_NN HAYAT ve EMEKLILIK A.S.
DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM FONU
6 AYLIK RAPOR

Bu rapor NN Hayat ve Emeklilik A.S. Degisken Emeklilik Yatirm Fonu’nun 01 Ocak
2018 - 30 Haziran 2018 donemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan
faaliyet raporunun, Ilgili dénemin son is glni itibariyle fon portféy dederi ve net varlik
dederi tablolarinin katiimcilara sunulmasi amaciyla diizenlenmistir.

BOLUM A: 01 Ocak 2018 - 30 Haziran 2018 DONEMININ DEGERLENDiIiRILMESI

2018 yilina girerken 2017 yilindan biriken sorunlarin bir parca lzerine eklenerek
geldigini gdrdik. Global geligmelerin ABD siyasi ve ekonomi politikalari kaynakl
yonlendirildigi izlendi. Yerkire'de ilk alti ay riskten kagis ve bu davranisin getirdigi
gelismekte olan (lkelerden fon gikisinin Tirkiye basta olmak (izere kiriiganhdi yiiksek
llkelerde yasattidi satis dalgasi 6n plana cikt.

Avrupa tarafindan baglayacak olursak segimlerin ardindan sancili koalisyon siirecleri
izledik. Ozellikle italya'da hikimet kurma siirecinde italya bonolarindan baslamak iizere
Avrupa’da banka sektériine ve ABD piyasalarina kadar genis bir satis dalgasi yasand:.
Avrupa’da Brexit sirecinin belirsizligi halen kendini géstermekle birlikte cikis yolundan geri
donllimeyecegine dair kesin agiklamalar verildi. Diger yandan Avrupa’da ortak para biriminin
yanisira ortak butce konusunda Merkel ve Macron uzlagmaya vardi. Birlik olma yolunda en
onemli asamalardan birisi ortak maliye politikalari belirlemek. Ortak para birimi, ortak biitce
ardindan ortak bir savunma giicii olusturmada giindeme gelen PESCO 6niimiizdeki yillarda
dnemli hale gelcek.

Avrupa‘da ekonomi tarafindaki gelismelere baktigimizda FED'in QE’den (parasal
genisleme) QT'ye (parasal sikilasma) gectigi ortamda ECB’nin parasal genislemeye dair
soylemleri énem kazaniyordu. Avrupa enflasyon géstergeleri imh seyrini korurken éncii
gostergelerin olumlu seyrine devam ettidi sirada ECB ekonomisti Praet parasal genislemenin
sonlanmasina iligkin karar alinmasi gerektigi agiklamasiyla FED'den sonra ECB de QT'yi
degerlendirmeye basladi. ECB Haziran ay: toplantisinda ayda 30 mir EUR yapti§i parasal
geniglemeyi Eylll ayi sonuna kadar devam ettirecedini ardindan Ekim’de 15 mir EUR'ya ,
Kasim’da 10 mir EUR'ya ve Aralik'ta 5 mir EUR genislemenin ardindan yil sonu itibariyla sz
konusu parasal gevsemeyi bitirmesi 6ngériliiyor. ECB aynica likidite kosullar diizelene
kadar, vadesi dolan tahvillerin yerine alim yapmaya devam edeceklerini vurguladilar. Draghi
yaptigi aciklamalarda faiz artinminda aceleci davranmayacaklarini séyledi. Draghi ayrica,
Euro Bolgesi enflasyonunun yiikselis kaydetmeye basladiyini ve ekonominin giiclendiini
belirtse de, asadi yonlu risklerin belirsizliklerin de ayni 6lglide arttigina dikkat cekti.
Enflasyon gergeklesmelerinin beklentilerin lzerinde gelmesi ve ekonominin giiclendigine dair
veriler gelmeye basladiginda ECB'nin faiz artiracagina dair beklentiler kuvvetlenecektir.
ECB'nin ilimh da olsa parasal sikilasma yoluna girmis olmasi EURUSD paritesini 1,15
seviyesinin Gzerinde tutmakta etkili oldu. Ticaret savaslarinin agirhidini artirmasi durumunda
global biyime endiseleri, petrol fiyatlarinin baski altina girmesi, tilketim ediliminin negative
etkilenmesi ECB'nin hedefledigi parasal sikilasma siirecini sekteye ugratabilecek gelismeler
olabilir.

