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FON BULTENI - EKiM 2018

Makro Bakis

Yeni Ekonomi Programr’'nda yavaslama ve dengelenme ongoriildii.

13 Eylil'de Merkez Bankasl, beklentilerin Uzerinde bir sikilasma adimi atarak, bir haftalik repo faizini %17,75'ten %24’e ylkseltti. Her ne kadar i¢ talepteki
yavaslamanin enflasyonist baskiy sinirlandirici etkisi olacagl tahmin edilse de, simdilik kurdaki yukselisin ve buna bagli olusan maliyet artislarinin enflasyonist riskleri
belirginlestirdigi degerlendirildi. Ayrica, fiyat artislarinin genele yayilan yapisina ve fiyatlama davranislarindaki bozulmaya dikkat ceken Merkez Bankasi, gerekirse ilave
faiz artisi yapilabilecegini belirtti. Eyliil ayinda yilik TUFE enflasyonunun %17,9'dan %24,5'e yiikselmesi Merkez Bankas’'nin giiclii sikilasma hamlesinin dogru bir
adim oldugunu teyit etti. Enflasyonda kur artisinin, enerjideki zamlarin ve gida fiyatlarindaki ylksek artislarin etkisi hissedilmeye devam etti. Dviz kurunun etkisinin
gecmis donemlere gore daha fazla hissedilmesi dikkat gekerken, enflasyonun geldigi yliksek seviyenin, fiyatlama davranislarini olumsuz etkiledigi dikkate alindiginda
ekim ayinda enflasyonun yukari yonli hareketini stirdiirme ihtimali artti. Son dénemde kurda gorilen gorece istikrarli seyir enflasyonun yeniden distise gecmesi
icin kritik olmaktadir. Merkez Bankasi'nin faiz artinm kararn sonrasinda Turk lirasi gliclenme trendine girerken, dikkatler hiikiimetin cizecegi ekonomi yol haritasina
ve mali politikalara cevrildi. 20 Eylul'de Maliye ve Hazine Bakani'nin sunumuyla aciklanan Yeni Ekonomi Programi, gecmis hukimetler ddneminde yayinlanan Orta
Vadeli Program’in yerini alirken, ortaya koydugu gercekei tabloyla yatinmeilar nezdinde olumiu karsilik buldu. 2018 ve 2019 yillari igin sirasiyla %3,8 ve %2,3 blyime
hedeflenirken, enflasyonun bu yili %20,8 seviyesinde tamamladiktan sonra gelecek sene %15,9’a gevseyecegi bir projeksiyon yapildi. 2019 yilinda 2,3 puanlik
bilylimeye net ihracatin katkisi 1,5 puan olarak ngdriildii ve yurtici talepte yildan yila %0,5 ile oldukca sinirli bir biiyiime tahmin edildi. Ozellikle kamunun tiiketim
ve yatinm harcamalarinda yavaslama planlanirken, bu durum biitgede de karsilik buldu. 2018 yilinda 6nceki hedefle uyumlu sekilde biitce aciginin GSYH'ye orani
%21,9 olarak hedeflenirken, 2019 yilinda ekonomideki yavaslamaya bagli olarak olusabilecek vergi kaybina ragmen GSYH'ye oranla %1,8 gibi bir acik hedeflendi ve
bu rakami tutturabilmek icin 76 milyar TLlik tasarruf ve gelir artisi tedbiri planlandi. Ozellikle yatinm harcamalarinda kamunun 2019'da daha disiplinli olacaginin bir
gostergesi olarak, reel anlamda kamu yatinmlarinda %36’lik daralma éngorilmesi, dengesizlikleri gézeten ve hizli blylime yerine dengeli blyumeyi 6ncelik olarak
belirleyen yaklasimin bir gostergesiydi.

