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31.12.2022-30.06.2023 dénemi verimi %45,85 olan Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Birinci Degisken
Emeklilik Yatirim Fonu’nun 31.12.2023-30.06.2024 d6énemi verimi ise %29,44 olarak gergeklesmis;
karsilagtirma Olgiitiiniin getirisi %25,47 olmustur. 30.06.2024 itibariyla tiim katilma belgelerinin
%°5,71’i dolasimda kalmuastir.

Fon portfoyiiniin %29,8’i yabanci sirket paylari, %14,28’i kamu dis borglanma araglari, %14,95’i
BIST paylari, %6,45’i yatinm fonu katilma paylari, %0,92’si vadeli islem nakit teminati, %0,2’0 ters
repo, %18,83’1 Tiirk dzel sektér dis borglanma araglari, %3,58’1 yabanci borsa yatirim fonlari, %6,8’i
yabanci borglanma araglari, %2,12°si girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylari, %0,23’1 varliga
dayali menkul kiymet ve %1,81’i kamu i¢ bor¢lanma araglarindan (déviz) olusmustur.

Fonun karsilastirma 6lgiitii %15 BIST 100 Getiri Endeksi + %35 BIST-KYD Kamu Eurobond USD
(TL) Endeksi + %10 BIST-KYD Repo (Briit) Endeksi + %20 S&P 500 Top 50 Getiri Endeksi (TL) +
%20 Eurostoxx 50 Getiri Endeksi (TL) dir.
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01.01.2024-30.06.2024 DONEMINiIN DEGERLENDIRMESI

Makroekonomik Gelismeler

Tiirkiye ekonomisi yilin ilk ¢eyreginde yillik %35,7 ile tahminlere paralel biiyiidii. Onceki geyreklerde
oldugu gibi biiyiimenin siiriikleyicisi 8,5 puan ile i¢ talep oldu. Ilk ceyrekte net dis talep bilyiimeyi 1,6
puan ile 5 ¢ceyregin ardindan ilk kez yukari itti. Stok diisiisii pandemiden bu yana oldugu gibi 4,4 puan
ile bliyiimeyi asag1 ¢ekti. Kisa vadeli egilimler agisindan 6nemli olan mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis GSYH bu yilin ilk g¢eyreginde geyreklik %2,4 artti ve gegtigimiz yilin son ¢eyregine
kiyasla hizlandi. Yilin ikinci ¢eyregine dair veriler ise ekonomik aktivitede hiz kaybi sinyali igerdi.
GSYH biiyiimesi ile ilintili bir gdsterge olan sanayi liretim endeksi (arindirilmamis) nisan ayinda %3,4
daraldi ve yilin ilk ¢eyregindeki yillik ortalama %35,4’liik yiikselise kiyasla belirgin sekilde ivme
kaybetti. Nisan ayindaki is giinii kaybr iktisadi faaliyetteki zayiflamada 6nemli bir rol oynarken mayis
ve haziran aylarinda da finansal kosullardaki sikilagmanin aktiviteyi baskilayici etkileri esliginde bu
zayiflik devam etti. Istanbul Sanayi Odas1 (ISO) Imalat PMI (Satin Alma Yoneticileri Endeksi)
Endeksi yilin ikinci ¢eyreginde ortalama 48,5 ile ilk ¢eyregindeki ortalamasi olan 49,8’¢ kiyasla
belirgin sekilde zayifladi. PMI Endeksi ikinci ¢eyregin tamamini daralma anlamina gelen esik degerin
altinda gecirdi. Uretim sektdriinden gelen zayif sinyallere ek olarak i¢ talebin bir yansimasi olmasi
acisindan takip ettigimiz reel kredi kartt harcamalar1 da ikinci geyrekte belirgin sekilde giic kaybetti.
2024 yili igin reel GSYH artis1 tahminimiz %3,4 seviyesinde bulunuyor.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2024 yilinin ikinci ¢eyreginde faizi %50 seviyesinde
sabit tuttu ve gerekge olarak su ana kadar yapilan parasal sikilasmanin gecikmeli etkilerini gosterdi.
Bu dénemde makro ihtiyati adimlar sadelesme ve likidite yonetimi odakliydi. YP yiikiimliiliikler i¢in
var olan menkul kiymet tesis zorunlugu ile kredi biiylimesine dayali menkul kiymet tesis zorunlulugu
kaldirildi. Thracatcilarin doviz devri icin oran %40’tan %30’a diisiiriildii. Yurt ici yerlesikler ve
yabanci yatirimcilarin TL varliklara ilgisi giiglii olurken sistemde olusan TL likidite fazlasinin sterilize
edilmesi amaciyla zorunlu karsilik diizenlemeleri yapildi. Mayis ayinda TL mevduat ve KKM i¢in
yiikseltilen zorunlu karsilik oranlari ile TCMB’nin hesaplamasina gore 550 milyar TL’lik likidite
cekildi. Ozellikle yilin ikinci geyreginde belirgin sekilde hizlanan yabanci para kredileri frenlemek
i¢in ise bu krediler i¢in aylik biiylime sinir1 getirildi.

