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Bu rapor Anadolu Hayat Emeklilik A.S Borglanma Aracglart Emeklilik Yatirim
Fonu’nun 01.01.2022-30.06.2022 ddnemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu
tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, ilgili dénemin son isglini itibariyla fon
portfoy dederi ve net varlik dederi tablolarinin katihimcilara sunulmasi amaciyla
dizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2022-30.06.2022 DONEMININ DEGERLENDiIiRiLMESi

Makroekonomik Gelismeler

Ilk ceyrekte yurt icinde ekonomik aktivitede giicli bir seyir izlendi ve Tirkiye
ekonomisi yillik %7,3 blyudd. Blydmenin ana surlkleyicisi i¢ talep olmakla
birlikte net dis talebin bliyimeye etkisi pozitifti. Stok erimesi ise bliylimeyi belirgin
sekilde asadi gekti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH ceyreklik
olarak %1,2 artis ile blyimenin kisa vadeli performansinin olumlu seyrettigini
gosterirken 2020 yilinin son ceyredinden bu yana en dlsik artisin kaydedilmis
olmasi géreli bir yavaslama sinyaliydi. Ikinci ceyrede bakildiinda, biyimenin
6nemli bir 6ncl gobstergesi olarak takip edilen anket bazh imalat PMI (Satin Alma
Yoneticileri Endeksi) ilk ceyrekteki 50,1 seviyesinden ikinci ceyrekte 48,8’e
diserek daralma bélgesinde olustu. PMI temmuz ayinda da esik dederin altindaydi.
Ancak, bu goéstergedeki dlislis GSYH blylmesi ile oldukga ilintili olan sanayi
Uretimi verilerine yansimadi ve ilk geyrekte arindirnilmamis olarak yillik %10,3
bliyldyen sanayi Uretimi endeksi, nisan-mayis déneminde ortalama %11,8
ylkseldi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak perakende satislar ilk
ceyrekte bir onceki ceyrede kiyasla %2 daralirken nisan-mayis doneminde %4
ylkselerek ic tiiketimin giiclendigini yansitti. Uclincii ceyredin ilk ayi olan temmuz
verileri bayrama ve kopru tatillere bagli is glict kaybi ile belirgin zayiflamaya isaret
etse de tatil etkileri dislandiginda yavaslamanin sinirh kaldigi gozlendi. Haftalik
frekansta takip edilebilen ve ikinci ceyrek icin de glgli bir goérinim sunan
OECD'nin aktivite gdstergesi, ekonomik aktivitenin yilin ikinci yarisina ivme kaybi
ile basladigini gosterdi.

Ocak-haziran doneminde yillik enflasyonda belirgin bir artis oldu. Gegtigimiz yih
%36,1’de sonlandiran yillik TUFE enflasyonu haziran ayinda %78,6’ya ulasti. Ayni
dénemde yillik gekirdek C enflasyonu (altin, enerji, titin ve alkolll icecekler, gida
haric TUFE) %31,9'dan %57,3’e cikti. Enflasyondaki yikseliste gectigimiz yil
sonunda yasanan kur sokunun birikimli etkileri, gida ile akaryakit fiyatlari rol
oynadi. Yilbaginda asgari Ucrete yapilan %50'lik zammin ardindan temmuz ayinda
da %29,3'luk ara zam vyapilirken, bu artisin enflasyonda dlsus surecini
zorlagtirmakla birlikte Ucretlerin reel bazda geriledigi géz 6nlne alindiginda bu
kanaldan gelebilecek etkilerin sinirl  kalabilecedini dederlendiriyoruz. Yillk
enflasyonun ekim ayinda %90 ile zirve yapacadini ve yil sonunda %68-69
seviyesine gerileyecedini tahmin ediyoruz. Yilin ilk yarisinda enflasyonla miicadele



kapsaminda hikimet tarafindan bazi mal ve hizmetlerde KDV indirimleri yapilirken
indirimlerin bitceye maliyetinin bu yil icin 239 milyar TL'yi bulmasinin beklendigi
aciklandi. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) bu donemde enflasyondaki
ylkselisi para politikasinin etki alani disindaki unsurlarla iliskilendirerek %14 olan
politika faizinde bir degisiklik yapmadi. Buna karsin, ekonomi yonetimi faiz disi
makro ihtiyati adimlar atti. Aralik 2021'de baslatilan ve mudinin kurdaki artis ile
belirli bir faiz orani arasindaki farki aldigi Kur Korumali Mevduat (KKM) sistemine
sirketlerin gecisini hizlandiracak bazi vergi avantajlari sunuldu. Bankalarin yabanci
para zorunlu karsihik oranlan gercek kisilerin KKM'ye doénlsimine goére
dizenlenirken ticari kredilerin iktisadi faaliyetle daha saghkl sekilde bulusmasi
adina belirli kredi gruplan harig tutulacak sekilde ticari kredilere zorunlu karsilik
diizenlemesi baslatildi. Ihracatcilarin elde ettidi déviz gelirinin %25’inin TCMB'ye
devredilmesine karar verilirken daha sonra bu oran %40’a ¢ikarildi. BDDK déviz
ihtiyaci olmayan veya doéviz fazlasi bulunan sirketlerin ticari kredi kullanarak déviz
almasini gerekce gostererek bagimsiz denetime tabi firmalarin yabanci para nakdi
varhdinin 15 milyon TL'yi gegmesi, ayrica bu dederin aktif toplami veya son 12
aylk cirodan buylk olaninin %10’'unu asmasi durumunda bu sirketlere TL cinsi
ticari kredi kullandiriimayacagini duyurdu. TCMB, bankalarin yabanci para cinsi
mevduatlarina karsihik TL cinsi, sabit faizli ve uzun vadeli menkul kiymet tesis
etmesine karar verdi. BDDK tiketici ve konut kredileri igin sikilagtirici yénde
dizenlemeler yaparken, Hazine ve Maliye Bakanhgi yurt icinde yerlesik gercek
kisiler icin Gelire Endeksli Senet ihrag etti. Atilan bu adimlar doéviz kurlarinda ve
uzun vadeli tahvil faizlerinde yukari yonli baskiyi hafifletti.

