Sozlesmenizle ilgili bilgilere kolayca
erisebilirsiniz!

AXA HAYAT
5'aY EMEKLILIK

Sozlesme bilgilerinize
www.axahayatemeklilik.com.tr

internet sitemizde

online islemler baslig altindan ulasabilirsiniz.

Sorulariniz igin

Musteri Hizmetleri Departmani

Tel: (0850) 250 99 99

Faks: (0212) 293 58 68

E-posta: emeklilik@axasigorta.com.tr

FON BULTENI - NiSAN 2018

Makro Bakis

Biiyiimek giizel ama enflasyon ve cari agiga etkileri olumsuz oluyor.

Turkiye ekonomisi 2017 yilinin son ¢eyreginde yildan yila %7,3 bllyliime kaydederken, yilin tamaminda bilylime %7,4 olarak gerceklesti ve 2013 yilindan bu yana en
glicli rakam elde edilmis oldu. 2017 yilinin Gguincl ceyreginde kaydedilen %11,3’luk blylme ile kiyaslandiginda iktisadi faaliyet son ceyrekte bir miktar hiz kesmis
gibi gdriinmekle birlikte, bu durum baz etkilerinden kaynaklandi. Mevsimsellikten arindirimis verilerde ceyrekten ceyrege kaydedilen bliyiime hizi %1,3'ten %1,8'e
iyilesti ve trend olarak blylme dinamiklerinde iyilesme oldugunu yansitti. 2017 yilinin son ¢eyreginde 6zel tiketim harcamalarinin yaninda, toplam yatirnmlar ve
kamunun tiiketim harcamalan blyimeye katki yaparken, net dis talep bUylmeyi asag) cekti. Stoka yapilan Uretimin katkisindaki artis ise dikkat cekti. 2018 yilina ait
ilk sinyaller de blylimenin potansiyel Gizerindeki seyrini korudugunu yansittl. Ocak ayinda sanayi tretiminde %12,9’luk ¢ift haneli artisin yaninda, dis ticaret gelismeleri
ve anket bazll gliven endeksleri sanayi Uretiminin Subat ayinda da gucli artisini surdUrebilecegini, ancak Mart ayinda bir hiz kaybi olabilecegini gosterdi. Boylece,
2018 yilinin tamaminda buylme hizinin 2017'ye kiyasla yavaslamakla birlikte yine de Orta Vadeli Program’daki %5,5 hedefi ile uyumlu bir sekilde ilerleyebilecegine
dair gostergeler yogunluktaydi.

Ekonomideki canliigin, beraberinde enflasyon ve cari denge gibi Turkiye'nin kirilgan oldugu alanlardaki goriinimii olumsuz etkilemesi ise sermaye piyasalarinda
bilylime verilerinin olumlu karsilanmasina engel oldu. Enflasyonun Mart ayinda aydan aya %0,99 seviyesinde gerceklesmesiyle yillik TUFE enflasyonu %10,26'dan
%10,23'e dogru cok sinirll bir gerileme kaydetti. TUFE'den altin, enerji, alkoll(i icecekler, tiitiin ve giday! dislayan cekirdek-C endeksinde yillik enflasyon %11,94'ten
%11,44’e, mansete kiyasla daha belirgin bir disUs kaydetti. Ancak, bu durum yuksek baz etkisi kaynakliydi. Sonug olarak, enflasyondaki dususun ¢cok yavas bir
sekilde gerceklesiyor olmasi, kisa vadede tek haneye gerileme umutlarnini azaltti. Ayrica, kur ve petrol fiyatlarindaki yikselis ile ekonomideki toplam talep kosullarinin
tahminlerin Uzerinde seyretmesi, bu yil enflasyonun beklentilerin tst bandinda gerceklesme ihtimalini artiran unsurlardi. Merkez Bankasi Beklenti Anketi’'nde bu yil
sonu icin TUFE beklentisi %9,5 seviyesinde olusmasina karsin, son bir ayda 12 ay sonrasinda enflasyonun %9’u asmasina verilen ihtimalin 10 puan artarak %71'e
ulasmis olmasi dikkat ¢ekti. Bu durum, Merkez Bankasi’nin sene sonu icin %7,9 olarak belirledigi tahmin izerindeki risklerin belirgin sekilde arttiginin bir isaretiydi.
Merkez Bankasi Mart ayinin ilk haftasinda gergeklestirdigj toplantida, enflasyonun ana egilimindeki katiliga dikkat cekmekle birlikte sikilasma yontinde ilave bir adim
atilmadi. Merkez Bankasi sistemin yaklasik 122 milyar TLlik likidite ihtiyacinin tamamini %12, 75 seviyesindeki faizden Geg Likidite Penceresi ile saglamaya devam
etti ve ortalama fonlama maliyeti gegen yil 21 Kasim’'dan bu yana yatay seyrini korudu. Ancak, Turk Lirasindaki deger kaybinin derinlesmesiyle Merkez Bankasi da
piyasadaki déviz likiditesine katki saglamak lizere TL uzlasmali vadeli déviz satim ihalelerinin miktarini artirdi. Oniimiizdeki dénemde kurdan enflasyona geciskenlik
hissedildikce Merkez Bankasi’nin faiz politikasini gézden gegirip gegirmeyecegi izlenecektir.

