ING EMEKLILIK A.S.
GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM

FONU
FAALIYET RAPORU
31.12.2014
GENEL BILGILER
Fon’un Unvani ING EMEKLILIK AS. GELIR AMACLI KAMU
BORGCLANMA  ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM
FONU
Fon’un Tiir{i Gelir Amach Kamu Borg¢lanma Araclari Emeklilik
Yatirrm Fonu
Fon’un Adi ING Emeklilik Tahvil Bono Fon
Fon Tutari ve Pay Sayisi 250,000,000.- TL., 25.000.000.000.- PAY
Avans Tutari 500,000.-TL.
Risk Grubu Muhafazakar
Portfoy Yoneticisi Ing Portfoy Yonetimi A.S.
FONUN KURULUSUNA iLiSKIN BILGILER
TARIH NO
Kurulusa iliskin Kurul Karari 01.08.2003 39/921
Kurulusa iliskin Kurul izni 06.08.2003 KYD-355
Fon igtiiziigii Tescili 08.08.2003 21940-2003
Fon igtiiziigli’niin Tiirkiye Ticaret 13.08.2003 5862 / Sayfa 149
Sicili Gazetesi'nde ilani

TANIM

Emeklilik Yatirim Fonu, Emeklilik Sirketleri tarafindan emeklilik szlesmesi cercevesinde alinan ve
katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi ve inangh miilkiyet
esaslarina gore igletiimesi amaciyla olusturulan malvarhigidir. Siiresiz olarak kurulan fonun tiizel kisiligi
yoktur.

Fon, NN Hayat ve Emeklilik A.S. (*) emeklilik planlari kapsaminda katilimcilara sunulur.
FONUN AMACI

Diistik risk iceren yerli bor¢lanma araclarindan faiz geliri elde etmek suretiyle reel bazda yiiksek getiri
saglamaktir.

YATIRIM STRATEJISi

Fon portfoylindeki varliklar Sermaye Piyasasi Kurulu'nun diizenlemelerine ve fon igtiiziigiine uygun
olarak secilir ve fon portfoyii yénetici tarafindan igtiiziigiin 5. md. ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Emeklilik Yatinm Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkindaki Yénetmeligine uygun
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olarak ydnetilir. Fonun amaci; diisiik risk iceren yerli borglanma araglarindan faiz geliri elde etmek
suretiyle reel bazda yiiksek getiri saglamaktir. Bu amaca ulasahilmek icin, fon yonetiminde yatinim
yapilacak sermaye piyasasi araglarinin segiminde ters repo dahil kamu borglanma araglari
kullanitacaktir. Fonun risk yapisinin kontrolii amaciyla fon portfoyiine dahil yatinm araglari arasinda
cesitlendirmeye gidilir. Piyasa kosullarina bagh olarak gerekli goriilen durumlarda kamu bor¢lanma
araglarinin ve ters repo islemlerinin agirhklarinin arttirihp azaltilmasi suretiyle borsa para piyasasi
islemleri, vadeli/vadesiz TL ve déviz mevduati, %10'u agmamak tizere eurobondlar ve hisse senetlerine
yatirim vyapilarak fonun getiri ve risk orani kontrol altinda tutulacaktir. Fon, portféyiine tim
vadelerdeki kamu hor¢lanma senetlerini dahil eder. Gilin igindeki piyasa hareketlerinden de
yararlanmak amaciyla fon portféylinde bulunan yatinm araglar satilip alinabilir. Ayrica her bir yatirim
aracinin igtliziikte tammlanan Gst simin ile glinbasinda ilgili yatiim aracina ait mevcut pozisyon
arasindaki farki her bir islem igin agmamak kosuluyla alim/satim islemi yapilabilir.Fon yonetimi
sirasinda yatirim yapilacak sermaye piyasasi araclarimin segiminde nakde déniisiimii kolay ve riski az
olanlar tercih edilir.

Karsilastirma olgiitii dikkate alinmakla birlikte, piyasa kosullarina gére, asagidaki bant araliklarinda
pozisyon alinabilecektir.

DiBS'ler %70 -%100
Ortaklik Paylari %0-%20
Enflasyona Endeksli DiBSler %5-%35
Ters Repo %0-%10
Eurobondlar %0-%20
Takasbank Para Piyasasi islemleri %0-%10
Mevduat/Katilma Hesahi %0-%25
Sabit ve Degisken Ozel Sektdr Tahvilleri %0-%20

FONUN KARSILASTIRMA OLCUTU

Fon'un kargilastirma ol¢litli, portfoylin yatinm amag ve stratejisi ile portfoydeki agirhg dikkate
alinarak, %60 oraninda KYD DIBS 365 giinliik endeks + %19 oraninda KYD DIBS 547 giinliik endeks + %4
KYD O/N brit repo endeksi + % 1 TKYD 1 Aylik TL Mevduat Endeksi + % 10 KYD Enflasyona Endeksli
Kiymetler Endeksi + % 1 Degisken Ozel Sektdr Tahvil Endeksi + %1 Sabit Ozel Sektor Tahvil Endeksi + %
1 IMKB Tiim Hisse Senetleri Piyasasi Endeksi + % 1 KYD Eurobond (USD —TL) Endeksi + %1 KYD
Eurobond (EUR-TL) Endeksi + %1 KYD DIBS Tiim Endeksi’dir.

