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2022 YILINA ILISKIN YILLIK RAPOR

Bu rapor Cigna Saghk Hayat ve Emeklilik A.S Orta Vadeli Borglanma Araglari Emeklilik
Yatirrm Fonu’nun 2022 vyilina iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet
raporunun, fonun bir dnceki yil ile karsilastirmali olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden gegmis
yillik fon bilanco ve gelir tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilanco tarihi itibariyle fon
portfoy dederi ve net varlik dederi tablolarinin katilimcilara sunulmasi amaciyla dizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2022- 31.12.2022 DONEMININ DEGERLENDiIiRIiLMESI

2022 yilinda kiresel ekonomik goérinim, enflasyonu kontrol altina almak icin artinlan faiz
oranlari, Rusya'nin Ukrayna'yi isgali ve Cin'in sifir COVID politikas! icin uyguladigi kapanmalar
gibi birgok olumsuz gelisme nedeniyle kétllesti. Enflasyon oranlan yikselirken, basta FED ve ECB
olmak lizere, bircok merkez bankasinin para politikalarini sikilastirdiina sahit olduk. Oniimiizdeki
donemde diinya genelinde maliye ve para politikalarinin enflasyonu asagdi gekecek sekilde daha
da sikilasmasi beklenmektedir. Bu kisitlayici politikalarin 2023 yili kiresel ekonomik bliyime ve
ticaret akislarn Ulzerinde baski olusturmasi da beklenmektedir. Ortamdaki bu belirsizlikler
nedeniyle, makroekonomik politikalarin hem eksik hem de asiri sikilastirma risklerini barindirdigi
distnllmektedir. Yetersiz sikilastirma, politika tepkilerinin slrekli bir enflasyon dlstsu
yaratmada basarisiz olmasi durumunda ortaya cikacaktir. Bu durumda merkez bankalan
kredibilitelerini kaybedebilir ve bu da enflasyon beklentilerinin cipadan ayrilmasina ve ylksek
enflasyonun devam etmesine yol acabilir. Ote yandan, politika tepkilerinin kiiresel ekonomide
ciddi bir durgunluga ve finansal piyasalarda istikrarsizliga yol agmasi durumunda asiri sikilastirma
ile de karsi karsiya kalinabilir. 2023 yilinda politika kaynakli risklerin yani sira pandemi ve
jeopolitik gelismelere iliskin belirsizlikler kiiresel ekonomi icin hala 6nemini korumaktadir.

Tlrkiye ekonomisi, pandeminin ilk etkilerinden toparlanmanin bir sonucu olarak 2021'de %11,4
oraninda giicli bir biyliime kaydetti. GSYIH biyimesi, 2022'nin ilk yarisinda yiiksekti, ancak
ikinci yarisinda ihracattaki yavaslama nedeniyle geriledi. Onci veriler, 2022'nin son ceyredinde
sanayi Uretiminin zayiflamaya devam ettigini ancak hizlanan kredi bliyimesiyle perakende satis,
hizmet ve insaat sektorlerinde hareketliligin arttigina isaret etmekte. Giglenen ig talep, 2023'Un
basinda bliyime performansini yavagslatabilir. Ancak, &demeler dengesi ve enflasyon
goérinimune iliskin riskler nedeniyle, yilin ikinci yarisinda makroekonomik politikalarin daha siki
ve GSYIH bilylumesinin daha yavas olmasini bekliyoruz. Bu veriler 1siyinda 2023 yih GSYIH
blyimesinin %3 civarinda olmasini tahmin etmekteyiz.

2021 yilinda 14 milyar ABD dolari olan yillik cari agik, blylk 6lclide enerji ithalatindaki artisa
badli olarak Kasim 2022'de (son 12 ay) 45 milyar ABD dolarina yikseldi. Artan cari acik, portfoy
yatirnmlarindaki cikislar ve tasarruf dolarizasyonu, 2022'de TL'nin deder kaybetmesine neden
oldu. Daha sonra atilan kur korumali mevduat adimiyla tasarruf dolarizasyonu tersine dénmeye
basladi. Bu gelismeye ilave olarak, Tirk Lirasini desteklemek icin ilave makro ihtiyati ve
dizenleyici tedbirlere yogun bir sekilde basvuruldu. Yilin ikinci yarisinda finansal girislerin de
artmasiyla birlikte doviz kurlarinda istikrar saglanmis oldu. Uluslararasi emtia fiyatlarindaki disUls
yllsonunda enflasyonist baskilari da azaltmis oldu. Sonucg olarak, Ekim 2022'de %85,5 ile zirve
yapan yillik tiketici enflasyonu diismeye basladi ve 2022 yilini %64,3 ile kapatti. Bu gelismeler,
TCMB'nin ekonomik aktivitedeki yavaslamay! karsilamak icin para politikasindaki gevsemeyi



artirmasina da olanak sagladi. TCMB, Agustos-Kasim déneminde politika faizini %14'ten %9'a
indirmis ve makro ihtiyati tedbirleri kullanarak tercih edilen segmentlerde kredi blylmesinin
hizlanmasini da saglamistir.

