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Makro Bakis

Enflasyonda tarihi yiiksek seviye goriildii.

Kasim ayl, enflasyonun yiikseldigi ve bllylime verilerinin giiclii seyrini stirdirdigli bir ddnem oldu. Yilik TUFE enflasyonu Ekim ayindaki %11,8'den %13,0°e yiikselirken,
2003 bazll endeks tarihinde gérlilmemis bir seviye kaydedildi. 1994 bazli endeks incelendiginde ise en son 2004 yilinin baslar ve éncesinde bu denli yliksek bir
fiyat artisi olmasi gbze carpti. AlkollU icecekler, tutln, gida, altin ve enerjiyi dislayan cekirdek fiyat géstergesinde yildan yila artis %12,1 ile dnceki %11,8 seviyesini
asti ve yine 2003 bazli endeks tarihindeki en yiiksek seviyeye ulasildi. Tirk Liras’'ndaki deger kaybi, petrol fiyatlarindaki ylikselis ve islenmemis gida fiyatlarindaki
hizli artis enflasyon goriinimuindeki bozulmanin temel sebepleri oldu. Fiyatlama davranislarindaki egilimleri daha iyi yansitan hizmet enflasyonu ise énceki aya gére
hafif geriledi ve %9,4 ile manset enflasyonun oldukga altindaki seyrini korudu. Bu tablo, enflasyonun geldigi seviyelerin kalici olmasinin beklenmedigini ve etkin bir
beklenti yonetimi ile enflasyonun yeniden tek haneye gerilemesinin mimkiin oldugunu gésterdi. Merkez Bankasi enflasyonist baskilar dikkate alarak ortalama
fonlama maliyetinin %12’den %12,25’e cikmasini saglayacak sekilde bir likidite diizenlemesine gitti. Bu adimin 14 Aralik’ta yapilacak olan toplantida faiz artinmi
yapilacagina dair bir sinyal oldugu degerlendirildi. Merkez Bankasi ayrica doviz kurlarindaki oynaklik karsisinda 7,5 milyar dolara ulasan likidite tedbirlerini devreye
soktu. Ihracatclya TL olarak verilen, ancak geri 5demesi déviz olarak alinan ihracat reeskont kredilerinde déviz kurlarini sabitleyen Banka, ayrica bankalarin Tiirk Lirasi
zorunlu karslliklara iliskin yGkimldltklerinin déviz olarak tutulmasina imkan veren diizenlemede kisintiya gitti. Ayrica, Merkez Bankasi ihale ile Turk Lirasi uzlasmali
vadeli doviz satim islemleri yapmaya basladi. Vadeli islemler piyasaya dogrudan déviz arzi getirmemekle birlikte, kur riskine karsi korunma imkani sundugundan,
piyasadaki gercek ddviz talebini azaltici bir rolli olabilecegi degerlendirildi.

Enflasyonun Aralik ayinda baz etkisi ile bir miktar gerilemesi beklense de, 2016 yil sonundaki %8,5 seviyesine kiyasla ortaya cikan belirgin ylkseliste, kur, gida ve enerji
fiyatlan kaynakli soklarin yaninda talep kosullarinin gliclt seyretmesi de etkiliydi. Mali tesvik ve tedbirler ile Kredi Garanti Fonu gibi makro ihtiyati dnlemlerin etkisinin
en fazla hissedilmesi beklenen tclincli ceyrekte iktisadi faaliyete yonelik veriler guiclii seyrini stirdiirdui. Sanayi Gretiminin Eylul ayinda kaydettigi yildan yila %13,3'Itk
buylime ile birlikte, Gglincl ceyrekte sanayi Uretimindeki yildan yila artis %14,3 gibi ylksek bir seviyede olustu ve GSYH buylmesinin ¢ift haneye ulasacaginin
sinyalini verdi. Oncii géstergeler, turizm sektdriiniin ve ihracat artisindaki gliclii seyrin bilyiimeye verdigi katkilarin belirgin olacagini, ayrica yatinim harcamalarinda cift
haneli giiclii bir bilyiime kaydedilecegini yansitti. Uclincii ceyrekteki etkileyici bliyiime performansinda gecen yilin ayni ceyreginde ekonominin daralmis olmasindan
kaynaklanan zayif baz etkisi de 6nemli rol oynadi. DérdUinct ceyrekte ise PMI ve Reel Sektér Gliven endeksleri ivme kaybina isaret etmekle birlikte, yine de blyumenin
yuksek bir seviyede gerceklesebilecegini distundirdu. Benzer bir sinyal, ara mali ithalatinda da mevcuttu. Sonug olarak, 2017 yilinin tamaminda biylmenin Orta
Vadeli Program’da belirlenen %5,5'lik resmi hedefi asarak %6,5-7 bandinda olusma ihtimali gliclendi.