FON KURULU UYELERI

Emine Sebilgioglu Fon Kurulu Bagkam NN Hayat ve Emeklilik A.S. (*)
Cilineyt Yungal Fon Kurulu Uyesi NN Hayat ve Emeklilik A.S. (*)
Franciscus Henricus Maria Eijsink Fon Kurulu Uyesi NN Hayat ve Emeklilik A.S. (*)
Meltem Karasu Fon Kurulu Oyesi ING Portfoy Yonetimi A.S.

Sema Dolasoglu Fon Kurulu Uyesi NN Hayat ve Emeklilik A.S (*).
Murat Atar Fon Kurulu Uyesi NN Hayat ve Emeklilik A.S. (*)

FON PORTFOY YONETICILERI

Meltem Karasu ING Portfoy Yénetimi A.S.
Vildan Oter ING Portféy Yonetimi A.S.
Abdullah Akgiin ING Portféy Yonetimi A.S.
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FON DENETCISI

Duygu Erol

FONLA iLGiLIi OLARAK DONEM iCINDE MEYDANA GELEN DEGISIKLIKLER
Dénem iginde herhangi bir degisiklik yapilmamistir.

DONEME AiT GENEL DEGERLENDIRME

Tiirkiye :

Tiirkiye Ekonomisi 2014 yilina ilk ceyrekte negatif biiylime tahminleri ile olumsuz basladi. 17 Aralik
yolsuzluk skandalinin etkileri, Ocak ayindaki ABD Merkez bankasi Fed’in faiz arttirma sinyalleri ile
birlesince sadece 18 giin iginde TL %9 deger kaybederken tahvil faizleri ¢ift hanelere yiikseldi.

Ust diizey politikacilarin diisiik faiz oranlari i¢in yaptigi baskiya ragmen TCMB piyasalari yatistirmak
amaciyla dolayl miidahalelerde bulunsa da basarili olamayinca politika faizini %4,5 seviyesinden %10
seviyesine ylkseltti. Ancak bu miidahale yapilana kadar TCMB dolar rezervleri 10 milyar dolar azald.
Siki likidite politikasiyla beraher referans faiz oranlarinin % 12'ye kadar yiikselmesi TL'deki deger
kaybinin durmasina yardim etti. 1. ¢eyregin geri kalaninda, giindemi siyasi belirsizlikler ve belediye
segimleri belirledi. Genel olarak, Ocak ayinda yaklasik %10 oraninda deger kaybeden BIST endeksi
Mart ayinin son haftasinda kendi kayiplarini geri aldi ve ilk geyrekte toplam %2,9 oraninda artmayi
basardi. Bu arada, iki yillik gdsterge tahvil faiz oranlari ilk ceyregi %10,7 seviyesinde kapadi.

ikinci geyrekte piyasalarda kiiresel olumlu hava ve azalan siyasi belirsizlikler etkili oldu. Mart ayinin son
glinlide yapilan yerel secgimler bakanlarinda dahil oldugu yolsuzluk skandalina ragmen Adalet ve
Kalkinma Partisi igin kamuoyu desteginin kaybolmadiginin géstergesi oldu. Ayrica, faiz oranlarinin
gelismis tlkelerde éngdriilenden daha uzun bir slire icin gok diisiik kalmasi gerektigi goriisti kiiresel risk
istahinda iyilesmeye yol acgti. Ekonomiyi canlandirmak igin alisilmamis ek tedbirlerin alinmasi
konusunda Avrupa Merkez Bankasi'nin sinyalleri de havanin olumluya dénmesine yardimci oldu.
Tiirkiye gelismekte olan {ilkeler arasinda bu havadan en ¢ok yararlanan iilke oldu. TCMB para politikasi
durusunu ceyrek sonuna dogru hafifletti ve politika faizinde indirime basladi. BIST 100 endeksi 2.
Ceyrek de %12,6 kazandi. TL %1,4 deger kazanirken iki yillik gdsterge faiz orani %8 seviyesine kadar
geriledi.

