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Makro Bakis

Merkez Bankasi sikilasma konusunda kararh oldugunu gosterdi.

Mart ayinda enflasyondaki ylkselis ve butce aciginin genislemesi veri akisinda olumsuz haneye yazilan veriler olurken, biylime cephesinde toparlanmanin
devam ettigini yansitan gostergeler ve Merkez Bankasi'nin sikilasma adimlarina kararli bir sekilde devam etmesi makroekonomik gériiniimde dengeleyici
bir rol oynadi. Subat ayinda %10,1’e ylikselerek 2012'den bu yana ilk defa ¢ift haneye ulasan yillik TUFE enflasyonu Mart ayinda yikselis egilimini koruyarak
%11,3 seviyesine tirmandi. Turk lirasinda son bir yilda yasanan %25’lik deger kaybini ve gida enflasyonundaki yikselisin etkilerini yansitarak ivmelenen
tlketici enflasyonunda, gelecek aylarda %12 seviyesine yaklasiimasi olasi gorlinmektedir. Bu riski nden tespit eden Merkez Bankasi Ocak ayinda baslattig
faiz artinmi ve siki likidite politikasini sirdirme karari aldi ve Mart ayinda gerceklestirdigi toplantida, Turk lirasinin gorece istikrarli performansina ragmen
enflasyona iliskin riskler sebebi ile geg likidite penceresi (GLP) faizini %11'den %11,75’e yukseltti. Merkez Bankasi Ocak ayinda bankalara %8 faiz ile
nispeten ucuz fonlama sagladig bir haftalik repo ihalelerini durdurmus, esasen acil durum uygulamasi olarak tasarlanan ve ylksek faiz uygulayan GLP'yi
rutin bir fonlama mekanizmasina dénustirmasti. Bu yeni cergeveye gecildiginden beri Merkez Bankasi bankalara GLP ve gecelik borg verme kanallari
ile fonlama saglarken, Mart ayinda GLP faizinin artinimasinin yaninda fonlamanin kompozisyonu daha ytiksek maliyetli olan GLP'ye dogru kaydirilarak
sikilasmanin dozu guclendirildi. Sonug olarak, Mart ayi icinde ortalama fonlama maliyeti 100 baz puan artarak %11,3-11,4 bandina ulasti.

2016 yilinin son ceyreginde Turkiye ekonomisi yildan yila %3,5 blyime kaydederken, bir dnceki ceyrekte darbe girisimi, is guni kayiplarn ve turizm
sektdriindeki problemler sebebiyle yasanan %1,3'llk daralmanin ardindan dipten dénlisiin basladigini teyit etti. Son geyrekte blylmenin 3,4 puani 6zel
tiketim harcamalarindan gelirken, kamu ve 6zel sektoriin toplam yatinmlarindaki blylime GSYH'ye 0,6 puan ekledi. Diger taraftan, turizmin olumsuz
etkilerini hissettirmeye devam ettigi dis ticaret, blyumeyi 0,2 puan asagi ¢ekti. 2016 yilinin tamaminda GSYH buylmesi %2,9 ile 2015 yilindaki %6,1’e gore
yavaslarken, 2017 yilinda simdilik ihmli blylmenin strdig0 g6ze carpmaktadir. Ancak, kamunun destegjyle ayakta tutulmaya calisilan blylme performansi
acgisindan daha olumlu bir tablo olusabilmesi igin belirsizliklerin azalmasi ve gliven ortaminin iyilesmesi gerekli gorlilmektedir. Ocak ayinda sanayi Gretiminin
yildan yila buylimesi %4,2 seviyesinde gerceklesirken, Subat ve Mart aylarindaki dis ticaret verileri ve otomotiv Uretimi gibi gostergeler bir miktar yavaslama
olsa da sanayi Uretimindeki artisin stirebilecegini yansitmistir. Buna karsin, Merkez Bankasi’nin da tespitlerinde yer aldig) izere blylmenin genele yayilan,
saglikli bir momentuma henliz ulasmadig) goze carpmaktadir. Subat ayinda beyaz esya ve mobilyada yapilan vergi indirimleri ve istihdama yonelik tesviklerin
ardindan, Mart ayinda kredi garanti fonu kapsaminda KOBI ve ihracatgilara verilen kredi hacminin genisletiimesine yonelik karar uygulamaya gegcirilmistir.
Kamunun blyimeyi destekleyici roltiniin mali performansa dogrudan veya dolayll yansimalarinin yil icerisinde daha fazla hissedilmesi beklenmekle birlikte,
Subat ayinda vergi gelirlerindeki yavaslama ve giderlerde hizlanma paralelinde bitce aciginda genisleme baslamistir. Bu durum Hazine'nin borglanma
ihtiyacinin, planlananin Gizerinde seyretmesinde etkili olmaktadir. Hazine bu yilki i¢ borg servisinin %98'’i kadar yeni borclanma hedeflemesine ragmen, Ocak-
Mart déneminde bu oran %100’tn Uzerinde seyretmistir.

