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Bu rapor, MetLife Emeklilik ve Hayat A.S. Borglanma Araclari Grup Emeklilik Yatirrm Fonu’nun
2020 yilina iligkin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir
onceki yil ile karsilastirmali olarak hazirlanmis badimsiz denetimden ge¢mis yillik fon bilango ve
gelir tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilango tarihi itibariyle fon portféy degeri ve net
varlik degeri tablolarinin katilimcilara sunulmasi amaciyla dizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2020 — 31.12.2020 DONEMININ DEGERLENDIRILMESi

| - Dénem icinde Fon ictiiziik ve izahnamesinde Meydana Gelen Degisiklikler

Bu raporun eki olarak verilen Faaliyet Raporu’nda “Dénem icinde Meydana Gelen Degisiklikler’
baslgi altinda agiklanmistir.

Il — Déneme iliskin Ekonomi ve Piyasa Gelismeleri Ozeti

2020 yilina dunya ekonomisi iyimser bir tablo ile bagladi. Bir yandan ekonomik gelismeler
olumlu yénde evrilirken diger yandan Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) destekleyici ydonde
politika adimlari atmasi sonucunda kuresel risk istahinin oldukga canli oldugu bir yila baslangi¢c
yapildi. ABD’de issizlik orani %3.5 ile 1969’dan bu yana en dusuk seviyeye gerilemis; Euro
Bdlgesi’nde buylime ivmelenmis; gelismekte olan ekonomilerden kuvvetlenme yéninde sinyaller
gelmeye baslamisti. Finansal gelismelere baktigimizda hisse senedi endeksleri tarihi
zirvelerinde hareket ediyor, risk gostergeleri oldukga ilmli bir ortama isaret ediyor, bono ve
tahvil piyasalari dusuk risklerle makul getiriler sunuyordu. Yilin en énemli olayi olarak goérulen
ABD secimlerinin sonucu erkenden ilan edilmis ve basarih ekonomik performans nedeniyle
Trump’in ikinci donemine kesin gozuyle bakiliyordu. Sadece Cin’in Wuhan eyaletinde etkili olan
bir viris kafa karigikhdi yaratiyor ama ¢ok 6nemsenmiyordu.

Bu tablo Subat ayinin ortasina kadar etkili oldu. Cin’deki viristn bazi Uzakdogu ulkelerinde de
gorulmesi bir miktar tedirginlige neden olsa da gerek Cinli yoneticilerin gerekse de Dunya Saglik
Orglti’niin (WHO) sakin tavri Subat ayinin sonuna kadar konuyu giindemin ilk siralarindan
uzak tuttu. Virts, aniden Avrupa’nin gébeginde gorilmeye ve hizla yayllmaya bagladi. Otoriteler
sakin davranmaya c¢aligsa da hastaligin hizla yayilmasi panik havasina neden oldu. Daha sonra
anlagildi ki, basta salginin patlak verdigi Cin’deki yetkililer sonra ise WHO’nun uzmanlari geg
aksiyon aldiklarindan dolayi olay kontrolden ¢ikmisti. Olayin kuresel bazda bir salgin olarak
nitelendiriimesi ancak 11 Mart 2020’de gergeklestirildi.

Pandemi ilk etapta tim dinyada blyUk bir panik havasina neden oldu. Salgina sebebiyet veren
virisin tam anlamiyla ne oldugunun anlasilamamasi panigi daha da artiriyordu. Kiiresel bazda
uygulanan izolasyon énlemleri ile neredeyse tim dlnya evlerine ¢ekilmek zorunda kaldi. Arada
ingiltere gibi birkag istisna “stirli bagisikligi” denemesinde bulunsa da bagarili olamadi ve daha
yiksek bir faturayla karsilasti: ingiliz Bagbakan Johnson ve birgok bakan hastalija yakalaninca
bu uygulamadan hizla geri dénulerek Ulke ¢apinda karantina uygulanmaya baslandi. Karantina
uygulamalari ile uzun sureli sokaga ¢ikma yasaklarinin devreye sokulmasi ekonomik anlamda
“ani durug” etkisi yaratti. Bu durum bir yandan tedarik zincirlerini kopartirken diger yandan
ekonomik faaliyet slreglerini derin bir sekilde aksamaya ugratt.



