GELIR AMACLI GRUP KAMU BORCLANMA ARACLARI MAVi

FON KURULU FAALIYET RAPORU

VAKIF EMEKLILIK A.S.
EMEKLILIK YATIRIM FONU

(01.01.2015 - 31.12.2015 DONEMI)

1- GENEL BILGIiLER:

Fon’un Unvam

Vakif Emeklilik A.S. Gelir Amagli Grup Kamu Borglanma
Araglar1 Mavi Emeklik Yatirim Fonu

Fon’un Tiirii

Kamu Borglanma Araglar1 Fonu

Fon’un Ad1 Gelir Amagh Grup Kamu Borglanma Araglar1 Mavi Emeklik
Yatirim Fonu
Fon Tutari ve Pay Sayis1 | 200.000.000.- TL (ikiylizmilyonTL)

20.000.000.000 (Yirmilyar) Adet

Avans Tutan

500.000.-TL (BesylizbinTL)

2- FONUN KURULUSUNA ve HALKA ARZINA ILiSKiN BiLGILER:

TARIH |NO
Kurulusa fliskin Kurul Karan 18/08/2011 | 27/794
Kurulusa Iligkin Kurul Izni 24/08/2011 | 15/828

Fon Ictiiziigii Tescili

05/09/2011 | 265558/2011

Fon Ictiiziigii’niin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde 09/09/2011 | 7896

ilam

3- FON KURULU UYELERIi

Adem DUMAN
Giirol Sami OZER
Engin OZKAN

Nesrin KAYGUN

Fon Kurulu Bagkani Vakif Emeklilik A.S.
Fon Kurulu Uyesi Vakif Emeklilik A.§.
Fon Kurulu Uyesi * Actus Portfoy Yonetimi A.S.
Fon Kurulu Uyesi Vakif Emeklilik A.S.

4- FON PORTFOY YONETICILERI

Engin OZKAN

* Actus Portféy Yonetimi A.S.

*Eski Unvan Polsan Portf6y Yonetimi A.S.




5- PiYASA DEGERLENDIRMESI

2015 Yilinda Tiirkiye Ekonomisi ve 2016 Yilina iliskin Beklentiler

2015 yilina Haziran’da gergeklesen genel se¢im giindemi ile giren Tiirkiye’nin, kiiresel ve ulusal
anlamda gegen hareketli giinlerin ardindan geldigi noktada 2016’da Diinya’da beklenen zorlu
ortama iyimser beklentilerle girdigi s6ylenebilir. Ozellikle y1l boyu giindemi mesgul eden FED faiz
artisi, ECB tarafinda parasal genisleme, emtia ve enerji fiyatlarindaki diisiik seyir ile Cin’e dair
endiseler ile iilke igi gelismeler ekonomide etki yaratsa da Rusya ve Brezilya gibi iilkelerle
kiyaslandiginda Tiirkiye’nin gérece iyi noktada bulundugu goriiliyor. Bu noktada 2016 nin hizlt
bir yiikselis yili olmaktan ziyade dengeli bir toparlanma yil1 olacagini séylemek dogru olacaktir.

Biiyiime

Diinya’da biiyiimeye dair endiselerin dzellikle Cin, Avrupa ve ABD gibi gelismis ana aktor tilkeler
ekseninde arttig1 2015°te, kiiresel biiylime tahminleri %3,5’1ardan %3’lere ¢ekildi. Emtia ve petrol
fiyatlarindaki diisiik seyir basta Cin olmak iizere emtia ireticisi iilkelerin ekonomik aktivitelerini
kisitlarken, FED’in faiz artirma asamasina geldigi ve “ABD’nin tekrar eski biliylime kapasitesine
dénmeye baslayacagimin” konusuldugu ortamda Avrupa iilkelerinin halen istenen noktaya
gelemedigi goriildii. Tiim bu tabloda Tiirkiye, bolgesel durumu nedeniyle ticaretinde yasadif
zorluklara ve dis ticaret verilerindeki diisiise ragmen yilin . Ceyreginde yillik %2,5, II. Ceyreginde
%3.8 ve III. Ceyreginde %4 biiyiime kaydetti ve beklentilerin tizerinde bir ekonomik performans
sergiledi. Son geyrekte Rusya ile yasanan gerilim ve Irak ozelinde goriilen sorunlarin etkisini
hissettirmesi beklense de Tiirkiye’nin 2015 yilin1 %3.5 civarinda bir biiylime rakamiyla geride
birakmasi bekleniyor. Kiiresel gapta sartlarin bir nebze daha zorlagabilecegi yeni yilda, 1 Kasim
se¢im sonuglarinin ardindan yeni olugan yonetim kademesinden piyasalarin en biiyiik beklentisi
“ckonomik reform ve planlarin bir an 6nce devreye sokulmasi”. Ozellikle enflasyon, istihdam, dis
ticaret ve para politikas1 gibi konularin hayati 6nem tasidig: stiregte, beklenilen adimlarin atilmasi
Tiirkiye’nin 2016 i¢in 6ngoriilen %3,5°lik biiylime performansini %4 noktalarma tasiyabilir. Kamu
harcamalan ve hane halk: tiiketiminin 2015’te oldugu gibi 2016’da da biiyiimede dig talepten
dogan boslugu doldurmada etkili olabilecegini diistiniiyoruz.

