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Kurulus Tarihi :12.06.2017

Ihrag Tarihi :02.01.2018

Fon Tutar1 :1.000.000.000-TL
Pay Adedi : 100.000.000.000-pay
Fon Toplam Degeri :176.970.676-TL
Ihrag Degeri 1 0,010000-TL
03.07.2023 Pay Degeri : 0,085392-TL

Thrac Tarihine Gore Verim : %753,92

31.12.2022 — 30.06.2023 Verimi 1 9%11,16

Fon Tiirii: : Degisken Fon

31.12.2021-30.06.2022 donemi verimi %31,85 olan Anadolu Hayat Emeklilik A.S. OKS Agresif
Katilim Degisken Emeklilik Yatirim Fonu’nun 31.12.2022-30.06.2023 donemi verimi %11,16 olarak
gerceklesmis, fonun kullandigi esik degerin getirisi ise %8,96 olmustur. 30.06.2023 itibariyla tiim
katilma belgelerinin %2,07’si dolasimda kalmistir.

Fon portfdyiiniin %78,99’u BIiST paylar1, %4,48’i kamu kesimi kira sertifikalari, %2,05°i Tiirk 6zel
sektor kira sertifikalari, %2,08’i altina dayali borsa yatirim fonlari, %12,13’ii katilim hesabi ve

%0,27’s1 yatirim fonu katilma paylarindan olusmustur.

Fonun esik degeri; %100 BIST-KYD 1 Aylik Kar Pay1 (TL) Endeksi + %3 tiir.
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01.01.2023-30.06.2023 DONEMINiIN DEGERLENDIRMESI

Makroekonomik Gelismeler

Tiirkiye ekonomisi yilin ilk ¢eyreginde depremin etkilerine ragmen tiiketimin lokomotif oldugu giiclii
bir biiylime kaydetti ve GSYH yillik biiylimesi %4 seviyesinde gerceklesti. Ancak, sanayi iiretimi
yildan yila daraldi ve hizmet sektorii bu zayifligi telafi ederek biiylimeyi pozitif bolgeye tasidi. Yilin
ikinci c¢eyreginde ise kayan resmi tatiller nedeniyle biiylimenin ana egilimini tespit etmek zorlasti.
Sanayide performans is giinii kayiplarinin etkisi ile ilk ¢eyrege kiyasla daha zayifti. Arindirilmamis
sanayi iretim endeksi nisan-mayis doneminde yillik ortalama %0,4’lik smirhi artis kaydetse de
haziran ayinda elektrik tiiketimi ve ihracat sirastyla yillik %8,4 ve %10,5 daralarak ikinci ¢eyrekte
iiretimdeki olumsuz goriiniimiin devam ettigini gosterdi. Tiiketim ise ilk ¢eyrekte oldugu gibi nisan-
haziran doneminde de biiylimenin ana siiriikleyicisi konumundaydi ve bunun bir iz diisiimii olarak
hizmet sektoriiniin giiciinii korudugunu yansitti. Yilin ilk ¢eyreginde yillik ortalama %47,4 artan reel
kredi kart1 harcamalar1 ikinci geyrekte %57,6 ylikseldi. Haziran ay ile birlikte baglayan faiz artirim
dongiisii ve kredilerde gozlenen ivme kaybi nedeniyle yilin ikinci yarisinda i¢ talebin ve beraberinde
toplam ekonomik biiylimenin hiz kesecegini diisliniiyoruz. Bu yilin tamaminda GSYH artisinin reel
olarak %2,5 olmasin1 bekliyoruz.