Turkiye'nin dis ticaret verileri yeni yila dis acikta ylkselisle baslandigini gosterse de, bozulma sinirli kaldi. Ocak ve Subat aylarinda artmaya baslayan enerji
ithalati petrol fiyatlarindaki yukselisin gecikmeli etkilerini yansitirken, turizm gelirlerinde zayiflamanin derinlesmemesi olumluydu. TUrkiye'nin en buylk
ihracat pazari olan Avrupa ekonomisindeki toparlanma ihracata destek olarak dis aciktaki bozulmayi sinirlayan bir diger unsur oldu. 2016 yilini 32,6 milyar
dolar seviyesinde tamamlayan 12 aylik birikimli cari acik Ocak ayi itibaryla 33,2 milyar dolara dogru bozulma gosterdi. Finansman tarafina bakildiginda,
2016 yilinin genelinde uzun ve kisa vadeye dagilan dengeli bir kompozisyon olusurken, 2017 yilinin Ocak ayinda Eurobond ihraglar sayesinde portfoy
girislerinin ve rezerv kullanminin agir bastig bir yapi vardi. Reel sektdriin ve bankalarin yurtdisindan kredi borglarini yenilemeye devam ettikleri, ancak
buradaki yenileme oranlarinin diists egjlimini korudugu géze carpti. Tlrkiye'de blylmenin eski potansiyelinin altinda seyredecegini ve mali performansta
yasanan bozulmanin kalici olacagini degerlendiren Moody’s Mart ayinda sUrpriz bir sekilde Tirkiye'nin yatinm yapilabilir kategorinin bir kademe altinda
yer alan notuna ait gérinimu duragandan negatife ¢ekti. Bu durum tek basina yurtdisindan Turkiye'ye gelen sermaye akimlari ve yurtdisindan yapilan
bor¢lanmanin maliyetini etkileyebilecek bir gelisme olmasa da, gegen yilin sonu ve bu yilin basinda yapilan not indirimlerinin devaminin gelme riski oldugunu
hatirlatmasi acisindan énemliydi.

Global Goriniim

Para politikalarinda sahin egilimler

FED 6nceden tahmin edilene kiyasla daha hizll hareket ederek Mart ayindaki toplantisinda faizi 25 baz puan artirdi. Ancak, toplantinin birkag hafta 6ncesinde
FED guvernorlerinin yaptiklan konusmalar yatinmecilan bu artinma hazirlarken, faiz karan kiresel finansal piyasalarda oynakliklari artirmadi. Ayrica, FED
Uyelerinin bu yilin tamamina ait faiz 6ngorulerinin Mart ayinda 3 adet faiz artirmina isaret etmeye devam etmesi ve surecin 6nceden planlanana kiyasla
hizlandinimayacaginin anlasiimasi faiz artinminin getirdigi sahinligi dengeleyen bir unsur oldu. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Mart ayindaki toplantisinda
herhangi bir degisiklige gitmedi. Diger yandan, gegen yil Aralik ayinda alinan karar dogrultusunda Nisan ayindan itibaren varlik alim programinin aylik 80
milyar Euro’dan 60 milyar Euro’ya dustrulecegi belirtildi. Ekonomiye dair asag) yonlU risklerin ve ilave tedbir ihtiyacinin azaldigina dair agiklamalar ECB’nin
faiz artinmlarina bu yil icinde degijlse bile, beklenenden daha erken baslayabilecegi beklentisine yol actl. Hatta ECB’nin bankalara sagladig) likidite imkanina
gelen talebin bir anda artmasi da faizlerin ne kadar stire daha eksi bolgedeki seviyesini koruyacagina yonelik belirsizligin artmasinin bir sonucu olarak
yorumlandi. Gelismis Ulkelerde para politikalarindaki bu sikilasma egilimi blyimenin hiziandigl ve enflasyonun hedeflere dogru ylkseldigi bir ortamda
sUrpriz olmadi. ABD'de biylmenin gecen yilin son geyregindeki yaklasik %2,1’lik hizindan bu yilin ilk ceyreginde %1-1,5 bandina dogru gerilemesi beklense
de, ana egilim agisindan takip edilen 6ncl buylime gostergesi PMI endeksleri ilk geyrek itibariyla son bir yilin en yliksek seviyelerinde seyrediyordu. Euro
Bolgesi'nde ise ayni gosterge son 6 yilin en glicll seviyesindeydi. Enflasyona bakildiginda ise enerji fiyatlarindaki stabilizasyonun da etkisiyle ABD'de ve Euro
Bolgesi’'nde %2’lik hedefe bir miktar yaklasilsa da, kalici bir yikselisin henliz olusmadigl da verilere yansidi.

