QNB SAGLIK HAYAT SIGORTA VE EMEKLILiK A.S.
OKS AGRESIF KATILIM DEGiSKEN EMEKLILiK YATIRIM FONU
2023 YILINA ILISKIN YILLIK RAPOR

Bu rapor QNB Saglik Hayat Sigorta ve Emeklilik A.S. OKS Agresif Katiim Degisken
Emeklilik Yatirm Fonu’nun 2023 vyilina iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan
faaliyet raporunun, fonun bir énceki yil ile karsilastirmali olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden
gecmis yillik fon bilango ve gelir tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilango tarihi itibariyle
fon portfoy dederi ve net varlik dederi tablolarinin katilimcilara sunulmasi amaciyla
didzenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2023- 31.12.2023 DONEMINiIN DEGERLENDIRILMESI

2023 yilina kiaresel resesyon endiseleri ile baglayan piyasalar, 6zellikle ilk ceyrekten sonra ylksek
seyreden ekonomik aktivite verileri ve gerilese de hedefin lizerinde seyrini sirdiren enflasyon
gOstergeleri ile yoluna devam etmistir. Fed yilin son ceyredinde daha siki para politikasi gecikmeli
etkilerinin 6nlimuzdeki donemde izlenecedi s6zli yonlendirmeleri ile piyasada politika faizlerinin
zirveye ulastigi dislincesini hakim kilmistir.

Yilin ilk yarisinda ABD tarafta glcli istihdam 6ncl verileri ve ylksek seyreden enflasyon Fed’ in
faiz artislarini kademeli olarak devam ettirmesine sebep olmus, piyasa getirileri ise yilin ilk
yarisinda Fed’ in sikilasma patikasina gecikmeli tepki vermistir. Mart ayinda yasanan ABD
Bankacilik krizi ardindan piyasa faizleri gerilemis ancak Fed veri odakh yaklagsimina devam ederek
politika faizinde artisa devam etmistir. Mart ay! bankacilik krizi kaynakli endiseler, hizli mevduat
gikislarinin bankalarin kredilerini kismasina yol acacadi beklentisiyle ABD blylime tahminlerinin
dismesine neden olmustur. Nisan ayinda future kontratlar Fed’ in Eylil 2023 toplantisinda ilk faiz
indirimini fiyatlamaya baslamistir. Ancak kisa sireli bir distisiin ardindan banka mevduatlar yilin
ikinci yarisinda genel olarak sabit kalirken banka kredilerindeki yavaslama, kredi ve finansal
kosullar arasindaki tarihsel iliskiyle uyumlu seyretmistir. Diger taraftan istihdam piyasasina iliskin
glcla veriler yilin ikinci ceyredinde devam etmis, Fed kademeli faiz artislarina devam ederken,
tutanaklarda bankacilik sisteminin saglam oldugu vurgusu yapilmaya devam etmistir. Haziran
ayinda ise Fed projeksiyonlarinda orta ve uzun vadeli beklentilerde blylk bir dedisiklik
olmamasina karsin kisa vadede ekonomi Fed’ in bekledigi gibi sogumayacak algisi hakim
olmustur. Mart ayinda 0.4% olan blyume beklentisi 1.1%’e revize edilirken, 4.5% olan igsizlik
orani ise 4.1%’e gekilmistir. 3.6% olarak agiklanan PCE ise bu yukari yonli revize edilerek 3.9%
olmustur.

Yilin ikinci yarisinda ABD ekonomik aktivitesinde yilbasi beklentilerinin aksine saglam seyir devam
etmis, istihdam piyasasi momentum kaybetse de gilcli seyrini korumustur. Enflasyon rakamlari
gerilerken hedefin (zerindeki seyir surmistir. Fed Eyldl toplantisinda blylimenin tanimini
ihmlidan saglam bir tempoya ylkseltmistir. 2024 ve 2025 vyillarina iliskin noktalar yukari yonli
revize edilmis ve yumusak inis senaryosu Fed’ in projeksiyonlarina ciddi sekilde yansimistir.
Piyasada daha uzun slire daha siki para politikasi fiyatlamalara yansimaya basglamistir. Eylul ayi
toplantisi ardindan gulgcli seyreden ekonomik aktivite verileri ve yliksek hazine borglanma takvimi
ile Ekim ayinda ABD 10 yillik tahvilleri 5.0% seviyelerine kadar ylUkselmistir. Yilin son ceyredinde
Fed Uyeleri ve Baskan Powell ylkselen piyasa faizleri ile sikilasan finansal kosullara vurgu
yapmistir. Yilin son toplantisinda Fed politika faizini, piyasa beklentisi dogrultusunda art arda
tclincl defa %5.25-5.50 aralifinda sabit birakmistir. Uyelerin medyan faiz beklentileri 2024
yilinda 75 baz puan faiz indirimine isaret etmistir. Basin toplantisinda Baskan Powell, sikilasmanin
gecikmeli etkilerinin tam gortlmedigini, ek faiz artisi ihtimalinin tamamen ortadan kalmamakla
birlikte faiz indirimlerinin zamanlamasinin tartisildigini aktarmistir. Ardindan kiresel risk istahi
yilin son ginlerinde ylksek seyretmistir.