iktisadi faaliyetin giiclii seyrinin hissedildigi bir diger alan da cari denge oldu. 12 aylik birikimli cari acik Ocak ayinda bir 5nceki aya gére 4,4 milyar dolarlik belirgin bir
artisla 51,6 milyar dolara ulasti. Her ne kadar bu bozulmanin énemli bir kismi altin ithalatiyla ilgili olsa da, altin ve enerjiyi dislayan cari agigin son 5 ayda 6,2 milyar
dolar genislemesi temel egilimde de bir bozulma oldugunun gostergesiydi. GSYH'ye oranla 2017 yilini %5,5 seviyesinde tamamlayan cari acik Ocak ayi itibariyla %6'ya
ulasarak Nisan 2014'ten beri en yliksek seviyeye gelmis oldu. Altin ithalatinin Merkez Bankasi'nin altin rezervlerindeki artis ile iliskili oldugunun degerlendirilmesi,
cari acik ve ilgili finansman ihtiyacinin altin kalemini dislayarak analiz ediimesi gerekliligini ortaya cikarmaktadir. Ancak, bdyle bakildiginda dahi, cari agigin bozulma
egiliminde oldugu gorulebilmektedir. Ayrica, son 12 ayda cari agigin yarisindan fazlasinin portfdy girisleri ile finanse ediliyor olmasi ekonominin ve finans piyasalarinin
yurtdisi gelismelere olan hassasiyetini artiran bir unsur olmaktadir. Altin ithalatindaki hizli artisin normallesmesi durumunda ise, cari dengede daha fazla bozuima
olmayacag) ve gelecek aylarda bir dengelenme siireci olusabilecegj de belirtimelidir.

Moody'’s, Tlrkiye'nin kredi notunu Mart ayinda beklenmedik bir karar ile bir kademe dustrdu. Kurumsal yapinin zayifigini ve dis kinlganliklar not indirimine gerekce
gosteren Moody's’in boylece Turkiye'ye verdigi not, yatinim yapilabilir kategorinin iki kademe altina inmis oldu. S&P de Turkiye'yi benzer seviyede degerlerken, Fitch ise
Turkiye'yi yatinm yapilabilir kategorinin bir kademe altinda tutuyor. Turkiye’nin dis borg stoku 2017°nin UGclincl geyregi itibaryla 438 milyar dolar ile GSYH'nin %51’ine
denk gelirken, bir yil icerisinde vadesi gelecek olan borg stoku 162 milyar dolar olarak hesaplanmakta ve cari acik ile birlestiginde 200 milyar dolarin tzerinde yillik
finansman ihtiyaci dogurmaktadir. Déviz finansman ihtiyaci 6zellikle 212 milyar dolarlik déviz agik pozisyonu olan firmalar icin yiksek goriinse de, kisa vadeli doviz
pozisyonunun 7,9 milyar dolarlik fazlaya isaret etmesi kisa vadeli likidite riskinin sinirli oldugunu disindirmektedir. Bankalarin da kisa vadeli doviz yukimldlUklerini
yerine getirmelerine yetecek kadar kisa vadeli déviz varligl oldugu hesaplanmaktadir. BIS'in (Bank for International Settlements) Mart ayinda yayinladigi raporda
borcluluk seviyesinin Turkiye'de cok yliksek bulunmadigini belirtirken, borg servisinin gelire oraninin yiiksek olduguna dikkat gekmesi, bu alanin orta vadede iktisadi
faaliyeti olumsuz etkilememesi igin dikkatle izZlenmesi gerektigini ortaya koydu.