YEP'te cari agigin kalici olarak diisurtilmesi bir diger 6nemli hedef oldu. Temmuz ayi itibaryla 55 milyar dolar olan 12 aylik birikimli cari agigin bu yil sonunda 36 milyar dolara
ve 2019'da 26 milyar dolara gerilemesi &ngériildil. ic talepteki yavaslama ve Tiirk lirasindaki deger kaybi paralelinde déngiisel olarak cari dengenin iyilesmesi dogal bir
sonug olarak karsimiza gilkmaktadir. Ancak, iktisadi faaliyetin 2020 ve 2021 yillarinda %3,5 ve %5 seviyelerine toparlanmasini 5ngéren YEP'te, cari agigin diistik seviyelerde
kalmasini saglayacak yapisal dontistimiin hangj tedbirlerle gercekleseceginin detaylandinimasi yatinm ortami acgisindan éniimuizdeki donemin énemli parametrelerinden
biri olacaktr. Dis ticaret verileri, eylUl ay itibariyla 12 aylik cari acigin 45 milyar dolara dogru gerileyebilecegini ve simdiden ekonomide dengelenmenin basladigini gosterdi.
Sanayi Uretimi verisi temmuz ayinda yildan yila %7,9 artarak, beklentilerin ok tGzerinde bir performans kaydetse de, ithalattaki daralma, gliven endekslerindeki ve kredi
buytmesindeki zayiflama Ggiinct geyregin genelinde iktisadi faaliyetin cok disuk bir oranda blyudiglinin habercisiydi. Mevsimsellikten arnndinlimis Reel Sektér Gliven
Endeksi ikinci geyrek ortalamasi olan 105,3'ten Uiclincli ceyrekte 96,1'e geriledi. 2015'ten beri ilk defa 100°Un attina inen endeks degeri 2009'dan beri de en diistik
seviyesini kaydetti. 100’Un altindaki seviyeler ekonomide daralma slirecine isaret ediyor. Blylimenin bir bagka 6ncl gostergesi olan Satin Aima Yoneticileri Endeksi (PMI)
ikinci gceyrek ortalamasi olan 47,3'ten iglincl ceyrekte 46'ya gerilerken, daralma ve genisleme dongulerini ayiran 50 esik seviyesinin altindaki seyir altinci aya tasindi.
Eyliil ayinda 42 seviyesini goren PMI 2009'dan bu yana en diisiik degerdeydi. ic talep ile kuwvetli bir iliskisi olan kredi bilylimesinde trend eksiye dénerken, kur etkisinden
arnindirarak bakildiginda yildan yila kredi blytimesi %9,7 ile 2016 yili sonlarindan bu yana en dusuk seviyesine geriledi.

Merkez BankasI'nin verilerine gore, mayis ayinda %218 civarinda olan tliketici ve ticari kredi faizleri eylll ayinda %35'i asti. Ayni ddnemde 3 aylik mevduat faizleri ise
%14'ten %27'ye yikseldi. Merkez Bankasi'nin bankacilik sistemine verdigi fonlamanin ortalama maliyetinin %16,5'ten %24’e ylikselmesi mevduat faizlerini ylkseltici
bir rol oynadi, ancak kredi faizlerinin belirlenmesinde risk algisindaki bozulmanin da etkili oldugu anlasiimaktadir. YEP sunumunda bankalarin mali blinye degerlendirme
calismalarnin yapilacag ve gerekmesi durumunda bankalara destek olunacaginin sdylenmesi olumluydu. A8ustos ayi itibaryla %17’lik sermaye yeterlilik oranina sahip
olan bankacilik sektori BDDK'nin tavsiye ettigi %12 esik seviyesinin Uzerindedir ve tahsili gecikmis kredilerin toplam krediler icerisindeki payi %2,8 ile oldukga diisik
seyretmektedir. Doviz kurundaki ve faizdeki ylkselisin firmalarin borg gevirmelerini zorlastirmasi sebebiyle, bankacilik sisteminin saglikli yapisini stirdirme konusunun
hassasiyetle takip edilmeye devam ettigi goriilmektedir. Eylil ayinda Fitch ve Moody's'den banka kredi notlarina iliskin asag yonli glincellemeler gelmistir.

Turkiye'nin toplam dis borg stoku 2018 ikinci ceyrek itibaryla 457 milyar dolardir ve GSYH'ye oranla %52 seviyesindedir. Temmuz ayi itibariyla yayinlanan verilere
gore ise bir yil icinde ddemekle ylikumli olunan dis borg stoku 181,3 milyar dolardir. Banka ve banka disi sektorlerin 79 milyar dolarlik finansal kredi geri 6demesi
bulunurken, 48 milyar dolarlik da ticari kredi bulunmaktadir. BlyUk bir bankanin eylll ayinda yurtdisindan temin ettigi krediyi artan maliyetlerle de olsa %104 oraninda
yenileyebilmesi, Turk firmalarinin yabanci sermayeye erisiminin strdiglini géstermesi agisindan olumlu bir sinyal olmustur. Ayrica, bankalarin bir yil icinde 6demekle
yUkudmlt olduklan doéviz cinsinden dis borcu %85 oraninda karsilayacak kadar déviz mevduatlarinin Merkez Bankasi nezdinde tutuluyor olmasi olumsuz senaryolar
karsisinda dahi sektoriin dayanikl oldugunu géstermektedir.