Diger majér merkez bankalarindan Avrupa ve Ingiltere merkez bankalari yil genelinde FED
paralelinde sikilastirici para politikasi adimlar atarken, Cin ve Japonya merkez bankalarn ise




blylimeyi ve talebi 6nceledikleri para politikalari nedeniyle genisleyici tarafta kalmaya devam
ettikleri gordlmustdr.

Pandeminin ardindan Kasim ‘22 itibariyle Cin tarafinda baslayan yeniden acilma politikasi
sayesinde 2023 ilk yarisindaki en dnemli ekonomik giindem maddesi Cin kaynakli destekleyici
para ve maliye politikalarinin kiresel iktisadi faaliyetlere ne denli yardimci olacagi konusu olarak
on plana cikmistir. Ozellikle kiiresel enflasyonist ortamin ardindan sikilasan kiiresel para
politikalari ortaminda, talebin yeniden gi¢ kazanmasi adina PBOC ve Kominist Parti
politikalarinin yakindan izlendigi bir dénem geride birakilmistir. Ozellikle kiresel resesyon
beklentilerinin daha gir bir ses ile dillendirildigi konjonktlirde, gercek anlamda bir yeniden
acllmanin hissedilmedigi bir ilk yari gecmistir. Kiresel itici glic olan Cin, gayrimenkul proje
gelistirme sektorl lzerine kurulu ekonomik kalkinma yapisinda olmasindan o6tliri talebin geri
cekildigi ortamda iktisadi faaliyetlerde yavaslama gorilmektedir. Yil genelinde atilan adimlara
karsin dusik hane halki harcamasi ve gayrimenkul sektériinde likidite problemi yasayan sirket
haberleri kaynakh endiseler Cin‘den kiiresel ekonomik aktiviteye iliskin beklenen yeterli destedin
gelmemesi ile sonuclanmistir.

Jeopolitik riskler tarafinda ise yilin ilk yarisinda Rusya-Ukrayna arasindaki savasin etkileri
zamanla yumusamistir. Yilin ikinci yarisinda ise Ekim ayinda baslayan Hamas-Israil catismalari ve
Israil'in Gazze seridine operasyonlari Ortadodu kaynakl endisenin yiikselmesine neden olmustur.
Savasin bolge llkelere yayilma endisesi catismalarin ciktigi ilk donemde piyasalarda risk istahini
sinirlamig, ilerleyen dénemde boélge Ulkelerin savasa dahil olmamasi ile risk istahi tekrar
toparlanmistir. Ortadogu kaynakh riskler yilin son geyredinde devam etmistir.

Bliyime endiselerinin devam ettigi yilin ilk yarisinda enerji emtia piyasalarinda da ayni
paralellikte zayif seyrin oldugu goézlemlenmistir. Kliresel ekonomik aktivitenin mevcut durumu ve
gidisatina dair piyasanin beklentisini anlamak adina énemli birer indikatér olan petrol fiyatlar
gerek talep zayifligi gerekse de Rusya’nin beklenen oldukga gigli devam eden Uretimi nedeniyle
yilin ilk yarisinda asadi yonli baskilanmaya devam etmistir. Yilin Gglincl ceyredinde kiresel
ekonomide resesyon fiyatlamalarinin 6telenmesi ve 6ncli goéstergelerin blylime tahminlerinde
yukar yonli revizyonlarla 90 dolar seviyesinin lzerine ylikselen brent petrol, biylik merkez
bankalarinin sikilasma adimlarinin devam etmesiyle gerilemeye baslamistir. Ortadodu kaynakli
savas ve OPEC+ Uretim kesintilerinin fiyatlar ylkseltmeye yetecek kadar etkili olmamasi ve
yatirmcilarin  dnimuizdeki c¢eyreklerde kiresel ham petrol arzinin talebi gdélgede
birakabilecedinden endise duymasi nedeniyle gerileyerek yili 77 dolar seviyesinden kapatmistir.