Mali performansin yatinm ortami Uzerinde olumsuz bir etki yaratmadigina dair verilerin yayinlanmasi ise olumluydu. Merkezi yonetim bitce acigl 12 aylik birikimli
olarak GSYH'ye oranla %1,7’den Subat ayinda %1,5 seviyesine geriledi. Ayrica, Hazine Mart ayinda belirledigi borclanma hedeflerine uygun ihaleler gerceklestirdi.
Ocak-Mart déneminde i¢ borg cevirme orani %95 ile yilin tamamindaki %110’luk hedefin altinda kaldi. Hazine'nin 2017 yilindan devrettigi gliclii nakit pozisyonunun
borclanma ihtiyacini sinilamak igin kullaniimasi olumlu bir haberdi.

Global Goriiniim

FED faiz artinmina kararhlikla devam ediyor.

Kuresel PMI endeksinin Subat ayinda imalat sanayisi tarafinda kaydettigi disls, Mart ayinda hizmet sektoriine de yayllarak devam etti. Subat ayinda
hizmet ve imalat sektérlerinin her ikisini de kapsayan kuresel bilesik PMI endeksi hafif yikselmeyi basarmis, ancak Euro Bolgesi gibi 6nemli bolgelerde
dUsusler dikkat cekmisti. Kuresel buyimenin 2016 yili ortasindan bu yana beklentileri asan senkronize yapisi risk istahinin gucli seyretmesinin en temel
dayanaklarindan birini olusturmustu. Bu trendin kesintiye ugramasi ve ekonomik aktiviteye iliskin gostergelerin, beklentilerin gerisinde kalma egilimi Mart
ayinda kuresel sermaye piyasalarindaki getirileri sinirladi. Bu donemde, ABD Baskani Trump’in 6zellikle Cin'i hedef alacak sekilde guimruk vergileri aciklamasi
ticaret savaslari kanaliyla kiresel ticaretin ve nihayetinde de kilresel bllylimenin olumsuz etkilenebilecegi endiselerine yol acarak risk istahini olumsuz
etkiledi. Ancak, Cin ve ABD’li yetkililerin arka planda muzakereler yuruttikleri ve korumaci ticaret uygulamalarn yayginlasmadan uzlasmaya calistiklari
yénundeki haberler rahatlatici oldu.

