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FON BULTENI - ARALIK 2018

Makro Bakis

Kurlardaki diisiis makroekonomi goriiniimiindeki bozulmayi sinirliyor.

Turk lirasinin agustos ayindaki sert deger kaybini geri cevirmesi reel ekonomiye dair 6nci gostergelerde iyilesme sagladi. Temmuzayini 5,33 seviyesinde
tamamlayan dolar ve Euro’dan olusan ortalama ddéviz sepeti, agustos ayinda 7,00’nin zerine tirmanirken, kasim ayinda yeniden 5,50’li seviyelere
geriledi. DOviz kuru ve makroekonomi gérinimu arasinda birbirini besleyen negatif bir donguye girilmesi, atilan adimlar sayesinde engellenmis oldu.
Uluslararasi iliskilerde yasanan iyilesmenin yaninda, Merkez Bankasi'nin eylul ayindaki 625 baz puanlik faiz artirimi, ekim ayinda yayinlanan Yeni
Ekonomi Programi’nda enflasyon ve cari agigin disurtlmesine dair gosterilen kararlilik ve gelisen Ulke para birimlerindeki gérece olumlu seyir de Turk
lirasi varliklar agisindan destekleyici oldu. Her ne kadar agustos ayindan bu yana sikilasan finansal kosullarin Gglinct geyrekte ekonominin belirgin
sekilde yavaslamasina ve hatta doérdinci geyrekte blylimenin negatife dénmesine sebep oldugu tahmin edilse de, dnci gostergeler bozulmanin
derinlesmedigini géstermektedir. Eylil ayinda sanayi Uretimi yildan yila %4,6 artarken, Uclinci ceyrekte ortalama artis %0,5 ile ikinci ceyrekteki
%5’e gore yavasladi. EkKim-kasim doneminde Reel Sektdr Glven Endeksi Gglncu ceyrek ortalamasi olan 96,1 seviyesinden 94 seviyesine gerilerken,
is ortami giivenini lcen bir diger benzer endeks olan imalat sanayi PMI ayni ddnemde 46’dan 44,5’e indi. iktisadi faaliyet acisindan en hizli takip
edilebilen gostergelerin basinda gelen altin ve enerji hari¢ ara mali ithalatinda ekim ayinda yillik %23 daralma vardi. Aktivite acisindan tim bu negatif
sinyallerin yaninda, anket bazli gliven endekslerinde hem is hem de tliketici ortami acisindan disUslerin son aylarda durdugu, eylil ayindan bu yana
daralma kaydeden kredilerde disiis egiliminin hiz kaybettigi tespiti yapilabilmektedir. iktisadi faaliyette dip seviyelerin olustugu izlenimi veren bu
gostergelerin en azindan bir ay daha teyit edilmesi durumunda, ileriye ydnelik beklentilerin iyilesmeye baslamasi s6z konusu olabilecektir.