Pozitif ruh hali 3. ceyrekte yerini ISIS nedeniyle gerginlige ve Agustos ayinda yapilan cumhurbaskanhig
secimleri oncesi politik belirsizliklere birakti. I1SIS nedeniyle orta doguda bozulan istikrar ihracat
rakamlarini olumsuz etkilerken, enflasyonda TCMB’nin beklentisinin aksine yiiksek rakamlar
agiklanmasi sonuncunda TCMB faiz indirimlerine ara vermek zorunda kaldi. 3. ceyrek sonunda istanbul
Borsasi  %4,5 gerilerken, iki yillik tahvil faizi yeniden %10 seviyesine yiikseldi.TL ise %2,7 deger
kaybetti.

Yilin son geyregin de petrol fiyatlarindaki hizh diistis, ABD ve AB para politikasi uygulamalarindaki
ayrisma ve deflasyon riski piyasalari etkileyen faktdrlerdi. Diislik petrol fiyatlarinin daha diisiik cari acik
ve disik enflasyona sebep olacak olmasi Tiirkiye'nin Bati dlkeleri ile yasadigi politik gerginligi
unutturdu. Amerikan Merkez Bankasi para piyasasi raporunun ilk faiz arttirnminin Haziran 2015’den
once gelmeyecegini isaret etmesi piyasalarin yili olumlu bitirmesine yardimci oldu. TL, 4. Ceyrek te ayni
kalirken BIST, % 14,4 yiikseldi. Tahvil faizleri ise yili %7 seviyesinde kapadi.

2014 makroekonomik dengeler agisindan karigik bir yil oldu. GSYIH ilk 3 ceyrekte %4 (2013)'den
%?2,8’e yavasladi. Tiirkiye nin 2014 yilini %3 civarinda blyiime ile tamamlamasi bekleniyor. Tiiketici
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Enflasyonu 2014 yilinda %8,17 yiikseldi. Politika faizi yih %8,25 seviyesinde 2013 yilinin (% 4,5) ¢ok
Ustiinde tamamladi. 2014 yilinin en 6nemli pozitif gelisme gosteren ekonomi verisi cari agik oldu. Cari
actk Kasim ayi verilerine gére 2013 yilindaki 65 milyar (GSYIH'nin %7,9) seviyesinden 46 milyar dolar
(GSYIH'nin %5,7) seviyesine kadar gevsedi. 2014 yil sonu rakamida ayni seviyelerde bekleniyor.
Yavaslayan i¢ talep, siki kredi politikalari ve zayif TL ithalati yavaslatirken, ihracatdaki orta derecede
biiylime cari a¢ik rakamimin diismesindeki en dnemli nedenlerdi. Ekonomideki yavaslamaya ragmen
biitge acigi 2013 yilinda GSYiH'in %1,2’si iken 2014 yilinda %1,7’sine yiikseldi.

2015 yilinda daha iyi bir makroekonomik ortam igin firsatlarin yaninda, ABD Merkez Bankasi'nin
sikilastirmaya baglama olasiiginin yiiksekligi ve genel secimler oGncesinde mali/para politikasi
secenekleri ile ilgili riskler, bu firsatin kagmasina sebep olabilir. ihracat ve enflasyon éniimiizdeki
dénemde Tiirkiye'nin performansini belirlemek igin iki énemli parametre olacaktir. ihracat rakamlari,
2015 yiinda ABD Merkez Bankas’nin faiz arttirmasi durumunda sermaye hareketlerinde ve
enflasyonda olusahilecek olumsuz etkileri dengelemek icin 6nemli olacaktir. Enflasyon cephesinde,
diisiik petrol fiyatlari ile birlikte, kaybolmakta olan doviz kuru geciskenligi, gida fiyatlarindaki yiiksek
baz etkisiyle beraber enflasyonun %6-6,5 araligina inmesini saglayabilir. Ancak yasanabilecek TL'deki
hizli deger kaybi bu seviyeleri tehlikeye sokabilir. Ekonomide ig talepteki imli toparlanma ve diiglik faiz
ortami 2015 yilinda GSYIH'nin %4 seviyelerinde gerceklesmesini saglayabilir. Daha hizl bityiime, disiik
petrol fiyatlarinin diisiik kalmasi durumunda daha diisiik cari agik rakami gerceklesebilir(GSYiH %4,7).

Diinya :

Basta Brezilya olmak iizere Latin Amerika’da bllylime, 2009 kirizi disarida birakildiginda son 12 yilin en
diisiik seviyelerinde. Bu diisiisiin en biiyiik sebebi diisen petrol fiyatlari ve tiiketici gliveninin halen
istenilen seviyeye gelmemesi. IMF tahminleri, 2014 yili i¢in Brezilya'da biiyiimenin yok denecek kadar
az olmasini beklerken, Venezuela ve Arjantin gibi tlkelerin 2014 yilini daralmayla kapamasini bekliyor.