FED Mart ayinda 25 baz puanlik beklenen faiz artirmini yapti. ABD'de enflasyondaki ylkselis beklentileri ve blytimeye dair gostergelerin olumlu seyri
dikkate alindiginda, FED’in faiz artinm slrecini hiziandirabilecegi yoniindeki tahminler gcogalirken, FED’in yeni baskani Powell'in yaptigl konusmada bulyime
goérinimunin beklenenden daha gliclu olduguna yapilan vurgu da faiz artinm sayisinin artabileceginin sinyali olarak degerlendirilmisti. Bu beklentilere
karsin, FED Uyelerinin 2018 yilina iliskin ortalama faiz beklentileri toplam 3 adet faiz artirrmini yansitarak en son Aralik ayinda yayinlanan projeksiyonlara
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kiyasla degismedi. Diger yandan, 2020 yilina kadar yapiimasi 6ngorilen faiz artinm sayisinda artis olmasi ve FED'in faiz kararlarinin veriye bagimli oldugunun
vurgulanmasi bu yil icinde blylime ve enflasyon gelismeleri gliclenmeye isaret ederse faiz artinminin hizlanabilecegini distindirdi. ABD’de GSYH biylumesi
2017 yilinin son ¢eyreginde yilliklandinimis olarak %2,9 ile beklentilerin Gzerinde olusurken, blylmeye kisisel tliketim harcamalarinin yaptig) yiksek katki
dikkat cekti. Bu yilin ilk ceyregine dair beklentiler ise bllyimenin yalnizca sinirli oranda hiz kaybedecegine isaret etti. Cekirdek PCE enflasyonu Subat ayi
itibariyla yillik %1,6 seviyesinde olusurken, Mart ayinda devreye girmesi beklenen baz etkilerinin bu gostergeyi %1,9'a dogru taslyabilecegi degerlendirildi.
Bu durum FED'in faiz artinmlarini hizlandirma ihtimalini artiran bir diger unsurdu. Avrupa Merkez Bankasl ise Mart ayinda gerceklestirdigi toplantida, Eyll
ayinda suresi dolacak olan 30 milyar Euro’luk varlik alim programinin gerekirse miktarinin artirilabilecegi yonindeki ifadeyi metinden cikardi. Faizleri 2019’un
ikinci yarisina veya 2020 yilina kadar artirmayacagl diistintlen Banka’nin, simdilik sdylemlerindeki degisikliklerle asir gevsek para politikasini normallestirme
egilimine girdigine dair isaretler vermekle yetinecegi tahmin edildi. Euro Bolgesi’nde yillik gekirdek TUFE enflasyonu Subat ayi itibariyla %1 ile hedefin belirgin
olarak altinda kalmayi stirdUrtirken, 2017 yili son ¢ceyreginde buytme yillik bazda %2,7 seviyesinde gergeklesti. PMI verileri bélgede iktisadi aktivitenin blyume
hizinda bu yilin ilk ¢eyreginde bir miktar glic kaybi olabilecegine isaret etti.

Yurtici Piyasalar

Kiiresel biiyiimenin duraksamasi risk istahini sinirliyor.

Martayinda diinya genelinde borsa endekslerinde dusis yasandi. MSCI gelismekte olan Ulkeler hisse senedi endeksi %2 gerilerken, Turkiye’de makroekonomik
goriiniime iliskin bazi risklerin yeniden fiyatlanmasiyla dolar bazinda hisse senedi endeksi %8,7 dusls kaydetti. Turk Lirasinin, dolar karsisinda Mart ayinda
%4 deger kaybetmesi dolar bazinda borsa endeksinin diisiisiinde etkiliydi. BIST100 endeksinde TL bazinda kayiplar %3,4 ile daha sinirliydi. Benzer iilke
kurlarinin hemen hemen yatay bir seyir gésterdigi donemde TLnin deger kaybi negatif ayrismanin bir yansimasiydi. Tahvil piyasasinda da 10 yillik faizde 60
baz puanlik belirgin bir yikselis yasandi. Benzer Ulkelerde faizlerin fazla degisim gostermemesi, Turkiye piyasalarina yonelik kétimser bir fiyatlama oldugunu
disundurdu. Kiresel olarak blyime gostergelerindeki duraksama, FED’in faiz artinmlarini hizlandirma ihtimali ve kuresel ticarete iliskin belirsizlikler risk
istahini zayiflatirken, yurtici gérinim sebebiyle Tlrkiye piyasalari olumsuz yonde ayrismis oldu.

Yurticinde Mart ayinda ekonominin hiz kestigine dair alinan ilk sinyallerin devam edip etmeyecegj, enflasyon ve cari acik yaratmayan daha dengeli bir blyime
patikasina dogru ilerleme ihtimaline dair beklentileri sekillendirebilir. Ancak, bir yandan da, éncu veriler cari acigin énimuizdeki dénemde 55 milyar dolara
dogru ylkselisini strdlrme ihtimali oldugunu gostermekte, cekirdek enflasyonun sene sonuna kadar ¢ift hanede seyretme ihtimali yliksek goriinmektedir.
Ayrica, cekirdek enflasyonun Mart ayinda gerilemesi ve ekonomideki ivme kaybi isareti Merkez Bankasi'nin Nisan ayinda gerceklestirecegi toplantida
beklemede kalmasi ile sonuclanabilir. Sonug olarak, yurtici piyasalardaki gérece olumsuz performansin hizlica tersine dénme ihtimalini zorlastiran unsurlar
bulunmaktadir. Yurtdisinda ise oynakliklarin ylkseldigi, veri ve haber akisina hassasiyetin arttig| gozlenmekte ve bu egilimin gelismekte olan Ulkelere yonelik
ilgiyi ve risk istahini sinirlayici rolt hissedilmektedir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