Ekonomideki yavaslamaya dis denge hizh bir sekilde cevap verirken, mayis ayinda ulasilan 58 milyar dolar seviyesindeki 12 aylik birikimli cari acik
eylUl ayi itibariyla 46 milyar dolara geriledi. Ekim ayinda dis ticaret aciginda yasanan dusus, cari acigin 40 milyar dolarin altina inebilecegini gosterdi.
Finansmana bakildiginda, kaynag belirsiz para girisi ve rezerv kullanimi son bir yilda yabanci sermaye girisini saglayan iki temel kanal olarak éne
¢iktl. Bankalar eylul ayinda nette yurtdisina kredi geri 6deyicisi olurken, 6 aylik ortalamalarda hala %90’in Uzerinde bir dis bor¢ yenileme orani
olustu. Bu oranin gelecek aylarda disUs egiliminde olmasi beklenebilir. Bankalar son aylarda sendikasyon kredileri alarak dis finansmana erisimleri
oldugunu gosterse de, maliyet artislari ve yurtiginde déviz kredi talebinin azalmasi bankalarin dis bor¢clanmasini diistirdi. Hazine ve Maliye Bakanlig)
ekim ayindan sonra kasim ayinda da Euro Bond ihrag etti. 1,5 milyar Euro’luk ihraca gelen talep yuksek olurken, borclanma programinda belirtilen
hedef asildi. Ayni zamanda, i¢ bor¢lanma ihtiyacini distren bu gelisme kasim ayi icin planlanan 22,4 milyar TLlik TL cinsi tahvil ihracinin 6,3 milyar
TL olarak gerceklesmesini sagladi ve tahvil piyasasinda faizlerin gerilemesinde etkili oldu. i¢ borclanma ihtiyacini sinirlayan bir diger gelismeyse
bltcenin hedefler dogrultusunda ilerlemesi ve bazi tek seferlik gelir kalemlerinde yil sonuna kadar hedeflerin asilacagl beklentisiydi. Ekim ayi
itibariyla 12 aylik birikimli merkezi yénetim bitge aciginin GSYH’ye orani %2 ile sene sonu igin belirlenen %1,9 hedefine yakindi. Ancak, yilbasindan
bu yana imar barisi, bedelli askerlik ve borc yapilandirmasindan 31,8 milyar TLlik tek seferlik gelirler dislandiginda butce agigl %3 civarinda olustu.
2019 yilinda ekonominin yavaslamasi gelir tarafini olumsuz etkileyebilecek bir gelisme olurken, a¢igin planlandig gibi %1,8 seviyesinde tutulmasina
yonelik riskler olusmaktadir. Hazine 2018 yilinda 116 milyar TL diizeyinde gerceklesecegi hesaplanan i¢ borclanmanin 2019 yilinda 154 milyar TLye
yilkselecegini éngdrerek tahvil piyasasinda talep kosullarina hassasiyetin artacagini diistindirmistir. Onimuiizdeki dénemde Hazine ihale yontemi
veya daha fazla kamu kurumunun nakit akisinin Hazine ve Maliye Bakanlgi tarafindan yonetildigi tek hesap diizenlemesine gegilip gecilmeyecegi
takip edilecektir.

TLdeki deger kaybi ve ic talebin yavaslamasi dis acik problemini 6nemli élcliide azaltirken, bltce tek seferlik gelirlerin destegiyle olumlu bir tablo
cizmektedir. Buna karsin, maliyet artislari ve fiyatlama davranislarindaki bozulma nedeniyle enflasyondaki iyilesme daha gecikmeli olmaktadir.
Kasim ayinda aylik TUFE %1,4 gerilerken, yillik TUFE ise ekim ayindaki %25,2'den %21,6’ya gevsedi. Cekirdek C enflasyonunun (enerji, altin, gida,
alkollii icecekler ve tiitiin haric TUFE) yillik degeri ise %24,3'ten %20,7’ye indi. Enflasyonun diisiise gecmesinde kasim-aralik aylarinda gecerli
olacak sekilde beyaz esya, otomotiv ve mobilyada uygulanan vergi indirimleri, kurdaki dlsus ve islenmemis gida fiyatlarinda yasanan gerileme
etkiliydi. Ayrica, ekim ayi ortalamasi 76 dolar/varil olan petrol fiyatlar kasim ayinda 66 dolara geriledi ve déviz kurundaki dususle birleserek yurt
ici akaryakit fiyatlarinda indirim getirdi. Enflasyonun aralik ayinda da gerilemesi beklenirken, 2019 yilinin ilk yarisinda ylksek seyredecegi, ancak
2019’un ikinci yarisinda belirgin bir diislis olusabilecegi tahmin edilmektedir. Tahvil piyasasinda faizlerin gerilemesi ve enflasyonda zirvenin geride
kalmasi Merkez Bankasi'nin %24 seviyesindeki politika faizinde 2019 yilinda indirimi gindeme getirebilecekse de, simdilik siki durusun devam
edecegi mesajl verilmektedir. Ayrica, Yeni Ekonomi Programi’'nda belirtilen mali disiplin mesajlarinin stirdiirilmesi enflasyonda kalici bir iyilesme
saglanmasi acisindan 6nemlidir. Kasim ayinda bankalarin konut kredilerinin menkul kiymetlestirilerek bilancolardan cikarilmasina izin veren bir
dizenleme hayata gegirilirken, bu uygulamayi bankalara destek olacak baska adimlarin takip etme ihtimali bulunmaktadir.