Kiiresel ekonominin %12’lik kismini olusturan Cin Ekonomisi'nde %9 biiylimelerden %7’lere gelindi.
Bundan sonraki 5 yillik donemde ise bliylimenin %5-6 civarinda olmasi bekleniyor. Ekonomistlerin Cin
Ekonomisi hakkindaki genel yorumu ise, giiglii biiyiime modelininsonuna gelindigi yéniinde. Sermaye
birikimi agisindan doyuma ulasan Cin’de yapilan yatinmlarin getirisi, 15 sene dnceyle kiyaslandig
zaman diislise ge¢mis durumda.

Diinya ekonomisinde %17’lik paya sahip olan Avrupa Ekonomsi'nin ise 2014 yilinda yaklasik %1
civarinda hiiyiiyecegi dngoriiliiyor. Bdlge'de enflasyon beklentileri geriliyvor. Avrupa Merkez Bankasi
Haziran ve Eyliil aylarinda faizleri indirerek para politikasini gevsetti. Japonya da Avrupa’ya paralel
olarak parasal genislemeye yonelik aksiyonlar aldi. Avrupa Bolgesi'yle resesyon ve deflasyondan
korkularini paylasan Japonya’da 10 yillik faizler diismeye devam ediyr. Hem 2014 hem de 2015’de %1
civarinda hiiylimesi zor goriintiyor Japonya’nin.

ABD para politikasi konusunda Avrupa ve Japonya’dan ayriliyor. Rusya, Avrupa, Latin Amerika
orneklerinde goraldiigii gibi diinya ekonomisi yavaslarken ABD ekonomisi biiylimekte. Aralik 2013’de
azaltmaya karar verdigi varlik almlarini, Ekim 2014’de sonlandiran FED'in 2015’in ikinci ¢eyreginde faiz
arttirmasi dngorilliyor. Resesyonun tekrarlanmasindan korkan ABD’nin, kiresel finansal ortami
bozacak ya da faizlerde ¢ok biiyiik artislara sebep olacak bir ortam yaratmasi biraz zor goriiniiyor.
Diinya genelinde belirgenlesen bir durgunluk varken, FED'in faiz arttirnminin daha kiigiik ve temkinli
olmasi éngériiliiyor.

DONEME AIT FON PORTFOYU iSLEMLERI

2014 yilinda fon portfdytiniin ortalama olarak %0,88'i Hisse Senedine, %75,07'si Devlet Tahvili ve
Hazine Bonosuna, %7,09'u Ters Repoya, %0,77’si Borsa Para Piyasasi'na, %7,08'i Vadeli TL mevduata,
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%8,91'i Ozel Sektér Tahvili ne, %0,20’si VOB'a yatiriimistir.

Fon’un tahvil/bono ve repo islemleri ING Bank A.S. aracihig ile yapilmistir. Fon’a ait kiymetler
Takasbhank’taki fon deposunda saklanmaktadir. Fon nakdi ve nakit hareketleri ING Bank A.S. Merkez
Subesi’ndeki fon hesabinda izlenmektedir.

Fon’un takas islemleri NN Hayat ve Emeklilik A.S. (*) Fon Operasyon Birimi tarafindan Takasbank
uzaktan erisim sistemi ve ING Bank tizerinden islem talimatlar ile gerceklestiriimektedir.

Fon fiyati, portfdy yapisi ve performansi ile ilgili bilgiler www.nnhayatemeklilik.com.tr sitesinde hergiin
yayinlanmaktadir.

FON PERFORMANSINA iLiSKIN BILGILER
01 Ocak 2014 ~ 31 Aralik 2014 tarihleri araliginda fonun birim pay degeri %10,52 artig gdstermis olup,
ayni donemde Fon’un hedeflenen karsilastirma olgiitli %12,52, Gergeklesen karsilastirma &lgiitii de

%11,95 artis gdstermistir.

Déneme Ait Performans Grafigi

Fon Birim Pay Fiyati Grafigi
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Fon — Performans Olgiitii Karsilastirmali Getiri Grafigi

Fon - Performans Getiri Grafigi
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(*) Fon'un kurucusu olan ING Emeklilik A.$.'nin 29 Ocak 2015 tarihinde gergeklestirdigi ve
30 Ocak 2015 tarihinde istanbul Ticaret Sicili Mudiirligii'nde tescil edilen olaganiistii genel kurulunda
alinan karar ile Kurucu'nun ana sozlesmesinin 2. maddesi asagidaki sekilde tadil edilmistir:

"Sirket'in ticaret tinvani NN Hayat ve Emeklilik Anonim Sirketi'dir."

uneyt YONGUL Sema D KSOGLU Murat ATAR
Fon Miiddirii Fon Kurdilu Uyesi Fon Kurulu Uyesi

Franciscus Henricus Maria EIJSINK
Fon Kurulu Uyesi