Mart ayinda %68,5 olan yillik TUFE enflasyonu mayis ayinda %75,45 ile yil icindeki zirve
seviyesine c¢ikti, ardindan haziran aymda %71,6’ya indi. Yilin ikinci ¢eyreginde enflasyonun ana
egilimi geriledi. Mayis ayinda piyasa beklentilerinin {izerinde kalan enflasyon haziran ayinda piyasa
beklentisinin belirgin sekilde altinda kaldi. Ozellikle i¢ taleple iliskili giyim ve ayakkabida mevsim
normallerinin aksine fiyat diislisii olmas1 énemliydi. TCMB 9 Mayis’ta yayimladig1 Enflasyon Raporu
ile y1l sonu enflasyon tahminini (orta nokta) %36’dan %38’e yiikseltti. Tahminin {ist band1 ise %42
olarak korundu ve yil sonunda enflasyonun TCMB’nin tahmin araliginin iist bandi olan %42’yi
asmayacagina dair giiven duyuldugu belirtildi.

Nisan ayinda 12 ay birikimli olarak 31,5 milyar dolar cari agik verildi. Nisan ayinda 12 aylik 50,1
milyar dolar finansman ihtiyact olustu. Bunun 31,5 milyar dolarlik en biiyiik kismi cari agiktan
kaynaklanirken kalan 18,7 milyar dolar da kaynagi belirsiz para cikist ile olustu. Finansman
ihtiyacinin karsilanmasinda 15,7 milyar dolar portfoy girisi 6ne ¢ikti. Bunu sirasiyla 14,4 milyar
dolarlik ticari dahil kredi kullanimi, 10,5 milyar dolar efektif ve mevduat transferi, 6 milyar dolar
rezerv diisiisii ve 3,8 milyar dolar dogrudan yatirimlar takip etti. Ik geyrek sonunda %S5,4 olan 12
aylik merkezi yonetim biitce agi1g1 (GSYH’ye oranla) mayis aymda %4,7’ye geriledi. Mayis aymda
tasitlar, binalar, kamu istihdam, idari yapilanmada etkinlik, yurt dis1 gegici gorevlendirme giderleri,
enerji ve atik yonetimi ile haberlesme giderlerine odaklanan kamuda tasarruf ve verimlilik paketi
aciklandi. Paketin GSYH’ye oranla 0,3-0,4 puanlik tasarruf etkisi olabilecegini degerlendiriyoruz.

Mart sonunda yapilan yerel se¢imler oncesinde yurt igi yerlesiklerin belirgin sekilde artan doviz
talebi, ikinci geyrekte tersine dondii. Benzer sekilde, segimlerden once piyasaya doviz arzi saglayan



Merkez Bankasi’nin rezerv goriiniimii de nisan ayindan itibaren belirgin bir iyilesme siireci igine girdi.
Yurt ici yerlesikler ve yabanci yatirimer kaynakli olusan doviz arzinin yiiksek seyrettigi yilin ikinci
ceyreginde, Tiirkiye’ye yonelik alginin iyilestigi de gozlendi. Mayis ayinda kredi derecelendirme
kurulusu S&P 11 yilin ardindan ilk kez olmak iizere Tiirkiye’nin kredi notunu B’den B+’ya yiikseltti,
ontimiizdeki dénemde not artirimlarinin olabilecegini ima eder sekilde not goriiniimiinii de pozitifte
birakti. Haziran ayinda da yerli sirketlerin yurt dis1 ile faaliyetleri, karsilikli finansal aktarimlar ve
genel risk algis1 agisindan olumlu bir gelisme olarak Tiirkiye, Mali Eylem Gorev Giicii’niin gri
listesinden ¢ikti. Yilin ikinci ¢eyreginde yabanci yatirimcilar hisse senedi, tahvil ve eurobond
piyasalaria toplam 11,1 milyar dolarlik giris yapti. Ayn1 dénemde yurt i¢i yerlesiklerin altin dahil
yabanci para hesaplari parite etkisinden arindirilmis 22 milyar dolar diistii. Gergek kisilerin hesaplari
12,5 milyar dolar, tiizel kisilerin hesaplar1 da 9,4 milyar dolar geriledi. TCMB’nin net uluslararasi
rezervleri haziran ay1 sonunda 39,3 milyar dolar ile mart sonuna kiyasla 23,9 milyar dolar yiikseldi.
Net uluslararasi rezervlerden yerli banka ve yabanci merkez bankalari ile yapilan swaplar ile kamunun
YP mevduatini dislayarak hesapladigimiz TCMB’nin net doviz pozisyonu +2,7 milyar dolar ile mart
sonuna kiyasla 79,1 milyar dolarlik iyilesme gosterdi. Dolar/TL haziran sonunda 32,72 ile mart sonuna
kiyasla %1 yiikseldi. BIST100 Endeksi 2024 yilinin ikinci ¢eyreginde ¢eyreklik %16,5 deger kazandi,
dolar bazli bakildiginda ayn1 donemde endeksteki yiikselis %15,3ti.

