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FONUN KURULUSUNA iLiSKiN BILGILER

TARIH NO
Kurulusa Iliskin Kurul Karari 04.08.2005 31/998
Kurulusa iliskin Kurul Izni 05.08.2005 15/514
Fon Ictiiziigii Tescili 10.08.2005 120096-2005
Fon Ictiiziigii’niin Tiirkiye Ticaret Sicili 15.08.2005 6368-Syf.110
Gazetesi’nde ilam

TANIM

Emeklilik Yatinm Fonu, Emeklilik Sirketleri tarafindan emeklilik sozlesmesi cergevesinde alinan ve
katilmeilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmasi ve inangh
miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla olusturulan malvarligidir. Siiresiz olarak kurulan fonun
tiizel kisiligi yoktur.

Fon, NN Hayat ve Emeklilik A.S. emeklilik planlari kapsaminda katilimeilara sunulur.
FONUN AMACI

Fonun yatirim amaci Fonun amaci; diisiik risk iceren yerli kamu borglanma araglarindan faiz geliri elde
etmek suretiyle reel bazda yiiksek getiri saglamaktir. Fon, Hazine Miistesarhig tarafindan yayinlanan
Emeklilik Plani Hakkinda Genelge uyarinca ayrica bireysel emeklilik sistemine giris asamasinda
herhangi bir emeklilik yatirim fonu tercihinde bulunmayan kisilerin birikimlerinin degerlendirilmesini
amaciyla da kullanilmaktadir.

YATIRIM STRATEJISI

Fon’un yatirim stratejisi: Fonun amaci; diisiik risk igeren yerli kamu bor¢lanma araglarindan faiz geliri
elde etmek suretiyle reel bazda yiiksek getiri saglamaktir. Fon portfoyiiniin en az %80°i Hazine
Miistesarliginca ihrag edilen TL cinsi bor¢lanma araglari ile kamu borglanma araglarinin konu oldugu
ters repodan olusur. Bunlara ek olarak izahnamenin 2.4. maddesindeki tabloda yer alan para ve sermaye
piyasasi araglarina, belirlenen sinirlamalar gercevesinde yatirim yapulir.

Fon sisteme giris agamasinda herhangi bir fon tercihinde bulunmayan kisilerin birikimlerini yatirima
yonlendirmek amaciyla da kullanilmaktadir. Bu nedenle, Fon portfdyiiniin tamami, Y énetmelikte ve
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Genelge’de belirtilen portfdy sinirlamalarina uygun sekilde yonetilir.

Karsilagtirma 6lgiitii dikkate almmakla birlikte, piyasa kosullarina gére, asagidaki bant araliklarinda
pozisyon alinabilecektir.

VARLIK ve ISLEM TURU Asgari % | Azami %
Hazine Miistesarhiinca [hrag Edilen Tirk Lirasi Cinsinden Borglanma 80 100
Araglari ve Kamu Borglanma Araglarinin Konu Oldugu Ters Repo

Gelir Ortaklig1 Senetleri 0 20

TL cinsinden ve borsada igslem gormesi kaydiyla kaynak kurulusu bankalar 0 20
olan veya kendisi veya fon kullanicisi yatiim yapilabilir seviyede

derecelendirme notuna sahip olan diger ihraggilar tarafindan ihrag edilen

kira sertifikalar

BIST-100 ve BIST Katilim Endeksindeki Ortaklik Paylar 0 20
Ters Repo, Takasbank Para Piyasasi ve Yurtigi Organize Para Piyasasi 0 2
Islemleri

TL Cinsinden Vadeli Mevduat ve Katilma Hesabi 0 20

TL cinsinden ve borsada islem gormesi kaydiyla bankalar veya yatirim 0 20
yapilabilir seviyede derecelendirme notuna sahip olan diger ihraggilar

tarafindan ihrag edilen borglanma araglari

FONUN KARSILASTIRMA OLCUTU

Fonun kargllasmrma olgiitii %85 BIST-KYD DIBS 547 giin Endeksi + %10 BIST 100 Endeksi + %5

BIST-KYD DIiBS Tiim Endeksi’dir.