D1s Ticaret

2015 yilsonunda ihracatin, gegen yila gore %8 azalarak 145 milyar Dolara gerilemesi, ithalatin ise
%14,5 gerileyerek 207 milyar dolara gerilemesi bekleniyor. Buna gore Dis Ticaret agigimin %25
oraninda daralma ile 63 milyar Dolar olmasi bekleniyor. Bu durumda kiiresel bazda ekonomilerde
goriilen genel duraganlik ve daralma etkili olurken, Tiirkiye’nin bolgesinde yasanan sorunlar ve
diplomatik gelismeler de 6nemli rol oynadi. 2016’da kiiresel ¢apta bilyiime oranlarinda 2015’
benzer endigeler yerini korurken, buna paralel iiretim verilerinde ve dis ticarette de gerilemelerin
siirmesi bekleniyor. Rusya ile yaganan krizin Tiirkiye Ekonomisi’ne etkisinin “major olmayacag:”
ancak rakamlarda énemli gerilemelere neden olacag: diistiniiliiyor. AB iilkelerinde 2016’da bir
nebze toparlanmanin goriilmesi ise Tiirkiye’nin AB’ye olan ihracatinda olumlu bir etkiye sahip
olacaktir. Ithalatta ise enerjideki avantajla birlikte tiiketim agirlikli biiylimenin ivmelenmesi ile
artis yasanmas1 muhtemel. Bu baglamda 2016 sonunda 150 milyar Dolar ihracat ve 220 milyar
Dolar seviyelerinde ithalat rakamlarina ulagilabilir.

Tiirkiye’nin son agiklanan ve Ekim ay1 itibar1 ile 38 milyar 109 milyon Dolar’a gerileyen Cari
Acik rakaminin dis ticarette yasanan daralma, petrol, enerji ve emtia fiyatlarinda goriilen gerileme
ile 2015’1 35 milyar dolar seviyesi ile Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya(GSYIH) oraninin %5
seviyesinin altinda kalmasi1 bekleniyor. Bu seviye Ekim 2010’dan bu yana en diisiik noktaya
tekabiil ederken enerji fiyatlarinda diigiik seyrin siirmesinin beklendigi 2016’da cari agigm 40
milyar Dolarin biraz altinda kalarak GSYIH’ye oraminin %5 in biraz altinda olmasi bekleniyor.



Enflasyon

2015 Temmuz ayinda %7’nin altin1 géren TUFE’de yilsonunda %9’lu seviyelere yaklasirken,
cekirdek enflasyonda ve Ozel tammli enflasyon gruplarinda yiliksek seyir siirdil. Tirkiye
Ekonomisi’nin 6niindeki en ciddi konulardan biri olan enflasyonda belirsizlik araliginin {ist sinir1
olan %7’den uzaklasilmasinda doviz kurlarindaki artiglar ve gida fiyatlarindaki yiiksek seyir etkili
olurken Merkez Bankas: tarafindan konu ile ilgili iletisim kuvvetli tutuldu. Kiiresel piyasalarda
petrol fiyatlarindaki diisiis yiiksek kur nedeniyle ulagtirma fiyatlarina sinirli yansidi. 2015’1 %8,81
seviyesinde kapatan enflasyonun 2016’daki seyrini; asgari ticretteki artig, yilbaginda yapilan
zamlar, doviz kurlarindaki gelismeler ve talepteki seyre baglh olarak olusacak kosullar belirleyecek.
Kurlarda 2015’¢ kiyasla 2016’da volatilitenin diisiik oldugu bir ortamda, emtia ve enerjide goriilen
kiiresel durgunlugun devami ile enflasyonda gerileme saglanabilir. Bu noktada Merkez
Bankasi’nin izlemesi gereken para politikasindaki stki durug ve makro ihtiyati onlemler de biiyiik
dneme sahip olacak. Ancak asgari iicret artiginin ve onun tetikleyecegi genel iicret artiglarimn
enflasyon lizerinde yaratacag1 maliyet ve talep baskisi, elektrik, su ve sigara zamlar1, gidadaki arz
sikintilar1 ve diger yapisal problemler gibi yurtigi gelismeler ve kiiresel ¢aptaki belirsizlik goz
oniinde bulunduruldugunda 2016 sonunda %8,5 civarinda bir enflasyon rakaminin ortaya ¢ikmasi
bekleniyor.