Bu noktada otoriteler cesitli adimlar atti. Mayis ayindan baslayarak dinya ekonomisini ve
finansal piyasalari bu gelismeler sekillendirdi. ilk olarak faizler olabilecek en diisiik seviyelere
indirildi; ancak, bu adim ise yaramadi. Merkez bankalari ikinci adimi attilar ve bilancgolarini
bayatttler. FED, ¢ok kisa bir zaman dilimi i¢erisinde bilangosunu 4 trilyon ABD Dolar’ndan 7
trilyon ABD Dolarrna getirdi. FED'i diger tim merkez bankalari takip etti. Bu adim da tam olarak
ise yaramadi; sistemin akiskanhdi saglanamadigindan dolayi para finansal piyasalarda kalip
nihai hedefe ulasamadi. Bunun karsisinda tg¢lnct adim geldi. Devletler devreye girdi ve hibe,
tesvik, destek, borg/kredi otelemeleri adi altinda biylk mali genisleme adimlari attilar. Bu
adimlarin bir kismi taahh(t cinsinden, bir kismi da erteleme seklinde oldugundan dolayi tam
rakamini hesaplamak imkansiz olsa da 25-30 trilyon ABD Dolari tutarinda bir rakama denk
geldi. Bu adim hem dogrudan etkisi hem de dolayli etkileri ile birlikte ilk iki adima da anlam
kazandirarak istenilen etkiyi dogurdu. Haziran ayindan baslayarak, pandemi etkisini strdiirse de
dinya ekonomisi dipten donmeye basladi. 2008 krizinin ilaci olan ultra-gevsek para
politikalarinin yanina bu defa ultra-gevsek maliye politikalari da eklenmis oldu. Bu sayede
sistemin akiskanligi yeniden saglandi. Karantina uygulamalarinin sonlanmasi ile birlikte hizli bir
sekilde normallesme saglandi.

Yaz aylarindan itibaren gerek reel ekonomide gerekse de finansal piyasalarda yasanan
gelismeler, soyle oldu: Asiri parasal bolluk, tarihin en ucuz maliyeti ile birlikte ekonomik
faaliyetleri hizla normallestirmeye basladi. Dinya ekonomisi Uglncl ceyrekten baslayarak
Covid-19'un vyaralarini sarmaya basladi. Uglinci ceyrege iliskin biliyime rakamlari, ikinci
ceyrekteki keskin daralmalarin hemen hemen butlnlyle telafi edildigine isaret etti. Ancak,
manset blyimede bir toparlanma olurken kompozisyonunda derin bir ayrisma oldugu gézlerden
kacmadi. imalat sanayiinde hizli bir blylime performansi yakalanirken hizmet sektori
neredeyse yerinde saydi. Pandemi etkisi nedeniyle insanlarin sosyal hayata katiimakta zorluk
yasamalari hizmet sektérindn toparlanmasina mani oldu. Dlnyada istihdamin énemli bir kismi
hizmet sektérince saglandigindan dolay! bu ayrisma istihdam rakamlarinin pandemi dncesine
gore ¢ok zayif kalmasiyla sonuglandi.

Sanayideki hizli toparlanma beklenmedik blyuk bir etkiye neden oldu: Emtia fiyatlar kiresel
anlamda sert bir artis kaydetti. ilk dnce kiymetli metaller, altin ve giimis fiyatlari yiikseldi. Asiri
likidite bollugu, arzi sinirli olan fiziksel varlik fiyatlarini yukar itti. Hareket, emtia dunyasinda
tarimsallara sigradi, sert fiyat artisinin pandemi kapsami disinda kritik bir nedeni daha vardi:
Kiresel 1sinma. Emtia cephesindeki fiyat hareketleri sonbahar aylarindan itibaren endustriyel
metallere sigradi. Burada Cin etkisi olduk¢a baskindi. Cin'in bakir, cevher gibi Urunlere iligskin
ithalat rakamlari rekorlar kirdi. Emtia cephesindeki son hareket asi umutlari ile son aylarda
enerji fiyatlarinda yasandi. Pandeminin zirve yaptigi gunlerde finansal iglemlerde, kisa sireli de
olsa, eksi fiyatlari gbéren petrolde ylkselis egilimine gegcildi. Brent cinsi ham petrol varil fiyati kisa
surede 50 dolar seviyesinin Uzerine tirmandi. Navlun fiyatlari da sert ylkselis kaydetti. Cin'e
giden gemi konteyner navlun fiyatlari ¢ kattan fazla artis kaydetti.

