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GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
OKS TEMKINLI DEGISKEN
EMEKLILIK YATIRIM FONU

YILLIK RAPOR

Bu rapor Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. OKS Temkinli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu’nun 2018
yilina iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir énceki yil
ile karsilastirmali olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden gecmis yillik fon bilanco ve gelir
tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilanco tarihi itibariyle fon portféy dederi ve net varlik

degeri tablolarinin katilimcilara sunulmasi amaciyla diizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2018-31.12.2018 DONEMININ DEGERLENDIRILMESi

Turkiye ekonomisi agisindan oldukga zorlu bir yil olan 2018‘i geride birakmis bulunmaktayiz.
Turkiye ekonomisi bu yil icinde tarihte esine az rastlanir bir finansal tirbilans ile karsi karsiya
kalmistir. Yila 3.80 TL dizeylerinde giris yapan ve yilin ilk dért ayinda 3.87 TL ortalamasina sahip
olan dolar kuru Mayis ve Temmuz aylarinda ciddi bir yilkselisle 4.89 TL dlzeyine kadar
ylUkselmistir. Kurda asll sigrayis Agustos’ta gerceklesmis ve kur 14 Ajustos’ta 6.89 TL ile (giin sonu
itibanyla) tarihi zirvesini gérmustir. Genel olarak da TL sadece birkag ay igerisinde dolar karsisinda

ylzde 60 dizeyinde deder yitirmistir.

2017 yilinin ikinci yarisinda guglenen yatirnmlar ve uluslararasi ticaret 2018 yilinda, ABD ve Cin
arasindaki ticari gerilimler nedeni ile ivme kaybederken gugli gérinim zayiflamaktadir. Ekonomik
bluyime ABD’de hiz kazanirken Avro Bdlgesi ve Japonya’da ivme kaybetmektedir. Gelismekte olan
Ulkelerde ise artan kirilganliklarla beraber 6zellikle Cin, Hindistan ve emtia ihracatcgisi Ulkeler
onculigiunde biyime devam etmektedir. Ticaret politikalarindaki belirsizlikler kiiresel ekonomi igin

onemli bir asadi yonla risk unsuru olarak gortlmektedir.

2018 yilinin ilk yarisinda Tiarkiye ekonomisi 6.2% bulylyerek kiliresel ve yerel olgekteki birgok
belirsizlie ragmen gicli seyrini strdirmuistir. Yilin ilk yarisinda blUylime tarafindaki pozitif
gérinimin devam etmesinde i¢ talep ve yatinm kanalindan gelen gicli katkilar belirleyici
olmustur. Yilin ikinci yarisinda ise kur ve faiz tarafinda yasanan soklar ve finansmana erisimin
sinirlanmasi ile i¢ talep ivme kaybetmistir. Tlrkiye ekonomisi kur sokunun etkisiyle Gglnci
ceyrekte hiz keserek ylizde 1.6 blyUmduistir. Kur sokunun maliyetleri arttirmasi ve beklentileri
kotllestirmesi ekonomik aktiviteyi yavaslatmistir. Tlrkiye’de her donem canl seyreden tiketim
harcamalari sadece yizde 1.1 blUylUmdstir. Yatinm harcamalan yizde 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 fonlarn yurt disindan temin etmek daha maliyetli hale gelmektedir. Son iki yildir yasanan
bu gelismeler TL Gzerinde belirli 6lglide baski olusturuyordu. Kiresel gelismelerin yaninda ABD ile
yasanan siyasi gerilim ve Bati’da Tlrkiye ekonomisi aleyhine ¢ikan manipdulatif haberler de yabanci

yatinrmcinin tedirginlik yasamasina sebebiyet vermistir.

24 Haziran secimleriyle birlikte Cumhurbaskanhgi hikimet sistemine gecis slireci baslamistir. Yeni

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

Hazine ve Maliye Bakanhgi tarafindan kamu oyuna sunumu yapilan Yeni ekonomi yaklasimi 3+1
sacayagl Uzerine kurgulanmistir. Ilk olarak 2018-2019 déneminde enflasyon ve cari acigin
distrilmesine ydnelik politikalarla ekonomik dengelenmenin sadlanmasi hedeflenmektedir. Ikinci
etapta stratejik blylme alanlarinin tespit edilip secici tesvik sisteminin kullaniimasiyla saglikli ve
surdirilebilir blilyiimeye erisim saglanacaktir. Uglincli asamada vergi sistemi, gelir dagilimi ve kayit
disi ekonomi Uzerine odaklanilarak ekonomik pastanin daha adil paylasiimasi temel hedef olacaktir.
Yeni ekonomi yaklasimi bittin bunlarin gergeklesmesinin nitelikli insan guclnin yetistiriimesi ve

glcli topluma doniasiimin tamamlanmasiyla mamkin olacagina vurgu yapmaktadir.