Global Goriinim

Fed faiz artinmina ara verebilecegine dair mesaijlar veriyor.

Fed 8 Kasim’da sona eren toplantida beklentilerle uyumlu olarak faizleri %2-%2,25 arali§inda birakti, ancak kasim ayinda piyasalara yon veren en 6nemli gelisme
3 yildir faiz artinmi yapan Fed'in sahin séylemlerini ihmli yénde degistirmesi oldu. Powell'in mevcut Fed faiz oraninin ekonomiyi dengede tutan dogal faiz oranina
yakin oldugunu belirtmesi, 2019 yilinda faiz artinmlarinin yavaslayabilecegine yonelik bir mesaj olarak algilandi. Fed Baskan Yardimcisi Clarida da benzer ifadeyi
kullanarak bu mesaji percinledi. 19 Aralik'ta yilin son faiz artinmini yapmasi beklenen Fed'in, faiz projeksiyonlarinda 2019 yilina iliskin faiz artinm tahminlerini asag)
revize etmesi risk istahi acisindan destekleyici olabilir. Eylil ayinda yayinlanan tahminlerinde Fed Uyeleri 2019 yilinda 3 adet faiz artinmi yapiimasini dngérmustu.
Fed'in toplanti tutanaklari aralik ayinda faiz artinmi yapilacagl mesajinin yinelendigini gésterdi, ancak Fed'in artinmlara ne zaman ara verilecegini tartismaya bas-
lamasi dikkat cekti. ABD'de ara secimlerde Kongre’nin Temsilciler Meclisi kanadinda sandalye UstinlGgl cumhuriyetcilerden demokratlara gegerken, Senato’da
cumhuriyetciler Gstinligl korudu. Bolinmus bir Kongre’'nin Trump'in politikalarinda énemli bir degisiklige yol agmasi beklenmedigj icin piyasada etkisi olmadi.
Avrupa Merkez Bankasi ise en son ekim ayinda gerceklestirdigi toplantisina ait tutanaklarda zayif makroekonomik veri akisinin gecici oldugunu savunurken, bilango
genisleme programinin yeni yilda devam etmeyecegi mesajini yineledi. Avrupa Merkez Bankasi gelecek yil yaz sonuna kadar faiz degisikligi yapmayacag) seklindeki
yénlendirmesini korusa da, ingiltere ve italya ile ilgili olumsuz risk senaryolarinin sikilastirmay geciktirme ihtimali bulunuyor.

Ekim ayinda kiresel PMI, eylUl ayindaki son iki yilin en zayif seviyesi olan 52,8'den ekim ayinda 53’e ylikseldi. Ancak, bu sene buylime konusunda hayal kinklig ya-
ratan Avrupa’da beklenen toparlanmanin baslamamasi 6nemli bir kirlganlik kaynagrydi. Ayrica, ABD'nin gimrik vergilerinden olumsuz etkilenen Cin ekonomisinde
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de zayiflama sinyali vardi. Kasim ayinda gecici PMI verilerinde ise diisuUs izlendi. Ticaret politikalart ABD secim sureclerinde geri plandaydi. Ayrica, kasim ayl sonunda
yapilan G20 toplantilarinda bir sureligine vergi degisikligi yapiimamasi konusunda ABD ve Cin anlasmaya vardi. Ancak, korumaci uygulamalarin devam etme ihtimali
masada durmaktadir. Kasim ayinda Avrupa’da italya’nin biitce siireci ve ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden cikis siireci kiiresel risk istahi agisindan destekleyici degildi.
ingiltere Basbakani May AB'nin onayladig! bir cikis anlasmasina varmakla birlikte, bu anlasmanin ingiltere’de onaylanmasi konusunda belirsizlikler siirdii. Anlas-
manin onaylanmasi durumunda ingittere 2020’ye kadar AB kurallarini biiyiik 8lclide tanimaya devam edecegi icin yumusak bir gecis saglanacak. Agustos ayinda
iran’la yapilan niikleer anlasmadan tek tarafli cekilen ABD kasim ayinda iran’in enerji inracatina ve finansal sisteme entegrasyonuna sinirlamalar getiren ikinci faz
yaptinmlan acikladi. Aralarinda Tiirkiye'nin de oldugu 8 lilke iran’dan enerii ithalati yapmak icin muafiyet aldi. Bu muafiyetlerin genis bir (ilke kiimesine uygulanmasi,
klresel petrol arzinin beklenenden fazla olacagina isaret ederken, ABD Uretiminin de etkisiyle artan petrol arzi, petrol fiyatlarinda hizli bir diislise sebep oldu.