Enflasyon yilin ilk yarisinda lehte baz etkisinin destegi ile gerilerken, doviz kurlar ile emtia
fiyatlarindaki 1liml1 seyir ve konutta enerji siibvansiyonu yillik diisiise katki sagladi. 2022 y1l sonunda
%64,3 seviyesinde bulunan yillik TUFE enflasyonu ilk ¢eyrek sonunda %350,5’e, ikinci geyrek
sonunda da %38,2’ye kadar diistii. Cekirdek enflasyondaki gerileme ise bu dénemde mansete gore
daha simirhydi. 2022 yil sonunda %51,9 olan yillik ¢ekirdek C enflasyonu (altin, enerji, tiitiin ve
alkollii icecekler, gida haric TUFE) ilk ceyrekte %47,4’e inerken ikinci geyrekte simirl bir diisiisle
%47,3 oldu. Cekirdek enflasyonun bir bileseni olan hizmet enflasyonu ise yil ortasinda yillik %59,5
ile yiiksek seyrederek, enflasyondaki katiliga ve orta vadede enflasyonun yiiksek kalma olasiligina
isaret etti. Deprem nedeniyle olusan finansman ihtiyacini karsilayabilmek adina Hazine ve Maliye
Bakanlig1 temmuz ayinda biitge gelirini artirici diizenlemeler yapti. Birgok mal ve hizmette KDV orani
2 puan artirilirken akaryakittaki OTV miktar1 ve harg tutarlar1 da yiikseltildi. Ayrica asgari iicret yilin
ilk yarisina gore artirildi. ilk ceyrekte doviz kurlarindaki sakin seyre karsin, ikinci geyrekte secim
sonrasinda kurlarda belirgin bir yukari1 yonlii hareket oldu. Tiim bu adimlar ve kur hareketi enflasyonu
dogrudan yukar1 yonlii etkileyecek gelismeler arasinda yer aldi. Y1l sonunda TUFE enflasyonunun
%060 seviyesini hafif agabilecegini tahmin ediyoruz.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) yilin ilk toplantisinda politika faizini sabit tutarken
subat toplantisinda depremin ekonomik aktivite tizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak adina politika
faizini %9’dan %8,5’¢ ¢ekti. Mart, nisan ve mayis toplantilarinda %8,5 seviyesindeki politika faizi
korundu. Bu dénemde, bankacilik sisteminde doviz cinsi mevduattan TL mevduata gegisi destekleyen
regiilasyonlar devam etti. 14 Mayis’ta milletvekili ve Cumhurbagkanligi se¢imleri yapilirken
Cumhurbagkanhigi se¢imi 28 Mayis tarihinde yapilan ikinci tura kaldi ve piyasalarda oynakligin
yiiksek seyrettigi bir donem oldu. Seg¢im siirecinin sonlanmasi ile ekonomi yonetiminde yeni kadrolar
olusturularak, para politikasinda sikilastiric1 bir stratejiye gegcildi. Haziran ay1 toplantisinda TCMB
politika faizini %8,5’ten %15’e, temmuz ayinda %]15’ten %17,5’e yiikseltti. Daha yiiksek bir faiz
ayarlamas1 beklentisi olan piyasalarin aksine, TCMB kademeli bir parasal sikilasma anlayisimm
benimserken, ekonomi yonetiminden gelen agiklamalar biiyiime egiliminin olumsuz etkilenmesinden
imtina edildigine isaret etti. TCMB parasal sikilagmaya ek olarak makro ve mikro ihtiyati ¢erceveyi
piyasa mekanizmalarinin islevselligini artiracak sekilde sadelestirme siirecine basladi. Bu dogrultuda
ilk olarak bankalarin TL mevduat pay1 ve dovizden TL’ye doniisiim oranina gére menkul kiymet tesis
yiikiimliilikleri azaltildi. Uzun bir siiredir devam eden TCMB’nin déviz piyasasindaki arz yonlii
miidahaleleri Erkan’in goreve gelmesi ile azaldi ve TCMB piyasadan nette doviz alimi yapmaya
basladi. TCMB’nin uluslararasi rezerv birikimi yapmasi ile sistemde TL likidite fazlas1 olusurken bu
fazlay1 ¢gekmek adina temmuz ayinda TL zorunlu karsilik (ZK) oranlarinda degisiklige gidildi ve daha
once ZK’den muaf olan dovizden TL’ye doniigiimlii KKM hesaplart da kapsama alindi. Ayrica



vadesine gore degisen oranlarda ZK’ye tabi olan TL ile yapilan Kur Korumali Mevduat’ta (KKM) da
zorunlu karsilik orani artirildi.

Kiiresel fiyatlarin 1limli seyri ile Tirkiye’nin enerji ithalati yillik olarak gerilerken turizm gelirleri
giiclii seyretti. Buna karsilik altin ithalati oldukca yiiksek seyretti, ihracat yavasladi ve enerji ile altim
dislayan cekirdek cari denge geriledi. Boylece, gectigimiz yil sonunda 48,4 milyar dolar olan cari agik
mayis ayinda 12 aylik olarak 60 milyar dolara ¢ikti. Bu donemde 6,6 milyar dolarlik portfoy ¢ikisi
yasanmasiyla toplamda 66,6 milyar dolarlik finansman ihtiyaci olustu. Finansman ihtiyacinin 36,1
milyar dolar1 efektif ve mevduat transferi, 16,3 milyar dolar1 rezerv diisiisii, 7 milyar dolar1 dogrudan
yatirimlar, 5,4 milyar dolar kredi kullanim1 ve 1,8 milyar dolar1 da kaynag: belirsiz para girisi ile
karsiland1. Ugiincii geyrekte turizm gelirleri aylik bazda cari dengeye katki saglayacagini ve enerji
faturasindaki diisiisiin siirmesiyle cari agigin yillik olarak gerileyecegini dngériiyoruz. Gegtigimiz yil
sonunda %0,9 olan merkezi yonetim biitge acig1 (GSYH’ye oranla) haziran ayinda 12 aylik olarak
%3,9 ile son 2,5 yilin en yiiksek seviyesine ¢ikti. Yilin ilk yarisinda giderler yillik %101,7 yiikselirken
gelirlerdeki artis %48,6 ile ¢ok daha smirliydi. 2022 yili Eylil aymnda yayimlanan Orta Vadeli
Program’da bu yil sonu i¢in biitge acig1 (GSYH’ye oranla) hedefi %3,5 olarak belirlenirken subat
ayindaki deprem nedeniyle yapilan harcamalar basta olmak {izere, emeklilikte yas1 bekleyenlerle ilgili
diizenleme, emekli ve memur maaslarinda yapilan iyilestirmeler, konutta enerji siibvansiyonu gibi
adimlar harcamalar belirgin sekilde artirdi. Gelir artirict birgok vergi diizenlemesi yapilmasina karsin,
ekonomi yOnetimi agigin ongdriilenin {izerine yiikselme riskine dikkat ¢ekti. Nitekim, bu dogrultuda
2023 yili i¢in Hazine’nin net bor¢lanma limiti yiikseltildi.

