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FON BULTENI - HAZIRAN 2017

Makro Bakis

Makro gostergelerde beklenenden olumliu tablo

Nisan ayinda enflasyonun %11,9'a ulasmasinin ardindan Merkez Bankasi likidite yonetimini bir kademe daha sikilastirarak ortalama fonlama maliyetini
%11,7’den %12'ye kadar yukseltti. 2017 yilinda Merkez Bankasi’'nin Para Politikasi Kurulu toplantilarinin sayisi 12'den 8’e dusurilmus ve toplanti araliklan
yaklasik 45 glin olarak belirlenmisti. Mayis ayi toplanti yapilmayan aylardan biri oldu, ancak Merkez Bankasr'nin enflasyondaki yukselisi dikkate alarak
para politikasl durusunu sikilastirmasi enflasyon konusundaki kararliligini yansitmasi agisindan énemliydi. 5 Haziran’da TUIK'in yayinladigi veriler ise yillik
enflasyonun %11,9'dan %11,7’ye geriledigini gosterdi. Giyim grubunda agirliklandirma metodolojisinde yapilan degisikligin Nisan-Mayis aylarinda asag)
yonlii ve EyliEKImM aylaninda yukari yonlu bir oynakliga sebep olacag) bilindiginden, Mayis ayinda yillik enflasyonda dlsus strpriz olmadi. Diger yandan, giyim
grubundaki enflasyon dusUstine ragmen, yillik ¢ekirdek enflasyon %9,4 seviyesinde yatay kaldi. Dayanikli mal grubunda, TLnin gecikmeli deger kayiplarinin da
etkisiyle olusan katilik, cekirdek enflasyondaki iyilesmeyi engelledi. Merkez Bankasi Baskani enflasyonda yaz aylarinda belirginlesmesi beklenen ancak gegici
nitelikli olacag diistintilen diisUs egjlimine tepki olarak para politikasinin gevsetiimeyecegini belirtmisti. Dolayisiyla, 6nimiizdeki donemde enflasyon gerilese
dahi, Merkez Bankasi faizlerinde 6nemli bir degisim beklenmemektedir. Ancak, sene sonunda enflasyonda baz etkisinin de destegj ile daha kalici dustisin
baslamasi ve 2018 yilinin ilk ceyreginde belirginlesmesi beklendiginden, faizlerde dustise gidilmesi icin yil sonuna dogru elverisli bir zemin olusabilecektir.
Buradaki diistisU hizlandirabilecek bir unsur olarak Gida Komitesi'nin gida fiyatlarninda asir oynakliklan engellemek amaciyla devreye sokmasi beklenen
kararlar yakindan izienmektedir.

Mayis ayinda blylime beklentileri de yukar revize edilme egilimindeydi. Merkez Bankasi’'nin Beklenti Anketi'nde 2017 yili GSYH biylime tahminlerinin
ortalamasl %2,9'dan %3,2’ye yukseldi. 2017 yilinin ilk ceyregine iliskin 6ncl gostergeler Turkiye ekonomisinin 2016 yill son ceyreginde elde ettigi %3,5'lik
yillik blyime hizini yeniden yakalayabilecegini gostererek yilin tamamina iliskin tahminleri olumlu yénde etkiledi. Sanayi Uretim endeksi Mart ayinda yildan
yila %2,8 artarken, ilk ceyrek performansi ise %1,8 oldu. Gegen yilin son ¢eyreginde elde edilen %2,2’lik artis ile kiyaslandiginda bir miktar ivme kaybi olsa da
benzer egjlimin strdigUnl yansitti. Ayrica, tarim sektoriinde beklenen hizianma ilk ceyrekte bilylime performansina destek olabilecektir. Son yillarda sanayi
Uretimi icin iyi bir 6ncl gosterge olan PMI endeksi ilk geyrekteki ortalamasi olan 50,2'den Nisan-Mayis déneminde 52,6 seviyesine yukseldi ve ekonomide
hizianma olabileceginin sinyalini verdi. Yilin geneline yonelik buyime dinamikleri agisindan ise Kredi Garanti Fonu'nun (KGF) artirlan kefalet destegi
sayesinde Mart ayindan itibaren kredi blyimesinde kaydedilen hizianma belirleyici olmus ve beklentileri olumlu yonde etkilemistir. 2016 yilinin Gglncu
ceyreginde %8'’e kadar gerileyen yildan yila kur etkisinden arindinlmis kredi biytmesi bu yilin ilk aylarinda %12’ye hizlandiktan sonra, Mayis ay itibariyla
%17,2 seviyesine ulastl. Bu kanaldan biylimeye gelebilecek destegin temkinli bir yaklasim ile 1 puan civarinda gergeklesebilecegi tahmin edilmektedir. Orta
Vadeli Program’da hiikiimetin resmi blyime hedefi %4,4 seviyesinde bulunurken, piyasa beklentilerinin %3,5-4 araligina dogru revize edilme ihtimali artmis
gorunmektedir. 12 Haziran'da 1. ceyrek GSYH verisinin yayinlanmasinin ardindan revizyonlari izlemek gerekecektir.