iktisadi faaliyetin giic kazanmasi, Uretimin ithal girdi bagimlilig) nedeniyle dikkatleri dis ticaret agigina cevirdi. Bu yilin genelinde dis ticaret acig| enerji ve altin ithalati
sebebiyle genislerken, son veriler ¢ekirdek acikta da bozulmanin basladigini yansitt. Ekim ayinda dis ticaret agigl 4,2 milyar dolardan 7,3 milyar dolara yiikseldi.
Bu yUkselisin 1 milyar dolara yakin kismi enerji faturasindan kaynaklanirken, ara mali ithalatinin iktisadi faaliyetteki glclU seyre paralel olarak hizlanmasi daha
6nemli bir rol oynadi. Altin ithalatinda ise yildan yila hafif bir gerileme vardi. 2016 yilini 56 milyar dolar ile tamamlayan dis ticaret agigi bu yilin Ekim ayi itibaryla 12
ay birikimli olarak 71 milyar dolara ulasti. Turizm dengesi ve diger hizmet gelirlerini de kapsayan cari agiga bakildiginda, Agustos ayinda 36 milyar dolar olan 12 aylik
birikimli rakamin EylUl ayinda 39 milyar dolara ylkseldigi gortldi. Ekim ayi dis ticaret verileri ile Kasim ayina ait Gimrik Bakanligl gegici verileri bu yikselisin hizla
devam edecegine, sene sonunda ise cari agigin 44 milyar dolara yaklasabilecegine isaret etti. En 6nemli inracat pazari olan Avrupa’da talep kosullarinin beklentilerin
ve potansiyelin Uizerinde blylime kaydetmeye devam etmesinin bir izdlsUm olarak, Tlrkiye'nin toplam ihracatinda bu sene yiksek blylme sirerken, cari agigl
frenleyici etki korundu. Mali performansa bakildiginda ise, yeni verilerde bozulmanin devam etmemesi olumluydu. 12 aylik birikimli bitce agiginin GSYH'ye orani Ekim
ayinda %1,7 ile 6nceki aya gore degismedi. Ancak 2016 yilinin sonundaki %21,1'lik bltce acigina kiyasla olumsuz performans strdd.

Kredi derecelendirme kurulusu S&P, Kasim ayinda yaptigl degerlendirmede enflasyon sorununa dikkat cekti. Para politikasinin etkinligi konusunda uyarida bulunan
kurulus, Turk Liras’'ndaki zayifigin yiksek enflasyonu beslemeye devam etmesinin Tlrkiye'nin kredi notu acisindan ilave belirsizlik yaratacagini soyledi. Kredi
derecelendirme kurulusu Moody's ise Turkiye'nin kredi profiline, guiclt blyime ve mali gdstergelerin olumlu, politik ve dis risklerin ise olumsuz etki ettigini sdyledi.
Moody’s butce gostergelerinde son 1 yilda mali tesvikler ve zayif liranin etkisiyle bozulma olsa da, blyumedeki direncli seyrin ve kamu borcunun ydnetilebilir seviyede
kalmasinin kredi notunun cipalarindan oldugu yorumunu yapti. Bununla birlikte, yiksek dis finansman ihtiyaci ve Turkiye'nin i¢ siyasi glindemi nedeniyle risklere
acik oldugu da vurgulandi. Fitch enflasyon tahminlerini 2017 ve 2018 yillarinin her ikisi igin 1,4 puan ylkselterek sirasiyla %10,9'a ve %9,4 e revize etti. Fitch analisti
ABD’de goriilen davanin sonucuna bagli olarak kredi notu Uizerinde baski olusabilecegini belirtti.