Global Goriiniim

Fed artinmlara devam ederken, ticaret savaslarina mola verildi.

Fed, eylul ayinda beklendigi gibi 25 baz puanlik faiz artisiyla politika faizini %2,0-2,25 bandina ylkseltti. Bu yilin kalaninda bir adet, 2019 yilinda (i¢ adet ve 2020
yilinda bir adet faiz artinmi yapiimasina iliskin projeksiyonlarda degisiklik olmamasi, gliclli blylme ve %2 hedefine ulasan enflasyon dikkate alinarak daha hizl bir
parasal sikilasma planlanmasindan endise eden yatirmcilar agisindan rahatlaticydi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) herhangi bir degisiklige gitmezken, ilk faiz artiri-
mi icin 2019 yilinin Gelncl ceyregine isaret etmeyi stirdirdl. Daha énceden duyuruldugu Uzere, ECB aylik 30 milyar Euro’luk varlik alim programini ekim ayinda 15
milyar Euro’ya distirdUkten sonra, 2019 yili itibariyla alimlari sona erdirecek ve bilancosu kiiglilmeye baslayacak. Fed’in 2017 yilinin son ceyreginde aylik en fazla 10
milyar dolar olarak baslattigl bilanco kiclitme operasyonu kademeli olarak hizlanarak bu yilin son ceyreginde aylik en fazla 50 milyar dolarlik bir bilango diistisiine
izin verecek seviyeye ulastl. 2017 ve 2018 yilinda bilangosu 260 milyar dolar gerileyen Fed'in bu trendi 2019’un tamaminda 600 milyar dolara ulastirma imkani
bulunmaktadir. Boylece, gelismis llkeler arasinda Japonya disinda likidite artiran merkez bankasi kalmayacagi bir siirece girilmektedir. Simdilik tahvil faizlerinde
sadece ABD’de yasanan yukselisin gelecek senelerde diger gelismis Ulkelerde de olacag| tahmin edilmektedir. Klresel likiditenin maliyetinin ve miktarinin sikilasiyor
olmasi gelismekte olan Ulkeler agisindan zorlayici bir kiiresel zemin hazirlamaktadir.

Kiresel buylme glicli seyretmesine karsin, ABD lehine ayrisarak genele yayilan bir tablo cizmemeye devam etmektedir. ABD’de ilk ve ikinci ceyrekte sirasiyla %2,2
ve %4,2 blylyen ekonominin Ggtincl ceyrekte %4 civarinda bilyime kaydetmesi 6ngdriimektedir. 2017 yilindaki %2,3'IUk blyime sonrasinda ABD ekonomisi
hizlanirken, 2017’de %2,4 blytyen Euro Bolgesi’'nde ise ilk ceyrek ve ikinci ceyrekte siraslyla %2,4 ve %2,1 ile daha zayif bir performans olustu. Ingiltere ekonomisi
ve Japonya’da da blylimenin ABD kadar glcll olmadig goriilmektedir. Ancak, bu ayrismanin bir doyum noktasina geldigi, beklentilerin bu yeni gériinime adapte
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oldugu ve stirprizlerin azaldig| anlasilmaktadir. ABD ekonomisi lehine olumlu ayrisan kiiresel bllyimenin dolar gliclendirici etkisinin de artik devam etmedigi dikkat
cekmektedir. Boylece, kisa vadede gelismekte olan Ulkeler agisindan da goérece olumlu bir yatinm ortami olustugu soylenebilmektedir.