IMF nisan ayinda bu yila dair biiylime tahminini ocak ayindaki rapora gore 0,1 puan yukari yonlii
revize etti ve %3,1’den %3,2’ye yiikseltti. IMF biiylimenin olumlu bir patikada ilerledigini ancak
biiyiime oranlarmin eski yillara kiyasla ¢ok diisiik kaldigim belirtti. Bu y1l %3,2 biiyiimesi tahmin
edilen kiiresel ekonominin 6niimiizdeki y1l da ayni oranda biiylime kaydetmesi bekleniyor. Yilin ikinci
ceyreginde risk istah1 oldukca oynak seyretti. Nisan ayinda Israil ve Iran arasinda yasanan gerginlik
kiiresel piyasalardaki volatiliteyi artirdi. Mayis aymin basinda yapilan FOMC toplantisinda Powell’in
ABD’de finansal kosullarin ekonomide yavaslamay1 saglayacak diizeyde oldugunu, enflasyonun yilin
geri kalaninda gerilemesini beklediklerini ve bu sene faiz artirimindan ziyade faiz indirimi diistinmeye
devam ettiklerini belirtmesi piyasalar1 rahatlatti. Ayrica ABD’de yilin ilk ¢eyreginde piyasa
beklentilerinin iizerinde seyreden enflasyon ikinci ¢eyrekte beklentilerle daha uyumlu bir patikada
ilerledi ve faiz indirimlerinin gerceklesecegine yonelik gorisleri destekledi. ABD’de genel olarak
teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin giiclii bilangolar1 hisse senedi endekslerinde yukari
yonlii momentumu giiglendirdi. Fed’in haziran ayindaki toplantisinda bu yil i¢in 3 adet olan faiz
indirim beklentisini 1’e diisiirmesi ise piyasa beklentilerine kiyasla daha sahindi. Ancak Fed 2024-
2026 yillart i¢in toplam 9 olan faiz indirim beklentisini degistirmedi ve parasal gevsemeye daha geg
baslanip daha hizli bitirilmesi yoniinde bir ¢er¢ceve dngdriildii. Temmuz itibariyla piyasa ise Fed’den
bu yil igin 2 adet faiz indirimi bekliyor. Avrupa Merkez Bankasi ekonomik goriinimiin ABD’ye
kiyasla ¢ok daha zayif olmasi nedeniyle haziran ayindaki toplantisinda faiz indirimi yapti.
Oniimiizdeki toplantilarinda ise faiz indirimlerine devam etmesi olasihgmin giiclii oldugu
degerlendirildi. Yilin ilk yaris1 sonlanirken, Avrupa’da politik belirsizlikler piyasalarda olumsuz yonde
dalgalanmaya sebep oldu. Haziran ayinda Avrupa Parlamentosu se¢imlerinde asir1 sagin siirpriz
sekilde giliclenmesi ile Fransa iki turlu parlamento se¢imine gitmeye karar verdi. Haziran ayinda
Fransa’da erken se¢im yapilmasi ile Almanya ve Fransa’nin 10 yi1l vadeli tahvil faizleri arasindaki fark
2012’den bu yana en yiiksek seviyeye ulasti. Ingiltere de erken segime giden bir baska iilke oldu.
Kasim ayinda ABD’de yapilacak baskanlik secimleri oncesi Demokrat ve Cumhuriyet¢i adaylar
arasinda diizenlenen miinazaralarin fiyatlamalara etkisi de piyasalarin yavag yavas secim atmosferine
girdigini gosterdi.