Blylme rakamlarina bakildiginda, 2017'de yakalanan trend 2018'in ilk iki ceyredinde slirmistur.
Kamunun sadlamis oldugu tesviklerin tlketim ve vyatirmlar Uzerindeki pozitif etkisine ikinci
ceyrekte ihracat artisi da eklenince Turkiye ekonomisi ilk alti ayda hizli bir biyime performansi
gbstermistir. Ancak yaz aylarinda gerceklesen spekilatif hareketler sonrasinda TL'nin ani ve sert
bir sekilde deger kaybetmesi sirket ve banka bilangolarinin koétlulesmesine ve beklentilerin
bozulmasina neden olarak ekonomik aktiviteyi yavaslatmistir. Turkiye ekonomisi ikinci ceyrekte ise

yuzde 5,3'lik bir blUylime performansi géstermistir.

Yilin ilk on ayinda bir énceki yilin ayni dénemine goére ihracat (dolar bazinda) ylzde 7.6 artis
kaydetmistir. Bu dénemde ihracat 128,9 milyar dolardan 138.7 milyar dolara yikselmistir. Ithalat
kanadinda ise yiizde 0.1'lik bir artis olmustur. Ihracatin ithalattan daha fazla artis géstermesi dis
ticaret dengesine olumlu yansimis ve Ocak-Ekim doneminde dis ticaret acidi yillik 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 ylzde 10.42 ortalamasina sahip olan enflasyon orani daha sonraki sirecte yikselis trendine
girerek Temmuz'da ylzde 15.85°¢, Ekim'de de ylzde 25.24’e kadar ylUkselmistir. Boylece

Turkiye'de enflasyon orani 2018 igerisinde 2004-2017 doénemindeki ortalamasi olan ylzde 8.54'ln



ciddi bicimde Uzerine gikmistir. Bununla birlikte enflasyon orani Kasim’da ciddi bir dlislis yasayarak
ylizde 21.62'ye gerilemis ve yili 20.30 seviyesinde kapatmistir.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU ILE iLGILI BILGILER

Ilgili dénemde, fonun faaliyet gésterdigi piyasanin ve ekonominin genel durumuna iligkin bilgileri,
fonun performans bilgilerini ve varsa dénem iginde yatinm politikalarinda, izahname, fon igtizigu
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 Rayic Deger (TL)
Kamu Sektorii 300,000 TRT131119T19 288,801.01
Borclanma Araclari 400,000 TRT270319T13 401,249.67
Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Ters Repo 25,000.00 [TRT131119T19 14,012.89
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deder (TL)
Vadeli Mevduat TL 48,057 02.01.2019 48,056.55
40,371 16.01.2019 40,000.52
32,690 04.02.2019 32,039.06
TOPLAM 824,159.70
NET VARLIK DEGERI 31/12/2018
TABLOSU TUTARI (TL)
1.Fon Portfoy Degeri 824,159.70
=Hazir Dederler (+) 939.22
- Diger Hazir Degerler 939.22
=Alacaklar (+) 15,316.31
- Diger Alacaklar 15,316.31
=Borglar (-) 5,450.47
- Yénetim Ucreti 608.57
- Diger Borglar* 4,841.90
2.Net Varlik Degeri 834,964.76
Dolasimdaki Pay Sayisi 74,473,697.010
3.Birim Pay Degeri 0.011212

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




BOLUM D: FON PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

2018 yili Dolar Endeksi'nin (DXY) degerlendigi ve neredeyse butln riskli varliklarin Dolar cinsinden
deder kaybettigi bir yil olmustur. Ozellikle hem Gelismis Ulke (GU) hem de Gelismekte olan Ulke
(GOU) hisse senetleri yili énemli kayiplarla noktalamistir. GU hisse senetleri, oldukca kuvvetli
gecen 2017’den sonra 2018 yilinda %10.44 deder kaybina ugramistir. GOU tarafinda ise kayiplar
daha fazla olmus ve yili %16.64 deder kaybi ile noktalamistir.