Finansal piyasalarda ise likidite bollugu yasandi. Hisse senedi endeksleri rekor Uzerine rekor
kirdi. Sirket degerlemelerini dlgmekte kullanilan Fiyat/Kazang (F/K) oranlar tarihsel zirvelere
ulasti. Finansal piyasalardaki iyimserligi destekleyen bir diger unsur ise faizlerin kiresel
anlamda oldukca dusik seviyelerde olmasiydi. Yaklasik 17 trilyon ABD Dolari tutarinda bir stok
nominal anlamda negatif faizle islem gordu. Gelismis Ulke merkez bankalarinin politika faizleri
agirlikh olarak sifir seviyesine yakin seyretti. Faizler bu derece disuk olunca, fon yoneticileri de
getiri pesinde kogarken riskleri daha az dikkate almaya bagladi. Bu da kuresel iyimserligin her
alana yayllmasini beraberinde getirdi.

2020 yilina baglarken Turkiye ekonomisi yeniden normallesme sirecine girmigti. Faizler tek
haneye yaklastiriimis, bliylime rakamlari tirmanmaya baslamis, issizlik orani gerilemis, finansal
istikrar sonucunda doéviz kuru makul seviyelere gerilemis (sene basinda USDTRY kuru 5.95 idi)
ve sira reel kesimde adimlar atmaya gelmisti.



Tirkiye'nin pandemi ile miicadelesi diinyadaki érnekler ile bilyiik benzerlikler igerdi. Oncelikle
izolasyon ©6nlemleri alindi. Ancak, diinyadaki uygulamalardan ufak bir farkla: izolasyon
onlemleri, ekonomik carklarin bir nebze de olsa dénebilecegdi sekilde dizayn edildi. “Ani durusun”
neden oldugu ekonomik tahribati hafifletmek adina genis ¢apli destekleme adimlari atildi: ilk
etapta 100 milyar TLlik “Ekonomik istikrar Kalkani” adinda kapsamli bir program agiklandi. Es
zamanh olarak “Milli Dayanisma Kampanyas!” adi altinda bagis programi duyurularak halkla
bagis yapabilecekleri hesap numaralari paylasildi. TCMB, faiz indirimlerine ilave olarak, kredi
akigini rahatlatmak adina onlemler aldi. TCMB ayni zamanda likidite adimlari ile ciddi tutarda bir
parasal genislemeye qitti (tahvil alimlari ve bankacilik sektériine acgilan krediler ile kisa strede
yaklagik 100 milyar TL'lik bir genislemeye gidildi). Ancak en 6nemli adim BDDK’dan geldi.
Dinyada benzeri olmayan bir adimla “Aktif Rasyosu” adiyla bankalari kredi vermeye tegvik
etmek adina cezai boyutu oldukga yiksek olan bir uygulamaya gidildi. Bu uygulama ¢ok kisa bir
sure icerisinde bankacilik sektori kredilerinde buyuik bir artisa yol acti: Bankacilik sektéri TL
kredi hacmi Nisan-Temmuz déneminde 370 milyar TL blylddd. 2019’un tamaminda bu rakam
sadece 177 milyar TL idi. Bu adimlarin sonucunda Turkiye ekonomisi yilin tGglincu ¢eyreginde
oldukga hizli bir toparlanma kaydetti ve ikinci ¢ceyrekteki daralmayi 6nemli élglide telafi etti.
Nicelik olarak oldukg¢a dnemli bir basari kaydedilmis oldu.