FON KURULU UYELERi

Emine Sebil¢ioglu Fon Kurulu Bagskan1 NN Hayat ve Emeklilik A.S.
Ciineyt Yiingil Fon Kurulu Uyesi NN Hayat ve Emeklilik 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

Emrah Yiicel Is Portfoy Yonetimi A.S.
Hiiseyin Gayde Is Portfoy Yonetimi A.S.
Nuri Oguz Ayhan Is Portfoy Yonetimi A.S.

FON DENETCISI

Ozgiir Tasdemir

FONLA ILGILI OLARAK DONEM iCiINDE MEYDANA GELEN DEGISIiKLIKLER

Fon’un Portfoy Yonetim sirketi Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan alinan 02/01/2018 tarih ve 10 sayili izin
yazsi ile Is Portfoy Yénetimi A.S. olarak degistirilmistir. Degisiklik 01/02/2018 tarihinden itibaren

uygulanmaya baslanmistir.
DONEME AIT GENEL DEGERLENDIRME

Tiirkiye :

Gelismekte olan iilkelerden fon ¢ikisina iliskin endiselerin en ¢ok etkiledigi iilkelerin basinda Tiirkiye
geliyor. Tiirkiye’de para ve maliye politikalarinin birbiriyle uyumsuzlugu ikiz agik sorunuyla birlesince
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yatirimet algisini epeyce bozdu. Jeo-politik sorunlarin ekonomi sorunlariyla ic ice gecerek piyasalarin
hassasiyetinin artt1g1 bir dsnem gegirdik. Enflasyon-Faiz arasinda Granger Causality tartigmalarinin pek
de bilimsel olmayan yontemlerle yapilmasinin Gtesinde global likiditenin azalmas, yatirnmer risk
istahinin azalmasi ve Tiirkiye’nin en kirilgan iilkeler arasinda gosterilmesi kur sokuna maruz
kalinmasinda etkili oldu. Enflasyon verisinin en son Haziran ayi i¢in beklentinin 2 kati gelmesiyle kur -
> enflasyon -> faiz sarmalina girildigi endisesini olusturdu. Merkez Bankasinin bagimsizligi iizerinden
¢ikan tartismalara ek olarak para ve maliye politikalarinin tutarsizhgr kredi derecelendirme
kuruluslarmin iist iiste uyarilar yapmasina ve yatirimer algisinin bozulmasina yol agti. § Mart’ta kredi
notunu bir basamak indirerek Ba2’ye ¢eken Moody’s erken se¢im agiklanmasinin ardindan ekonomi
destek paketinin bildirimesiyle endigse kaynagi olan ikiz agiktan biitce a¢iginda harcamalar artirici
etkinin ekonomide asir1 1sinma endiselerini artirdi. Moody’s ardindan Fitch Mayis ayinda ABD Tahvil
faizlerindeki artisin Arjantin, Tiirkiye ve Brezilya para birimlerinde baski unsuru oldugunu agiklad:.
Tiirkiye’nin borg hacmi, yatirimer risk istahi ve para politikasinda sikilasmayla bankalar basta olmak
lizere girketlerde olusan kirilganhga dikkat gekildi. Ardindan S&P yine Mayis ayinda TL ve devlet
bor¢lanma maliyetleri iizerindeki baskiyr durduramamasi durumunda, Tiirkiye’nin mali goriiniimiiniin
hizli bir sekilde bozulabilecegini belirtti. Tiim bu uyari siirecinin ardindan 6nce Moody’s
makroekonomik politikalardaki belirsizlik nedeniyle notu izlemeye aldi ve Fitch 25 Tiirk Bankasin
negative izlemeye aldi. MSCI EM endeksinde zirveden %20 gerileme gosterdigi bir siiregte Mayis
aymnda erken segimin ilani ardindan gerek i¢ siyasete gerekse ekonomiye iliskin sGylemlerin yatirimei
algisint bozmasi sonucu USDTRY 4,93’ yiikselirken BIST100 92,288 seviyesine geriledi. Tiirkiye 5
yillik CDS 325 seviyesine yiikseldi. Merkez Bankasi enflasyon beklentilerindeki bozulmay: control
altina almak adina kurdaki sert hareket ile énce olaganiistii karar alarak nce geg likidite oranini 300 baz
puan artirdi hemen ardindan politika faizini haftalik repo faizine esitledi ve 7 Haziran’da politika
faizini 17,75% seviyesine yiikseltti. Seg¢im sonuglarinda mevcut hiikiimetin devam edeceginin
anlasilmasi ardindan yeni kabine ve politikalarinmn uygulamasinin izlenecegi bir doneme girdik.