Yilin ilk yarisinda yabanci yatirimeilar yurt i¢i hisse senedi ve tahvil piyasalarindan 0,5 milyar dolar
cikis, eurobond piyasalarina ise 0,9 milyar dolar giris yapt1. Ozellikle segim belirsizliginin sonlandig1
haziran ayinda yabanci yatirimecilarin portfoy girisi 1,4 milyar dolar ile yiiksekti. Bunun sadece 1
milyar dolar1 hisse senedi piyasalarina yoneldi. Yurt i¢i yerlesiklerin altin dahil yabanci para hesaplari
parite etkisinden arindirilmig olarak 26,7 milyar dolar geriledi. Buna karsin, KKM hesaplar1 aym
donemde 30,3 milyar dolar yiikseldi. Yilin ilk yarisinda dolar/TL 2022 yil sonuna gore %37,8
yiikseldi. BIST100 endeksi ayn1 donemde TL bazinda yatirimcilara %4,5'lik getiri sundu. Ancak dolar
bazli bakildiginda %24,9 diisiis kaydedildi.

Kiiresel ekonomik aktivite 2023 yilina onceki beklentilere gore daha olumlu bir patikada bagladi.
Fakat iiretim ve hizmet sektorleri arasinda hizmet lehine olan ayrisma yilin ilk yarisinda belirginlesti.
J.P. Morgan Kiiresel Imalat PMI (Satin Alma Yoneticileri Endeksi) yilin ilk yarisini daralma
bolgesinde gegirirken hizmet PMI ise aym dénemde biiyiime bolgesindeydi. Iki sektor arasindaki fark
mayis ayinda kiiresel finansal krizden bu yana en yiiksek seviyesine ¢ikarken bu durum biiyiimenin
siirdiiriilebilirligi agisindan soru isaretleri olusturdu. Nitekim, kiiresel ekonomik aktivite haziran
ayimnda imalata ek olarak hizmet sektoriiniin de esliginde hiz kesti. Ugiincii ceyrege dair oncii veriler de
gelismis iilkelerde belirgin bir hiz kaybina isaret etti. 2023 yilina giiclii baslayan risk istahi, mart
ayinda ABD’de bazi yerel bankalarin finansal sikintiya diismesi ile zayifladi. Bu donemde bankacilik
sektoriine yonelik endiseler artarken yatirnmcilar agisindan temkinli bir ortam olustu. Bankacilik
sektorline dair likidite sorunlar1 Avrupa’da da biiylik bir bankaya sigrarken daha sonra sorunlarin
sektdr geneline yayilmayacag: diisiincesi piyasalarda hakim oldu. Ikinci ¢ceyrekte ABD’de Hazine’ nin
borg tavanina takilmasi ve hiikiimetin temerriide diismesi ihtimali yatirim ortaminin zayiflamasina yol
agtiysa da bu durum ABD Hazinesi’nin borglanma limitinin artirilmasi ile ¢6ziime kavustu ve haziran
ay1 bagindan itibaren piyasalarin gozii yeniden merkez bankalarinin sikilasma hizlarma ¢evrildi. Yilin
ilk yarisinda gelismis iilke merkez bankalari faiz artirimlarina devam ederken Fed haziran ayinda faiz
degisikligi yapmayarak beklemeye karar verdi. Enflasyonda diisiis olmasia karsin, gelismis iilkelerin
genelinde hem hedeflerin iizerindeydi hem de ¢ekirdek enflasyonlardaki yiiksek seviye ile bankalar
stkilagmanin devam edecegi mesaj1 vermeyi siirdiirdii. Bununla birlikte yilin ortalarinda ABD’de ve
Euro Bolgesi’nde istihdam ve enflasyona dair goriiniimiin daha 1limli bir seyre isaret etmesi, Fed’in
temmuz ayimnda sikilasma dongiisiiniin son faiz artirrmini yapabilecegi, Avrupa Merkez Bankasi’nin da
sona yaklastig1 goriislerine yol agti.



