak ayinda son verilen ve %8 faizi olan bir haftalik repo ihaleleri ise Subat ayinda da devreye sokulmadi.
Merkez Bankasi siki likidite yonetimine ek olarak doviz takasi ihalelerine devam ederek déviz likiditesini destekledi. Bu kanal, Merkez Bankasi’'nin ihtiyaci
olan bankalara gegici déviz imkani tanimasina olanak vermektedir. Subat ayl genelinde kur takasi ihalelerine gelen talebin dlstk kalmasi piyasada doviz
likiditesi ihtiyacinin azaldig) sinyalini vererek TuUrk lirasinin gliclenmesine katki sagladi. Subat ayinda kur takasi ihaleleri ile piyasaya saglanan déviz likiditesi
3 milyar dolar civarindaydi. Ayrica, Merkez Bankasi'nin 2016 yilinda acilmis olan ve Mayis sonuna kadar vadesi dolacak olan ihracat reeskont kredilerinin
ddviz yerine 3,53 dolar/TL kurundan TL olarak édenmesine imkan veren bir diizenlemeye gitmesi, piyasaya dort ayda toplam 5 milyar dolara yakin déviz
arzi saglanacag| anlamina geliyor. Tim bu gelismelerin yaninda, Fitch’in 27 Ocak’ta TUrkiye'nin yatinm yapilabilir kategorideki kredi notunu indirmesi sonucu
olusan en kot dénemin geride kaldigl degerlendirmeleri yurtici yatinm ortamini iyilestirdi.

Makroekonomik veri glindeminde enflasyon disindaki gostergelerde de olumlu bir seyir vardi. Aralik ayinda sanayi Uretimi yildan yila %1,2 artarak iktisadi
faaliyette dipten donusiin doérdlincli ceyrekte yavas da olsa basladig) gérlisiini destekledi. Ocak ayina ait 6ncli gostergeler ise belirgin bir hizlanmaya isaret
etti. Blitcede vergj tahsilatindaki sert yikselis, dis ticaretteki ve otomotiv Uretimindeki hizianma ekonominin yila gicli bir baslangic yaptigini diistindliren
verilerden bazilarydi. Yilin geneline dair bir cikarimda bulunmak icin erken olsa da, bu veriler buylime gorinimu agisindan endiseleri azaltmis oldu. Merkez
Bankasi'nin sikilasmasi sonrasinda kredi faizlerinde yUkselisin sinirll kalmasi ve devlet garantisi kapsaminda ticari kredilere yonelik destek programlarinin
da katkisiyla kredi buyUmesinin oldukca glcli seyretmesi, iktisadi faaliyet acgisindan olumlu gelismelerdi. Kamunun ekonomiyi destekleyici rol Subat
ayinda istihdam piyasasini kapsayacak sekilde genisledi. Yeni istihdamin vergi ve prim yikinin kamu tarafindan Ustlenilecegi ve bunun getirecegj toplam
12,3 milyar TLlik maliyetin 11 milyar TLlik kisminin issizlik sigortasi fonundan karsilanacag) belirtildi. 2016 yilinin son ¢eyreginde %11,8 ile 2010’dan beri
en yuksek seviyesine ulasan issizlik oraninin bu tesvik ile tek haneye dusUrilmesi hedefleniyor. Gecen seneden beri kamunun ekonomiyi destekleyici
roltiniin gesitli mekanizmalarla artmasina ragmen, henliz biitgede bir bozulma olmamasi ise stirpriz bir gelismeydi. Ocak ayi itibarlyla merkezi yonetim
bltce agigl 12 aylik birikimli olarak GSYH'ye oranla %0,8 gibi dusik bir seviyede olusurken, resmi hedefin de yaklasik yarnsina denk geliyordu. Ancak,
gelecek aylarda butgede glcli performansin devam etmesi beklenmemektedir. Ayrica, bazi tesviklerin bltge disi kaynaklarla karsilanmasi ve Hazine'nin
borclanma hedeflerinin izerine cikmasi da mali performansin bu sene bir miktar bozulma gésterebilecegini disindirmektedir. Mali performansin su ana
kadar beklenenden basarili seyrinin yaninda, cari acigin gerilemeyi stirdiirmesi de Subat ayindaki olumlu veri akisi arasinda yerini aldi. 12 aylik cari acik 2016
yilini 32,6 milyar dolar ile tamamlarken, 2015 yilina kiyasla 0,6 milyar dolarlik ufak bir bozulma olustu. Aralik ay1 6zelinde bakildiginda, turizm gelirlerinde
sinirli da olsa bir toparlanma yasanmasi dikkat ¢ekti. 2017 yilinda turizm gelirlerinde daha fazla daralma ihtimali zayiflarken enerji fiyatlarindaki artis ise
kendini ithalat kanallyla hissettirmeye basladi ve cari acikta yilin genelinde egjlimin yukari yonll olma ihtimali ylikseldi.