Diinya :

2018 yilina girerken 2017 yilindan biriken sorunlarin bir parca lizerine eklenerek geldigini gordiik.
Global gelismelerin ABD siyasi ve ekonomi politikalar: kaynakli yonlendirildigi izlendi. Yerkiire'de ilk
alti ay riskten kagis ve bu davranisin getirdigi gelismekte olan iilkelerden fon ¢ikisinin Tirkiye basta
olmak iizere kirilganhg yiiksek iilkelerde yasattig satis dalgasi 6n plana ¢ikt1.

Avrupa tarafindan baslayacak olursak segimlerin ardindan sancili koalisyon siiregleri izledik.
Avrupa’daki gégmen sorunu Merkel’in heniiz 3 aylik olan koalisyonunu tehdit eder hale geldi. Ozellikle
Italya’da hiikiimet kurma siirecinde Italya bonolarindan baslamak iizere Avrupa’da banka sektériine ve
ABD piyasalarina kadar genis bir satig dalgasi yasandi. Avrupa’da Brexit siirecinin belirsizligi halen
kendini gostermekle birlikte ¢ikis yolundan geri déniilmeyecegine dair kesin aciklamalar verildi.
Lordlar Kamarasi, Bagbakan Theresa May'in Brexit stratejisi i¢in parlamenterlere "anlamli oylama"
hakki verme planini reddetti ve parlamentoya Brexit stratejisi konusunda daha fazla s6z hakki veren bir
oneriyi destekledi. Ingiltere tarafinda yumusak ¢ikis egilimi goriiliirken bu durum oy hakkinin olmamasi
ancak ticaret baglarimin devamini dngbriiyor. Ingiltere ekonomisinin biiyiime verisinin olumlu gidisati
yumusak senaryosuyla desteklenebilir. Ingiltere Merkez Bankasmin ilk alti aydaki durusu bekle gore
nitelifindeydi. ~ Diger yandan Avrupa’da ortak para biriminin yanisira ortak biitge konusunda Merkel
ve Macron uzlagmaya vardi. Avrupa’da ABD politikalarinin ortaya ¢ikardig1 sorunlar gériildi. ABD
Bagkan Trump’in siyasi olarak se¢gmenlere hos gelecek, iktisadi olarak da ABD’nin rakip gordiigii
bolgelere yonelik karar ve uygulamalari piyasalarin tansiyonunu yiikseltti. Trump Almanya’dan
Fransa’ya kadar Avrupa Birliginin temelini olusturan iilkelere yonelik sdylemleri Avrupa Birligini
dagitmaya yonelik manalar igeriyordu.