KGF ve kamu tarafindan verilen vergi indirimi, istihdam tesviki, yatinmlara verilen tesvikler, konutta vergj indirimi, asgari Ucret destegi gibi paketlerin maliyetini
Maliye Bakanligi 11,6 milyar TL olarak hesaplamaktadir. Buna ragmen, daha 6nceden biitce aciginin GSYH'ye oraninin bu yil hedefin 1 puan (izerinde
olusabilecegi ihtimali Gizerinde durulurken, glincel ¢alismalarda bu sapmanin 0,4 puan ile sinirl kalacag) belirtimektedir. 12 aylik birikimli bitce agig Mart
ayindaki %1,7'den Nisan ayinda %1,9’a yukselmistir. Maliye Bakanlig’'nin tahminleri bu rakamin sene sonunda %2 civarinda neticelenecegine isaret
etmektedir. Gelismekte olan Ulkeler ortalamasinin %4,8, OECD ortalamasinin %3,1 ve Euro Bolgesi ortalamasinin %21,7 seviyesinde oldugu bir ortamda,
Turkiye icin %2’lik bitce acigl kabul edilebilir bir sapmadir. Borg stokunun GSYH'ye orani ise bu sartlar altinda %28'den %30’a dogru ytikselebilecektir. Bu
acidan dayine, %47’lik gelismekte olan Ulkeler ortalamasinin ve %91 lik Euro Bélgesi ortalamasinin oldukga altinda bulunmaktadir. Mali alanin kullaniimasi,
gecici oldugu stirece yatinmcilar korkutmamakta ve Ulke risk primini olumsuz etkilememektedir. Bitcedeki sapmanin dogrudan etkiledigi alan ise Hazine'nin
borclanma programidir. 2017 yili icin %98 olarak hedeflenen i¢ bor¢ cevirme orani Ocak-Mayis ddneminde %108 ile daha yiksek gerceklesmis ve gelecek
aylarda %110’a dogru ylkselmesi planlanmistir. Ancak, bitgede yilin son aylarinda beklenen toparlanma ve dis borglanmanin artirnimasi sayesinde bu
oranin daha fazla ylikselmeyecegi tahmin edilmektedir. Mayis ayinda yapilan 2047 vadeli dolar cinsi Eurobond ihraci ile yilbagindan bu yana toplam ihrag
miktari 6,25 milyar dolara ulasmis ve simdiden yilin tamami icin 6 milyar dolar olarak belirlenen hedef asiimistir. Ihraglarin gelecek aylarda da devam etmesi
beklenmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin yabanci para cinsi tahvillerine ilginin glicll seyrettigi boyle bir ddnemde, Turkiye yatinm yapilabilir kategoride yer
alan notunu kaybetmis olmasina ragmen daha avantajli faiz seviyelerinden kaynak yaratabilmektedir.

Global Goriniim

FED Haziran’da faiz artinmina hazirlaniyor.

FED 3 Mayis'ta gerceklestirdigi toplantida beklendigi gibi herhangi bir degisiklige gitmezken, enflasyon ve blylimedeki yavaslamanin gegici olacag sinyalini
vererek, bu yilin faiz artinrm senaryosunun gecerliligini korudugunu diisiindlrdi. Toplanti tutanaklarinda ise Haziran ayinda yapilacak olan toplantida faizin
artinlabilecegi sinyali verilirken, neredeyse tim Uyelerin bilanconun bu yil kiiglitilmeye baslamasinin uygun olabilecegini disiindikleri gorlldi. FED’in
bilancosu 2008 kuresel finansal kriz 6ncesinde 1 trilyon dolar iken, sonrasinda baslatilan varlik alim programlan neticesinde 4,5 trilyon dolara kadar
yikselmisti. 2017 yilinin Aralik ayinda agiklanacak bir takvim ile bilangonun 2018 yilindan itibaren kademeli bir sekilde kiiclilmeye baslayabilecegi tahmin
ediliyor. ABD'de ilk geyrek icin yilliklandinimis blyime rakami %0,7’den %1,2’ye revize edilirken, son veriler isiginda Atlanta FED'in ikinci geyrek blylme
tahmini %3,4 seviyesindedir ve birinci ceyrekteki zayifligin gecici oldugu tahminini yansitmaktadir. ABD’de yillik ¢ekirdek PCE enflasyonu Mart ayindaki
%1,6'dan Nisan’da %1,5’e gerilerken FED'in sene sonu icin 6ngordigi %1,9 seviyesinden uzaklasti. Enflasyon goriiniminin FED'in faiz artinm strecini
yavaslatacag degerlendirmeleri yapilirken, bu yil icin FED’den Haziran ayindaki faiz artinminin ardindan ilave faiz artinmi intimali %50'nin altindaki degeri ile
gorece dusuk bir seviyedeydi.

