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Bu rapor Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Emeklilik Yatirm Fonu’nun 2018 yilina iliskin
gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir dnceki yil ile
karsilastirmali olarak hazirlanmis badimsiz denetimden gecmis vyillik fon bilanco ve gelir
tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilanco tarihi itibariyle fon portfoy degeri ve net varlik

degderi tablolarinin katilimcilara sunulmasi amaciyla diizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2018-31.12.2018 DONEMININ DEGERLENDiIiRiLMESi

Turkiye ekonomisi acisindan oldukgca zorlu bir yil olan 2018'i geride birakmis bulunmaktayiz.
Tlrkiye ekonomisi bu yil icinde tarihte esine az rastlanir bir finansal tirbilans ile karsi karsiya
kalmistir. Yila 3.80 TL duzeylerinde giris yapan ve yilin ilk dért ayinda 3.87 TL ortalamasina sahip
olan dolar kuru Mayis ve Temmuz aylarinda ciddi bir ylkselisle 4.89 TL dizeyine kadar
ylkselmistir. Kurda asil sigrayis Ajgustos’ta gerceklesmis ve kur 14 Adustos’ta 6.89 TL ile (gun
sonu itibariyla) tarihi zirvesini gérmustir. Genel olarak da TL sadece birkag¢ ay igerisinde dolar

karsisinda ylzde 60 dlizeyinde deder yitirmistir.

2017 yihinin ikinci yarisinda gliglenen yatirnimlar ve uluslararasi ticaret 2018 yilinda, ABD ve Cin
arasindaki ticari gerilimler nedeni ile ivme kaybederken gigli gérinim zayiflamaktadir. Ekonomik
bluyime ABD’de hiz kazanirken Avro Bélgesi ve Japonya’da ivme kaybetmektedir. Gelismekte olan
Ulkelerde ise artan kirilganliklarla beraber 6zellikle Cin, Hindistan ve emtia ihracatcisi Ulkeler
oncultigunde bliylime devam etmektedir. Ticaret politikalarindaki belirsizlikler kiresel ekonomi

icin 6nemli bir asadi yonli risk unsuru olarak gérilmektedir.

2018 yihinin ilk yarisinda Tlrkiye ekonomisi 6.2% bulylyerek kiiresel ve yerel 6lgekteki birgok
belirsizlige ragmen glgli seyrini strdGrmustlir. Yilin ilk yarisinda blylUme tarafindaki pozitif
goérinimin devam etmesinde i¢ talep ve yatinm kanalindan gelen glgli katkilar belirleyici
olmustur. Yilin ikinci yarisinda ise kur ve faiz tarafinda yasanan soklar ve finansmana erisimin
sinifanmasi ile i¢ talep ivme kaybetmistir. Tlrkiye ekonomisi kur sokunun etkisiyle Gglnci
ceyrekte hiz keserek ylzde 1.6 blylUmdistir. Kur sokunun maliyetleri arttirmasi ve beklentileri
kotlulestirmesi ekonomik aktiviteyi yavaslatmistir. Turkiye’de her dénem canli seyreden tiketim
harcamalari sadece ylzde 1.1 bldylUmdistir. Yatinm harcamalar ylizde 3.8 oraninda daralirken

stoklarda da azalma gergeklesmistir.




ABD Merkez Bankasinin (FED) faizleri ylkseltmesi, Trump’in fitilini atesledigi ticaret savaslarinin
karsilikli misillemeye varmasi ve artan jeopolitik riskler gelismekte olan Ulkelere yoénelik dis
yatinmlarin yavaslamasina yol agmaktadir. Bu gelismeler altinda Tirkiye ekonomisi igin ihtiyag
duyulan fonlan yurt disindan temin etmek daha maliyetli hale gelmektedir. Son iki yildir yasanan
bu gelismeler TL lGzerinde belirli 6lglide baski olusturuyordu. Kiresel gelismelerin yaninda ABD ile
yasanan siyasi gerilim ve Bati‘'da Tirkiye ekonomisi aleyhine cikan manipulatif haberler de

yabanci yatinmcinin tedirginlik yasamasina sebebiyet vermistir.

24 Haziran secimleriyle birlikte Cumhurbaskanhgl hikimet sistemine gecis sireci baslamistir.

Yeni sistemin kendini en ¢ok hissettirdigi alanlardan biri hic kuskusuz ekonomi yonetimidir.

Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan kamu oyuna sunumu yapilan Yeni ekonomi yaklasimi 3+1
sacayadl Uzerine kurgulanmistir. ilk olarak 2018-2019 déneminde enflasyon ve cari acigin
disurilmesine yénelik politikalarla ekonomik dengelenmenin saglanmasi hedeflenmektedir. Ikinci
etapta stratejik bayime alanlarinin tespit edilip segici tesvik sisteminin kullaniimasiyla saghkl ve
surdirilebilir biylimeye erisim saglanacaktir. Uglincii asamada vergi sistemi, gelir dagilimi ve
kayit disi ekonomi lzerine odaklanilarak ekonomik pastanin daha adil paylasilmasi temel hedef
olacaktir. Yeni ekonomi vyaklasimi butun bunlarin gergeklesmesinin nitelikli insan guclinin
yetistiriimesi ve glcli topluma dontsimin tamamlanmasiyla mimkin olacagina vurgu

yapmaktadir.

Blylme rakamlarina bakildiginda, 2017’de yakalanan trend 2018'in ilk iki ceyredinde strmustdr.
Kamunun sadglamis oldugu tesviklerin tiketim ve yatirmlar Uzerindeki pozitif etkisine ikinci
ceyrekte ihracat artisi da eklenince Turkiye ekonomisi ilk alti ayda hizl bir blylime performansi
gdstermistir. Ancak yaz aylarinda gerceklesen spekilatif hareketler sonrasinda TL'nin ani ve sert
bir sekilde deder kaybetmesi sirket ve banka bilangolarinin kotllesmesine ve beklentilerin
bozulmasina neden olarak ekonomik aktiviteyi yavaslatmistir. Tlrkiye ekonomisi ikinci ceyrekte

ise ylizde 5,3’lik bir biylime performansi géstermistir.

Yilin ilk on ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gore ihracat (dolar bazinda) ylzde 7.6 artis
kaydetmistir. Bu dénemde ihracat 128,9 milyar dolardan 138.7 milyar dolara yiikselmistir. ithalat
kanadinda ise ylizde 0.1’lik bir artis olmustur. Ihracatin ithalattan daha fazla artis géstermesi dis
ticaret dengesine olumlu yansimis ve Ocak-Ekim déneminde dis ticaret acigi yilik bazda ylzde

15.7 dizeyinde azalmistir.

2017'yi yuzde 11.92 ile kapatan enflasyon 2018’de ciddi bir yikselis trendine girmistir. Yilin ilk
dort ayinda ylizde 10.42 ortalamasina sahip olan enflasyon orani daha sonraki slrecgte ylkselis
trendine girerek Temmuz’'da ylizde 15.85’e, Ekim’'de de ylzde 25.24'e kadar yikselmistir. Boylece

Tlrkiye'de enflasyon orani 2018 icerisinde 2004-2017 dénemindeki ortalamasi olan ylzde 8.54'ln



ciddi bigimde dzerine cgikmistir. Bununla birlikte enflasyon orani Kasim’da ciddi bir dulstls

yasayarak ylizde 21.62'ye gerilemis ve yili 20.30 seviyesinde kapatmistir.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU iLE ILGILI BILGILER

Ilgili ddnemde, fonun faaliyet gdsterdigi piyasanin ve ekonominin genel durumuna iliskin bilgileri,
fonun performans bilgilerini ve varsa dénem iginde yatirim politikalarinda, izahname, fon ictlizigu
gibi kamuyu aydinlatma belgelerinde, katilimcilarin karar vermesini etkileyecek diger konularda

meydana gelen degisiklikleri iceren “fon kurulu faaliyet raporu” raporun ekidir.