2019 yih icin ABD’de mali genislemenin etkilerinin geride kalmasi ile birlikte bliyimede ivme kaybi
beklentisi klresel yavaslamaya iliskin endiseleri ylkseltmistir. Devam etmekte olan ticaret
savaslarl ise piyasalar igin risk unsuru olmaya devam etmektedir. Bu beklentiler 2018 yilinin
sonlarina dogru yatirimcilanin riskli varhklardaki pozisyonlarini azaltmayi tercih etmelerine neden
olmustur.

Amerika Merkez Bankasi (FED), ylkselen enflasyon ve gugli blyldyen ABD ekonomisi karsisinda
faizleri 4 kere ylkseltmistir. FED'in parasal sikilasmaya gitmesi, verim edrisinin kisa tarafinda artis
yasanmasina neden olmustur. 2 yillik ABD faizleri yilla %1.9 seviyesinden baslamis, Kasim ayinda
%2.9 ile tepe noktasina ulasip yili %2.5 seviyesinden tamamlamistir. Egrinin uzun tarafinda ise bu
denli sert yikselisler yasanmamis ve verim edrisi yatay bir hal almistir. ABD verim egrisinin sekli
yatinmcilan tedirgin eden konularin basinda gelmektedir. 2019 yili icin bliylimede ivme kaybi
beklentisi ile birlikte egrinin ediminin negatife yakin olmasi, risk istahini olumsuz yodnde
etkilemektedir.

Yurt igi piyasalarda ise Mayis ay! ve sonrasinda risk priminde yasanan artiglar, battn Lira cinsi riskli
varliklarda hizl satislar yasanmasina sebep olmustur. ikinci dalga ise Ajustos ayinda 6zellikle Tiirk
Lirasi'nda yasanan cok hizli deder kaybi ile gelmistir. Bu deder kaybi 2001'in Mart ayindan beri
gortlen en buyuk ayhk deder kaybi olmustur. Deder kaybinin hem boyutu hem de hizi 6zellikle
enflasyon Uzerinde etkili olmustur. Yilin ilk 4 ayinda %10 seviyesinde olan enflasyon, Aralik sonu
itibari ile %20.30 seviyesine ylikselmistir. Kurun daha etkili oldugu Yi-UFE ise sene basindan beri
ylkselirken, yilin 3. ceyredinde %46.15 ile tepe noktasini gérmis ve TL'nin son ceyrekte
dederlenmesi ile birlikte yili %33.64 seviyesinden tamamlamistir.

Para politikas! tarafinda enflasyon goériniminde yasanan bozulma ve TL'de yasanan hizl deger
kaybina karsi TCMB vyil igerisinde cesitli donemlerde parasal sikilastirmaya giderek, adirlikl
ortalama fonlama maliyetini %12.75ten %?24’e kadar yukseltmistir. Buna ek olarak operasyonel
sadelesmeye gidilmis, haftalik repo faizi politika faizi olarak belirlenmistir. Mali politika tarafinda ise
Eylal ayinda Hazine ve Maliye Bakanligi Yeni Ekonomi Programi’'ni (“YEP”) aciklamistir. Program
2019-21 dénemlerini kapsayacak sekilde hazirlanmistir. YEP'te ekonomide dengelenme, disiplin ve
dedisim vurgulanmaktadir. Ekonomide istikrarin sadlanmasi adina kisa vadede GSYH
blylUmesinden bir nebze feragat edilmesi, programa verilen 6nemi géstermektedir.

Pay (Hisse Senetleri) Piyasasi: BIST100 Endeksi, 2018’‘in ikinci yarisina 96,520 seviyesinden
baslayip, yii 91,270 seviyesinden kapatmistir. DXY'nin yilin ikinci yarisinda da dederlenmeyi

sirdirmesi endeksteki satislari desteklemistir. Bu donemde TL'de yasanan dedger kaybi ile birlikte




doéviz cinsi geliri olan sirketlerin karhliklar artarken, i¢ pazar odakl firmalarin karlihklar ise baski
altinda kalmistir. Ekonomideki dengelenme sireci ile birlikte sirket karliliklarinda olusan bu baski,
endeksteki satiglarda da etkili olmustur.

