Sozlesmenizle ilgili bilgilere kolayca
erisebilirsiniz!

Sozlesme bilgilerinize
www.axahayatemeklilik.com.tr

internet sitemizde

online islemler baslig altindan ulasabilirsiniz.

AXA HAYAT
:'ay EMEKLILIK

Sorulariniz igin

Musteri Hizmetleri Departmani

Tel: (0850) 250 99 99

Faks: (0212) 293 58 68

E-posta: emeklilik@axasigorta.com.tr

FON BULTENI - EYLUL 2018

Makro Bakis

Finansal istikran koruyucu tedbirler hayata gegiriliyor.

Agustos ayinda ekonomiye dair veri akisi ve piyasa gelismeleri, enflasyonda ylikselisin siirebilecegini, bllyiime hizinda ise yavaslama olabilecegini gosterdi. Haziran
ayinda sanayi Uretimi yildan yila %2,9 gibi sinirli bir artis kaydederken, ikinci ceyrekte ortalama blyime %5,1 ile birinci ceyrekte elde edilen %9,9 ve 2017 yilinin
tamaminda kaydedilen %9 bilylimeye kiyasla belirgin sekilde yavasladi. Uglincii ceyrege iliskin dncii géstergeler ise yavaslamanin derinlesebilecegini diisiindirdi.
imalat sanayi PMI verisi haziran ayindaki 46,8 seviyesinden sonra temmuz-agustos déneminde 47,7'ye hafif toparlandi, ancak 50 esik seviyesinin altindaki degeriyle
sektor aktivitesinde kligllmeye isaret etmeye devam etti. Benzer sekilde Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan Reel Sekt6r Gliven Endeksi agustos ayinda dususunu
yedinci aya taslyarak, Haziran 2009’dan beri en zayif seviyesine indi. Temmuz-agustos aylarinin ortalamasi ikinci ¢eyrege gore belirgin bir dislis yansitirken, 100
esik seviyesinin altindaki degerler ekonomide kétiimser goriinim anlamina geliyor. Bir baska 6ncl gsterge olan enerii ve altin disi ara mali ithalati ise Euro olarak
dlciildiigiinde gegici verilere gbre temmuz ve agustos aylarinda yillik olarak ortalama %9,3 gerileyerek benzer durumu teyit etti. ihracatin ézellikle Avrupa sayesinde
temmuz ayinda toparlanmasi olumlu haber olsa da, agustos ayinda yeniden zayiflama goriildi. Kredi Garanti Fonu gibi makro ihtiyati politikalar ve vergj indirimi gibi
mali tesviklerle desteklenen hizli bilyiime dénemi 2018 yili ikinci ceyregi itibaryla geride birakilmaktadir. ikinci ceyrek icin yavaslamanin kademeli oldugu séylenebilir,
ancak yilin ikinci yarisi icin simdilik daha belirsiz bir tablo olusmaktadir. Kur etkisinden arindinimis kredi blylmesinde yilbasindaki %20’den agustos ayinda %12'ye
gelinmesi, kredi faizlerinin tliketici ve ticari aynminda sirasiyla %29 ve %31 ile yilbasindan bu yana 10-15 puan artmasi finansal kosullarin sikilastigini gostermektedir.
GSYH'nin yaklasik %26'sI diizeyinde ddviz acik pozisyonu olan sektdr firmalan agisindan faiz artisina ek olarak, sene basindan bu yana %70 deger kaybeden Turk
lirasi da 6nemli bir finansal siklasma yaratmaktadir. Hane halkinin déviz borclulugu olmadigi gibi, déviz cinsi mevduatlar sayesinde nette uzun pozisyon tasinmaktadir.
Bu dogrultuda, tlketim talebindeki dUslsUn fiyat artislan, faizdeki ylkselis ve gliven kanallyla gergeklesmesi beklenmektedir.