Pandemi ile micadelede faiz indirimlerine devam edildi ve TCMB’nin politika faizi %8.25’e kadar
indirildi. Ancak, likidite kosullari o kadar gevsetildi ki, efektif faiz orani %7’ye kadar indi. Bu
paralelde, mevduat faizleri %7’lere gerilerken aylik konut kredisi orani, yeni konutlar igin,
%0.65’e kadar getirildi. TUIK'in agikladigi resmi TUFE enflasyonu yillik bazda %12’lerde kald!.
Fazilerin dusisl ile, TL’nin sundugu reel getirinin ciddi oranda negatif oldugunu gdéren ve
hisseden yurtici yerlesikler hizla dévize yoneldi. 2020°’de yurtici yerlesiklerin ddviz mevduat
hesaplari tam tamina 40.5 milyar ABD Dolar artti (%21). Dolarizasyon olarak adlandirilan bu
egilim TL’'de deger kaybina neden oldu. Bu egilime glven erozyonu da eklenince yurtdigi
yerlesiklerin TL cinsi varliklarinda ciddi anlamda azalma yasandi. Sene basindan Ekim ayi
sonuna kadar yurtdigi yerlesiklerin tahvil ve hisse senedi portfoyl net anlamda 13.4 milyar ABD
Dolari azaldi. Duslk faiz ve ylksek kredi genislemesi ithalat talebini patlatti ve ekonominin
blylme kaydetmedigi 2020 yilinda cari iglemler dengesi 36.7 milyar ABD Dolari agik verdi. Bu
rakamlarda pandeminin turizm, tasimacilik gibi unsurlar Uzerindeki ciddi olumsuz etkisi vardi.
Sadece turizmden net gelir kaybi 20 milyar USD oldu. Bununla birlikte, pandemi enerji
fiyatlarinda olumlu etkiye de neden oldu. Tlrkiye ekonomisi Gglincl ¢geyrekte dnemli bir blyime
kaydetti ancak doviz kuru rekor dizeye yukseldi, finansal istikrarsizlik had safhaya ulasti. Bu
tabloyu daha da kétllestiren bir uygulama daha vardi. O da 2019'dan baslayip 2020’de ana
politika araci haline gelen TCMB ddviz rezervlerinin TL’deki deger kaybini engelleme ydninde
kullanimi oldu. Bu ara¢ o kadar etkili bir sekilde kullanildi ki Haziran ayinda USDTRY kuru 6.85
seviyesine oturdu. TCMB, gecgen surede 135 milyar ABD Dolari rezerv kaybetti ve net doviz
pozisyonu eksi 60 milyar ABD Dolari gibi bir seviyeye geldi.

Agustos basi itibariyle Once ortlll, sonra agik bir sekilde faiz artinmina gidildi. Kredi
geniglemesinde frene basildi. Kisitlayici ve sinirlayici nitelikte adimlar, kademeli bir sekilde,
“‘normallesme” bagshgi altinda geri gekilmeye baslandi. Ancak, doviz rezervlerinin geldigi seviye
ve glven unsurunun giderilemez derecede erozyona ugramasi nedeniyle bir turli rahatlama
saglanamadi. Finansal istikrarsizlik arti. USDTRY kuru 8.58, EURTRY kuru ise 10.21
seviyelerine kadar ylkselerek TL’deki yillik deger kaybini %50 seviyesine yaklastirdi. CDS risk
priminde 550-600 baz puan goéruldu, kredi notlari dustlu. 7-8 Kasim hafta sonunda radikal
nitelikte bir degisiklik yasandi. TCMB Baskani Uysal gdrevden alinip yerine Naci Agbal
getirilirken, Ekonomi Bakani Albayrak’in gdrevinden af talebi kabul edilerek yerine Lutfi Elvan
atandi. Agbal'in TCMB'’deki ilk iki ayl hem ¢ok yogun hem de cok etkili gecti.

Agbal, iki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda toplamda 675 baz puan faiz artirmina gitti.
Agbal, enflasyonla mucadelede kararlihidin altini gizmek adina hem sdylemlerini hem de
uygulamalarini bu yénde dizayn etti. Yapilanlarin piyasaya yansimasi olumlu oldu. Kisa vadede
%15'in Uzerine gikmasi beklenen yillik TUFE enflasyonunu kisa slrede tek hanelere indirmeyi
gaye edinen politikalar ayni zamanda dolarizasyon egilimini de tersine ¢cevirmeyi amagladi.



Dunya genelinde yatirnm araglari ve getirileri degerlendirdigimizde olusan tablo sdyleydi: En
yuksek getiri yizde 42,7 ile ABD'de Nasdaq endeksinden saglandi. Endekste teknoloji hisseleri
olmasi yukselisin ana nedeni idi. Yine ABD'de S&P 500 endeksi ytzde 14,6 Dow Jones ylzde
5,2 deger kazandi. MSCI Dinya endeksi yiizde 12,9 MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi
yuzde 12,08 ylkseldi. Avrupa tarafinda performanslar o kadar ylksek olmadi. Fransa borsasi
yuzde 7,6 Portekiz borsasi yuzde 6,8 gerilerken, Almanya borsasi sadece yuzde 2,5 arttl.
2020'de Rusya borsasi ise yuzde 11 kaybettirdi. Asya'da Rusya hari¢ sert yukseligler vardi.
Guney Kore borsasi ylzde 27,7 Japonya borsasi ylizde 12,6 ve Cin borsasi ylzde 11,3 artis
kaydetti. Ons altin bu yil toplaminda ylzde 23,7 yukseldi. Ancak emtialarda asil kazang
gumuste gerceklesti: GUmuUs ylzde 44,2 artis gosterdi.