GSYiH (milyar TL) 1.810 2.044 2.339 2.609 3.105 3633
GSYiH (milyar ABD Dolar) 950 936 861 865 851 873
Buiylime Orani (%) %8,5 %5,2 %6,1 %3,2 %7,4 %4,0
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) %7,4 %8,2 %8,8 %8,5 %11,9 %9,7
ihracat (milyar ABD Dolar) 151,8 157,7 143,9 142,6 157,1 169,4
ithalat (milyar ABD Dolarr) -251,7 2422 -207,2 -198,6 -233,8 2436
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -99,9 -84,5 -63,3 -56,1 -76,7 -74,2
Cari i§lemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -64,7 -43,5 -32,2 -32,6 47,1 -45,4
Cari islemler Dengesi /GSYiH (%) -%6,8 -%4,6 “%3,7 -%3,8 -%5,5 -%5,2
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) (%) %10,03 %7,97 %10,78 %10,63 %13,40 %12,8
Politika Faizi (%) %4,50 %8,25 %7,50 %8,00 %8,00 %8,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) %7,10 %8,51 %8,81 %8,30 %12,75 %12,50
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %7,75 %11,25 %10,75 %8,50 %12,75 %13,50
BIST-100 67.802 85.721 71.727 78.138 115.333 120.000
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1,9054 2,1930 2,7200 3,0164 3,6500 4,04
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 2,1381 2,3230 2,9100 3,5294 3,7719 4,20
Kur sepeti (0,5 USD+ 0,5 EUR) (Yil Sonu) 2,5443 2,5674 3,0410 3,6104 4,1437 4,62
Euro / ABD Dolari (Yil sonu) 1,38 1,21 1,09 1,05 1,20 1,20

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

Biiyiime Donemi 2017 2018
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 4. Ceyrek 764,7 925,5
Buydme Orani (Yillik) 4. Ceyrek %4,2 %7,3
Uretim Gostergeleri Doénemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Oca %3,5 %9,4
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Mar %77,9 %79,1
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Ara %12,0 %9,9
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Mar %11,3 %10,2
UFE Enflasyonu Mar %16,1 %14,3
Cekirdek Enflasyon Mar %9,5 %11,4
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Sub 105,7 119,2
Harcamalar Sub 101,1 119,4
Faiz Disi Denge Sub 16,3 12,5
Butce Dengesi Sub 4.6 -0,2
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Donemi 2017 2018
ihracat (12 Aylik Toplam) Sub 1440 159,3
ithalat (12 Aylik Toplam) Sub 201,0 242.8
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Sub -57,0 -83,6
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Oca -33,6 -51,6

Not: Bu raporda yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibarlyla mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir.
Yatirmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda sunulan gorus, 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 ¢alisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
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 (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
28/02/2018 - 31/03/2018 (*) 29/12/2017 - 31/03/2018 (*) 31/03/2017 - 31/03/2018 (*)

Likit Fon (HEP) %1,12 %3,19 %12,65
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) -%0,92 %0,90 %5,83
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) %3,48 %3,71 %16,05
Esnek Fon (HEB) %0,15 %3,06 %18,52
Hisse Senedi Fonu (HES) -%2,04 %1,50 %32,08
Katki Fonu (HET) -%2,00 -%0,43 %6,49
Alternatif Esnek Fon (HEE) -%0,12 %3,06 %13,46
Alternatif Katki Fonu (HER) %0,26 %2,96 %10,38
Altin Fonu (HEA) %5,29 %7,49 %15,20
Baslangi¢ Fonu (HEL) %1,11 %3,18 %12,34
Baslangic Katihm Fonu (HEG) %0,93 %2,62 %9,85
Standart Font (HEC) -%0,02 - -

Katilim Standart Fon (HEI) %0,38 - -

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