Ekonomideki yavaslamanin olumlu bir yansimasi 12 aylik birikimli cari agigin mayis ayindaki 58,2 milyar dolardan haziran ayinda 57,4 milyar dolara gerilemesi
oldu. Temmuz ve agustos ay dis ticaret verileri ise cari acikta diistisiin devam edecegini gosterdi. Ancak, talep kosullarinin zayiflamasi hentiz enflasyonist baskilari
sinirlama noktasinda degildi. Austos ayinda yillik TUFE enflasyonu temmuz ayindaki %15,9'dan %17,9 seviyesine yiikseldi. Elektrik ve dogalgaz zamlarinin yaninda,
akaryakitta OTV artisi paralelinde gelen zamlar enerji grubu kaynakli olarak enflasyonda birikmis bir baskinin agustos ayinda kendini gstermesine sebep oldu.
Sepet bazinda kurun %32 yikseldigi agustos ayinda ddviz kurlarina hassas olan beyaz esya ve otomobil gibi mal gruplarinda sirasiyla %3,8 ve %6 gibi ylksek
aylik degisimler dikkat gekti. 1 EyliI'den itibaren dogalgaz ve elektrige yeni zamlar aciklanirken, kur hareketinin etkileriyle enflasyonda ytkselisin stirecegi tahmin
edilmektedir. Merkez Bankasi 31 Temmuz'da yayinladig| Enflasyon Raporu’nda enflasyonun zirve noktasinin yaz aylarinda %16 civarinda olusabilecegini 5ngérmustu.
Enflasyon gorinimuindeki beklenenden olumsuz seyir sonucunda, Merkez Bankasi 13 Agustos'ta acikladig degisiklikle %17, 75 faizle bankalara sagladig) bir haftalik
fonlamanin tamamini %19,25’ten gecelik faizle yapmaya basladi. Sonug olarak, bankalar icin referans faiz 150 baz puan ytikselmis oldu. Yeni bakanlar kurulunun
9 Temmuz'da agiklanmasinin ardindan yeni ekonomi yénetiminin énceliginde, enflasyonun disirilmesi ve mali disiplinin tesis edilmesiyle ekonominin yeniden
dengelenmesi olacag) belirtildi. Kapsamli bir strateji belgesinin agiklanmasi igin eylll ayinin ilk yarisi hedef gosterilirken, blyimenin %3-4 bandina gerilemesi, bltce
agiginin bu yil nceden hedeflendigi gibi %2 seviyesinde gerceklestikten sonra gelecek senelerde %1,5’e disurllmesi amaglandi. Simdiden bu yil igin 35 milyar TLlik
tasarruf tedbirinin devreye alindig) vurgulandi. Bu tedbirlerin de katkislyla agustos ve eylll aylari icin kamu ic borclanma hedefi dustrlllirken, BDDK da kurgulanan
yeni ekonomi cergevesiyle uyumlu olarak dengelenmeye katki saglamak Uizere tliketici kredilerinde taksit sayisini sinirlandirici bir diizenleme yapti.

Ancak, piyasalarin olumlu algladigl bu gelismelere ragmen, ABD ile iliskilerde yasananlar yatinm ortaminin zayiflamasinda etkiliydi. Ayrica, kredi derecelendirme
kuruluslar Moody’s ve S&P Turkiye'nin kredi notunu birer kademe indirerek TLdeki zayifligin ekonomiye olasi etkilerinden ve dis finansman kosullarindaki bozulmadan
endise ettiklerini belirttiler. Déviz kuru ve tahvil faizlerinde olusan dalgalanmalarin finansal istikrar Uzerindeki olasi olumsuz etkilerini hafifletmek tzere BDDK ve
Merkez Bankasi devreye girdi. Bankalarin likiditeye erisiminde kolaylik saglayan ve zorunlu karsilik indirimleri yapan Merkez Bankasi’'nin adimlarina, BDDK’'nin swap
piyasasinda yurtdisi yerlesiklerin ddviz pozisyonlarinda esnekligini azaltan diizenlemeleri eslik etti. BDDK ayrica firmalarin kredilerinin yeniden yapilandirmasinda
bazi rahatlatici dizenlemeler yapti. Hikiimet ise 3 ay slreyle TL mevduatlardan alinan stopajda dustise ve yabanci para mevduat stopajlarinda artisa giderek
sirece destek oldu. Bu adimlar kisa vadede TLde bir miktar istikrar olusmasina yardimci oldu. Mevduatta stopaj degisikliginin bitceye GSYH'nin %0,1'i civarinda bir
maliyeti olabilecegi hesaplanmaktadir. 12 aylik birikimli bitce acigl temmuz ayinda GSYH'ye oranla %2 ile hedefle uyumlu seyretmisti. Emekliye bayram ikramiyesinin
ikinci kismi olan 10-12 milyar TL diizeyindeki 6demenin agustos ayinda yapiimasi, akaryakitta fiyat sabitlemesi sebebiyle olusan otomatik OTV ayarlamalar gibi
maliyetler ve ekonomide yavaslamanin yaratabilecegi vergi geliri azalisi gelecek aylarin biitge gorinimiine iliskin 6ngérii yapmayi zorlastirmaktadir. Diger yandan,
bor¢ yapilandirmasindan, imar affindan ve bedelli askerlikten elde edilecek bir kerelik gelirler sayesinde bu yil icin biitce ve borclanma dinamiklerinde baski
yasanmayacag degerlendirimektedir.