2022 yilinin son ayinda ABD Merkez Bankasi FED, FOMC takviminde Aralik toplantisinda
beklentilere paralel 50 baz puan artisa gitmis ve Federal Fonlama Oran araligi %4.25-4.50
duzeyine yukselmistir. Takvimdeki bir sonraki FOMC toplanti karar Subat 1, 2023 tarihinde
aciklanacak. Toplanti 6ncesi gelen gorece gicli verilere ragmen piyasa beklentisine paralel 50
baz puanlk artis gerceklesmis ve bir siredir devam eden 75 baz puanlk yliksek faiz artislarinin
sonuna gelinmis olundu. Baskan Powell’in 6énceki s6zli yénlendirmesine paralel olarak Aralik ayi
itibariyle faiz artinm patikasinda bir miktar yumusamaya baslamis oldu. Fakat buna ragmen,
bélgesel FED baskanlari sbézli yodnlendirmeleri ile piyasa beklentilerinde ve fiyatlamalarini
yonetmeye devam etmektedirler. Enflasyon ile miicadelenin kararli bir sekilde devam edecedi
fakat bu zamana kadarki jumbo faiz artirnmlarin gecikmeli etkilerinin bir miktar goéridlmeye
baslamasi ile birlikte faiz artirm sikiidinda goérece bir yumusama patikasina girilmis oldugu
gbzlemlenmektedir. Cekirdek enflasyona katkilari anlaminda, talep kaynakh unsurlarin son 3
aydir geriledigi dikkat edilmektedir. Tlketim ekonomisi olmasindan dolayl talep yonll
enflasyonist baskilarin yumusamaya baslamasi enflasyon beklentileri ve faiz artinrm patikasi
agisindan oldukca belirleyici ve pozitif bir gelisme olarak yorumlanmaktadir. Buna ragmen, FED'in
faiz artinmlarinin sonunda sinirlayici bélgede hatri sayilir bir stire bekle-gér durusa gegmesi ve
“pivot” etmekte acele etmeyecedi genel beklenti olarak sekillenmektedir. Ucret enflasyonu ve
talep kaynakh enflasyonist ortam sarmalindan ancak istihdam piyasasindaki g6zle goéralir bir
bozulma sonrasinda cgikilacagi beklentisi mevcudiyetini korumakta ve FED faiz artinm-duraklama-
azaltim patikasi buna gére tahmin edilmektedir. Istihdam tarafinda hedef olan %4-4.5
seviyelerinden hala oldukga uzak olunan ve yavas hareket eden bir konjonktlrde, faiz artirim
patikasinin %4,5-5 seviyelerine dogru %5’e yakinsamasi beklenmektedir.

Turkiye tarafinda ise, Aralik ayi given endekslerine bakildigi zaman Kasim ayi seviyelerine gore
hafif zayIf ve karisik bir seyir izlemistir. Ekonomik Glven Endeksi Aralik ayinda &énceki 96.9
seviyesi bir miktar artisla 97.6 dizeyinde gergeklesmistir. Ayni dénemde Tlketici Given Endeksi
ise bir miktar negatif bir dedisim ile birlikte Kasim ayindaki 76.6 seviyesinden 75.6 dizeyine
yukselmistir.

Ekim ayi Cari Islemler Hesabi USD 359 milyon acik olarak gerceklesmistir. Boylelikle, 12-aylik
Cari Denge onceki USD 39.16 milyar acik seviyesinden USD 43.50 milyar acik dlizeyinde
gerceklesmistir. Altin ve enerji haric Cari Islemler Hesabi USD 8.64 milyar fazla vermistir.
Dogrudan yatirnmlardan kaynaklanan akislarda USD 743 milyon sermaye girisi gerceklestigi
gorilmektedir. Portfdy yatinmlarindan net sermaye akisi ise USD 302 milyon giris olarak
gergeklesmistir.

TUIK verilerine gére, Tiiketici Fiyat Endeksi Aralik ayinda aylik bazda %1.18 artarken, yillik bazda
artis ise %64.27 olarak gergeklesmistir. TCMB Aralik Piyasa Katilimcilari Anketi'ndeki beklenti
%2.69 artis dizeyindeydi. Uretici Fiyat Endeksi tarafinda ise aylik (yillik) %0.24 (%97.72)
seviyesine yiikseldigi ve TUFE ile makasin sert daraldi§i gérilmektedir. Cekirdek enflasyon
tarafinda ise TUFE (B) Endeksi %57.68 ve TUFE (C) Endeksi %51.93 yillik artis gdstermistir.
Sabit Getirili Menkul Kiymetlerde 2 Yilhk Gdsterge Tahvil faizi Aralik ayini %9.97 ile kapatarak 74
baz puan azalis goéstermistir. 10 Yilhk Tahvil faizi ise 101 baz puan azalarak aylr %9.83
seviyesinden kapatmistir. Eurobond fiyatlamalarinda ise Aralik ayini kisa tarafta 2 Yillik %7.18 ve
10 Yillik ise %8.92 seviyesinden kapatmistir.