Tarkiye’de yatirim araglarinin getirileri ve enflasyon ise 2020 yilinda asagidaki gibi gerceklesti.

Katilim 50 Getiri Endeksi 92,44% KYD O/N Endeks (net) 9,81%
Altin (IAB YTL / Kg.) 55,13% KYD-DIBS Uzun 9,61%
Euro 36,84% KYD-DIBS 182 8,94%
BIST-100 Getiri Endeksi 30,85% KYD Kar Payl1 TL 8,87%
Amerikan Dolari 24,90% KYD Kira Sertifikasi Kamu 8,81%
Enflasyon (TUFE) 14,60% KYD-DIBS 365 8,30%
KYD OST Sabit 11,41% Mevduat (Aylik Net) 8,24%
KYD Kira Sertifikasi Ozel 9,99% KYD DiBS-547 7,70%

KYD: Tiirkiye Kurumsal Yatirnmcilar Dernegi

TUFE: Tiiketici Fiyat Enflasyonu (TUIK)

IAB: Borsa Istanbul Kiymetli Maden ve Taslar Piyasasi
O/N Endeks: Gecelik repo endeksi

DIBS: Devlet i¢ Borglanma Senetleri (vade-giin)

BIST: Borsa Istanbul

OST: Ozel sektor tahvili

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU, BAGIMSIZ DENETIMDEN GEGMi$ MALI
TABLOLAR, FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI ve FON
PERFORMANSINA iLiSKIiN BIiLGILER

Fon kurulu faaliyet raporu, bagimsiz denetimden ge¢cmis son mali tablolar, bilango tarihi
itibariyle fon portfdy degeri ve net varlik degeri tablolari, performans sunum raporu ekte yer
almaktadir.

BOLUM C: FON HARCAMALARI iLE iLGILi BILGILER

Aracilik Komisyonlari

Fon yatirm iglemlerinin yapilmasina aracilik eden araci kuruluglar olan Denizbank A.S.
ve Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. ile yapilmig olan s6zlesmeler gergcevesinde fon portféyu
icin yapilan iglemlere, islem bedeli Gzerinden agsagidaki oranlarda komisyon 6denmektedir.



TAHVIL VE BONO ISLEMLERI

KOMISYON ORANI

BSMV Haric

BSMV Dahil

Alim — Satim

Ylizbinde 2,00

Ylzbinde 2,10

14:00 — 17:00 Arasi Ayni Gun Valoérli Alim-Satim

Yizbinde 4,00

Yizbinde 4,20

REPO / TERS REPO ISLEMLERI

OIN Islemler

Yuzbinde 1,00

Yuzbinde 1,05

Diger Vadeler ( * giin sayisi)

Ylizbinde 0,595

Ylzbinde 0,625

14:00 — 17:00 Arasi Ayni Gin Valérli O/N iglemler

Yizbinde 2,00

Yizbinde 2,10

14:00 — 17:00 Arasi Ayni Gin Valérli Diger Vadeler ( * gun sayisi)

Ylzbinde 1,20

Yuzbinde 1,26

TAKASBANK BORSA PARA PIYASASI ISLEMLERI

OIN Islemler

Yizbinde 2,50

YUzbinde 2,625

Diger Vadeler ( * giin sayisi)

Yuzbinde 0,30

Yuzbinde 0,315

Fon Malvarligindan Yapilabilecek Harcamalarin Yillik Olarak Fon Net Varlik

Degerine Orani

Asagida 01.01.2020 — 31.12.2020 doéneminde fondan yapilan harcamalarin toplam

tutarinin, gunluk ortalama fon toplam degerine orani yer almaktadir.

Gider Tiirt Ortalama Fon Net Varlik Degerine Orani
Fon Isletim Ucreti : Yizbinde 2.78 (Yillik 1.01%)
Aracihik : Yldzbinde 0.05 (Yillik 0.02%)

Komisyonlari

Diger Fon Giderleri
Toplam
Harcamalar

: Yuzbinde 0.13 (Yillik 0.05%)

: Yuzbinde 2.96 (Yilhk 1.08%)

* Fon Toplam Gider Kesintisi Limiti (yillik 1.28%) asiimamigtir.

METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A.S.

KAMU BORGLANMA ARAGLARI GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU

Mutlu OZCAN
Fon Kurulu Uyesi

Bahadir Gebece
Fon Kurulu Uyesi

EKLER:
1. Fon kurulu faaliyet raporu

2. Bagimsiz denetimden geg¢mis finansal tablolari iceren bagimsiz denetim raporu

3. Performans sunum raporu