Global Goriiniim

Kiiresel bityiime goriiniimi simdilik olumlu.

Japonya Merkez Bankasi agustos ayi toplantisinda faiz degisikligi yapmazken, 10 yillik tahvil faizinin %0 hedefinin etrafinda daha fazla dalgalanmasina, yani ylk-
selmesine izin verecegini sdyledi. Ancak, bu sahin adim, negatif bolgedeki politika faiz oraninin uzun bir siire degjstiriimeyecegi yonlindeki s6zIl yonlendirmeyle
dengelendi. ingiltere Merkez Bankas! ise politika faizini beklentilerle uyumlu sekilde 25 baz puan artirarak %0,75’e cekerken, 2007’den beri ikinci faiz artimmin
gerceklestirdi. Fed 1 Agustos’ta sona eren para politikasi toplantisinda beklentilerle uyumlu olarak faiz degisikligi yapmazken blylime gorinimdine iliskin olumlu
tespitlerini gliclendirdi ve eyllilde faiz artinmi gelebilecegi beklentilerini destekledi. Avrupa Merkez Bankasi da faiz degisikligine gitmedi. Béylece, Fed'in sikilasma
adimlarinin karsisinda, diger gelismis Ulke merkez bankalarinin gevsek politikalardan cikis konusunda cok daha yavas adimlarla ilerledigi gerceve korundu.

Japonya’da GSYH buytmesi yilin ikinci ceyreginde yilliklandiriimis olarak %21,9 olurken, ilk ceyrekteki %0,9 daralmanin gegici olmasi olumluydu. Euro Bolgesi'nde
yilin ikinci geyreginde yildan yila bliyiime, ilk ceyrekteki %2,5ten %2,2’ye dogru hiz kaybetti. Ancak, dncli gostergeler yilin kalaninda hizianmaya isaret etti. ABD'de
ise %4,2 ile ikinci geyrekte de glicll bir blylime kaydedildi. Kiresel bllyime dinamiklerinde ABD lehine olan ayrisma stirmekle birlikte, kiiresel blylimenin olumiu
bir platoda ilerlemesi ve ilk yarida blylmeyi asagl ceken Avrupa’dan toparlanma sinyalleri gelmesi olumlu gelismelerdi. Cin'de ise yonetim ABD ile yasanan ticaret
anlasmazliklarinin blylme Uzerindeki etkisini hafifletmeye yonelik destekleyici tedbirler aldi. Ekonomi yavaslasa da, bu tedbirlerin etkisini yilin kalaninda gésterebi-
lecegi 6ngoriist ve Cin'in para biriminde deger kaybini sinirlamaya yonelik adimlan kiresel risk istahi agisindan olumluydu.

Kuresel gorinimun piyasalar daha fazla ilgilendiren bilesenleri ise gelisen Ulkelerde yasanan sorunlar, ABD’nin yaptinmlari ve korumaci ticaret uygulamalarini de-
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vam ettirmesi oldu. Daha 6nce IMF ile 50 milyar dolarlik yardim almak tizere anlasan Arjantin Merkez Bankasi tilkeden sermaye cikisini frenlemek icin agustosta 20
puanlik artinm ile faizi %60'a yiikseltti ve zorunlu karsiliklari artirdi. IMF’nin Arjantin’den daha fazla mali sikilasma bekledigi belirtildi. ABD ise iran’a yaptirimlarinin
ilk etabini resmen 6 Agustos itibariyla baslatti. ABD ayrica agustos ayinda Rusya'’ya yaptinm uygulanacagini duyurdu. Rusya ise ekonomik yaptirimlar uygulanmasi
durumunda ekonomik ve politik yollarla karsilik verecegini acikladi. ABD Cin’den 50 milyar dolarlik ithalatin ilk etabi olan 34 milyar dolar ithalata vergi uygulamasini
temmuzda baslatmisti. Kalan 16 milyar dolarlik ithalata %25 vergi uygulamasi ise 23 Agustos'ta baslatildi. Cin de ayni miktarda ithalat icin karsilik verecegini du-
yurdu. ABD ayrica Turkiye'den celik ve aliminyum ithalatina vergj artisina gitti. Diger yandan, ABD ve Meksika arasinda NAFTA yerini alacak bir ticaret anlasmasina
varildi.

