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BOLUM A: 01.01.2021 — 31.12.2021 DONEMININ DEGERLENDIRILMESi

| - Dénem iginde Fon ictiiziik ve izahnamesinde Meydana Gelen Degisiklikler

Bu raporun eki olarak verilen Faaliyet Raporu'nda “Dénem iginde Meydana Gelen Degisiklikler”
bashgi altinda aciklanmistir.

Il — Déneme iliskin Ekonomi ve Piyasa Gelismeleri Ozeti

Ocak-Subat-Mart 2021 Piyasa Degerlendirmesi

2021 yihnin ilk Gg ayi, kiresel ekonomiyi bu yil belirleyecek énemli eksenlerin belirginlestigi bir
dénem oldu. ilk ceyregin devaminda bu eksenler fiyatlara yansidi. ilk eksende asi Ureticilerinin
hizla onay almalari sonrasinda Uretim ve dagitima baslanmasi vardi. ABD ve Birlesik Krallik
kitlesel asilamada en hizli mesafe kaydeden Ulkeler olarak dikkat gekerken, disen yeni vaka
sayllarina paralel olarak bu Ulkelerde hizmet sektori glven endekslerinde dnemli iyilesmeler
gozlendi. Kita Avrupasi’'nda ise asi dagitim ve kitlesel uygulamasinda énemli lojistik gugliklerle
kargilasildi ve birgok Glkede vaka sayilarindaki yiksek seyre bagli olarak kisitlama ve karantina
onlemlerine devam edildi. COVID -19 virisunun Britanya ve Guney Afrika kokenli daha hizli
varyantlarinin tespit edilmesi endigeleri artirmakla birlikte, mevcut trende kalici bir etkide
bulunmadi. ikinci eksende ise géreve yeni baglayan ABD hiikiimetinin hem finansal hem de mali
politikada geniglemeci davranacagini géstermesi yer aldi. ABD’de beklenenden hizli gelisen
asllama sureci ve salgina karsi ek paketin devreye girecedi donemin gakismasiyla ekonominin
asir 1sinmasi kaygisi belirginlesti. ABD 10 yilhik tahvil faizleri, Ocak ayini yizde 0,92
seviyesinden Subat ayinin son guni kaydedilen 1,55 zirvesine kadar sirekli sekilde yikseldi.
Faiz yukselisi 18 Mart tarihinde ylzde 1,75’e kadar devam etti. Sonrasinda bir slire yatay seyre
giren tahviller, geyregin sonunda yeniden yuzde 1,7760 ile pandemi sonrasi rekora ulagarak
canlanma beklentisinin yarattigi enflasyonist endiseleri ac¢ida vurdu. 30 yillik tahvillerin faizleri
de ayni ddnemde yiizde 1,65'ten 2,5’a ulasti. ik geyregin en énemli gelismelerinden bir bagkasi,
yine ekonomilerde hizli agilma ve ani 1sinma kaygisi beklenti ylzinden park etmis paranin
¢bzulmeye baslamasiyla altin fiyatlarinda yasanan sert disls oldu. Altin, yilin bagindaki 1.950
dolar/ons civarindan 8 Mart'ta 1.675 seviyelerine kadar hizli bir kayip yasadi ve c¢eyregin
sonuna kadar 1.675-1.750 aralidinda dalgalandi. Emtia fiyatlar Subat ayinda yukari yonde sert
ataklar yapti. Cin ekonomisindeki ylksek performans ve hizla agilan ticaret kanallari endistriyel
talebi patlatinca, basta yizde 20 civarinda artan bakir fiyatlari ve dinya c¢apinda limanlarda
yasanan konteyner sikintisi, alisik olmadigimiz yeni bir surecin en ¢arpici belirtileri haline geldi.
Dow Jones demir-gelik endeksi Subat ve Mart ayinda dolar bazinda ytzde 50 civarinda yukselis
kaydederek girdi maliyetleri Gzerinde kiresel ¢capta olusan basinci yansitti. ABD tahvil faiz artigi,
dolar endeksinin (DXY) 90’dan 93’e ylkselisi, S&P 500 hisse senedi endeksinin yilbasindaki
3700 seviyesinden yeni rekorlarla ¢geyrek sonunda 4 bin seviyesini zorlamasi ve ham petrol



