ALLIANZ YASAM EMEKLILIK & ALLIANZ HAYAT EMEKLILIK

FON DAGILIM TAVSIYESi - DUSUK RiSK GRUBU
Raporun Hazirlandigi Tarih: Haziran 2024

Bu rapor, Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. ve Allianz Hayat Emeklilik A.S tarafindan yapilan risk profil
anketi sonucunda dislik risk grubunda ¢ikan katihmcilarin dengeli bir varlik dagihmi ile, orta ve uzun
vadeli bir yatinm ufkunda getirilerini artirmalari hedefiyle, belirlenen emeklilik fonlarina
yonlendirilebilmeleri amaciyla hazirlanmistir.

Fon dagihm tavsiyelerimiz “2017/21 Sayil ‘Fon Tercihi, Fon Dagilimi Degisikligi ile Bu Haklarin Devrine
iliskin Genelge’ de Degisiklik Yapilmasina iliskin Genelge” kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer alan
Oneri, Allianz Tlrkiye Yatirim Komitesi tarafindan hazirlanmis olup aylik olarak gézden gecirilmekte ve
gerektiginde revize edilmektedir. Bu nedenle sunulan fon dagilimlarinin rapor hazirlandigi tarihlerde
yeniden dengelenmesi 6nerilmektedir.

Allianz Yasam Emeklilik ve Allianz Hayat Emeklilik sirketlerimiz icin misterilerimize sundugumuz fon
secenekleri degerlendirilerek “Dislik Risk Grubu”ndaki musterilerimize asagidaki dagilimin
sunulmasina karar verilmistir.

Fon kodu | Fon Adi Dagilim Orani
AEN Allianz Yasam ve Emeklilik ikinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu 25,00%
AZL Allianz Hayat ve Emeklilik Para Piyasasi Emeklilik Yatirim Fonu 50,00%
AMZ Allianz Yasam ve Emeklilik Altin Emeklilik Yatirim Fonu 10,00%
ALR Allianz Yasam ve Emeklilik Karma Emeklilik Yatirim Fonu 5,00%
AZH Allianz Hayat ve Emeklilik Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu 10,00%

TOPLAM 100,00%



FON DAG"_'M ONERlSI | AMZ -Altin Emeklilik Yatirim
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M AZL -Para Piyasasi Emeklilik
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M AZH -Hisse Senedi Emeklilik
Yatirirm Fonu

Sunulan fon dagilimi ile birikimlerin hangi yatirim aracglarinda degerlendirilmis olacagi da ayrica analiz
edilmis ve yaklasik oranlar asagidaki gibi hesaplanmistir.

Varlik Grubu Dagilim Orani
TL Sabit Getiri 64,00%
Eurobond 5,00%
Yerli Hisse Senedi 20,00%
Altin 9,00%
Yabanci Hisse Senedi 2,00%
Toplam 100,00%
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Rapor yayim tarihi itibariyla Dislik Risk Grubu’na 6nerilen ilgili fon dagiliminin risk degerinin 2 ile 3
arasinda seyretmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, dneride yer alan emeklilik fonlarindan her biri
kendi barindirdigi 6zellikler sebebiyle daha ylksek bir risk degerine dahil olabilir. Yatirimcilarin
portfoylerindeki dagihmlari farkli se¢meleri veya degistirmelerinin risklerini artirabilecegi g6z éniinde
bulundurulmahdir.



GENEL EKONOMIi VE PiYASA GORUNUMU

ABD Merkez Bankasi (Fed) Mayis ayinin ilk glinlindeki toplantisinda politika faiz orani hedef araligini
beklentilere paralel olarak %5.25-%5.50 bandinda korumaya devam etmistir. Karar metnin icerigi genel
olarak degistirilmezken, yeni bir ifade olarak son aylarda Komite’nin %2 enflasyon hedefine dogru daha
fazla ilerleme kaydedilemedigi belirtilmistir. Ayrica “Komite, belirlenen hedef araligina ulasilincaya
kadar hedef faiz araliginin azaltilmasinin uygun olmasini beklemiyor” ifadesini korunmustur. Ote
yandan ABD Merkez Bankasi bilangosundaki Hazine tahvillerinin itfa sinirini aylik 60 milyar dolardan 25
milyar dolara distrerek, Bilango daraltiimasi hizi yavaslatilarak politika durusu dengelenmistir.

ABD’de tiiketici fiyatlari Nisan ayinda bir énceki aya gére %0.3 yiikselmistir. 12-aylik TUFE enflasyonu
ise piyasa beklentisine paralel olarak %3.5'ten %3.4’e gerilemistir. Gida ve enerjiyi disarida birakan aylik
cekirdek enflasyon %0.3 olarak agiklanirken, 12 aylik cekirdek TUFE enflasyonu %3.8’den %3.6’a
dismistir. Aylik manset TUFE enflasyonunun beklentinin altinda aciklanmasi ve 12 aylik manset ve
cekirdek enflasyonun beklendigi gibi diismesi piyasalarda Fed’den faiz indirimi beklentisinin sinirh da
olsa artmasina neden olmustur.

Mayis ayinda tiiketici fiyatlari TUIK verisine gére, piyasa beklentisinin (izerinde %3.37 seviyesinde
gerceklesmistir. Mayis 2023’de ise aylik enflasyon %0.04 seviyesinde gerceklesmistir. 12-aylik TUFE
enflasyonu %69.80’den %75.45e yikselmistir. Diger yandan, Uretici fiyatlari enflasyonu Mayis ayinda
%1.96 seviyesinde; Mayis 2023’ de ise aylik enflasyon %0.65 seviyesinde gerceklesmistir. 12-aylik UFE
enflasyonu %55.66'dan %57.68e ylkselmistir.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) Mayis ayindaki toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranini degistirmeyerek %50.0 seviyesinde sabit birakmistir. Agiklamada, “Aylik enflasyonun
ana egiliminde belirgin ve kalici bir dislis saglanana ve enflasyon beklentileri 6ngorilen tahmin
araligina yakinsayana kadar siki para politikasi durusu siirdirilecektir. Enflasyonda belirgin ve kalici bir
bozulma o6ngoérilmesi durumunda ise para politikasi durusu sikilastirilacaktir. Para politikasindaki
kararli durus; yurt ici talepte dengelenme, Tirk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde
diizelme vasitasi ile aylik enflasyonun ana egilimini distirecek ve dezenflasyon yilin ikinci yarisinda tesis
edilecektir” ifadeleri korunmustur.

TCMB tarafindan yayimlanan yilin ikinci Enflasyon Raporu’nda, 2024 yil sonu enflasyon tahmini %38’e
yukseltilirken, 2025 yil sonu enflasyon tahmini ise %14 seviyesinde korunmustur. TCMB Baskani Fatih
Karahan, aylik enflasyonun ana egilimi belirgin ve kalici bir diisis gosterene kadar ve enflasyon
beklentileri o6ngorilen tahmin araligina yakinsayana kadar para politikasinda siki durusun
surdirilecegini; enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma ©6ngoriliirse para politikasinin
stkilastirilacagini ifade etmistir.

istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye imalat Satin Alma Yéneticileri Endeksi (PMI) manset verisi Nisan ayinda
49.3 olarak gergeklesirken, Mayis ayinda 48.4" e gerileyerek (st Uste ikinci kez 50.0 esik degerinin
altinda gergeklesmistir. Sektérdeki ivme kaybi Mayis anketindeki bircok gostergeye yansimistir; anket
katilimcilari, siparislerdeki yavaslamanin bilyiik oranda zorlu talep kosullarindan kaynaklandigini ve
bazi musterilerin ylksek fiyatlardan olumsuz etkilendigini belirtmistir.

Ticaret Bakanhginin acikladig verilere gore 2024 yili Mayis ayinda gecen yilin ayni ayina gore; ihracat
%11.4 oraninda artisla 24.075 milyon dolar, ithalat %10.3 oraninda azalisla 30.593 milyon dolar
olmustur. 2024 yili Ocak-Mayis déneminde ise, ihracat %4.5 oraninda artisla 106.914 milyon dolar,
ithalat %9.3 oraninda azaligla 143.674 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 2024 yili Mayis ayinda gegen
yiin ayni ayina gore; dis ticaret hacmi, %1.9 oraninda azalarak 54.668 milyon dolar olarak
gerceklesmistir.