Sonug olarak veriler ve para politikalarina dair haber akisi bu yilin piyasa ve ekonomi dinamiklerini belirleyen “reflasyon” temasini, yani kiiresel biylimenin
ve enflasyonun hizlanacag beklentilerini destekler nitelikteydi. Buna karsin, bu beklentilerin temel dayanaklarindan biri olan mali tesvikler konusunda ABD
Baskani Trump’in vadettigi hizda ilerleyemeyecek oldugunun anlasiimasi baz senaryolarin sorgulanmasina yol agti. Mart ayinda Trump’in saglik reformu
tasansini yeterli destegin saglanamadig| gerekgesiile glindemden gekmesi, vergi indirimi ve altyapi yatinmilar gibi cok daha biiyUk projelerde yeterli cogunluga
ulasiima konusundaki zorluklari hatirlatti. Blylmeye destek olabilecek bu tir girisimlerin planlanan boyutun altinda kalmasi ve senenin sonuna dogru
glindeme gelmesi ylksek ihtimal olarak gorullrken, blylme Uzerindeki olumlu etkilerinin ancak gelecek sene hissedilebilecegi tahmin ediliyor. Ekonomi
politikalarina iliskin belirsizliklerin artmasina yol acan Birlesik Krallik'in AB’den ¢ikis karar (Brexit) ve ABD secimlerinden sonra Nisan ayinda gozler Fransa’da
cumhurbaskanligl secimine gevrilirken, anketler korumaci politikalar savunan adayin secilmesine fazla ihtimal vermiyordu. Bir yandan da Brexit'i 29 Mart'ta
resmen baslatan Birlesik Krallik'in hangi kosullarda bu sUreci ilerletecegi yatinmcilarin glindemindeydi.

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

Hisse senedi piyasasinda soluklanma ve tahvil faizlerinde ihmh egilim

Martayi genelinde gelismeler kiiresel hisse senedi piyasalariicin destekleyici rollint stirdiirse de, ay sonuna dogru ABD’de malitesviklerin riske girdigini
duslndiren haber akisl, kazanglarin durulmasina yol acti. MSCI hisse senedi endeksleri dolar bazinda gelismis Ulkelerde %0,8 ve gelismekte olan
Ulkelerde %2,3 yukselirken, Tlrkiye'de %1,1 kazang olustu. BIST100 ise TL olarak 6lculdiginde %1,7 ylkselis kaydetti. Uzun vadeli tahvil faizlerinde
ABD’deki faiz artirmina ragmen, énemli bir oynaklik olusmadi. Gelismis Ulkelerde blylmedeki toparlanma dongusel olarak degerlendirilirken,
yapisal sorunlar nedeniyle orta vadede biylimenin eski potansiyel hizina ulasamayacag), bu nedenle de para politikalarinin destekleyici rolintin
slirmesi gerekecegi yonundeki beklentiler uzun vadeli tahvil faizlerini sinirlayici bir rol Ustelenmeye devam etti. ABD’de mali tesviklerin gecikmesi bu
egilimi percinledi. Sonug olarak ABD 10 yillik tahvil faizi yatay seyrederken, 10 yil vadeli tahvil faizleri gelismekte olan Ulkelerde yaklasik 15 baz puan
geriledi, yurticinde ise 10 baz puan ile sinirli bir yukselis kaydetti. Turk lirasi kiresel destekleyici ortam ve Merkez Bankasi'nin siki durusu sayesinde
istikrarli seyretse de, diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha zayif bir performans gosterdi.