Tahvil piyasasi agisindan kamunun borglanma ihtiyacinin artmasi ve enflasyon goriinimd, faizlerde diisist zorlastiran unsurlar olmaktadir. Ocak ayinda
%9,2’ye yukselen enflasyon Subat ayinda %10,1 seviyesine ulasti. TUFE enflasyonu beklenenden erken cift haneye ulasirken, son yayinlanan Merkez
Bankasi Beklenti Anketi'ne gore sene sonu igin enflasyon beklentisi %8,9 seviyesindedir ve Nisan-Mayis déneminde de gorilmesi muhtemel cift haneli
zirve seviyesinden sonra enflasyonda dusts beklendigini yansitmaktadir. Merkez Bankasi bu yil yapilacak olan Para Politikasi Kurulu toplantilari sayisini
12’den 8'e dlsUrirken Subat ayini toplantisiz gegirdi. Ancak, Baskan Cetinkaya yurtici ve yurtdisi yatinmcilarla yaptig) toplantilarda parasal sikilasmanin net
ve kalici oldugunu, enflasyon gériinimu iyilesene kadar bu durusun stirecegini belirtti. Bu nedenle, en azindan bahar dénemi boyunca siki para politikasi
uygulamasinin stirmesi muhtemeldir. Ancak, burada yurtici enflasyon gorinimanun yaninda, gelismis Ulkelerdeki faizler ve gelismekte olan tlkelere yonelik
sermaye hareketlerinde etkili olan her tirlu uluslararasi gelisme de belirleyici olabilir. Kiiresel risk istahinin ilimli seyrettigi bir senaryo altinda yilin ikinci
yarnisinda Merkez Bankasi'nin para politikasini simdiki kadar siki tutmasina olan ihtiya¢ azalabilecektir.

Global Gorinim

Fed faiz artinm beklentilerinde belirgin yiikselis yasandi.

Subat ayinda yurtdisi gindemde buylme ve enflasyondaki hizianmayi yansitan veriler, ABD’de mali politika ve para politikasi ile ilgili gelismelerle Avrupa’da
secimlere iliskin beklentiler 6n plandaydi. ABD hukimetinin kapsamli mali tesvik paketini geciktirebilecegine dair haber akisi Subat ayl genelinde uzun vadeli
tahvil faizlerindeki yikselisi sinirladi. ABD hiikiimetinin glcll bir dolar tercih etmediklerine yonelik aciklamalar ile birlestiginde, Subat ayinda gelismekte
olan Ulkelere yonelik yatinm istahi agisindan olumiu gecti. Bylimenin 6nct gostergesi olarak takip edilen kiresel PMI endeksi imalat sanayisinde 52,7’den
52,9'a ylikselisine ve son 6 yilin en gliclli degerine ulasti. Ulke aynmlarina bakildiginda, ABD’de ve Birlesik Krallik'ta bir miktar gerileme olsa da, endeks
seviyeleri oldukca yuksek seyretmeye devam ederken, Euro Bolgesi ve Japonya’da ise gliclenme vardi. Ayrica, gectigimiz aylarda gorece zayif kalan gelismekte
olan ulkelerde de hizlanma dikkat cekti. Enflasyon ise ABD'de ve Euro Bélgesi'nde beklentileri asarak siraslyla %2,5 ve %2 seviyelerine ulast. Japonya’da
%0,4 ile daha dustk olmakla birlikte, enflasyonda yon yukarydi. Her ne kadar ¢ekirdek enflasyon daha dUsUk seviyelerde olsa da, bu gelismeler ABD'de
baskanlik secimleri sonrasinda olusan daha ylksek bir enflasyon ve biylime denklemine yonelik beklentilerle uyumluydu. Subat ayinin sonlarina dogru
Fed'den gelen aciklamalarin faiz artirmina yakin dénemde baslanabilecegini belirtmesi ve verilerin bunu desteklemesi Mart ayi icin faiz artinm ihtimalini
%80’e kadar yukseltti. Kisa bir stre dncesine kadar ilk faiz artinminin Mayis-Haziran aylarinda gelebilecegi beklentisi hakim olurken, kiresel olarak tahvil
faizlerinde yukselis baskisi da olusmaya basladi. Diger yandan, kiresel ekonominin normallesme yonlinde ilerlemesi, hisse senedi piyasalar acisindan
destekleyici bir gl oldu.