Global Goriniim

Biiyiime giiclendikce parasal sikilasma egilimi artiyor.

FED Baskani Yellen'in yaptigl aciklamalarda dUsUk enflasyonu gegici gérmesi, Aralik ayinda faiz artinm beklentilerini besler nitelikteydi. Subat 2018’de gorev
slresi dolacak olan Yellen'in yerine atanan Powell'in Senato’ya yapti§l konusmada faiz artislarini ve bilanco kigclltme operasyonlarini desteklemesi de
FED’in 6nceden belirledigi artinm patikasina simdilik sadik kalmaya devam ettigini yansitti. Powell bilangcodaki normallesmenin 3 veya 4 yil sirmesini ve
bUyUklGgin 4,5 trilyon dolardan 2,5-3 trilyon dolara diismesini bekledigini belirtti. FED son olarak 1 Kasim’da yaptig| toplantida faizleri degistirmemisti. Bu
toplantinin tutanaklarinda, bircok Uyenin yakin zamanda yeni bir faiz artisinin uygun oldugu konusunda ayni goériise sahip oldugu gorildi. Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) ise Ekim ayindaki toplantisinda beklendigi tizere tahvil alimlarini Ocak ayindan itibaren azaltacagini agiklamisti. Kasim ayini toplantisiz geciren
ECB’nin baz Uyelerinin iletisimi daha sahin bir sekilde degistirmeyi talep ettiklerine dair haber akisi 6n plandaydi. Euro Bélgesi’nde varlik alimlarinin Ekim
2018'de suresinin dolmasini takiben yil bitmeden bir sikilasma gelebilecegine dair risklerin artmasinda bélge ekonomisinde verilerin ¢ok gugclu bir blylime
performansina isaret etmesi etkili oldu.

ABD’de yilin G¢tinci geyreginde yilliklandiriimis blylime énceki %3'ten %3,3’e revize edilirken, ¢cekirdek PCE fiyat endeksinin yildan yila degisimi Ekim ayinda
%1,4'te sabit kaldi. Biylimenin olumlu seyrine karsin enflasyonun disik kalmasiyla, 2017 yilinin gogunluguna hakim olan tablo da degismemis oldu. Diger
yandan, cekirdek enflasyonda trend, FED'’in %2 hedefiyle uyumlu bir seviyeye geldi ve faiz artinmi icin destekleyici oldu. Euro Bolgesi’nde GSYH yilin tGglincl
ceyreginde yildan yila %2,5 biyiime kaydederek ikinci ceyrekteki %2,3’e gore hizland!. Euro Bdlgesi’nde Kasim ayinda yillik TUFE enflasyonu %1,4'ten %1,5'e
yUkseldi, ancak cekirdek enflasyon %0,9 seviyesinde yatay kaldi. ABD’ye benzer sekilde Euro Bolgesi’nde de enflasyonun %2 hedefin cok altindaki seyri, asir
gevsek para politikasindan ¢ikis stirecini yavaslatmada etkili olmaya devam etti. Kiresel blytimenin dncu gostergesi olarak takip edilen kiresel imalat sanayi
PMI endeksi 6nceki 53,5'ten 54,0’e ylkselerek olumlu bir sinyal verdi. Nisan 2011’den beri en ylksek seviye kaydedilmis oldu.

Kasim ayinda ayrica OPEC ve OPEC Uyesi olmayan petrol Ureticilerinin genis kapsamli katilimiyla petrol arz kisintisinin 2018 yili sonuna uzatiimasi kararlastirildi.

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
5%y EMEKLILIK

gelecek / yeniden tanimlaniyor

Gegmisteki drnekleri ile kiyaslandiginda, Kasim 2016’da baslatilan kesinti anlasmasinin bu kadar genis bir katiimla benimsenmesi ve ilk defa bu kadar
uzun soluklu olmasi dikkat cekti. Kesinti karari sonrasinda, 2017 ve 2018 yillarina ait Brent petrol fiyati icin piyasa beklentileri 63 dolar civarinda olustu.
ABD’de buylmeyi hizlandirmasi 6ngorilen, ancak karsiliginda bitce agiginin genislemesine yol acacagl hesaplanan vergi reformu gorlismeleri hiz kazanirken,
detaylarina bagli olarak FED’in faiz artinm strecini hizlandirma ihtimali masada kalmaya devam etti.