Bununla birlikte, kiiresel ticaret savaslari ve jeopolitik gelismeler risk olusturmaya devam etmektedir. Yazin Cin’den 50 milyar dolarlik ithalata vergj uygulamasi bas-
latan ABD, eyl(il ayinda bu rakami 200 milyar dolar artirirken, ilave 260 milyar dolarlik ithalat igin arastirma baslatildig) aciklandi. Simdiye kadar benzer buyUkllikte
misilleme ile karsilik veren Cin ekonomisinin son hamle karsisinda daha sinirli bir misilleme yapmasi iki Ulke arasinda bir diyalog zemini olusmasi konusunda Umit
verse de, hentiz somut bir gelisme olmadi. Ayrica, ABD, Meksika ve Kanada’nin NAFTA'nin yerini alacak yeni bir ticaret anlasmasina imza atmalari ve ABD ile Japon-
ya'nin karsilikli bir ticaret anlasmasi icin gorlisme konusunda mutabik kalmasi kisa sureligine de olsa ticaret gelismeleri acisindan bir rahatlama getirdi. ABD’nin
iran ile daha 6nceki hiikiimet déneminde yapilan niikleer anlasmadan cekilmesi akabinde, dikkatler 4 Kasim’da baslayacak olan iran’in petrol satisina ve finansal
sistemi kullanmasina kisit getiren ikinci faz yaptinmlara cevrilebilir. Tirkiye iran’la dogalgaz ithalati sebebiyle muafiyet bekleyen iilkeler arasinda yer aliyor. Bu arada,
eyliil ayinda italya’nin AB'ye sunmak lizere olusturdugu taslak biitce planlamasinin yeterli disiplini saglamamasi borg stird(iriilebilirligi konusunda AB (ilkeleri ve Euro
para birimi acisindan olumsuz bir alglya yol acarak, éniimiizdeki dénemde italya’nin giindemde yer alacagini gosterdi.

Yurtici Piyasalar

Tiirk lirasi varliklarda agustos ayi kotiimserligi eyliilde azaldi.

Yilin ilk dort ayinda, gelisen Ulkelere sermaye girisleri hizla devam etmis, mayis-agustos déneminde ise cikislar yasanmisti. EylUl ayinda ise gelisen Ulkelere
ilginin yeniden arttig gorlldi ve portfoy akimlari artiya dondu. Yurtiginde ise Merkez Bankasi’'nin slirpriz derecede kuvvetli faiz artinmi ve hiikimetin acikladigl
Yeni Ekonomi Programi sonrasinda Turk lirasi varliklara yonelik risk algisinin iyilestigi gorildi. ABD ve AB Ulkeleriyle iliskilerin iyilesebilecegi yonindeki
beklentiler ve buylk bir bankanin yurtdisindan sendikasyon kredisini yenileyebilmesi olumlu haber akisina eklenerek, uzun zamandir benzerlerinden olumsuz
performans gdsteren yurtici piyasalara diisiik seviyelerden toparlanma firsati verdi. Eyliil ayinda dolar/TL %7 gerilerken, BIST100 endeksi %7 artis kaydetti,
10 yillik tahvil faizi ise 3,4 puan geriledi. TL varliklarin performansi diger gelisen Ulkelere kiyasla daha olumluydu.

Bankalarin destege ihtiyac duyup duymayacaklari ve gerek olursa bu destegin hangi kanallarla temin edilecegi gibi konularin 6ntiimiizdeki ddnemde piyasa
dinamiklerinde etkili olmasi beklenmektedir. Eylll ayinda enflasyonun Merkez Bankasi'nin politika faizini asmasi ise 25 Ekim’de yapilacak toplantida yeni bir
faiz artinminin glindeme gelme ihtimalini ortaya cikarmaktadir. Ayrica, Tirkiye'nin 6zellikle Bati Glkeleriyle iliskilerindeki gelismeler ve iran’a ABD tarafindan
uygulanacak yaptirnmlardan nasil etkilenecegi gibi konular da gtindemdeki 6nemini koruyacaktir. Ekim ayi yurtdisi kredi geri ddemelerinin yogun oldugu bir ay
olmasi sebebiyle Tiirkiye'nin dis finansmana erisimi acisindan énemli bir test niteliginde olabilir. Yurtdisinda ise, ticaret savaslari ve italya’nin biitcesinin AB
Komisyonu tarafindan onaylanip onaylanmayacag ve ingiltere’nin AB’den cikisi icin yapilan gériismelerin seyri takip edilecektir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