Yurtici Piyasalar

Gelismekte olan iilkelerden para cikisi devam etti.

Mayis-temmuz déneminde 35 milyar dolara ulasan gelisen Ulkelerden portfdy cikislari, agustos ayinda yavaslayarak devam etti ve aylik 2,6 milyar dolar ¢ikis
yasand.. ilk dért ayda yasanan girisler sayesinde ocak-agustos dénemi ise 38 milyar dolar ile pozitif bdlgede kalmay siirdiirdli. ABD'de 10 yillik tahvil faizinin
%3'ten %2,85’e geriledigj, dolarin diger para birimleri karsisindaki ylikselisine ara verdigi, MSCI gelismis Ulkeler borsa endeksinin %1 yikseldigi ve kiresel
blylmeye yonelik endiselerin kismen torpulendigi bir aydi. Bu dogrultuda, kiiresel risk istahindan ziyade bazi gelisen Ulkelerin kendilerine 6zgu problemlerinin
yayllma riskinin gelisen Ulke piyasalarini olumsuz etkiledigi degerlendirildi. Yurticinde de agustos ayinda tahvil ve Eurobond piyasalarindan yabanci yatirmci
¢ikisl yasandi. Ayrica, yabanci yatinmcilarin daha hizli hareket ettigi para piyasasi (swap piyasasi) islemleri araciliglyla cok daha sert fon cikisi yasandig
gbzlendi. Bu donemde yurtici yerlesiklerin déviz mevduatlarinda ise belirgin dusis yasandi. BDDK'nin swap piyasasina getirdigi degisiklikler kurdaki oynaklig
hafifletse de, agustos ayinda Tirk lirasi doviz sepeti karsisinda %32 deger kaybederek, gelisen Ulkeler arasinda Arjantin’le birlikte basi ¢ekti. 10 ve 2 yillik
tahvil faizleri sirasiyla yaklasik 3 puan ve 4 puan artarak %21,7 ve %24,5 oldu. BIST100 ise %3,6 geriledi.

EylUl ayinin yurtdisina iliskin en énemli gindem maddeleri; kesin gbzlyle bakilan Fed'in faiz artinm karari ve ABD’nin korumaci ticaret politikalar ile
jeopolitik gelismeler olabilir. ABD’nin Cin’e ilave 200 milyar dolarlik Gruine ithalat vergisi uygulanmasi konusundaki ¢alismasini eylul ayinda sonuglandirmasi
beklenmektedir. Ayrica, ABD AB’den yapilan otomobil ithalatina %25’lik vergi uygulanmasi konusunda calismalar ylrGtmektedir. Bu tlr vergi artiglarinin
misillemeyle karsilik bulmasi durumunda kiresel ticarette olusabilecek negatif yansimalar, kiiresel blylimenin mevcut gligli patikasini stirdirmesi karsisinda
en 6nemli risk olarak gorilmektedir. Yurticinde ise Merkez Bankasi'nin artan enflasyon riskleri karsisinda 13 Eylil'de gerceklestirecegi toplantida gerekli
tepkiyi verecegine dair yaptigl aciklama, bir faiz artinmi yapiima ihtimalini kuvvetlendirmistir. Eyllltn ilk yarnsinda yayinlanabilecegi belirtilen Orta Vadeli
Program ve faiz karar piyasadaki beklentileri karsilar nitelikte olursa Turk lirasi varliklarda olumlu seyir olusmasi icin zemin hazirlanabilecekse de, ABD ile
iliskilerin de izlenmesi gerekmektedir.