Piyasalar

Gosterge tahvil getirilerinde 2015 basinda inilen %7°li seviyelerden once Haziran segimleri
giindemi ardindan da hareketli gegen yaz aylan ile uzaklasildi. Eyliil ayinda %11’ler goriiliirken,
Ekim’deki pozitif hava ve 1 Kasim se¢im sonuglan ile kisa siireli %10 seviyesinin alt1 goriilse de
bolgesel gelismeler ve kiiresel makroekonomik ortamin da etkisi ile yine %11 diizeylerine gelindi.
Global tahvil piyasasi1 2016’ya, 10 yilin ardindan Fed’in ilk faiz artirimiyla baghyor. 2016’da
Fed’den 3 faiz artinmi gelmesini ancak; bunun maliyet kosullarinin ima ettiginin dtesinde global
likidite kosullarinda sikilasmaya neden olmamasim bekliyoruz. Gelismis iilke faizlerinde
enflasyon, dolayisiyla petrol fiyatlari, belirleyici olacak. Yurticinde ise TCMB’nin 2015 yaz
aylarinda dile getirdigi “sadelestirme ve faiz koridorunda daralmaya gitme” hamleleri ve
enflasyon, faizlerin seyrinde belirleyici olacak. FED’in izleyecegi yol haritasina paralel olmasi
beklenen TCMB’nin yeni stratejisi ulusal ve kiiresel gelismelere gore bicimlenecek. Bu baglamda
TCMB’nin kademeli olarak 1 haftalik repo faizini %9,25 seviyesine yiikseltmesini ve 2015
yilsonunda %8,8 olan ortalama fonlama maliyetinin de %9,50 seviyelerinde olugmasim bekliyoruz.
2016°da enflasyonun %7’lere gerilemesinin zor oldugu varsayimiyla gosterge tahvil getirilerinde
%10,5°1arda bir dengelenme yakalanabilecegi s6ylenebilir. Yapisal reformlar ve para politikasinda
atilacak stratejik adimlar faizlerdeki volatil havayr durduracak etken olabilir. Aym zamanda
bolgesel gerilimin diizeyi ve diinyadaki ekonomik atmosfer de Tiirk Tahvilleri’nin gériiniimiiniin
bigimlenmesinde biiyiik 6neme sahip.

Kur tarafinda ise Dolar/TL’de Eyliil’de goriilen 3.07’li seviyelerden Ekim’deki pozitif hava ve 1
Kasim Secimleri’nden tek bagma iktidar sonucunun ¢ikmasinin etkisi ile kisa siireli olarak
2,75’lere gerileyen Dolar/TL 2015 yilm 2,91 seviyesinde kapatti. TL 2015 yilinda Dolar’a kars:
%25 deger kaybederken Dolar ve Euro’dan olusan sepete gore diger Gelismekte Olan Ulke(GOU)
Para Birimlerine paralel olarak %18 deger kaybetti. 2016 yilinda Gelismis tilke kurlarinda politika
ayrismasi belirleyici olmaya devam edecek. Geligen iilkeleri ise zor bir y1l daha bekliyor. 2016°da
kiiresel ¢aptaki volatilite ve FED’in faiz artirimlarinin etkisi ile TL’de gelecek yil deger kaybinin
smirli kalmasimi bekliyoruz; enflasyon farklarina paralel olarak yil sonu Dolar/TL’nin 3’li
seviyelerde olmasi beklenebilir. TL’nin, volatilitesine oranla sundugu getirisi diger birgok GOU’ye
gore yiiksek seyrediyor olusu ve diisiik petrol fiyatlarinin etkisiyle cari agikta goriilen dengelenme
TL’yi destekleyecek en dnemli unsurlar. Ayrica, hiikiimetin yeni reform planini etkin bir gekilde
uygulamast ve biiyiimenin diger GOU’lere gére ihml seyrini siirdiirmesi de TL’yi destekleme
potansiyeline sahip. Ancak, GOU’lere yonelik risk algisinin bozulmast, jeopolitik risklerin artmasi
ve bunun sonucunda sermaye ¢ikislarinin artmasi Dolar/TL {izerinde yukar: yonli riskleri
artirabilir. Ayrica Nisan ayinda yapilacak TCMB Baskanlik degisimi siireci TL’de dénemsel
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volatilite iiretebilir. Bu asamada Merkez Bankasi’min kurdaki gelismelere karsilik izleyecegi para
politikasinin ve faizlerde yapacagi degisikliklerin TL’nin diger para birimleri karsisindaki
durumunu belirleyecegini sdyleyebiliriz.