Turkiye tarafinda ise makro ihtiyati politikalarin devam ettigi fakat her seyden o6nce ana
giindemin Mayis ayinda gerceklesen Cumhurbaskanli§i secimi olan bir ilk yari gecmistir. Ozellikle
Turk Lirasi varlklarin yabanci yatirmcr gézindeki algisi ve segim sonrasi ekonomi
politikalarindaki beklentilerin fiyatlanma cabasi dikkat ¢ekmistir. 2022 yilinda bankacilik tarafinda
atilan Liralasma stratejisi devam etmis, menkul kiymet tesisi ve ticari kredilerde uygulanan
referans faiz orani gibi regilasyonlar bankacilik kesimi tarafindan dikkatle ydnetilmeye
calisiimistir. Cumhurbaskani Erdogan’in ikinci turda Kiligdaroglu’ na karsi kazanmis oldugu secim
sonrasinda piyasalarin en cok bekledigi gelisme siphesiz ekonomi politikalarinda atilacak adimlar
olarak 6n plana cikmistir. Secim dncesi dénemde yabanci yatirimci ilgisinin artmis olmasi olasi bir
Ortodoks ekonomi politikalarina déntsin sinyalinin fiyatlanmasi olarak yorumlanmisgtir. Segim
sonrasl maliye ve para politikalarinin Ortodoks zeminde sekillenecedine dair beklentiler Mehmet
Simsek ve Hafize Gaye Erkan gibi piyasa nezdinde kredibilite kazanilacak isimler ile karsilik
bulmustur. Para politikasi tarafinda Eylil ‘21 déneminden itibaren devam eden faiz indirim sireci
son defa Subat '22 PPK toplantisinda 50 baz puanlik indirim ile bekle-gér pozisyonuna gegilmistir.
Boylelikle, %19,00 seviyesinde baglayan faiz indirim dénglisii %8,50 seviyesinde sonlanmistir.
Simsek-Erkan sonrasindaki ilk PPK toplantisinda TCMB Haziran ‘23 PPK toplantisinda 650 baz
puanlik faiz artisi ile birlikte politika faizini %15,00 dizeyine yukseltmistir.

Yilin ikinci yarisinda TCMB para politikasinda sikilasma adimlarini gigli sekilde sirdirmus ve yil
sonu politika faizi %42,5 seviyesine ylkseltilmistir. Bu slirecte makro ihtiyati dizenlemelerde
sadelesme adimlarn atilirken, sistemde olusan likidite fazlasi Turk lirasi sterilizasyon islemleri ile
sistemden c¢ekilmistir. Politika faiz artislarinin ardindan Tirk lirasi mevduat faizlerindeki ylkselis
sonucunda, Turk lirasi mevduat tercihi artmis, kur korumali ve yabanci para mevduat payi
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azalmistir. Tlrk lirasi cinsi tasarruf araglarina yonelik talebin artmasi TCMB rezervlerini
desteklemeye devam etmistir. Yilin ilk yarisinda negatif bélgeye disen Tirk lirasi kredi mevduat
faiz marji nedeniyle durma noktasina gelen ticari kredi akisi yeniden saglanmistir. Diger taraftan,
bireysel kredi bliylimesinde yavaslama egilimi hizlanmistir. Bu durum vyilin ilk yarisinda ic talebi
artirarak enflasyon ve cari acgik Gzerinde risk olusturan faktérlerin etkisinin sinirlandirilmasina
katkida bulunmustur. TCMB brit uluslararasi rezervleri, parasal sikilasma ve mikro- ve makro-
ihtiyati cercevede atilan sadelesme adimlarinin etkileri ile haziran ayindan itibaren girdigi glcli
artis egilimini stirdirerek 29 Aralik itibariyla 141,1 milyar ABD dolari seviyesine ylkselmistir. Yilin
ikinci yarisinda menkul kiymet tesisinde gevseme adimlar ile DIBS getirileri kisa vadelerde daha
belirgin olmak lizere tim vadelerde artmistir. 12-aylik kiimulatif Cari Islemler Dengesi Ekim ‘23
déneminde USD 50,7 milyar seviyesine gerilemistir. Enflasyon tarafinda ise yillik enflasyon ise
ylzde 4,7 puan artis ile %64,8 seviyesine ylkselerek Merkez BankasI tahminine yakinsamistir.