Yurtici Piyasalar

Kasim ayinda artan risk primi ile portfoy cikislari devam etti.

Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye girisleri Ekim ayinda risk istahindaki zayiflamaya bagli olarak yavasladiktan sonra Kasim ayinda yeniden hizlandi.
Yilbasindan bu yana gelismekte olan Ulke piyasalarina portfdy girisleri 178 milyar dolari asarken, bu rakamin 100 milyar dolarini i¢ ve dis borclanma araclari,
78 milyar dolarini ise hisse senedi piyasalari olusturdu. Yurtici piyasalarda ise Ekim ayinda yabanci yatirimcilarin daha kisa vadeli para piyasasi (swap piyasasi)
islemleri ile pozisyonlarini azaltma egilimlerini, Kasim ayinda tahvil, Eurobond ve hisse senedi piyasalari da izledi. Artan risk priminin olumsuz yansimalarinin
belirginlestigi Kasim ayinda yurtdisi yerlesikler bu piyasalardaki yatinmilarini 0,6 milyar dolar azaltti. Yilbasindan bu yana bu kanallardaki portfdy girisi ise
14,4 milyar dolar ile ytuksek seviyelerini korudu. Ayrica, Kasim ayinda daha kisa vadeli swap piyasasindan yabanci ¢ikisi azalarak devam etti. BIST100 Kasim
ayinda %5,6 gerilerken, TUrk Lirasi dolar ve Euro’dan olusan esit agirlikli doviz sepeti karsisinda %4,7 oraninda deger kaybetti. Kasim ayinda kisa vadeli tahvil
faizlerinde 90 baz puan, uzun vadeli tahvil faizlerinde 53 baz puanlik artis vardi. Tahvil faizleri 2 yillik vadede %13,7, 10 yillik vadede %12,4 ile son 8 yildir
gortlmeyen seviyelere ylkselerek risk primindeki bozulmayi yansitti.

ABD’de vergi reformuna iliskin yasama surecinin yil sonuna kadar gindemde kalmaya devam etmesi beklenirken, 13 Aralik'ta FED'’in bu yilin G¢tnct ve
son faiz artisini yapmasina kesin goziyle bakiliyor. Faizin artmasinin piyasada fiyatlamalara yansitiimis olmasi sebebiyle, FED Uyelerinin gelecege dair faiz
artinm sinyalleri daha énemli olacaktir. FED Gyeleri bir stredir 2018 yili i¢in ortalama Ug¢ faiz artinmi 6ngdrusint muhafaza etmisti. FED’den bir gun sonra
kararini aciklayacak olan TCMB’den de faiz artirrmi bekleniyor. Kasim ayinda yillik olarak %13’e ylkselen yillik enflasyonun Merkez Bankasi'nin %12,25
seviyesindeki ortalama fonlama maliyetinin Gzerine ¢ikmasi, 14 Aralik’taki toplantida Merkez Bankasi'ni Ge¢ Likidite Penceresi (GLP) faizini artirmaya
veya fonlama kompozisyonunun degisecegi bir politika uygulamaya itebilir. 13-14 Aralik’ta gerceklestirilecek Avrupa Konseyi toplantisinda Turkiye’nin AB
ile iliskilerini sekillendirebilecek gelismeler de goz 6nlinde olacaktir. Uluslararasi iliskiler acisindan zor bir dénemden gecen Tlrkiye ekonomisine dair risk
gostergelerinde gelinen seviyeler ve yurtici piyasalarin diger benzer lilkelere kiyasla belirgin sekilde geride kalmis olmasi, olumlu haber akisina hassasiyetin
daha fazla olabilecegini distindirmektedir. Enflasyonda yeniden diistisiin baslamasi, yliksek blyime performansi ve Merkez Bankasi'nin adimlari bu olumlu
havaya destek olabilecek veri akisini saglayabilecekken, yurtdisinda FED’in parasal sikilasmada vites artirmamasi kiresel risk istahinda zayiflama olmamasi
icin gerek sart olarak gortlmektedir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