Avrupa’da bu sene aralarinda Almanya, Fransa, Hollanda gibi blyik ve énemli Glkelerin de yer aldig) yogun bir secim takvimi bulunuyor. Subat ayi igerisinde
Fransa’da 23 Nisan'da ilk etabi gerceklestirilecek olan cumhurbaskanligl secimlerine ve 15 Mart'ta Hollanda’'da gerceklestirilecek olan genel secimlere
yonelik anketlerde asin sag egilimli adaylarin gliclenmesi tedirginlik yaratti. Ancak, her iki Ulkede de secimler tamamlandiginda ana akim partilerin
yonetimde olmasi daha yliksek ihtimal olarak gortiimeye devam ediyor. Fransa’da ana akimdan uzaklasip daha korumaci yaklasimlar benimseyen adaylarin
popularitesinin artmasinin ilerleyen aylarda Aimanya’da yapilacak secimlere bir etkisi olma ihtimali yatinmcilar tarafindan yakindan takip ediliyor. Risk istahi
acisindan tehdit olmakla birlikte, simdilik kiresel finansal sisteme yayilan bir risk fiyatlamasi olusmamis, ancak guvenli gortilen ABD, Alman ve Japon
tahvillerine olan ilgyi artirarak Subat ayinda gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil faizlerinin siniMranmasinda etkili olmustur.

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

Yurtici Piyasalar

Mart ayinda piyasa kosullan zorlasiyor.

Gelismekte olan Ulkelerin geneline bakildiginda, portfdy girislerinin 2017’ye, gecen yila kiyasla daha kuvvetli baslangic yaptigl gortiimektedir. JP
Morgan verilerine gore, gecen yil Subat ayi itibariyla gelismekte olan Ulkelere yonelik fon akimi hemen hemen olmazken, bu yilbasindan itibaren
toplam fon girisleri 20,4 milyar dolara ulasmistir. Bu hizlanmay 6zellikle hisse senedi piyasasina artan ilgi ile agiklamak mumkun olmaktadir. Kiresel
blyumenin toparlanmasi ve beraberinde enflasyonun yukari gelmesi paralelinde sirket bilancolarinin bundan olumlu etkilenmesi beklenmektedir.
Diger yandan, tahvil piyasasi ise ABD’de faiz artinm slrecinin hizlanma ve dolarin gliclenme ihtimalleri sebebi ile daha arka planda kalmaktadir.
Subat ayinda Brezilya, Rusya, Hindistan, Macaristan ve Guney Afrika gibi TUrkiye ile kiyaslanabilen Ulkelerde tahvil faizlerinin ortalamasi hemen
hemen yatay kalirken, bu Ulke para birimleri ortalama olarak dolara karsi %1 degerlendi ve MSCI gelismekte olan Ulkeler hisse senedi endeksi dolar
bazinda %3 yukseldi. Yurticinde ise bir yandan kiresel olarak gelismekte olan Ulkelere yonelik ilginin olumlu seyrinden faydalanildi, bir yandan da
kredi notuna ve para politikasina iliskin belirsizliklerin ortadan kalkmasi ile birlikte gegmis dénemde piyasalarda yasanan deger kayiplarinin kismen
telafisi yasandi. BIST100 Endeksi Subat ayinda %1,4 yUkselirken, diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla 2,5 puanlik daha olumlu performans vardi.
TL dolara karsl %3,3 degerlendi, tahvil faizlerinde 2 ve 10 yil vadelerde sirasiyla 6 ve 10 baz puan diists yasandi.

Fed'in 14-15 Mart tarihinde yapacag) toplanti ve onun ardindan 16 Mart'ta yurtiginde yapilacak olan Merkez Bankasl toplantisi Mart ayinin 6ne
¢ikan gelismeleri olacaktir. Fed'in gegcmiste piyasanin hazirlikli oldugu dénemleri faiz artinimi igin tercih ettigi ve son dénemde Fed yetkililerinin agiz
birligi icerisinde faiz artinminin kisa strede yapiimasi gerekebilecegi yoniindeki degerlendirmeleri Mart ayi icin 25 baz puanlik faiz artirrmini masada
tutmaktadir. Bu kapsamda, Mart ayi tahvil faizlerinde ve kurlarda bir miktar yukselis baskisi ile baslamis olup, Fed karari 6ncesinde yayinlanacak olan
istihdam ve enflasyon verilerine de bagli olarak oynakliklarin bir stire daha devam etmesi mimkun goriinmektedir. 15 Mart’ta Hollanda secimleri
ve yine benzer tarihlerde Birlesik Krallik'in resmen baslatmasi beklenen Brexit stireci de izlenecek olup, 6zellikle Fransa’daki segimlere kadar siyasi
belirsizliklerin strmesi beklenebilir. Kiresel gelismelerin hisse senedi piyasasi acisindan destekleyici olmasi, yurticinde de bu piyasa agisindan
biraz daha iyimser olunmasini saglasa da, degerlemelerde artis alani simdilik bir miktar sinirlanmistir. Fed’in olasi faiz artinmina ve enflasyondaki
yUkselise Merkez Bankasi’'nin nasil tepki verecegi ise simdilik belirsizdir ve TL agisindan éngdriide bulunmay zorlastirmaktadir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