Aralik 22 sonunda 18.7093 olan USDTRY paritesi, 6zellikle secim sonrasi artis trendi igerisinde
Aralik 23 ddénem sonunda yaklasik %57,8 artis ile 29.5280 seviyesinde kapatmistir. Tahvil
tarafinda ise, 2-yilhik ve 10-yillik devlet tahvil faizleri Aralik ‘22 sonundaki sirasiyla %13,83 ve
% 10,92 seviyelerinden Aralik ‘23 sonunda %34.09 ve %23,61 dlzeyinde gergceklesmistir. Hisse
senedi tarafinda ise, BIST-100 endeksi Aralik ‘22 sonundaki 5,509,16 seviyesinden yaklasik
% 35,6 artis ile Aralik '23 sonunda 7470,18 dlzeyinde kapanmistir.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU, BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIiS
MALI TABLOLAR, FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI ve
FON PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

Fon kurulu faaliyet raporu, bagimsiz denetimden gecmis son mali tablolar, bilanco tarihi itibariyle
fon portfoy dederi ve net varlik dederi tablolari, performans sunum raporu ekte yer almaktadir.

BOLUM C: FON HARCAMALARI ILE ILGILI BILGILER

Fon portfoylinde yer alan varliklarin alim satimina QNB Finans Yatirnm Menkul Dederler A.S., Ak
Yatinm Menkul Dederler A.S., Unlii Menkul Dederler A.S. ve OYAK Yatirrm Menkul Dederler A.S.
aracilik etmektedir. S6z konusu aracilik islemleri icin uygulanan komisyon oranlar asadida yer
aldigi sekildedir;

1- QNB Finans Yatirim Menkul Dederler A.S (Komisyon Oranlarina BSMV dahildir.)
a) Pay senedi alim satim komisyonu: %0,042
b) Sabit getirili menkul kiymet alim satim komisyonu: %0,0021

2- Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.,
Pay senedi alim satim komisyonu: %0.03 + BSMV

3- Unli Menkul Degerler A.S.
Pay senedi alim satim komisyonu: %0.03 + BSMV

4- OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
Pay senedi alim satim komisyonu: %0.03+BSMV
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Fon Malvarhgindan Yapilabilecek Harcamalarin Yilhk Olarak Fon Net Varlik

Degerine Orani

Asagida fondan yapilan harcamalarin yillik tutarlarinin ortalama fon toplam dederine orani yer

almaktadir.
Fon Gider Bilgileri g;tg:i‘i“n‘: c';‘r’:n':“(*‘f/:’)ar"k Giderler (TL)
Kambiyo Vergi Odemesi 0.0085 11,520.20
Saklama Komisyonlari 0.0139 18,773.32
EK KAYDA ALMA 0.0134 18,164.44
Denetim Ucreti 0.0170 23,099.36
SMMM Hizmet Bedeli 0.0115 15,587.70
TESCIL VE ILAN GIDERLERI 0.0067 9,141.40
Noter Harg Tasdik Giderleri 0.0004 540.51
Yoénetim Ucreti 0.8527 1,155,342.23
Diger Giderler 0.0008 1,081.55
BIST KYD Ucreti 0.0074 9,960.00
E-Defter Hizmet Bedeli 0.0044 6,022.50
Hisse Senetleri Komisyonlari 0.3248 440,038.05
Finansman Bonosu Komisyonlari 0.0000 21.35
Tahvil Kamu Kesimi 0.0000 4.81
Kamu Kesimi Kira Sertifikalar 0.0000 40.95
Ozel Sektér Kira Sertifikalar 0.0001 158.91
Vaad Komisyon Giderleri 0.0671 90,953.10
Toplam Giderler 1.33 [1,800,450.38
Ortalama Fon Toplam Degeri 135,499,134.98

Ergiin OZLU
Fon Kurulu Uyesi

EKLER:

1. Fon Kurulu Faaliyet Raporu

Elif BILMEZ
Fon Kurulu Uyesi

2. Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Tablolari iceren Bagimsiz Denetim Raporu

3. Performans Sunus Raporu

4. Fon Portfoy Dederi ve Net Varlik Dederi Tablolari
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