Pandemi sonrasi toparlanma ile turizm gelirlerindeki glgli seyre karsin, enerji
faturasindaki belirgin artis ve altin ithalatinin gectigimiz yila kiyasla daha yUkls
seyretmesi ile birikimli cari agik yukseldi. 2021 yilini 13,7 milyar dolar seviyesinde
sonlandiran 12 aylik cari agik mayis ayi itibariyla 29,4 milyar dolara gikti. Yilin ilk 5
ayinda verilen 28,1 milyar dolarlik cari acida ek olarak 9,8 milyar dolarlik portfoy
cikisi da finansman ihtiyaci olusturdu. Finansman ihtiyacinin 13,3 milyar dolarlik
yUklG bir kismi kaynadi belirsiz para girisiyle, 10,4 milyar dolan rezerv distsutyle,
8,7 milyar dolar efektif ve mevduat transferiyle, 2 milyar dolari dogrudan
yatirmlarla ve 3,5 milyar dolan da ticari dahil kredi kullanimiyla karsilandi.
Bozulan cari dengeye karsin, merkezi yénetim butgesinde yilin ilk yarisinda olumliu
bir gorinim hakimdi. 2021 vyilini %?2,7 seviyesinde bitiren 12 aylk merkezi
yonetim bitce acigi (GSYH’ye oranla) haziran ayi itibariyla %0,7'ye indi. Yilin ilk
yarisinda ylksek enflasyonun da destekledigi butge gelirleri yildan yila %100,6,
bltce giderleri de %76,7 artti. Bu dénemde fiyatlarin genel seviyesinin belirgin
sekilde ylkselmesi, blitge hedeflerinde revizyon ihtiyaci dogurdu ve ek bitge
kanunu ile bitge gelir ve gider tahminleri yukarn yonli gincellendi. 2022 yih igin
daha 6nce 278,4 milyar TL olarak belirlenen bilitce acigi hedefi ise dedismedi.
Gectigimiz yilin ilk yarisinda verilen 32,5 milyar TL'lik bltce acidina karsin bu yilin
ayni déneminde 93,6 milyar TL'lik fazla verildi. Hazine’nin 2022 yilinda hedefledigi
%?103’lUk i¢ borg gevirme oranina karsin, yilin ilk yarisinda bu oran %130 civarinda
gerceklesti. Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, subat ve temmuz ayinda
Turkiye'nin kredi notunu birer kademe dlslrerek B'ye c¢ekti. S&P nisan ayindaki
degerlendirmesinde kredi notunu bir kademe indirerek B+ olarak belirledi. Moody’s
de dahil olmak Uzere 3 bulylk kredi derecelendirme kurumunda Turkiye'nin not
goérinimui negatifte bulunuyor.



2022 yilinin ilk alti ayinda yabanci yatinmcilar yurt iginde hisse senedi, tahvil ve
eurobond piyasalar kanaliyla toplam 12,1 milyar dolarlik portféy cikisi yaptilar.
Swap piyasasindan ayni donemdeki yabanci yatirimci gikisi 8,4 milyar dolardi. Bu
doénemde yurt ici yerlesiklerin altin dahil yabanci para hesaplar parite etkisinden
arindirilmis olarak 18,8 milyar dolar distii. Ozellikle ilk ceyrekte ekonomi yapicilar
tarafindan saglanan vergi avantajlan ile doévizden donllerek KKM sistemine
gecilmesi, DTH dulstsinidn belirleyicisi oldu. BIST100 endeksi yilin ilk yarisinda
%°29,5 deder kazandi. 2 yil vadeli tahvil faizi 2021 yil sonuna gére 178 baz puanlik
artisla %24,5 oldu. Mart 2022'de %?28,2'ye kadar yukselen 10 yil vadeli tahvil faizi
ise gectigimiz yil sonuna kiyasla 496 baz puanlik dislsle %19,4 oldu. Uzun vadeli
tahvil faizindeki gerilemede bankalarin yabanci para mevduata karsilik TL cinsi,
uzun vadeli ve sabit faizli menkul kiymet bulundurma sarti dnemli rol oynadi.