GSYiH (Milyar TL) 1.394 1.570 1.810 2.044 2.338 2.559 2.829
GSYiH (Milyar ABD Dolari) 833 876 950 936 858 848 777
Buylme Orani (%) %11,1 %4,8 %8,5 %5,2 %6,1 %2,5 %3,0
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%)** %10,4 %6,2 %7,4 %8,2 %8,8 %8,5 %8,2
inracat (Milyar ABD Dolari)** 134,9 152,5 151,8 157,7 143,9 142,6 148,4
ithalat (Milyar ABD Dolari)** -240,8 -236,5 -251,7 -242,2 -207,2 -198,6 -210,0
Dis Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolar)** -105,9 -84,1 -99,9 -84,5 -63,3 -56,1 -61,6
Cari islemler Dengesi (Milyar ABD Dolar)** -75,1 -48,5 -64,7 -43,5 -32,2 -32,6 -36,3
Cari islemler Dengesi/GSYiH (%) -%9,0 %5,5 -%6,8 “%4,6 %3,8 -%3,8 “%4,7
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%)** %11,04 %6,16 %10,03 %7,97 %10,78 %10,6 %10,7
Politika Faizi (%)** %5,75 %5,50 %4,50 %8,25 %7,50 %8,00 %9,00
TCMB Agirlikl Fonlama Maliyeti (%)** %9,04 %5,55 %7,10 %8,51 %8,81 %8,30 %9,00
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%)** %12,50 %9,00 %7,75 %11,25 %10,75 %8,50 %9,50
BIST-100%* 51.267 78.208 67.802 85.721 71.727 78.138 88.000
ABD Dolari/TL (Ortalama)** 1,6790 1,8011 1,9054 2,1930 2,7200 3,02 3,64
ABD Dolari/TL (Yil Sonu)** 1,9157 1,7912 2,1381 2,3230 2,9100 3,53 3,60
EURO/ABD Dolari (Y1l Sonu)** 1,30 1,32 1,38 1,21 1,09 1,05 1,08

T: Is Portféy Yénetimi A.S. tahminleridir.
*%2016 yili icin is Portféy tahmini yerine gerceklesmeyi gostermektedir.
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Makroekonomik Gostergeler

Biiyiime Donemi 2015 2016 2017
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 3. Ceyrek 880,2 850,8 -
Buytme Orani (Yillik) 3. Ceyrek %5,9 -%1,8 -
Uretim Gostergeleri Doénemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Aralik %3,2 %1,9 -
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Subat %74,1 %74,1 %74,6
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Kasim %10,3 %11,8 -
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Subat %7,5 %8,8 %10,1
UFE Enflasyonu Subat %3,1 %4,5 %15,4
Cekirdek Enflasyon Subat %7,8 %9,7 %8,6
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak 40,1 46,7 58,8
Harcamalar Ocak 36,3 42,5 47,3
Faiz Digl Denge Ocak 8,8 9,8 18,0
Butce Dengesi Ocak 3,8 4,2 11,4
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi 2015 2016 2017
ihracat (12 Aylik Toplam) Ocak 157,5 141,1 144.3
ithalat (12 Aylik Toplam) Ocak 239,5 204,0 200,7
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Ocak -82,0 -63,0 -56,5
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Aralik -41,2 -32,6 -

Bu raporda yer alan her tiirll 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
olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi 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 ¢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 gorislerine 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, ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tiirli yasal yola
basvurma hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslari

Emeklilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbagindan itibaren Degisim (%) Yillik Degisim (%)
30.01.2017 - 28.02.2017 (*) 30.12.2016 - 28.02.2017 (*) 26.02.2016 - 28.02.2017 (*)
Likit Fon (HEP) %0,74 %1,44 %9,28
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) %1,07 %1,98 %8,05
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) -%2,60 %5,30 %21,69
Esnek Fon (HEB) %1,06 %3,51 %11,56
Hisse Senedi Fonu (HES) %1,77 %11,45 %20,13
Katki Fonu (HET) %1,06 %2,62 %9,86
Alternatif Esnek Fon (HEE) %0,11 %2,45 %8,51
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,66 %1,64 %9,08
Altin Fonu (HEA) -%0,61 %10,42 %22,77

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