Avrupa’da ekonomi tarafindaki gelismelere baktigimizda FED’in QE’den (parasal genisleme) QT ye
(parasal sikilagma) gectigi ortamda ECB’nin parasal genislemeye dair soylemleri 6nem kazaniyordu.
Avrupa enflasyon gostergeleri 1limli seyrini korurken éncii gostergelerin olumlu seyrine devam ettigi
sirada ECB ekonomisti Praet parasal genislemenin sonlanmasma iliskin karar alinmasi gerektigi
agiklamasiyla FED’den sonra ECB de QT’yi degerlendirmeye basladi. ECB Haziran ay1 toplantisinda
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ayda 30 mlr EUR yaptig1 parasal genislemeyi Eyliil ay1 sonuna kadar devam ettirecegini ardindan
Ekim’de 15 mIr EUR’ya , Kasim’da 10 mlr EUR’ya ve Aralik’ta 5 mir EUR genislemenin ardindan yil
sonu itibartyla s6z konusu parasal gevsemeyi bitirmesi ngoriiliiyor. Ote yandan ECB’de faiz artirrm
siirecinin 2019 yaz déneminde mi yoksa sonbahar da m1 baslayacagina dair belirsizligin oldugu goriildii.
Draghi yaptig1 agiklamalarda faiz artirnminda aceleci davranmayacaklarini sdyledi. ECB’nin 1limli da
olsa parasal sikilasma yoluna girmis olmasi EURUSD paritesini 1,15 seviyesinin iizerinde tutmakta
etkili oldu. Ticaret savaslarinin agirhgm artirmas1 durumunda global biiyiime endigeleri, petrol
fiyatlarinin baski altina girmesi, tiiketim egiliminin negative etkilenmesi ECB’nin hedefledigi parasal
sikilagma siirecini sekteye ugratabilecek gelismeler olabilir.

Asya tarafina baktigimizda ABD ile yasadigi gerilim nedeniyle Cin én plana ¢ikmis durumda. Japonya
ise kronik sorunlarini ¢é6zmede heniiz istenilen basariy1 saglayamamis durumda. Japonya GSYH birinci
¢eyrekte %50,6 daralirken tiiketim harcamalarindaki zayiflik dikkat ¢ekti. Diisiijk biliyiime ve ihracat
verilerinin tatmin etmemesi faiz oranlarinin diisiik kalmaya devam edecegine isaret ediyor. Yen’in USD
kargisindaki degeri 2016 yil ortasindan itibaren giivenli liman algisiyla yiikselis seyri gosterdi. Ticaret
savaglarimin kizismast durumunda riskten kagma egiliminin artmasi durumunda giivenli algisinin
siirmesi muhtemel. ABD ekonomisinin momentumunu korumasi Yen’de daha fazla degerlenme
goriilmesine engel olabilir.

2018 yihnda Avrupa’dan Asya’ya gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerindeki baslica risk
unsuru ABD’nin Cin’e uyguladig: ticaret savagi hamleleri oldu. Kiimiilatif olarak 200 mlr USD
tutarindaki iiriine %10 ek giimrik vergisi uygulamasi 6 Temmuz itibariyla basladi. 9 Temmuz’da Cin ve
Almanya ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek igin korumaciliga karsi kesin tavir almak ve cok taraflilik
kurallarina dayali serbest ticaret sistemini desteklemek hususunda anlastilar. Trump yonetiminin Cin’in
yitksek teknoloji iiriinii gelistirebilmesine engel olmak, ABD ile arasindaki dis ticaret farkini azaltmak
gibi amaglarla izledigi yol global piyasalarda risk istahim azaltan etki gostermekte. Verilere
baktigimizda Cin’de ihracat Haziran ayinda yil bazinda %11 artarken ithalat %14 artis gosterdi. 6 aylik
ortalama ihracat artisi yil bazinda %13 ve ithalat artisi yil bazinda ortalama %20 oldu. Boylece dis
ticaret fazlasi yiikselmeye devam etti. ABD ile olan dis ticaret fazlasi 29 mlr USD’ye ulasti. Toplam dis
ticaret fazlas1 42 mlr USD. Bu durum Trump’in ticaret savasi politikalarinin devam etmesine neden
olabilir. Ithalat artis hizinin ortalamanin altinda kalmasi Cin’de i¢ talebteki yavaslamaya isaret ediyor.
Bankacilik sektoriindeki kredi sorununun artmamasi adina Cin zorunlu karsilik oranlarini indiriyordu bu
durum da Yuan’in deger kaybetmesinde baska bir faktor. ic talebin geriliyor olmasi Cin’de bankacilik
sektoriiniin biraz daha destege ihtiyag duymasina ve Yuan’da biraz daha deger kaybina yol agabilir.
Yuan’daki deger kaybinin devam etmesi iki y&nden ele alinabilir Cin’in daralmasi beklenen i¢ tilketime
karsilik ihracati desteklemesi ve FED politikasiyla degerlenen USD’ye karsi deger kaybeden ticaret
partnerlerinin para birimlerine kars1 degerlenme riski. Cin piyasalar1 Yuan’daki deger kaybi ve ticaret
savaginin derinlesmesi riskleriyle birlikte 2018 yilinin ilk yarisinda %16 deger kaybetti.