Nisan ayinda yurticinde anayasa degisikliklerine iliskin referandum, piyasa gelismeleri acisindan en énemli gindem maddesi olmakla birlikte,
blylmeye ve enflasyona iliskin gelismeler i1siginda Merkez Bankasi’'nin siki durusunu muhafaza edip etmeyecegi 6nemli bir konu olacaktir.
Enflasyonun bir siire daha yUksek seviyelerde katilik gosterecegine dair beklentiler ve mali performans tahvil faizlerinde yurtici gériinim kaynakl bir
dUsUsu sinirlayici faktorler olarak dne cikarken, ABD’de biylime ve enflasyon beklentileri dSnemli 6lctide zayiflamadig slirece yurtdisi kaynakli olarak
da tahvil faizlerinde diisUs alani aciimasi zor gériinmektedir. Hisse senedi piyasasinda ise kuresel olarak yilbasindan beri elde edilmis olan yukselisin,
son gelismeler 1siginda bir miktar soluklanma streci ile takip edilebilecegi gorlimekte, yurticinde degerlemelerin ulastigl seviyeler yurtdisina paralel
bir hareketin ihtimalini artirmaktadir. Onemli gindem maddeleri dncesinde biraz daha temkinli bir yatirnm ortami olusmasi muhtemel gorinmektedir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

GSYiH (Milyar TL) 1.394 1.570 1.810 2.044 2.338 2.591 2.864
GSYiH (Milyar ABD Dolar) 833 876 950 936 861 857 786
Bulytume Orani (%) %11,1 %4,8 %8,5 %5,2 %6,1 %2,9 %3,0
TUFE Enflasyonu (Yillik) (%) %10,4 %6,2 %7,4 %8,2 %8,8 %8,5 %8,2
ihracat (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 Dolari) -105,9 -84,1 -99,9 -84,5 -63,3 -56,1 -61,6
Cari Islemler Dengesi (Milyar ABD Dolari) -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 %3,7 %3,8 “%4,6
Faiz (Gosterge. Bilesik. Yil Sonu) (%) %11,04 %6,16 %10,03 %7,97 %10,78 %10,63 %10,7
Politika Faizi (%) %5,75 %5,50 %4,50 %8,25 %7,50 %8,00 %9,00
TCMB Agirlikli 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 3,0164 3,64
ABD Dolari/TL (Y1l Sonu) 1,9157 1,7912 2,1381 2,3230 2,9100 3,5294 3,60
EURO/ABD Dolari (Yil Sonu) 1,30 1,32 1,38 1,21 1,09 1,05 1,08

T: is Portféy Yénetimi A.S. tahminleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

Biiyiime Donemi 2015 2016 2017
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 4. Ceyrek 861,5 856,8 -
Buydme Orani (Yillik) 4. Ceyrek %7,4 %3,5 -
Uretim Gostergeleri Doénemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Ocak %2,8 %3,6 %1,9
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Mart %73,9 %75,2 %74,6
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Aralik %10,2 %12,0 -
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Mart %7,6 %7,5 %11,3
UFE Enflasyonu Mart %3,4 %3,8 %16,1
Cekirdek Enflasyon Mart %7,1 %9,5 %9,5
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Subat 91,4 91,4 105,7
Harcamalar Ocak-Subat 84,8 84,8 101,1
Faiz Disl Denge Ocak-Subat 16,4 16,4 16,3
Butce Dengesi Ocak-Subat 6,6 6,6 4,6
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi

ihracat (12 Aylik Toplam) Subat 156,7 141,2 1440
ithalat (12 Aylik Toplam) Subat 238,2 202,7 201,0
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Subat -81,5 -61,5 -57,0
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Ocak -41,2 -31,9 -33,2

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 (%)
28.02.2017 - 31.03.2017 (*) 30.12.2016 - 31.03.2017 (*) 31.03.2016 - 31.03.2017 (*)

Likit Fon (HEP) %0,89 %2,34 %9,28
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) %0,55 %2,54 %5,79
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) %1,88 %7,28 %24,26
Esnek Fon (HEB) %1,91 %5,49 %8,89
Hisse Senedi Fonu (HES) %3,16 %14,97 %13,01
Katki Fonu (HET %0,46 %3,10 %7,06
Alternatif Esnek Fon (HEE) %2,10 %4,60 %5,96
Alternatif Katki Fonu (HER) %1,05 %2,70 %8,94
Altin Fonu (HEA) -%0,06 %10,35 %27,40
Baslangic Fonu (HEL) %0,78 - -

Baslangi¢ Katihm Fonu (HEG) %0,67 - -

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