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Aralik 2016 - Ocak 2017 Ekonomik Degerlendirmesi

Donald Trump’in baskan sec¢ilmesinin ardindan ABD’de 2017 yilina ait artis
gosteren buyume-enflasyon beklentileri ve Fed’e yonelik kaygilar Aralik
ay! ortasina kadar dolarin kiuresel capta glclenmesine neden olmustu.
Buna paralel risk istahinda azalma egilimi, gectigimiz yilin Kasim-Aralik
doneminde gelismekte olan ulke (GOU) varliklarindan para c¢ikisina neden
oldu. Fed uyeleri Aralik ayr toplantisinda, 2017 yili icin faiz artirrm
ongorusunu ikiden uUce cikarirken, faiz orani, enflasyon ve buyume
beklentilerini yukari yonde revize etmisti. Fed’in beklentilerden daha
sahin bir tutum sergilemesi dolarin kiresel capta gucglenmesine, ABD
faizlerinin yukselmesine neden oldu. Ancak faiz artirimi ile birlikte Fed’e
yonelik belirsizligin azalmasi-beklentilerin 6nceden satin alinmasi
yeniden GOU piyasalarina sermaye girisine yol acgti. Ancak i¢c odakli
risklerin etkisiyle baski altinda kalan ve GOU borsalarina gérece olumsuz
performans gdsteren BIST 100 Endeksi Aralik ayr basindan itibaren iki
haftalik sirecte %6 oraninda ylkselis ile GOU borsalarindan pozitif yonde
ayristi. Ozellikle de Suriye ve Irak'ta ateskese yonelik beklentilerin
endeksin gorece olumlu performansinda etkili oldugunu distintyoruz.

Iceride Baskanlik sistemini ©ngdren Anayasa degisiklik teklifi,
Cumhurbaskani Erdogan’in onayina sunuldu. Cumhurbaskaninin kanunu
onaylamak ya da iade etmek icin 15 gunluk suUresi bulunuyor.
Cumhurbaskaninin kanunu onaylamasi durumunda, kanun halk oyuna
sunulmak Uzere Resmi Gazete'de yayimlanacak. Halk oylamasinin

16 Nisan tarihinde yapilmasi bekleniyor. Diger yandan iceride Ocak ayinda
dair enflasyon verileri agiklandi. Iceride TUFE beklentilerin Gzerinde aylik
bazda %2,46 artis gdsterdi. Boylece yillik enflasyon %8,53’ten %9,22
seviyesine yukseldi. Subat ayinda baz etkisi ve azalarak da olsa kur
geciskenliginin etkisiyle enflasyonun yilikselmesini bekliyoruz. TCMB’nin
gec likidite penceresi yoluyla TLyi sikilastirma ile mevcut politikasini
korumaya devam edecegini tahmin ediyoruz. Toplam talepteki
yavaslamanin sirecegini ve enerji faturasinin artmasi nedeniyle cari
acigin yukselecegini tahmin ediyoruz. Subat ayinda politik gelismeler
gundemin ilk siralarinda yer almaya devam edebilir. Diger yonden se¢im
kampanyasi boyunca genislemeci maliye politikasina ydnelik yogun
mesajlar veren Trump’in, énimuzdeki donemde ekonomi cephesinde
secim vaatlerini ne derece hayata gecirecegi 6nemli olacak. Subat ayinda
TCMB, Fed ve ECB’nin toplantilari bulunmamaktadir.