2018 yilinda Avrupa’dan Asya'ya gelismis ve gelismekte olan (lke ekonomilerindeki
bashca risk unsuru ABD'nin Cin’e uyguladi§i ticaret savasi hamleleri oldu. Verilere
baktigimizda Cin’de ihracat Haziran ayinda yil bazinda %11 artarken ithalat %14 artis
gosterdi. 6 aylk ortalama ihracat artisi yil bazinda %13 ve ithalat artisi yil bazinda ortalama
%20 oldu. Boylece dis ticaret fazlasi ylikselmeye devam etti. ABD ile olan dis ticaret fazlasi
29 mir USD'ye ulasti. Toplam dig ticaret fazlasi 42 mir USD. Bu durum Trump’in ticaret
savag! politikalarinin devam etmesine neden olabilir. Ithalat artis hizinin ortalamanin altinda
kalmasi Cin‘de ig talebteki yavaslamaya isaret ediyor. Bankacilik sektdriindeki kredi
sorununun artmamasi adina Cin zorunlu karsilik oranlarini indiriyordu bu durum da Yuan’in
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deger kaybetmesinde baska bir faktér. Ic talebin geriliyor olmasi GCin'de bankacilik
sektoriniin biraz daha destede ihtiyag duymasina ve Yuan'da biraz daha deger kaybina yol
agabilir. Yuan'daki deder kaybinin devam etmesi iki yénden ele alinabilir Cin‘in daralmasi
beklenen ig tiiketime karsilik ihracati desteklemesi ve FED politikasiyla degerlenen USD’ye
kargi deger kaybeden ticaret partnerlerinin para birimlerine karsi dederlenme riski. Cin
piyasalari Yuan'daki deger kaybi ve ticaret savasinin 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 geniglemeci para politikasindan (QE) FED
batgesini 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 yaklasirken &ncii
gostergelerin gligli durusu iktisadi toparlanmanin yolunda ilerledigine isaret etti. Konut
sektérd  verilerinin  olumlu gelmesi ekonominin diger sektérlerinde de olumlu seyrin
sirmesine isaret etmekte. Imalat ve Hizmet PMI verilerinin kriz sonrasi yeni yiliksek
seviyeleri gérmesi ve tiiketici glivenindeki giiglii durus ekonomi carklarinda sadlikl isleyise
isaret etmekte. Hisse piyasalarinda dalgalanmaya neden olan tek faktér Cin ile yasanan
ticaret gerilimi oldu. ABD tarafinda getiri egrisinde invert durumunun takibi &niimizdeki
suregte 6nemli olacak. FED'in bilango kiigliltmesine devam edecegi bir siiregte yilin ikinci
yansinda tlketim verilerinin beklentiyi karsilamasi veya gecmesi halinde enflasyonist
ortamin devam edecedi bunun da faiz artisi ve QTyi destekleyici ortamin devamini
saglayacadi igin DXY'de gliclii durusun devami izlenebilir.

Gelismekte olan Ulkelerden fon gikisina iliskin endiselerin en gok etkiledidi (ilkelerin
basinda Tirkiye geliyor. Tirkiye'de para ve maliye politikalarinin birbiriyle uyumsuziugu ikiz
aclk sorunuyla birlesince yatinmci algisini epeyce bozdu. Jeo-politik sorunlarin ekonomi
sorunlariyla i¢ ice gecerek piyasalarin hassasiyetinin arttigi bir dénem gecirdik. Enflasyon
verisinin en son Haziran ayi icin beklentinin 2 kati gelmesiyle kur -> enflasyon -> faiz
sarmalina girildigi endisesini olusturdu. Merkez Bankasinin badimsizhigi lzerinden cikan
tartismalara ek olarak para ve maliye politikalarinin tutarsiziigi kredi derecelendirme
kuruluglarinin st Gste uyarilar yapmasina ve yatinmci algisinin bozulmasina yol acti. 8
Mart'ta kredi notunu bir basamak indirerek Ba2'ye c¢eken Moody’s erken secim
agiklanmasinin ardindan ekonomi destek paketinin bildirimesiyle endise kaynadi olan ikiz
agiktan bitce aciginda harcamalari artirici etkinin ekonomide asiri 1sinma endiselerini artirdi.
Moody’s ardindan Fitch Mayis ayinda ABD Tahvil faizlerindeki artisin Arjantin, Tirkiye ve
Brezilya para birimlerinde baski unsuru oldugunu agikladi. Ardindan S&P yine Mayis ayinda
TL ve devlet borglanma maliyetleri (zerindeki baskiytr durduramamasi durumunda,
Tlrkiye'nin mali gériniminin hizli bir sekilde bozulabilecedini belirtti. MSCI EM endeksinde
zirveden %20 gerileme gosterdidi bir stiregte Mayis ayinda erken secimin ilani ardindan
gerek i¢ siyasete gerekse ekonomiye iliskin séylemlerin yatinmci algisini bozmasi sonucu
USDTRY 4,93%e ylkselirken BIST100 92,288 seviyesine geriledi. Tiirkiye 5 yillik CDS 325
seviyesine ylkseldi. Merkez Bankasi enflasyon beklentilerindeki bozulmayi control altina
almak adina kurdaki sert hareket ile 6nce olaganiistii karar alarak once gec likidite oranini
300 baz puan artirdi hemen ardindan politika faizini haftalik repo faizine esitledi ve 7
Haziran’da politika faizini 17,75% seviyesine vyiikseltti. Secim sonuglarinda mevcut
hikimetin devam edeceginin anlasiimasi ardindan yeni kabine ve politikalarinin
uygulamasinin izlenecegi bir déneme girdik.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU ILE iLGiLi BILGILER |

Faaliyet donemi igerisinde fon kurulu tarafindan olagan toplantilar gerceklestiriimistir.
Bu toplantilarda genel piyasalar, fonun performansi ve fonla ilgili diger konular incelenmistir.