Euro Bolgesi’'nde yildan yila GSYH blylimesi %1,7 ile gectigimiz ceyreklere benzer seyrin strdiglinl yansitti. Euro Bolgesi'nde PMI gibi 6ncli gostergeler de
bolgede blylime performansinin ikinci ceyrekte de gliclii devam ettigini teyit etti. Bolgede enflasyon %1,9'dan %1,4’e gerilerken, cekirdek enflasyon ise
%1,2'den %0,9'a dogru gevsedi. Avrupa Merkez Bankasi Baskani (ECB) Draghi, blylimeye dair asagl yonlu riskler azalsa da, para politikasinin destegine
duyulan ihtiyacin devam ettigini belirtti. Ayrica, deflasyon riski azalmis olsa da, enflasyonu %2 hedefine kalic olarak ylkseltme konusundaki zorluklarin
devam etmesi sebebi ile ECB'nin faizi normallestirme konusunda aceleci olmayacag) degerlendiriliyor. Haziran ayinda ECB'nin gergeklestirecegi toplantida
herhangi bir degisiklik beklenmemekle birlikte, yil sonunda stiresi dolacak olan aylik 60 milyar Euro’luk varlik alim programinin 2018 yilinda ne sartlarda
uzatilacagina ve faiz artirmina hangi asamada baslanacagina dair verilecek sinyaller 5nemli olacaktir.

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

Kuresel imalat sanayi PMI endeksi Mayis ayinda 0,1 puanlik gerileme ile 52,6 oldu. Bir miktar gerileme yavaslama sinyali olarak algllansa da, 2016 yilinin
ikinci yarsinda baslayan toparlanmanin strdigini teyit edecek kadar da yiksek seviyelerdeydi. Bu gériinim, yatinm ortami ve gelismekte olan Ulkelere
yonelik risk istahi acisindan destekleyici olurken, ABD’de mali tesviklerin gecikmesinin de katkislyla faiz artinm slirecinde aceleci olunmayacag) tahminleri bu
gorliniime destek verdi. Ayrica, Fransa’da Mayis ayinda yapilan cumhurbaskanligl secimlerinde AB yanlisi adayin kazanmasi, kiiresel ekonomi politikalarina
yonelik dnemli bir risk unsurunu kisa vadede glindem disi birakmis oldu. Buna karsin, Mayis ayinda bazi gelismekte olan Ulkelerde yasanan siyasi calkantilar
ve ABD'de Baskan Donald Trump hakkinda baslatilan sorusturma, kiiresel risk istahinin gliclii oldugu bdyle bir donemde etkisini fazla hissettirmedi.

Yurtici Piyasalar

Gelismekte olan iilkelere ilgi ve yurtici dinamikler piyasalan destekledi.

ABD’de mali gevsemenin gecikecegine yonelik beklentilerin gliclenmesi, kiiresel blyimenin gicini koruduguna dair gostergeler ve Avrupa’da
korumaci ekonomi politikalarinin glindemdeki yerini kaybetmesi, gelismekte olan Ulkelere portfdy girislerinin devam etmesini sagladi. Ayrica, ABD'de
enflasyonda ve biylimede yasanan kismi duraksama FED’in faiz artinmini hizli bir sekilde ylritemeyecegi beklentilerine gl vererek, gelismekte
olan Ulke piyasalarina yonelik ilginin diistik faiz ortamindan olumlu etkilenmesini saglad. Turkiye’de ise enflasyon ve bitce agigl gibi bu yilin hassas
parametrelerinde en kétinin geride kaldigl, blylmenin tahminlerden daha olumlu seyredebilecegi kanaati yurtdisindaki iyimserligin yurticine
yansimasina zemin hazirladi. Hisse senedi, tahvil ve Eurobond piyasalarina Mayis ayinda toplam 2 milyar dolarlik yabanci girisi hesaplanirken,
yurtici yerlesiklerin déviz mevduatlarindaki Nisan ayina kadar gortlen yikselis Mayis ayinda yerini sinirli bir diistise birakti. Mayis'ta BIST100 %3
yUkselirken, dolar ve Euro’dan olusan esit agirlikli déviz sepeti karsisinda Turk lirasi %1’lik sinirli bir deger kaybi yasadi. Tahvil piyasasinda ise 2 yil
vadede asagl yonlu ve 10 yil vadede yukari yonlt 10 baz puan ile sinirl hareketler vardi.