Doviz Piyasasinda Tlrk Lirasi Aralik ayinda da bir 6nceki aya paralel oldukga oynakhgi disik ve
yatay yonli hareket gerceklestirmistir. Aralik ayr sonunda 18.6154 USD/TL olarak gergeklesen



kur seviyesi %0,50 dlizeyinde artis ile Ekim ayi sonundaki 18.7093 seviyende gergeklesmistir.
Euro/TL'de ise Euro/Dolar paritesindeki Euro lehine hareketin devam etmesinden dolayi %38,88
artis ile ay1 20.0283 seviyesinde gerceklesmistir.

Hisse Senedi Piyasasi BIST-100 Endeksi'nin Aralik ayinda hem Tirk Lirasi hem de USD bazinda
oldukga glicli bir performans gostermistir. Kurun stabil seyir izledigi dénemde Tulrk Lirasi
bazindaki performansin USD bazinda da benzer getirinin realize oldugu goérilmektedir. Hacimlerin
yilin sonuna dodgru bir miktar geriledigi fakat genel anlamda yine glcli bir aylik hacim
gerceklestigi gozlemlenmektedir. XU100 Endeksi aya 4,978 seviyesinden baslayip ayl 500 puan
Uzerinde ylkselis ile %10.67 getiri sonucunda ile 5,509 seviyesinden kapatmistir. Ayin genelinde
Tiurk Lirasi bazinda tarihi ylksek seviyeler test edilmeye devam edildigi gorilmektedir. Zayif
seyreden Yabanci Takas Orani ise %29.97 seviyesinden basladigi ayi aylik gerileyerek yaklasik 44
baz puan azalis ile %29.53 seviyesinde tamamlamistir.

Aralik ayindaki katilim Griinlerinin getiri performanslarina bakildi§i zaman, Taahhitli Islemler
Pazari'nda aylik olarak %7.50-8.50 kar payindan islemler gergeklesmistir. Katilim bankalarinda
ayhk vadede Katilim Hesabi ise aylik %19.00-20.00 civarinda gerceklesti. Hisse senedi tarafinda
ise Katilm 100 Endeksi XK100 5,452 seviyesinden kapanarak aylik bazda %5.84 dlizeyinde
yukselis gbstermistir.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU, BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMiS MALI
TABLOLAR, FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERiI TABLOLARI ve FON
PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

Fon kurulu faaliyet raporu, bagimsiz denetimden ge¢cmis son mali tablolar, bilango tarihi itibariyle
fon portfoy dederi ve net varlik dederi tablolari, performans sunum raporu ekte yer almaktadir.

\ BOLUM C: FON HARCAMALARI ILE ILGILI BILGILER

Fon portféylinde yer alan varliklarin alim satimina QNB Finans Yatirim Menkul Dederler
A.S. aracilik etmektedir. S6z konusu aracilik islemleri icin uygulanan komisyon oranlari asagida
yer almaktadir:
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Asadida fondan yapilan harcamalarin yillik tutarlarinin ortalama fon toplam dederine orani yer

almaktadir.

Fon Gider Bilgileri

Ortalama Fon Net
Varhik Degerine
Orani (%)

Saklama Komisyonlari

0.0249

EK KAYDA ALMA

0.0137




Denetim Ucreti

0.2602

SMMM Hizmet Bedeli 0.3956
TESCIL VE ILAN GIDERLERI 0.3259
Noter Harg Tasdik Giderleri 0.0184
Yénetim Ucreti 1.8457
DAqviz AIA+m Kambiyo Vergisi -0.0046
Diger Giderler 0.0864
E-Defter Hizmet Bedeli 0.1231
Mali MUhUr Gideri 0.0286
Hisse Senetleri Komisyonlari 0.0157
Tahvil Kamu Kesimi 0.0032
Ters Repo ve Repo 0.0012
BPP 0.0300
Finansman Bonosu Komisyonlari 0.0001
VOB Komisyonlari 0.0027
Kambiyo Vergi Odemesi 0.0170
Toplam Giderler 3.19

Ortalama Fon Toplam Degeri

1,508,064.72

Ece KAZCILAR Elif BILMEZ
Fon Kurulu Uyesi

EKLER:
1. Fon kurulu faaliyet raporu

Bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolari iceren bagimsiz denetim raporu

2
3. Performans sunum raporu
4

Fon portféy dederi ve net varlik dederi tablolar

Fon Kurulu Uyesi