Nisan ayinda yapilmasi beklenen referandum 6ncesi Mart ayinda siyasetin
gindemdeki agirligi artabilir. Bu gelismeye paralel TL ve TL varliklar
gelismekte olan Ulke piyasalarindan ayrisma gdsterebilir. Mart ayinda
aciklanacak olan Subat ayi enflasyonunda baz etkisi ve daha sinirli olmak
Uzere kur geciskenligi nedeniyle yukari yonld baskinin devam
edebilecegini dusunilyoruz. Nisan-Mayis doneminde ise yillik enflasyonun
%10 seviyesinin Uzerine dogru yukselis godsterebilecegini tahmin
ediyoruz. Diger yandan biyimede zayif seyrin devam edecegini ve enerji
maliyeti nedeniyle cari acikta koétilesme egiliminin korunacagini
disunuyoruz. TCMB’nin gec likidite penceresi yoluyla TL'yi sikilastirma ile
mevcut politikasini korumaya devam edecegini ancak déviz kurlarinda
yeniden belirgin yukari yonli atak olmasi halinde 16 Marttaki
toplantisinda politika faiz oraninda artisa gitmekten kaginmayacagini
dusunuyoruz. Ote yandan Fedin 9 Mart toplantisinda beklemede
kalacagini ve politika faiz araligini %0,50-%0,75’te sabit birakacagini
disunuyoruz. Fed Uyelerinin dnumuzdeki dénem icin para politikasinin
gidisatina ydnelik verecegi mesajlar takip edilecek. Trump’in baskan
olarak gorevine baslamasinin ardindan ABD’de yatirimlarin artirilmasi ve
vergilerin dusurilmesi dolayisiyla ekonomik buUyumenin hizlanmasi,
Fed’'in faiz artinmina daha yakin bir durus sergilemesine neden olabilir.
Ancak olasi bu durum icin ilk dnce Trump’in ekonomiye ydnelik atacagi
adimlari gormememiz gerekiyor. ECB 80 milyar euro olan varlik alim

programini Nisan ayindan baslamak uUzere Aralik ayina kadar 60 milyar

Aralik ayinin son haftasinda ise yurtdisi piyasalar Noel tatili dolayisiyla
euroya dusurecek.

sakin bir gorunum sergiledi.

2016’da dolar karsisinda %21 oraninda deger kaybeden TL, bu yila da zayif
bir baslangic yapti. 2016’da TL'de deger kaybina neden olan i¢ odakli
risklerin haricinde, 2017'de belirgin yeni bir gelisme/haber akisi
olmamasina ragmen USD/TL kuru bu yilin basinda 3,94 olan tarihi zirve
seviyesine yonelimle %12 oraninda yukselis gostermis oldu. TCMB ise
TL'deki zayifuga karsi fiyat ve finansal istikrari korumak adina TL
likiditesini sikilastirma yonunde birtakim adimlar atti; haftalik repo
ihalelerini  kaldirirken, bankalari fonlamayr kismen gec¢ Llikidite
penceresinden (GLP) saglamaya yonlendirdi. Bu dogrultuda TCMB Ocak ayi
toplantisinda politika faiz oranini %8’'de ve faiz koridorunun alt bandini
%7,25'te sabit biraktl. Koridorunun ust bandini ise %8,5’'ten %9,25’e, gec¢
likidite penceresi faiz oranini %10dan %11’e yukseltti. Kredi
derecelendirme kurulusu Fitch, Turkiye’nin BBB- olan kredi notunu BB+ ile
yatirnm yapilabilir seviyenin altina dusurdu. S&P ise Turkiye’nin kredi
notunun gorinimind yeniden negatife indirdi. Fitch’in kredi not
indirimine yonelik endiseler ve TL'deki zayiflama egilimi zaman zaman
yurtici piyasalarda baskiya neden olsa da, not indirimi sonrasinda
belirsizligin geride kalmasi ve TCMB’nin fonlama maliyetini %10,30’'un
Uzerine ylUkseltmesi TL ve TL varliklarin deger kazanmasinda etkili oldu.
Diger yandan Trump’in secim kampanyasi doneminde yogun olarak vaatte
bulundugu genislemeci maliye politikasina, resmi olarak goreve
baslamasinin sonrasinda yaptigi aciklamalarda piyasa beklentilerini
karsilayacak kadar agirlik vermemesi dolarin yeniden gi¢ kaybetmesine
neden oldu. Boylece BIST 100 Endeksi dolar kurundaki gevsemenin de
destegi ile Ocak ayinda aylik bazda %10 oraninda yuUkselis gosterdi.