2008 yilinda ABD’nin yasadigi ve global gapta etki olusturan konut sektorii balonunun patlamasi
sonrasinda Bernanke’nin uyguladigi genislemeci para politikasindan (QE) FED biitgesini azaltmaya
(QT) gegis asamasinda 2018 yilinin ilk yarisinda ABD ekonomisi FED tutanaklarinda enflasyona iliskin
ifadeleri %2’yi yakalama hedefinden %2 etrafinda simetrik hedefine evrilmistir. ABD ekonomisi makro
verilerde hedeflerine yaklagirken &ncii gostergelerin giiclii durusu iktisadi toparlanmanin yolunda
ilerledigine isaret etti. Konut sektdrii verilerinin olumlu gelmesi ekonominin diger sektorlerinde de
olumlu seyrin siirmesine isaret etmekte. Imalat ve Hizmet PMI verilerinin kriz sonrasi yeni yiiksek
seviyeleri gdrmesi ve tiiketici giivenindeki giiglii durus ekonomi ¢arklarinda saghkl isleyise isaret
etmekte. Bununla birlikte ABD hisse piyasalari 12 aylik Forward F/K orani gibi gostergelerde tarihi
zirveleri gordii. Hisse piyasalarinda dalgalanmaya neden olan tek faktsr Cin ile yasanan ticaret gerilimi
oldu. ABD tarafinda getiri egrisinde invert durumunun takibi 6niimiizdeki siirecte &nemli olacak.

DONEME AiT FON PORTFOYU ISLEMLERI _
2018 yilinda fon portfSyiiniin ortalama olarak %82,28’i Kamu i¢ Bor¢lanma Araglaria, %0.48’1 Ters
Repoya, %0.24°li Takasbank Para Piyasasi’na, %8,55'i Vadeli TL mevduata, %0,70°1 Ozel Sektér

Tahvili ne yatirilmistir. '
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Ortaklik Paylari : : e ST Ters Repo
7.75%

T~ vadeli Mevdua
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Kamu l¢ Borclanma

82.28%

Fon’un Kamu I¢ Borglanma ve Ters repo islemleri ING Menkul Degerler A.$. araciligr ile yapilmistir.
Fon’a ait kiymetler Takasbank’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 erigim sistemi ve ING Bank iizerinden iglem talimatlari ile gergeklestirilmektedir.

Fon fiyati, portfoy yapisi ve performans: ile ilgili bilgiler www.nnhayatemeklilik.com.tr sitesinde
hergiin yayinlanmaktadir.

FON PERFORMANSINA iLiSKIiN BiLGILER
01 Ocak 2018 — 30 Haziran 2018 tarihleri araliginda fonun birim pay degeri %2,84 azahs gostermis
olup, ayni dénemde Fon’un hedeflenen karsilastirma 6lgiitii %1,76, Gergeklesen karsilastirma Olgiitii de

%1,07 azahg gdstermistir.

Ddéneme Ait Performans Grafigi

Fon Birim Pay Fiyati Grafigi

Birim Pay Degeri




Fon — Performans Olciitii Karsilastirmah Getiri Grafigi

Fon - Performans Getiri Grafigi

Benchmark

Emine SEBILCIQGLU
Fon Kurulu Bagkani

Murat ATAR
Fon Kurulu Uyesi