BOLUM C: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI

FON PORTFOY 31/12/2018
DEGER TABLOSU
KIYMET TURU Nominal Deger | Menkul Tanimi Rayi¢ Deger (TL)
Kiymetli Maden 3,794,000 ALTIN 820,832,793.22
Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deder (TL)
Kira Sertifikasi-Kamu 14,000,000 [TRD120220T16 13,933,169.89
5,740,000 [TRD130219T18 5,939,458.46
6,430,000 [TRD140721T18 5,647,908.44
19,900,000 [TRD230920T24 23,033,098.05
Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deder (TL)
Kira Sertifikasi-Ozel 9,000,000 [TRDABVK31918 12,263,760.00
TOPLAM 881,650,188.06
NET VARLIK DEGERI 31/12/2018
TABLOSU TUTARI (TL)
1.Fon Portfoy Degeri 881,650,188.06
*Hazir Dederler (+) 12,162,491.71
- Bankalar 12,085,017.68
- Diger Hazir Degerler 77,474.03
=Alacaklar (+) 668,625.23
- Diger Alacaklar 668,625.23
*Borglar (-) 827,481.26
- Yonetim Ucreti 794,034.26
- Diger Borclar* 33,447.00
2.Net Varlik Degeri 893,653,823.74
Dolasimdaki Pay Sayisi 35,339,173,266.434
3.Birim Pay Degeri 0.025288




Diger Borglar*: Tahvil borsa payl + bagimsiz denetim Ucreti karsiligindan olusmaktadir.

BOLUM D: FON PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

Yiin ilk yarisinda genel olarak altin USD/Ons olarak deder kaybetti. Seneye 1350 USD/Ons
seviyelerinden baslayan kiymetli maden, ilk ceyredi genel olarak yatay seyrederek kapatirken
2.ceyrekte ciddi bir dists egilimine girdi. Agustosta 1170 USD/Ons dip seviyelerini test eden altin
ozellikle yilin son ceyredinde tekrar ylkselis edilimine girdi. Yi 1280 USD/Ons seviyelerinden
sonlandirdi. TL bazinda ise altin fiyatlari yilin 2.yarisinda yaklasik %22 deder kaybetti. Altin genel
olarak reel ABD tahvil faizleriyle ters orantili olarak hareket ediyor. Ayrica global jeopolitik

risklerin artmasi da altin fiyatlarn tGzerinde baski kuruyor.

31.12.2017-31.12.2018 tarihleri arasinda fon getirisi %37.42 olarak gercgeklesirken, benchmark
getirisi %35.65 olarak gerceklesmistir.

Ayrintilar icin performans sunus raporuna bakilmahdir.

Fonun karsilastirma olclit; %90 BIST-KYD Altin Fiyat Agirhkh Ortalama endeksi, %5 BIST-KYD 1
Aylik Kar Pay! TL endeksi, %5 BIST-KYD Kamu Kira Sertifikalari endeksi‘dir.
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GECMIS GETIRILER GELECEK DONEM PERFORMANSI ICIN BiR GOSTERGE SAYILMAZ.

BOLUM E: FON HARCAMALARI ILE ILGiLI BIiLGILER

i Hisse Senetleri

ii. Borglanma Senetleri : 0.0000105
iii. Ters Repo Islemleri O/N : 0.00000525
Vadeli : 0.00000525*repo siresi




iv. Tahvil/bono aracilik islemleri : 0.00001
V. Ters repo aracilik islemleri : 0.000003
vi. Kiymetli Maden islem Komisyonu :
(banka) 1-100 kg : 0.0006
(banka) 101-1000 kg : 0.0005
(banka) 1001 kg Uzeri : 0.0004
(diger kurum) 1-100 kg : 0.00015
(diger kurum) 101-1000 kg : 0.000125

(diger kurum) 1001 kg lzeri : 0.0001

vii. Yabanci Menkul Kiymetler

Fon Malvarhgindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net Varhk

Degerine Orani

Asadida fondan yapilan harcamalarin 12 ayhk tutarlarinin ortalama fon toplam dederine

orani yer almaktadir.

Gider Tiiru

Ortalama Fon Net Varhk
Degerine Orani

Fon Isletim Ucreti 0.0106
Aracilik Komisyonlari 0.0001
Diger Fon Giderleri 0.0013
Toplam Harcamalar 0.0120

S6z konusu oranlar gerceklesenler lizerinden hesaplanmistir.

Fonun 2018 12 aylik déneminde; ictiiziik ve izahname degisikligi nedeniyle yapilan noter ve tescil

masraflar fon mal varhigindan karsilanmistir.

EKLER:
1. Fon kurulu faaliyet raporu

2. SPK 21.02.2019 tarih ve 11/271 sayih izni ile 30/04/2019 tarihinde yayimlanacaktir.
2.1. Badimsiz denetimden gegmis fon bilango ve gelir tablolari

2.2. Bagimsiz denetim raporu

2.3. Bilanco tarihi itibariyle fon portfoy dederi ve net varlik degeri tablolari