Yurtici Piyasalar

Tiirk lirasi varliklarda olumlu ayrisma siirdii.

Nisan ayindan itibaren, gelisen Ulkelerden yabanci portfdy cikislari izlenirken, kasim ayinda 6zellikle hisse senedi piyasasi kanallyla giris yasandi. Ayrica, dolar
endeksindeki yikselisin hiz kaybetmesi sayesinde, gelisen Ulke para birimleri dolar karsisinda deger kazanirken, Tlrk lirasinda ekim ayindaki degerlenme
belirginlesti. Cari acigin ve petrol fiyatinin gerilemesi, enflasyonun diisecegi beklentisi, Merkez Bankasi'nin siki durusu ve yurtdisindan borglanma kanallarinin
acik oldugunun gorulmesi TL varliklara yonelik risk algisini olumlu etkiledi ve gorece daha iyi performans yakalanmasini sagladi. Turkiye'ye portfdy yatirnmla-
riyla yabanci fon girisi 1,8 milyar dolar olurken, son iki ayda 4 milyar dolara ulasti. Hazine'nin borclanma ihtiyacinin azalmasinin da destegiyle 10 yillik tahvil
faizi kasim ayinda 166 baz puan gerileyerek %16,8 seviyesine inerken, Tiirk lirasi déviz sepeti karsisinda %6,4 yiikseldi. BIST100 endeksi ise 6zellikle ABD
hisse senedi piyasasindaki baskiya ragmen, %5,8 yiikseldi. ABD’de ekonominin yavaslayacag endiseleri, teknoloji ve enerji hisseleri 6nderliginde asagi yonli
belirgin bir dizeltmeye sebep oldu.

Aralik ayinda ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden ¢ikis suirecine iliskin oylamalar ve AB normlarina uyum saglamayan italya’nin bitce acigina iliskin baslatilacak
prosedlr 6nemli olacaktir. Fed'in faiz artinminin piyasada etki yaratmasi beklenmezken, 2019 yili faiz projeksiyonlarindaki degisimler kritik olacaktir. Gelismis
Ulkelerde para politikasindaki sikilasmanin gecikmesi, Turkiye gibi dis finansman ihtiyaci yiiksek olan Ulkeler agisindan piyasa sartlarini lehte degistirebilir. Tlrk
lirasinin agustos ayindan bu yana elde ettigi kazanimlari korumasi ve enflasyonda daha iimli seviyelerin olusmasi agisindan énemli olan bu siirecin Merkez
Bankasi politikalarina olasi etkileri izlenecektir. Aralik ayinda Merkez Bankasi siki durusunu korusa da, 2019 yilinda faiz indirimine gidip gidilmeyecegine dair
sinyaller izlenecektir.

MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

GSYiH (milyar TL) 2.339 2.609 3.107 3.745 4.486
GSYiH (milyar ABD Dolari) 861 865 851 767 706
Buyiime Orani (%) %6,1 %3,2 %7,4 %2,5 %1,5
TUFE Enflasyonu (yillk) (%) %8,8 %8,5 %11,9 %22,0 %15,0
ihracat (milyar ABD Dolar) 143,9 142,6 157,1 166,8 174,3
ithalat (milyar ABD Dolari) -207,2 -198,6 -233,8 -235,8 -234,4
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD Dolari) -63,3 -56,1 -76,7 -69,0 -60,1
Cari i§lemler Dengesi (milyar ABD Dolari) -32,2 -32,6 47,4 -38,3 -25,0
Cari islemler Dengesi /GSYiH (%) -%3,7 %3,8 -%5,5 -%5,0 -%3,5
Faiz (Gosterge, bilesik, yil sonu) (%) %10,78 %10,63 %13,40 %25,8 %20,8
Politika Faizi (%) %7,50 %8,00 %8,00 %24,00 %20,00
TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti (%) %8,81 %8,30 %12,75 %24,00 %20,00
Marjinal Gecelik Fonlama Faizi (%) %10,75 %8,50 %12,75 %25,50 %21,50
BIST-100 71.727 78.138 115.333 106.000 127.500
ABD Dolari / TL (Ortalama) 2,7200 3,0164 3,6500 4,94 6,35
ABD Dolari / TL (Yil sonu) 2,9100 3,5294 3,7719 6,00 6,70
Kur sepeti (0,5 USD+ 0,5 EUR) (Y1l Sonu) 3,0410 3,6104 4,1437 6,55 7,36
Euro / ABD Dolari (Yil sonu) 1,09 1,05 1,20 1,18 1,20

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

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

Sanayi Uretimi (12 Aylik Ortalama) Eyl %7,0 %6,4
Kapasite Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Kas %79,5 %73,7
issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis) Agu %10,6 %11,2
Fiyat Gostergeleri (Yillik) Doénemi

TUFE Enflasyonu Kas %13,0 %21,6
UFE Enflasyonu Kas %17,3 %38,5
Cekirdek Enflasyon Kas %12,1 %20,7
Biitce Gostergeleri (Milyar TL) Donemi

Gelirler Oca-Eki 509,4 609,0
Harcamalar Oca-Eki 544.4 671,1
Faiz Disi Denge Oca-Eki 15,2 2,5
Butce Dengesi Oca-Eki -35,0 -62,1
Dis Denge (Milyar ABD Dolari) Doénemi 2017 2018
ihracat (12 Aylik Toplam) Eki 154,5 166,7
ithalat (12 Aylik Toplam) Eki 225,5 234,0
Dis Ticaret Dengesi (12 Aylik Toplam) EKi -71,0 -67,2
Cari Islemler Dengesi (12 Aylik Toplam) Eyl -39,5 -46,1

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

Emekdilik Fonu Aylik Degisim (%) Yilbasindan Beri Degisim (%) Yillik Degisim (%)
30/09/2018 - 31/10/2018 (*) 29/12/2017 - 31/10/2018 (*) 31/10/2017 - 31/10/2018 (*)
Likit Fon (HEP) %2,22 %16,34 %17,59
Kamu Borclanma Standart Fonu (HEK) %5,87 %3,22 %6,06
Kamu Dis Borclanma Fonu (HED) -%5,71 %22,06 %19,33
Esnek Fon (HEB) %4,08 %4,95 %8,86
Hisse Senedi Fonu (HES) %5,81 -%10,18 -%1,46
Katki Fonu (HET) %7,86 -%0,71 %2,89
Alternatif Esnek Fon (HEE) %2,44 %7,15 %9,47
Alternatif Katki Fonu (HER) %3,76 %13,73 %15,35
Altin Fonu (HEA) -%5,91 %27,79 %23,57
Baslangic Fonu (HEL) %1,91 %15,44 %16,70
Baslangic Katilim Fonu (HEG) %1,77 %12,73 %13,75
Standart Fon (HEC) %2,40 - -
Katilim Standart Fon (HEI) %3,13 - -
OKS Atak Degisken Fon (AJP) %4,62 - -
OKS Agresif Degisken (AJR) %5,83 - -
OKS Temkinli Degisken (AJR) -%0,09 - -
OKS Dengel Degisken (AJV) -%0,10 - -
OKS Atak Katilim Degisken (AJY) %3,32 - -
OKS Agresif Katilim Degisken (AJZ) %0,23 - -

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

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