FED’in Haziran ayinda yapmasi beklenen faiz artinmi, piyasada fiyatlanmis olmakla birlikte, Haziran ayl sonrasinda ilave faiz artinminin ve 2018
yilinda bilanconun kigultilmeye baslamasinin tam olarak piyasada fiyatlamalara yansitiimadig) gértilmektedir. Bir dnceki toplantisinda bu yil Haziran
ayl ve sonrasi i¢in iki adet faiz artinmi sinyali veren FED'in bu patikayi yavaslatmasi, gelismekte olan Ulkeleri destekleyici, aksi durumda ise zorlayici
bir gelisme olabilir. Haziran toplantisinda TCMB'nin faiz artirmasi beklenmezken, enflasyondaki dlistse ragmen Merkez Bankasi'nin siki durusunu
slrdrecegi tahmin edilmektedir. FED’in gelismekte olan Ulkeler lehine beklenenden gevsek bir para politikasi durusu sergilemedigi bir senaryoda,
Merkez BankasI'nin siki durusu sUrdirmesi Turk lirasinin istikrarl seyrinin devam edebilmesi icin gerekli gérinmektedir.

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017T
GSYIH (milyar TL) 1.394 1.570 1.810 2.044 2.338 2.591 2.893
GSYiH (milyar ABD Dolari) 833 876 950 936 861 857 802
Buylme 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 %9,3
ihracat (milyar ABD Dolari) 134,9 152,5 151,8 157,7 143,9 142,6 152,9
ithalat (milyar ABD Dolari) -240,8 -236,5 -251,7 -242,2 -207,2 -198,6 -212,3
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -105,9 -84,1 -99,9 -84,5 -63,3 -56,1 -59,4
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -75,1 -48,5 -64,7 -43,5 -32,2 -32,6 -36,1
Cari islemler Dengesi /GSYiH (%) %9,0 %5,5 -%6,8 “%4,6 %3,7 %3,8 %45
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 %8,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) %9,04 %5,55 %7,10 %8,51 %8,81 %8,30 %10,50
Marijinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %12,50 %9,00 %7,75 %11,25 %10,75 %8,50 %12,25
BIST-100 51.267 78.208 67.802 85.721 71.727 78.138 96.000
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1,6790 1,8011 1,9054 2,1930 2,7200 3,0164 3,61
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 1,9157 1,7912 2,1381 2,3230 2,9100 3,56294 3,60
Euro / ABD Dolari (Yil Sonu) 1,30 1,32 1,38 1,21 1,09 1,05 1,08

T: is Portfoy Yonetimi 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) Mart %2,5 %4,2 %1,0
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Mayis %77,5 %77,6 %78,9
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Subat %10,3 %10,0 %11,7
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Mayis %8,1 %6,6 %11,7
UFE Enflasyonu Mayis %6,5 %3,2 %15,3
Cekirdek Enflasyon Mayis %7,5 %8,8 %9,4
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Ocak-Nisan 156,2 181,4 197,8
Harcamalar Ocak-Nisan 160,2 176,0 215,7
Faiz Disl Denge Ocak-Nisan 20,1 24.6 4,2
Butce Dengesi Ocak-Nisan 4,1 5,4 -17,9
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi 2015 2016 2017
ihracat (12 Aylik Toplam) Nisan 154,5 140,1 146,6
ithalat (12 Aylik Toplam) Nisan 234,7 199,5 203,8
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Nisan -80,2 -59,5 -57,3
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Mart -43,2 -29,4 -33,0

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

Aylik Degisim (%)

Yilbagindan itibaren Degisim (%)
30/12/2016 - 31/05/2017 (¥)

Yillik Degisim (%)

Emeklilik Fonu 31/05/2016 - 31/05/2017 (*)

28/04/2017 - 31/05/2017 (*)

Likit Fon (HEP) %0,93 %4,16 %9,43
Kamu Borg¢lanma Standart Fonu (HEK) %0,93 %5,39 %7,17
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) %0,89 %8,40 %21,19
Esnek Fon (HEB) %1,92 %10,35 %13,76
Hisse Senedi Fonu (HES) %3,69 %28,49 %31,27
Katki Fonu (HET) %1,11 %6,69 %9,03
Alternatif Esnek Fon (HEE) %1,14 %7,65 %9,76
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,78 %4,56 %8,81
Altin Fonu (HEA) -%0,96 %8,83 %22,49
Baslangic Fonu (HEL) %0,90 - -

Baslangic Katilim Fonu (HEG) %0,73 - -

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