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER 2013 2014 2015 2016 2017 2018T
GSYIH (milyar TL) 1.810 2.044 2.339 2.609 3.105 3.590
GSYIiH (milyar ABD Dolari) 950 936 861 865 851 818
Buylme Orani (%) %8,5 %5,2 %6,1 %3,2 %7,4 %3,5
TUFE Enflasyonu (yillik) (%) %7,4 %8,2 %8,8 %8,5 %11,9 %14,0
ihracat (milyar ABD Dolari) 151,8 157,7 143,9 142,6 157,1 166,2
ithalat (milyar ABD Dolari) -251,7 -242,2 -207,2 -198,6 -233,8 -255,6
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -99,9 -84,5 -63,3 -56,1 -76,7 -89,4
Cari islemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -64,7 -43,5 -32,2 -32,6 47,4 -55,2
Cari islemler Dengesi /GSYiH (%) -%6,8 -%4,6 %3,7 %3,8 -%5,5 -%6,8
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) (%) %10,03 %7,97 %10,78 %10,63 %13,40 %19,2
Politika Faizi (%) %4,50 %8,25 %7,50 %8,00 %8,00 %19,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) %7,10 %8,51 %8,81 %8,30 %12,75 %19,00
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %7,75 %11,25 %10,75 %8,50 %12,75 %20,50
BIST-100 67.802 85.721 71.727 78.138 115.333 105.000
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1,9054 2,1930 2,7200 3,0164 3,6500 4,37
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 2,1381 2,3230 2,9100 3,56294 3,7719 4,80
Kur sepeti (0,5 USD+ 0,5 EUR) (Yil Sonu) 2,5443 2,5674 3,0410 3,6104 41437 5,24
Euro / ABD Dolari (Y1l sonu) 1,38 1,21 1,09 1,05 1,20 1,18

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

Biiyiime Donemi 2017 2018
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) 1. Ceyrek 847,5 882,8
Bulytme Orani (Yillik) 1. Ceyrek %5,4 %7,4
Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Haz %2,2 %10,6
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Agu %78,1 %77,6
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) May %11,1 %10,6
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi

TUFE Enflasyonu Agu %10,7 %17,9
UFE Enflasyonu Agu %16,3 %32,1
Cekirdek Enflasyon Agu %10,2 %17,2
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Oca-Tem 351,7 415,4
Harcamalar Oca-Tem 376,0 460,4
Faiz Disi Denge Oca-Tem 8,4 -3,0
Butce Dengesi Oca-Tem -24.3 -45,0
Dis Denge (Milyar ABD Dolar) Donemi 2017 2018
ihracat (12 Aylik Toplam) Tem 151,1 163,3
ithalat (12 Aylik Toplam) Tem 2141 247,0
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Tem -63,0 -83,7
Cari Islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Haz -35,1 -57,4

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 kurulamayacagi gibi, burada yer alan 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. Gegmisteki 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 (%)
31/07/2018 - 31/08/2018 (*) 29/12/2017 - 31/08/2018 (*) 31/08/2017 - 31/08/2018 (*)

Likit Fon (HEP) %1,56 %9,84 %14,28
Kamu Borglanma Standart Fonu (HEK) -%7,39 -%12,95 -%12,92
Kamu Dis Bor¢lanma Fonu (HED) %17,94 %38,72 %51,91
Esnek Fon (HEB) -%1,53 -%0,32 %4,26
Hisse Senedi Fonu (HES) -%3,93 -%15,96 -%12,13
Katki Fonu (HET) -%9,66 -%20,76 -%20,18
Alternatif Esnek Fon (HEE) %0,50 %3,70 %6,07
Alternatif Katki Fonu (HER) %1,84 %6,56 %9,04
Altin Fonu (HEA) %31,36 %59,55 %70,98
Baslangi¢ Fonu (HEL) %1,42 %9,25 %13,24
Baslangic Katihm Fonu (HEG) %1,30 %7,78 %10,81
Standart Font (HEC) -%1,75 - -
Katilim Standart Fon (HEI) %1,01 - -
OKS Atak Degisken Fon (AJP) -%3,33 - -
OKS Agresif Degisken (AJR) -%5,46 - -
OKS Temkinli Degisken (AJR) -%0,10 - -
OKS Dengel Degisken (AJV) -%0,09 - -
OKS Atak Katilim Degisken (AJY) -%1,64 - -
OKS Agresif Katihm Degisken (AJZ) -%3,60 - -

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