2013 2014

GSYiH (milyar TL) 1.810 2.044 2.339 2.609 3.076 3.518 2585 3.572
GSYIH (milyar ABD Dolari) 950 936 861 865 845 832 873 911
Blyume Orani (%) %8,49 %5,17 %6,06 %3,20 %6,51 %1,48 %4,03 %6,04
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) %7,40 %8,17 %8,80 %8,53 %11,00 %13,00 %9,68 %8,80
ihracat (milyar ABD Dolari) 151,8 157,7 143,9 142,6 157,2 162,8 169,4 174,2
ithalat (milyar ABD Dolari) -251,7 -242,2 -207,2 -198,6 -228,8 -230,8 -243,6 -253,0
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -99,9 -84,5 -63,3 -56,1 -71,5 -68,0 -74,2 -78,7
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -64,7 -43,5 -32,2 -32,6 -43,6 -39,8 -45,4 -49,5
Cari islemler Dengesi /GSYiH (%) -%6,81 -%4,65 “%3,74 “%3,77 -%5,16 “%4,78 -%5,20 -%5,43
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) (%) %10,03 %7,97 %10,78 %10,63 %13,50 %15,00 %12,80 %10,50
Politika Faizi (%) %4,50 %8,25 %7,50 %8,00 %8,00 %8,00 %8,00 %8,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) %7,10 %8,51 %8,81 %8,30 %12,50 %14,00 %12,50 %10,50
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %7,75 %11,25 %10,75 %8,50 %12,75 %16,75 %13,50 %12,75
BIST-100 67.802 85.721 71.727 78.138 107.000 97.000 120.000 140.000
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1,9054 2,1930 2,7200 3,0164 3,64 4,22 4,04 3,92
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 2,1381 2,3230 2,9100 3,5294 3,88 4,56 4,20 3,96
Kur sepeti (0,5 USD+ 0,5 EUR) (Yil Sonu) 2,5443 2,5674 3,0410 3,6104 4,20 4,83 4,62 4,45
Euro / ABD Dolari (Y1l sonu) 1,38 1,21 1,09 1,05 1,17 1,12 1,20 1,25

T: is Portfoy Yonetimi A.S. tahminleridir.
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Makroekonomik Gostergeler

Biiyiime Donemi 2016 2017
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 2. Ceyrek 851,8 832,7
Buydme Orani (Yillik) 2. Ceyrek %4,9 %5,1
Uretim Gostergeleri Doénemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Eyl %3,2 %4,7
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Kas %77,5 %79,5
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Agu %11,5 %10,8
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Kas %7,0 %13,0
UFE Enflasyonu Kas %6,4 %17,3
Cekirdek Enflasyon Kas %7,0 %12,1
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Oca- Eki 4479 509,4
Harcamalar Oca- Eki 460,0 544.,4
Faiz Disi Denge Oca- Eki 32,4 15,2
Butce Dengesi Oca- Eki -12,1 -35,0
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi 2016 2017
ihracat (12 Aylik Toplam) Eki 140,4 154,6
ithalat (12 Aylik Toplam) Eki 197,2 225,6
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Eki -56,8 -71,0
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Eyl -32,1 -39,3

Not: Bu raporda yer alan her turll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve
gluvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayr hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir.
Yatinnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda sunulan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag) gibi, burada yer alaZVn bilgi,
degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya gikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan is Portféy’iin ya
da galisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Bu gorlsler 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’(in 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 Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
31/10/2017 - 30/11/2017 (*) 30/12/2016 - 30/11/2017 (*) 30/11/2016 - 30/11/2017 (*)

Likit Fon (HEP) %1,01 %10,53 %11,34
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) -%1,30 %4,67 %4,75
Kamu Dis Borglanma Fonu (HED) %4,37 %22,79 %26,21
Esnek Fon (HEB) -%1,07 %16,97 %19,21
Hisse Senedi Fonu (HES) -%4,87 %36,38 %43,15
Katki Fonu (HET) -%1,46 %6,40 %6,82
Alternatif Esnek Fon (HEE) -%0,50 %12,73 %14,75
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,23 %8,55 %9,63
Altin Fonu (HEA) %4,94 %22,30 %22,77
Baslangi¢ Fonu (HEL) %0,95 - -

Baslangic Katihm Fonu (HEG) %0,81 - -

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

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