6- FONUN PERFORMANS BiLGiLERIi

*%31.12.2015 tarihi itibariyle fonun degeri 0,012957 TL olarak gergeklesmigtir. 01.01.2015-
31.12.2015 tarihleri aras1 fonun getirisi % 8,01, fonun karsilastirma olgiitii getirisi %7,59 olarak
gerceklesmistir.

Fonun karsilastirma 6lgiitii olarak; %90 oraninda KYD 365 giinliik DIBS Endeksi, %5 oraninda
KYD O/N Repo (Briit) Endeksi, %5 oraninda KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat Endeksine (TL)
gdre hesaplanan endeks olarak kullanilmaktir.

7- FONUN PORTFOQY BiLGILERI

*%04.01.2016
Fon Net Varlik Degeri (TL) 3.262.263
Dolasimdaki Pay Sayis1 (Adet) 251.767.150,423
Birim Pay Degeri (TL/Adet) 0,012957
Portfoy Dagilim: % **(04.01.2016
Devlet Tahvili /Hazine Bonosu 83,11
Ozel Kesim Borglanma Senetleri 10,68
Ters Repo 4,91
Tiirk Ortaklik Paylar 1,30

(**) 1, 2 ve 3 Ocak 2016 tarihlerinin tatil giinii olmas: nedeniyle 31 Aralik 2015 sonu ile hazirlanan performans
raporlarinda 04 Ocak 2016 tarihinde gegerli olan, 01 Ocak 2015 tarihi ile olusturulan Fon Porifoy Degeri ve Net
Varlik Degeri tablolarindaki degerler kullamimistir.

8- FONUN YATIRIM STRATEJISI

Fon, Gelir Amagli Grup Kamu Borglanma Araglart Emeklilik Fonu olup, Fon portfdyiiniin en az
%80’ini ters repo dahil devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatiran ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen
fondur. Yatirim yapilacak sermaye piyasasi araglarinin segiminde nakde doniisiimii kolay, riski az
olanlar tercih edilir. Fonun gergek gelir kaynag: faiz gelirine dayanmaktadir. Orta ve uzun vadeli
hazine bonosu ve devlet tahvili getirilerinden maksimum olgiide yararlanilarak, yatirimcilarin
tasarruflarinin  enflasyon riskine kargi korunmasi1 ve diizenli yiiksek reel getiri saglanmasi
hedeflenmektedir.

9- FONDA iLGIiLi DONEM iCiNDE MEYDANA GELEN DEGISIKLIKLER
01.01.2015 - 31.12.2015 déneminde Fon portfdy yapisi/ydnetim stratejisi karsilastirma Slgiitii

kullanmaya elverisli olmamasi nedeniyle Egik Deger belirlenmesi uygun goriilmiis ve SPK’ya
basvuru yapilmigtir.



ESKI SEKIL

Fonun karsilastirma 8lgiitii olarak; %90 oraminda KYD 365 giinliik DIBS Endeksi, %5 oraninda
KYD O/N Repo (Briit) Endeksi, %5 oraninda KYD 1 Aylik Gosterge Mevduat Endeksine (TL)
gdre hesaplanan endeks olarak kullamlacaktir.

YENI SEKIL

Fonun karsilastirma olgiitii olarak; %85 oraninda BIST-KYD DIBS Endeksi (365 Giin), %S5
oraninda BIST-KYD O/N Repo Endeksi (Briit) %5 oraninda BIST-KYD 1 Aylik Mevduat Endeksi
(TL), %S5 oraninda BIST-100 Endeksi kullanilacaktir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu ilgili degigiklikleri 28.12.2015 tarihli ve 14425 sayili izin dogrultusunda
onaylamus, s6z konusu degisiklikler 05.01.2016 tarihinde Ticaret Sicili’ne tescil ettirilmigtir.

Degisiklikler 01.01.2016 tarihinden itfbayen uygulanmaya baglanacaktir

UMAN
Fon Kurufu Basgkan1
- c
) Engin OZKA]}I Nes}ﬁlj KAYQUN
Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi



