ALLIANZ YASAM EMEKLILIK & ALLIANZ HAYAT EMEKLILIK

FON DAGILIM TAVSiYESi —DUSUK RiSK GRUBU
Raporun Hazirlandigi Tarih: Mart 2024

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

Fon dagilim tavsiyelerimiz “2017/21 Sayih ‘Fon Tercihi, Fon Dagilimi Degisikligi ile Bu Haklarin Devrine
iliskin Genelge’ de Degisiklik Yapiimasina iliskin Genelge” kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer alan
oneri, Allianz Turkiye 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 “Disiik Risk Grubu”ndaki musterilerimize asagidaki dagilimin
sunulmasina karar verilmistir.

Fonkodu | Fon Adi Dagihm Orani
AEN Allianz Yasam ve Emeklilik ikinci Degisken Emeklilik Yatirim Fonu 30,00%
AZL Allianz Hayat ve Emeklilik Para Piyasasi Emeklilik Yatirim Fonu 45,00%
AMZ Allianz Yasam ve Emeklilik Altin Emeklilik Yatirim Fonu 10,00%
AZH Allianz Hayat ve Emeklilik Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu 5,00%
ALR Allianz Yasam ve Emeklilik Karma Emeklilik Yatirim Fonu 10,00%

TOPLAM 100,00%
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Sunulan fon dagilimiile birikimlerin hangi yatirim araglarinda degerlendirilmis olacagi da ayrica analiz
edilmis ve yaklasik oranlar asagidaki gibi hesaplanmistir.

Varlik Grubu Dagilim Orani
TL Sabit Getiri 66,00%
Eurobond 6,00%
Yerli Hisse Senedi 14,00%
Altin 9,00%
Yabanci Hisse Senedi 5,00%
Toplam 100,00%
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Rapor yayim tarihi itibariyla Disiik Risk Grubu’na onerilen ilgili fon dagiliminin risk degerinin 2 ile 3
arasinda seyretmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, 6neride yer alan emeklilik fonlarindan her biri
kendi barindirdigi 6zellikler sebebiyle daha yiksek bir risk degerine dahil olabilir. Yatirimcilarin
portféylerindeki dagilimlari farkli segmeleri veya degistirmelerinin risklerini artirabilecegigdz oniinde
bulundurulmahdir.



GENEL EKONOMI VE PiYASA GORUNUMU

ABD’de tiiketici fiyatlarienflasyonu Ocak’ta piyasa beklentisinin lizerinde artmistir. Tlketici fiyatlarinin
bir énceki aya goére %0.2 artmasi beklenirken fiyatlar %0.3 yikselmistir. 12-aylik manset TUFE
enflasyonu ise %3.4’ten %2.9’a gerilemesi beklenirken %3.1’e dismustir. 12-aylik ¢ekirdek enflasyon
ise %3.9'da yatay kalmistir. Diger bir yandan, 12-aylk dretici fiyatlari enflasyonu %1.0’dan %0.6’ya
dismesi beklenirken %0.9 olarak agiklanmistir. ABD’de gliclii agiklanan Ocak enflasyon verileri ve Fed
yetkililerinin agiklamalari sonucunda Mart ayinda faiz indirimlerinin baslayacagi fiyatlamasi sona
ermistir.

Subat ayinda tiiketici fiyatlari TUiK verisine gére, piyasa beklentisine {izerinde %4.53 seviyesinde; Subat
2023’ de ise aylik enflasyon %3.15 seviyesinde gergeklesmistir. 12-aylik TUFE enflasyonu %64.86’dan
%67.07’ e yiikselmistir. Diger yandan, Ureticifiyatlarienflasyonu Subat ayinda %3.74 seviyesinde; Subat
2023’ de ise aylik enflasyon %1.56 seviyesinde gerceklesmistir. 12-aylik UFE enflasyonu %44.20’den
%47.29’a ylkselmistir.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) Subat ayindaki politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini piyasa beklentisine paralel olarak degistirmeyerek %45 seviyesinde korumustur. Agiklamada
Kurul, “Para politikasindaki kararl durus, dezenflasyonun ana unsurlarindan olan Tirk lirasi reel
degerlenme sirecine katki vermeyi sirdirecektir.” ifadelerini kullanmistir. Diger bir yandan,
aclklamada “Enflasyon goériinimiinde belirgin ve kalici bir bozulma 6ngorilmesi durumunda ise para
politikasi durusu sikilastirilacaktir” belirtilmistir.

TCMB’ninYeni Baskani Fatih Karahan Subat ayinda yilin ilk Enflasyon Raporu’nu tanitmistir. TCMB yilin
ilk raporunda enflasyon tahminlerini degistirmemistir. 2024 sonu enflasyon tahmini %36 (%30-42
araliginin orta noktasi), 2025 sonu tahmini %14 (%7-21 araliginin orta noktasi) ve 2026 sonu tahmini
%9 olarak korunmustur. TCMB Baskani, para politikasinda durusun ara hedef dogrultusunda bir 6nceki
rapordan daha uzun siire korunacagini belirtmistir.

TCMB tarafindan agiklanan 6demeler dengesi istatistikleri raporuna gére, Ocak ayinda cari islemler
hesabi 2.556 milyon USD acik kaydetmistir. Altin ve enerji harig¢ cari islemler hesabi ise 3.595 milyon
USD fazla vermistir. Odemeler dengesi tanimli dis ticaret acig14.448 milyon USD olarak gerceklesmistir.

Subat ayinda Tirkimalat sanayi tretimi, talep kosullarindaki iyilesme sinyallerine bagli olarak gticli bir
artis gosterdi ve yeniden biiylimeye gec¢mistir. istanbul Sanayi Odasi Tirkiye imalat Satin Alma
Yoneticileri Endeksi (PMI) manset verisi Ocak ayinda 49.2 olarak gerceklesen manset PMI, Subat’ta
50.2’'ye yiikselerek yeniden 50.0 esik degerinin Uzerine cikmistir. Aciklanan bu veri ile faaliyet
kosullarinin ihmli diizeyde de olsa son sekiz aydir ilk kez iyilestigine isaret et mistir.

Ticaret Bakanhginin agikladigi verilere gére 2024 yil Subat ayinda gecen yilin ayni ayina gore; ihracat
%13.6 oraninda artigla 21.86 milyon dolar, ithalat %8.5 oraninda azalisla 28.87 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. 2024 yili Subat ayinda gecen yilin ayni ayina gore; dis ticaret hacmi, %0.2 oraninda
azalarak49.173 milyon dolar olarak gerceklesmistir.



PiYASALARA YONELIK BEKLENTILERiIMiz
Yerli hisse senedine yonelik piyasa goriisleri;

Enflasyonla micadele programinin daha ¢ok TCMB tarafindan yirttilen para politikalan
Uzerinden ilerledigini ve maliye politikalari ile yeterince desteklenmemeye devam ettigini
distnlyoruz. Son enflasyon raporu toplantisinda TCMB’nin de faiz artislarina simdilik son
verdigini ve gerekirse sikilagmaya yan uygulamalarla devam edecegini belirtmesi ve yliksek
kamu harcamalan kaynakli biitce aciklari veren maliye politikasi nedeniyle enflasyonun
seyrininyakindan takip edilmesi gerektigi fikrindeyiz. Mevcut faiz oranlari ve 6zellikle hizmet
sektorlerinde gozlenen katiliklar sebebiyle enflasyonun gerileme noktasinda direng
gostermesi ihtimalini yliksek gérmemiz ve pozitif reel faiz ortamina gecisin gecikecegi
beklentimiz nedeniyle bu sartlarin hisse senedi piyasasi i¢cim destekleyici olacagini
dustnlyoruzve bu varlik sinifindaki pozisyonumuzu bir miktar daha arttiriyoruz.

Doviz kurlarina yonelik piyasa goriisleri;

Uzun siredir devam etmek olan kisa vadelifaizgetirilerine paralel ve hatta bir miktar altinda
kontrollii seyrin devamini bekliyoruz.

Altin fiyatlarina yonelik goriisler;

Altina iliskin temel degerlendirmeler uzun siiredir daha yukari seviyeleri isaret etmesine
ragmen yukariyonli kirlamayan fiyat seviyelerinin yatirrmcilarin beklentil erini kargilamadigini
gorliyoruz. Diger yandan azalarak da olsa devam eden merkez bankalari alimlarina son
donemde jeopolitik riskler, artan givensizlik ortami, savaslar ve goc¢ kaynakli oldugu
distnilen ciddi miktarda fiziki talep de eklenmis olmasina ragmen bekledigi fiyat
performansini géremeyen yatirimcilarin satislari bu alimlar karsiliyor. Piyasaya hakim bu
dinamiklerin bir siire daha devami beklentimiz sebebiyle buradaki pozisyon 6nerimizi bir
miktar azaltiyoruz.

Eurobond piyasalarina yonelik piyasa goriisleri;

Doviz bazinda getiri potansiyelinin Eurobond'larin i¢ verimleri ile sinirli olmasi, piyasada
yasanabilecek bir olumsuz fiyatlama durumunda ise getirilerin bu seviyelerin de altinda
gerceklesecek olmasi sebebiyle bu varlik sinifinda temkinli pozisyonlanma énermeye devam
ediyoruz. Turkiye risk primi ve Eurobond fiyatlarinda gelinen seviyelerin 6nimuizdeki dénem
icin sermaye kazanci saglamaya fazla yer birakmadigi gériisimiizii muhafaza ediyoruz.

Yabanci Hisse Senedi piyasalarina yonelik gorisler;

Son dénemde gbzlenen dinamikler yapay zeka temasi kaynakli yikselis trendinin devamini
dustndiriyor. Bu sebeple yukari yonli hareketin (Teknoloji hisseleri halen oldukca pahali
seviyelerde olsa da) oldukga iyi durumdaki ABD ekonomisinin de etkisiyle su ana kadar bu
harekete katilmamis olan diger sektorlerin katilimiyla yeni bir ivme kazanmasi olasiliginin
belirdigini disiinliyoruz. Bu nedenle yakin zamanda 6zellikle teknoloji sirketlerinin gelmis
oldugudegerlemelersebebiyle enaza indirmis oldugumuz pozisyon énerimizi taktiksel olarak
tekrar sinirli oranda arttiriyoruz.



Tahvil & Bono piyasalarina yonelik gorusler;

Enflasyonla miicadele konusunda yasananlar, enflasyonun kalici olarak diismesi konusunda
riskleri tekrar giindeme geldi. Bu durumda yakin zamana kadar anlamli buldugumuz TL faiz
seviyesinin, pozitif reel faiz ortamina gecisin gecikecegi beklentimiz nedeniyle cazibesini

yitirebileceginidistnliyoruz. Busebeplebuvarlik sinifinda halen pozisyon 6nermekle beraber
bir miktar azaltiyoruz.