2022 yih basladiginda, kiresel piyasalarda gelismis llke merkez bankalarinin
ylkselen enflasyon nedeniyle siki para politikasina gegisi odakta olurken Rusya ve
Ukrayna arasinda baslayan jeopolitik gerginlik subat ayinda yerini sicak gatismaya
birakti. Savas 6ncesinde kiiresel ekonomik gériinim olumlu bir patikada ilerlese de
daha sonra savasin enerji ve gida gibi stratejik énemi haiz sektdrlerde tedarik
zincirlerini zayiflatmasi ve akabinde enflasyonist riskleri pekistirmesi ile birgok
bliytk kurum kiresel bliyime tahmininde asagdi yonli glncellemeler yapti. IMF,
nisan ayinda 2022 yili igin diinya ekonomisinin %3,6 blylyecedini tahmin etti ve
tahminini bir 6ncekine kiyasla 0,8 puan asadi cekti. Baylimenin 6ncl goOstergesi
kiresel bilesik PMI (Satin Alma Yoneticileri Endeksi)in ortalamasi da gectigimiz
yilin son ceyregindeki 54,5'ten, bu yilin ilk ceyredinde 52,4’e, ikinci ceyrekte de
52'ye gerileyerek aktivitede hiz kaybini yansitti. Enerji ve tarim emtiasinda kiresel
Olcekte en blylik Ureticilerden olan Rusya’ya finansal sistem de dahil olmak Uzere
ABD ve AB lulkeleri tarafindan uygulanan vyaptinmlar ticareti zorlastirdi ve
halihazirda yiksek seyreden fiyatlari daha da artirdi. Cin‘de hikimetin yeniden
karantina tedbirleri uygulamaya baslamasina sebep olan COVID-19 pandemisi ile
blylime gostergeleri zayifladi. Fed yilin ilk yarisinda politika faizini 150 baz puan
artirarak pandemi 6ncesi seviyesine cekerken 2022 yilinda bilangosunu 0,5 trilyon
dolar kugultecek bir plan acgikladi. Avrupa Merkez Bankasi pandemi alimlarini ve
olagan varlik alimlarini sonlandirdi, temmuz ayinda ise faiz artirmlarina 50 baz
puan ile basladi. Ingiltere Merkez Bankasi daha dnce baslattigi parasal sikilasmayi
yilin ilk yarisi boyunca sirdirirken Japonya Merkez Bankasi bu dénemde ultra
gevsek bir para politika uygulayarak diger gelismis Ulke merkez bankalarindan
ayristi.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU ILE ILGILI BILGILER

Fon kurulu faaliyet raporu, ilgili donemin son is glnu itibariyla fon portféy degeri
ve net varlik dederi tablolari ile Fon performans sunum raporu ekte yer almaktadir.

BOLUM F: FON HARCAMALARI ILE iLGILI BILGILER

i. Borclanma Araclari: Islem tutan Gizerinden alim-satim islemlerinde 0
ii. Ters Repo Islemleri: Islem tutari (izerinden O/N islemlerinde ve diger vadeli

islemlerde O



iii. Takasbank Para Piyasasi Islemleri:

1 ginden 7 gine kadarki

vadeli

islemlerde islem tutar Gzerinden 0,000024+BSMV ve 7 glinden uzun vadeli

islemlerde 0,0000025*Gin sayisi+BSMV

Fon Malvarligindan Yapilabilecek Harcamalarin 6 Aylik Donemde Fon Net

Varlik Degerine Orani

Asadida fondan yapilan harcamalarin 6 aylk tutarlarinin ortalama fon toplam

dederine orani yer almaktadir.

HS1 Fon Gider Bilgileri

Dénem Igi Ortalama Fon
Toplam Dederine Orani (%)

Ihrac Izni Giderleri 0,00%
Tescil ve Ilan Giderleri 0,00%
Sigorta Giderleri 0,00%
Noter Ucretleri 0,00%
Bagimsiz Denetim Ucreti 0,00%
Alinan Kredi Faizleri 0,00%
Saklama Ucretleri 0,01%
Fon Yénetim Ucreti 0,92%
Hisse Senedi Komisyonu 0,00%
Tahvil Bono Komisyonu 0,00%
Gecelik Ters Repo Komisyonu 0,00%
Vadeli Ters Repo Komisyonu 0,00%
TPP Komisyonu 0,00%
Yabanci Menkul Kiymet Komisyonu 0,00%
Vergi ve Diger Giderler 0,00%
Tlrev Araglari Komisyonu 0,01%
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. Komisyonlari 0,00%
Diger Giderler 0,01%
TOPLAM GIDERLER 0,96%
DONEM iCi ORTALAMA FON TOPLAM DEGERI 254.540.758,66

EKLER:

1. Fon kurulu faaliyet raporu

2. 30.06.2022 tarihi itibariyla fon portfoy dederi ve net varlik dederi tablolari
3. Performans sunum raporu

4. Oding menkul kiymet isleri ve tirev arag islemleri