GSYIiH (milyar TL) 1.810 2.044 2.339 2.609 3.107 3.612
GSYiH (milyar ABD Dolari) 950 936 861 865 851 718
Blylme Orani (%) %8,5 %5,2 %6,1 %3,2 %7,4 %2,5
TUFE Enflasyonu (yillk) (%) %7,4 %8,2 %8,8 %8,5 %11,9 %19,5
ihracat (milyar ABD Dolari) 151,8 157,7 143,9 142,6 157,1 165,9
ithalat (milyar ABD Dolarr) -251,7 2422 -207,2 -198,6 -233,8 -237,8
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolar) -99,9 -84,5 -63,3 -56,1 -76,7 -72,0
Cari i§lemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -64,7 -43,5 -32,2 -32,6 -47,4 -38,7
Cari islemler Dengesi /GSYiH (%) -%6,8 %4,6 %3,7 %3,8 -%5,5 %5,4
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) (%) %10,03 %7,97 %10,78 %10,63 %13,40 %25,0
Politika Faizi (%) %4,50 %8,25 %7,50 %8,00 %8,00 %24,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) %7,10 %8,51 %8,81 %8,30 %12,75 %24,00
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %7,75 %11,25 %10,75 %8,50 %12,75 %25,50
BIST-100 67.802 85.721 71.727 78.138 115.333 100.000
ABD Dolari / TL (Ortalama) 1,9054 2,1930 2,7200 3,0164 3,6500 5,12
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 2,1381 2,3230 2,9100 3,5294 3,7719 6,51
Kur sepeti (0,5 USD+ 0,5 EUR) (Y1l Sonu) 2,5443 2,5674 3,0410 3,6104 4,1437 7,10
Euro / ABD Dolari (Yil sonu) 1,38 1,21 1,09 1,05 1,20 1,18

T: is Portféy Yénetimi A.S. tahminleridir.

AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. )

Meclisi Mebusan Cad. No: 15 Salipazar 34433 Istanbul Tiirkiye 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



Makroekonomik Gostergeler

‘%

Bilyiime Donemi 2017 2018
GSYiH (Yillik Birikimli, Milyar ABD Dolari) 2. Ceyrek 834,4 881,6
BuyUime Orani (Yillik) 2. Ceyrek %5,3 %5,2

Uretim Gostergeleri Donemi

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Tem %5,0 %9,0
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Eyl %78,6 %75,8
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Haz %10,9 %10,9
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Donemi 2017 2018
TUFE Enflasyonu Eyl %11,2 %24,5
UFE Enflasyonu Eyl %16,3 %46,2
Cekirdek Enflasyon Eyl %11,0 %24,1

Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Oca-Agu 408,7 485,7
Harcamalar Oca-Agu 433,8 536,5
Faiz DisI Denge Oca-Agu 13,0 -0,6
Butce Dengesi Oca-Agu -25,2 -50,8
Dis Denge (Milyar ABD Dolar) Donemi 2017 2018
ihracat (12 Aylik Toplam) ABu 152,5 162,4
ithalat (12 Aylik Toplam) Agu 216,6 2427
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) Agu -64,1 -80,3
Cari islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Tem -37,3 -54.,6

Not: Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibarlyla mevcut piyasa kosullari ve
glvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan goris, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda sunulan gorls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag 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 calisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortuslerine
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 gdstergesi 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 tiirli yasal yola basvurma
hakkimiz mahfuzdur.

Emeklilik Fon Performanslari

Aylik Degisim (%)

Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)

Emekiilik Fonu 31/08/2018 - 30/09/2018 (*) | 29/12/2017 - 30/09/2018 (*) | 30/09/2017 - 30/09/2018 (*)

Likit Fon (HEP) %1,57 %11,56 %15,04
Kamu Bor¢lanma Standart Fonu (HEK) %8,17 %5,84 -%5,71
Kamu Dis Borclanma Fonu (HED) %1,03 %40,15 %50,54
Esnek Fon (HEB) %2,96 %2,62 %7,94
Hisse Senedi Fonu (HES) %9,13 -%8,29 %1,74
Katki Fonu (HET) %11,88 -%11,35 -%10,44
Alternatif Esnek Fon (HEE) %1,67 %5,43 %8,57
Alternatif Katki Fonu (HER) %1, 74 %8,41 %10,58
Altin Fonu (HEA) -%9,78 %43,95 %53,57
Baslangic Fonu (HEL) %1,46 %10,85 %14,09
Baslangic Katilim Fonu (HEG) %1,23 %9,10 %11,64
Standart Font (HEC) %2,01 - -
Katilim Standart Fon (HEI) %1,25 - -
OKS Atak Degisken Fon (AJP) %4,26 - -
OKS Agresif Degisken (AJR) %5,66 - -
OKS Temkinli Degisken (AJR) -%0,08 - -
OKS Dengel Degisken (AJV) -%0,09 - -
OKS Atak Katilim Degisken (AJY) %2,46 - -
OKS Agresif Katilim Degisken (AJZ) %4,80 - -

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