Enflasyon o

TOFE (Yillik) %9,22 %8,53 Getiri

UFE (YiLlik) %13,69 %9,94 BIST 100 %9.88 %1744
BIST 30 %10,24 %17,56

TCMB Gosterge Faiz Orani $ %22,08 %27,91

%8,50 %8,50 € %19,31 %25,60

Altin -%5,09 %8,38

Tahvil ve Bono Faizleri Repo %2,08 %9,18

Benchmark Bono %11,15 %10,63

$/TL 3,7942 3,5255

€/TL 4,0632 3,7166

€/% 1,0709 1,0542

Bunlari biliyor musunuz?

Otomatik Katilim Sistemi ile avantajli bir donem basladi! 45 yasin altindaki tum kamu ve
Ozel sektor calisanlarinin, emeklilikte ihtiya¢c duyacaklari birikime destek olmak amaciyla
gelistirilen Otomatik Katilim 01 Ocak 2017 tarihi itibariyle hayata hayata ge¢cmistir.
Calisanlar, bu sistem ile otomatik olarak Bireysel Emeklilik Sistemine girebilecek ve bu

sayede gelecege ydnelik tasarruf etmeye baslayabilecekler.

Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Emeklilik Yatirim Fonlari ve
Alternatif Yatirim Araclari Karsilastirmasi / Aralik 2016 - Ocak 2017
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CHN: Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Esnek EYF

CHH: Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Buyume Amacli Hisse Senedi EYF

CHK: Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amacli Kamu Bor¢lanma Araclart EYF
CHL: Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi Likit Kamu EYF

CHM: Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Blyiime Amacli Esnek EYF

CGG: Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara Yonelik Gelir Amacli Kamu Borg. Ar¢. EYF
CGE: Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara Yonelik Esnek EYF

CHS: Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Standart EYF

CHT: Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.$. Katki EYF

1) Kolay Emeklilik Plani

2) Finans Maas Bireysel Emeklilik Plani

3) Elit Bireysel Emeklilik Plani

4) Ozel Bankacilik Musterileri Bireysel Emeklilik Plani
5) Hanimeli Bireysel Emeklilik Plani

6) Yeni Nesil Bireysel Emeklilik Plani

Emeklilik Planlari

Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S., kisilerin farkli risk getiri
tercihlerine gore secebilecedi farkli yatirrm fonlari iceren 6
adet plani (kurumsal planlar hari¢) sunmaktadir. Bu planlar:

Emeklilik Fon Performanslari

31/01/2017 - CHL PORTFOY DAGILIMI 31/01/2017 - CHK PORTFOY DAGILIMI 31/01/2017 - CHN PORTFOY DAGILIMI

Bono %35,39 Bono %80,14 Turk Hisse Senedi %13,25
Mevduat %17,07 Mevduat %18,18 Bono %62,10
Repo %47,54 Repo %1,67 Mevduat %22,14

Repo %2,52
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S.
Para Piyasasi Likit Kamu EYF Portfoy Dagilimi Gelir Amacli Kamu Borclanma Araclari EYF Portféy Dagilimi Esnek EYF Portfoy Dagilimi

Bono %35,39 o
Mevduat %18,18 /REP° %167 Repo %2,52
’ Hisse %13,25
Mevduat
%22,14
Mevduat %17,07

Getiriler Getiriler Getiriler
Oca.l7 %0,58 Oca.l7 %1,10 Oca.l7 %1,44
2016 Yilbasindan Bugiine %9,36 2016 Yilbasindan Bugine %8,43 2016 Yilbasindan Bugiine %8,94
2015 Yilbasindan Bugiine %19,31 2015 Yilbasindan Bugiine %9,75 2015 Yilbasindan Bugiine %12,83
2014 Yilbasindan Bugline %29,32 2014 Yilbasindan Bugine %25,50 2014 Yilbasindan Bugline %27,38
2013 Yilbasindan Bugline %36,00 2013 Yilbasindan Bugline %18,83 2013 Yilbasindan Bugline %13,78
2012 Yilbasindan Bugune %44,78 2012 Yilbasindan Bugiine %36,61 2012 Yilbasindan Bugune %32,17
2011 Yilbasindan Bugtine %52,34 2011 Yilbasindan Buglne %45,06 2011 Yilbagindan Bugtine %34,70
1 Yiluk %8,55 1 Yillk %7,84 1 Yiluk %8,47