Fona iligkin bilgileri, yatinm stratejisini, fonla ilgili olarak dénem iginde meydana
gelen degisiklikleri, fon performansina iliskin verileri iceren Fon Kurulu Faaliyet Raporu bu

raporun ekindedir.
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BOLUM C: FON PORTFOY DEGERI - NET VARLIK DEGERI TABLOLARI

29/06/2018 IEA FON PORTFOY DEGERiI TABLOSU

Menkul Kiymet Menkul Tanmi DeﬁI::;r:’;anltrat Toplam Deger | Toplam (%)
Sayisi

B.BORCLANMA SENETLERI | TRFGRFAK1815 | 4,650,000.00 4,405,065.90 0.89%
TRFISFN11927 | 4,120,000.00 3,798,940.76 0.77%

TRFISFNK1817 5,000,000.00 4,756,840.00 0.96%

TRFISMD91850 | 10,000,000.00 9,610,990.00 1.94%

TRSOPAS42010 | 4,000,000.00 4,115,548.00 0.83%

US900123AX87 5,700,000.00 26,780,626.97 5.41%

US900123BD15 | 10,000,000.00 47,192,025.68 9.52%
X50503454166 15,100,000.00 84,237,893.53 17.00%

XS0874840688 3,500,000.00 15,374,840.29 3.10%
X50993155398 12,900,000.00 72,934,074.75 14.72%

X51109959467 3,225,000.00 18,101,130.07 3.65%

X51117601796 3,000,000.00 13,441,322.40 2.71%

X51121459074 1,500,000.00 6,667,820.93 1.35%

X51219733752 3,000,000.00 13,150,112.59 2.65%

TRSDOGH31910 |  4,530,000.00 4,597,137.09 0.93%

TRSFNBKE1815 | 5,000,000.00 5,177,715.00 1.05%

TRSOPAS22012 | 1,600,000.00 1,686,837.56 0.34%

TRSOPAS22111 |  2,000,000.00 2,053,167.13 0.41%
GRUP TOPLAMI 98,825,000.00 | 338,082,088.65 68.24%
H.VADELI MEVDUAT 12,000,000.00 12,175,684.31 2.46%
12,421,165.02 12,551,703.14 2.53%

25,000,000.00 25,145,716.78 5.08%

1,142,366.27 5,217,511.19 1.05%

1,532,937.75 7,008,875.50 1.41%

2,900,000.00 13,243,387.77 2.67%

3,079,972.96 14,080,670.49 2.84%

3,182,000.00 14,530,797.11 2.93%

3,520,673.97 16,080,399.76 3.25%

GRUP TOPLAMI 64,779,115.97 | 120,034,746.05 24.23%
K.BORSA PARA PIYASASI 10,044,753.42 10,029,296.71 2.02%
131,211.57 131,211.57 0.03%

20,295,890.41 20,252,357.96 4.09%

5,008,013.70 5,008,013.70 1.01%

GRUP TOPLAMI 35,479,869.10 35,420,879.94 7.15%
M.TEMINAT ISLEMLERI Teminat 1,921,913.36 1,921,913.36 0.39%
GRUP TOPLAMI 1,921,913.36 1,921,913.36 0.39%