PIYASALARA YONELIK BEKLENTILERIMiz
Yerli hisse senedine yonelik piyasa goriisleri;

Hisse senedi piyasasinda beklenen yabanci girisinin gerceklesmemesi ve sonrasinda yasanan
vergi gelismeleri sonucunda bir miktar geri cekilme yasandi. ilk olarak Yapi Kredi Bankasi’nin
satis gérismelerinin sonlandirilmasi ile ilgili haberler, daha sonra da hisse senedi piyasasi icin
planlanan vergi uygulamalan ile ilgili agiklamalar bu geri ¢ekilmenin ana unsurlari oldu.
Uygulanan politikalarin tavizsiz devaminin yabanci girislerine sebep olabilecegi gortisimiizi
muhafaza ediyoruz. Ayrica vergi uygulamasinin ertelenmesi de pozitif beklentimizi
desteklemekte. Bu nedenle hisse senedi piyasasinin pozitif trendine dénmesini bekliyor ve
pozisyonumuzu korumaya devam ediyoruz.

Doéviz kurlarina yonelik piyasa goriisleri;

Merkez Bankasi’nin yabanci girisleri ve icerde yasanan ters dolarizasyon sireci sebebiyle,
rezerv biriktirme amach yaptigl alimlara devam ettigini gorliyoruz. Merkez Bankasi’'nin her
kosulda TL’yi degerli tutma politikasina énimiizdeki donemde de tavizsiz devam etmesini
bekliyoruz. Bu ortamda kurlarin yakin gelecekte yine kontrolli yatay/yukari bir seyirle
halihazirdaki faiz oranlarinin altinda bir hizla artmasini bekliyoruz.

Altin fiyatlarina yonelik gorisler;

Cin Merkez Bankasi’nin Mayis ayinda alim yapmadigi haberi uzun zamandir ylkselen piyasada
sert geri ¢ekilmeye sebep oldu. Jeopolitik riskler ve faiz indirim beklentilerine ek olarak tim
diinyada bireysel ve perakende fiziksel taleplerin de artis trendinde oldugu goériliyor. Tim bu
nedenlerle uzun siredir pozitif goris verdigimiz altinin portféylerde 6nemli oranda tasinmasi
yoniindeki 6nerimizi strdlriyoruz.

Eurobond piyasalarina yonelik piyasa goriisleri;

Turkiye risk primi ve Eurobond fiyatlarinda gelinen seviyelerin dntimizdeki dénem icin bu
varlk sinifinda sermaye kazancinin sinirh oldugu gorisindeyiz. Ayni zamanda kurlarda da
yatay bir seyir bekledigimiz icin bu varlik grubunda temkinli pozisyonlanma énermeye devam
ediyoruz.

Yabanci Hisse Senedi piyasalarina yonelik goriisler;

Bu piyasada son donemde dalgali bir seyir izlemekteyiz. Aslinda piyasalarin teknoloji
hisselerinde yasanan yiikselis trendinin bir slire daha devam edebilecegi goriisiindeyiz. Ancak
gelinen seviyelerin pahali oldugunu diisiinliyoruz ve bu varlik grubunda getiri potansiyelinin
doviz kuru beklentimizin de etkisiyle c¢ok yiksek olmayacagl beklentimizle temkinli
pozisyonumuzu tutmaya devam ediyoruz.

Tahvil & Bono piyasalarina yonelik goérusler;

TCMB bu ayki para politikasi kurulunda, piyasa beklentilerine paralel olarak politika faizini %50
seviyesinde sabit tuttu ve enflasyonda kalici bozulma durumunda politika durusunu
sikilastiracagi mesajlarini korurken, parasal aktarim mekanizmasinin desteklenmesi ve likidite
fazlasinin sterilizasyonuna yonelik ilave adimlar attigini acikladi. TL faiz seviyesinin pozitif reel



faiz ortamina gecis gecikirse cazibesini vyitirebilecegini distiniyoruz. Bu sebeple bu varlik
sinifindaki, firsat olustugunda baska bir varlik sinifina gegme amach tasidigimiz taktiksel likit
fon pozisyonumuzu siirdiirtiyoruz.