31/01/2017 - CHH PORTFOY DAGILIMI 30/01/2017 - CHM PORTFQOY DAGILIMI 31/01/2017 - CGG PORTFOY DAGILIMI

Repo %5,27 Repo %3,09 Bono %77 43
Tirk Hisse Senedi %91,95 Tilrk Hisse Senedi %41,10 Mevduat %15,65
Bono %2,78 Mevduat %3,27 Repo %6,91
Katilim Belgesi %0,00 Bono %52,54

Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara Yonelik
Gelir Amacli Kamu Borclanma Aracglari
EYF Portfoy Dagilimi

Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S.
BUyume Amacli Hisse Senedi EYF Portféy Dagilimi

Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S.
Buyime Amacli Esnek EYF Portfoy Dagilimi

/ Repo %3,09

Bono %2,78
Repo %5,27

/ Repo %6,91

Mevduat %15,65

Mevduat %3,27

Getiriler Getiriler Getiriler

Oca.l7 %8,15 Oca.17 %3,49 Oca.17 %1,10
2016 Yilbasindan Bugiine %26,63 2016 Yilbasindan Bugtine %13,68 2016 Yilbasindan Bugiine %9,47
2015 Yilbasindan Bugiine %8,78 2015 Yilbasindan Bugine %10,69 2015 Yilbasindan Bugtine %10,74
2014 Yilbasindan Bugune %46,31 2014 Yilbasindan Bugune %34,13 2014 Yilbasindan Bugune %26,80
2013 Yilbasindan Bugune %36,67 1 Yiluk %11,27 2013 Yilbasindan Bugune %20,60
2012 Yilbasindan Bugiine %111,86 2012 Yilbasindan Buguine %30,70
2011 Yilbasindan Bugiine %64,52 1Yillik %8,77
1 Yillik %23,35

31/01/2017 - CGE PORTFOY DAGILIMI 31/01/2017 - CHT PORTFOY DAGILIMI 31/01/2017 - CHS PORTFOY DAGILIMI

Bono %60,66 Bono %80,91 Bono %71,60
Turk Hisse Senedi %13,19 Turk Hisse Senedi %5,46 Turk Hisse Senedi %5,43
Repo %4,89 Repo %0,23 Repo %1,56
Mevduat %21,26 Mevduat %1341 Mevduat %21,41

Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S.
Gruplara Yonelik Esnek EYF Portfoy Dagilimi

Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S.
Katki EYF Portfoy Dagilimi

Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S.
Standart EYF Portfoy Dagilimi

Repo %4,89
Mevduat %21,26

Mevduat %13,41 [ Mevduat %21,41

/

Repo %0,23
epo Repo %1,56

Hisse %5,43
Bono

Hisse %5,46
%71,60

Hisse %13,19

Getiriler Getiriler Getiriler

Oca.17 %1,49 Oca.l7 %1,47 Oca.17 %1,51
2016 Yilbasindan Buglne %7,53 2016 Yilbasindan Bugtine %10,62 2016 Yilbasindan Bugiine %9,01
2015 Yilbasindan Bugline %11,92 2015 Yilbasindan Bugtine %17,01 2015 Yilbasindan Bugine %13,56
2014 Yilbasindan Bugtine %27,31 2014 Yilbasindan Bugiine %30,59 2014 Yilbasindan Bugilne %25,02
2013 Yilbasindan Bugtine %18,89 1 Yillik %10,14 1 Yillik %8,63
2012 Yilbasindan Bugine %33,28

1 Yillik %7,06

Bu iki aylik fon bulteni tamamiyla bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir alim veya satim tavsiyesi icermemektedir. Emeklilik yatirim fonlarinin gegmis
getirileri gelecek dénem performansi icin gdsterge sayilamaz. iki aylik fon biilteninde yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirnm danismanligi kapsaminda degildir.

Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. iki aylik fon biilteninin hazirlanmasinda Reuters, Bloomberg, Matriks veri saglayicilari, TKYD (Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi) ve TCBM (Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi) verileri kullanilmistir.
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