FON PORTFOY DEGERI

202,060,197.47

495,459,628.00




29/06/2018 IEA FONTOPLAM DEGERI TABLOSU

TUTARI(TL) Grup (%) |Toplam (%)
MIZANDAN PORTFOY DEGERI 495,459,628.51
A. FON PORTFOY DEGERI 495,459,628.00 100.91%
B. HAZIR DEGERLER 11,472.36 0.00%
b) Bankalar 11,472.36 100.00% 0.00%
i) TL Hesaplar 1,442.32 12.57% 0.00%
i) Yabana Para TL Karsihg 10,030.04 87.43% 0.00%
iii) VO B Nakit Teminatlan (A lacaklan) 0 0.00% 0.00%
¢) Diger Hazir Degerer 0 0.00% 0.00%
C. ALACAKLAR o 0.00%
Takastan AlacaklarT1 4] 0.00% 0.00%
Takastan AlacaklarT2 0 0.00% 0.00%
Diger Alacaklar 0 0.00% 0.00%
D. DIGER VARLIKLAR o 0.00%
Diger Varlklar 0 0.00% 0.00%
E. BORCLAR 4,496,934.36 -0.92%
Takasa BorglarT 1 4] 0.00% 0.00%
Takasa BorglarT2 0 0.00% 0.00%
Yonetim Ucreti 925,436.38 20.58% -0.19%
Odenecek V ergi 0 0.00% 0.00%
Ihtiy atlar 0 0.00% 0.00%
Krediler 0 0.00% 0.00%
Diger Borclar 3,571,497.98 79.42% -0.73%
1)Denetim Ucreti 3,640.75 0.08% 0.00%
2)O denecek Saklama Komisy onu 5,083.36 0.11% 0.00%
3)YD denecek SPK kayda alma iicreti 23,031.80 0.51% 0.00%
4)N oter Masrafi 0 0.00% 0.00%
5)ilan Gidereri 0 0.00% 0.00%
6)Karsiliklar 4] 0.00% 0.00%
7)Diger 3,539,742.07 78.71% -0.72%
F. M.D.Diigiis Karsiligi o 0.00%
FON TOPLAM DEGERI 490,974,166.00
Toplam Pay Sayisi 200,000,000,000.000
Dolasimdaki Pay Sayisi 11,943,263,207.541
Kurucunun Elindeki Pay Say s 0.000
Merkezdeki Pay Sayisi 188,056,736,792.459
Fiyat 0.041109

BOLUM D: FON PERFORMANSINA iLISKIN BiLGILER

01 Ocak 2018 - 30 Haziran 2018 tarihleri araiginda fonun birim pay dederi %13,94 artis
gostermis olup, ayni dénemde Fon’un performans élgiitii de %8,75 getiri saglamistir.

Fonun karsilagtirma &lgitl %30 BIST-KYD Eurobond USD (TL) Endeksi + %30 BIST-KYD
Eurobond EUR (TL) Endeksi + %11 KYD DIBS 182 Giin Endeksi + %10 BIST-KYD Repo
(Brit) Endeksi + %10 BIST-KYD 1 Ayhk Mevduat USD Endeksi + %9 BIST-KYD 1 Ayhk
Mevduat EUR Endeksi'dir.



Doneme Ait Performans Grafigi:
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| BOLUM F: FON HARCAMALARINA ILISKIN BILGILER
Portféye alinan varliklarin alim satimlarinda araci kuruluslara 6denen komisyonlar ile ilgili

agiklamalar asadida belirtildigi lizeredir.

islem Tiiri

Araci Kurulus

Komisyon Qrani

Ters Repo Komisyonu

Ing Menkul Degerler A.S.

Yizbinde 0,772 (BSMV Dahil)*Giin Sayisi

Tahvil ve Bono Kesin Alim-Satim Komisyonu

Is Yatinm Menkul Degerler A.S.

Yizbinde 1.854 (BSMV Dahil)

Tahvil ve Bono Kesin Alm-Satim Komisyonu

Ing Menkul Degerler A.S.

Ylzbinde 1.905 (BSMV Dahil)

Yabanci Menkul Kiymet Komisyonu

Is Yatinm Menkul Degerler A.S.

Yizbinde 1.654 (BSMV Dahil)

Viop

Ing Menkul Degerler A.S.

Onbinde 1.1932 (BSMV Dahil)

Takasbank Para Piyasasi

Ing Menkul Dederler A.S.

Yuzbinde 2,75 (BSMV Dahil)

Fon Malvarhigindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net varhk

Degerine Orani

Asagida fondan yapilan harcamalarin senelik tutarlarinin ortalama fon toplam dederine orani

yer almaktadir.

01/01/2018 - 30/06/2018 r Gider Toplami / Giinliik Ortalama
o Gider Toplami i
Gider Tiri Fon Toplam Degeri
Noter Ucretleri 913.45 0.00
Bagimsiz Denetim Ucreti 3,735.00| 0.00
Saklama Ucretleri 29,510.00 0.01
Fon isletim Gideri Kesintisi 4,973,487.57 1.09
Hisse Senedi Komisyonu 0.00 N
Tahvil Bono Komisyonu 745.35 0.00
Gecelik Ters Repo Komisyonu 5,493.38 0.00
Vadeli Ters Repo Komisyonu 0.00 -
Borsa Para Piyasasi Komisyonu 64,688.60 0.01
Vergiler ve Diger Harcamalar 0.00 -
Diger 58,251.56 0.01
TOPLAM 5,136,824.91 1.12

[DONEM iCi ORTALAMA FON TOPLAM DEGERI (TL) |

457,642,105.81)

N,
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