Tahvil Piyasasi: TL'de yasanan deder kaybi ile birlikte enflasyonda onemli o6lglide artislar
yasanmistir. Bu durum karsisinda TCMB parasal sikilastirmaya gitmistir. Yikselen politika faizi ile
birlikte verim edrisinin hem kisa hem uzun tarafinda faizler ciddi sekilde yilkselmistir. Politika
yapicilarin aldiklar aksiyonlar sonrasi dedgerlenmeye baslayan TL, vergi indirimleri ve enflasyon ile
micadele programi son ceyrekte enflasyonda diistis gorilmesini saglamis, bu beklentiler ile tahvil
faizleri yihn ikinci yarisinda bir miktar gerilemistir. Iki yillik gésterge faizi Haziran sonu itibariyle
%19.25 seviyesindeyken, AJustos ayinda %28 ile yilin en yiksek seviyesini gérmiis, sonrasinda
alinan o6nlemler sonucu gerileyerek yili %19.73 seviyesinden kapatmistir. Ayni sekilde 10 yilhk
tahvil faizi Haziran sonunda %16.77 seviyesindeyken, Adustos ayinda %22.7'ye ylkselmesinin
ardindan gerileyerek yili %16.48 seviyesinde kapatmistir.

Doviz Piyasasi: Dolar Endeksi, 2018 yilinin ikinci yarisinda %1.8 deger kazanirken, GOU kurlari
ayni dénemde %0.8 deder kaybina ugramistir. TL ise bu dénemde GOU kurlarindan énemli élgiide
negatif ayrismistir. Dolar/TL Haziran sonunda 4.59 seviyesindeyken Adustos ayinda 7.22 ile yilin en
ylksek seviyesini gordikten sonra gerileyerek yili 5.29 seviyesinden noktalamistir. Agustos ay! ve
sonrasinda regullatér ve politika yapiclarin aldigi aksiyonlar ile birlikte TL'nin oynakligi énemli
Olgude azalmis olsa da; Dolar/TL yili Haziran sonundaki seviyesinin %15 lzerinde kapatmistir.
Faizlerdeki ylkselisten korunmak adina portféylimuza agirlikh kisa vadeli bonolardan olusturduk ve
portféyimizin faiz riskini azaltmak igin limitlerimiz dahilinde ¢esitli bankalarda vadeli mevduat

yaptik.

02.01.2018-31.12.2018 tarihleri arasinda fon getirisi %12.12 olarak gergeklesirken, esik deger
getirisi %20.576 olarak gergeklesmistir.

(2018 yilinda fonun esik deder getirisi (17.799%) TRLIBOR O/N getirisinin (20.576%) altinda
gerceklestidi icin esik deder olarak TRLIBOR O/N kullaniimistir.)

Ayrintilar icin performans sunus raporuna bakilmaldir.

Fonun esik dederi; BIST-KYD 1 Aylik Mevduat TL endeksi+%1



PERFORMANS GRAFIGI
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GECMIS GETIRILER GELECEK DONEM PERFORMANSI ICIN BIR GOSTERGE SAYILMAZ.

BOLUM E: FON HARCAMALARI ILE ILGILI BILGILER
i Hisse Senetleri

Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. : 0.0002 (BSMV dahil)
ii. Borglanma Senetleri : 0.0000105
iii. Ters Repo Islemleri O/N : 0.00000525
Vadeli : 0.00000525*repo siiresi
ii. Takasbank Para Piyasasi islemleri :
1-7 gune kadar vadeli : 0.00002+BSMV
7 glinden uzun vadeli : 0.0000025+BSMV*gln

iii. Yabanci Menkul Kiymetler

Fon Malvarlhigindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net Varlik Degerine

Orani
Asadida fondan yapilan harcamalarin 12 aylik tutarlarinin ortalama fon toplam dederine orani yer
almaktadir.

Gider Tiiri Ortalama Fon Net Varhk

Degerine Orani

Fon Isletim Ucreti 0.0085

Aracilik Komisyonlari 0.0001

Diger Fon Giderleri 0.0302

Toplam Harcamalar 0.0388

S6z konusu oranlar gerceklesenler izerinden hesaplanmistir.
Fonun 2018 12 aylik doneminde; igtiiziik ve izahname dedisikligi nedeniyle yapilan noter ve tescil

masraflari fon mal varliindan karsilanmistir.

EKLER:
1. Fon kurulu faaliyet raporu
2. SPK 21.02.2019 tarih ve 11/271 sayili izni ile 30/04/2019 tarihinde yayimlanacaktir.
2.1. Badimsiz denetimden gegmis fon bilanco ve gelir tablolari
2.2. Bagimsiz denetim raporu
2.3. Bilancgo tarihi itibariyle fon portféy dederi ve net varlik dederi tablolar