fiyatlarinin yilbasindaki varil basi 47 dolar seviyelerinden Mart ayI basinda 70 dolari denemesi,
ilk ceyregin énemli fiyat hareketlerini olusturdular. Uluslararasi Gelismeler ABD’de 1.400 dolar
tutarindaki ceklerin her ABD vatandasina dagitiimasi karari, tuketim sektorlerinde beklenti
yaratirken uzun vadeli gérinimde de iyilesme saglandi. 20 Ocak’ta filen gbéreve baslayan
Biden’in ekonomik destek paketi hacmi 1,9 trilyon dolara ulasti. imalat PMI rakamlarinda son alti
yilin en yuksek seviyesine ulagildi. Agiklanan GSYH verilerine gore ise ABD ekonomisi son
ceyrekte yilliklandiriimis yiizde 4 oraninda blyudi. iki yil sonrasindaki enflasyon tahminini
yuzde 2,5 civarina kadar 6ngéren FED Agik Para Komitesi (FOMC) Uyeleri, gidisatin beklendigi
gibi oldugunu, kisa vadede parlayabilecek enflasyonun orta uzun vadeli seyirde bir bozulma
yaratmayacagini defalarca tekrarladilar. Gerek FED Baskani Jerome Powell, gerekse yeni
hikimetin Hazine Bakani Janet Yellen, ek tesvik paketinin kalici enflasyon yiikselisine neden
olacak kadar buyik olmadigini, enflasyonda gegici parlama gézlenecekse bile, bunu kolaylikla
giderecek araglarin mevcut oldugunu sdéyledi. Almanya, 2020 yilini yizde 5 daralmayla kapatti.
Cin’de yilhik yizde 40 civari beklenen ihracat artis hizinin yizde 60 civarinda ¢ikmasi, 1sinma
kaygilarina ve talep artigini yansitan emtia fiyatlarina destek verdi. Mart ayinin sonuna dogru
ABD hukumetinden bunlara ek olarak yogun altyapi yatinmlarina girisilmesini getirecek 2 trilyon
dolar civarinda bir yeni harcama paketi hazirhgi geldi.

Nisan-Mayis Haziran 2021 Piyasa Degerlendirmesi

Yihn ikinci ceyreginde, lizerinde en ¢ok durulan konulardan biri olan ABD 10 yillik tahvil faizleri,
sakin bir seyir izledi. 10 yilliklar ilk ceyrekte Ocak basinda ylzde 0,92 seviyesinden Mart
sonunda 1,75’e kadar ylkselerek “sifira yakin faiz” déneminin sona ermekte oldugunu ve
enflasyon beklentilerinin yiikseldigini haber vermisti. ikinci ceyrek, bu acgidan bir sakinlesme
donemiyde ve tahvil faizleri yavasca 1,50'ye dodru gevserken en énemli sirpriz, ceyregin son
ayl Haziran’da bu kez kisa vadeli tahvil faizlerinin iki kat artarak erken bir sikilastirma ve
enflasyonla miicadele beklentisini yansitmasi oldu. ik geyrekte ylizde 1,75 civarindan 2,5’a
yukselen 30 yillik tahvil faizleriyse ikinci ceyrekte 2,25-2,5 araliinda asagi egilimli seyretti.
Global ekonomiye damgasini vuran en énemli faktér kuskusuz yaygin asilama calismalari oldu.
ABD’de Biden Hikimetinin hizli agilama hamlesi, tliketici gliveninde ve beklentilerde sert artisa
neden oldu. AB ve ABD’den hedeflenen yuzde 2 seviyesinin ¢ok tUzerinde tuketici enflasyonlar
geldi. Mayis ay1 ABD yillik tiiketici enflasyonu ylzde 3,6 beklenirken 4,2 geldi. Haziran’da bu
rakam ylizde 5'e ulasti. Cekirdek enflasyonda son 13 yilin en yiiksek seviyesi kaydedildi. ikinci
ceyrekte V seklinde bir seyir gérdik ve 90’a dogru ¢eyrek ortasina kadar gerileyen dolar, ¢eyrek
sonunda tekrar 92yi gecti. ikinci geyregin en gdze carpan olgusu, ABD hisse senetlerinde Nisan
ayinda hizli baslayan, sonra yavaslasa da butun geyrege yayilan surekli yikselis oldu. Asilama
ve ekonomik acilma beklentisinin yansimasi olan bu olgu, hisse senetlerinin enflasyon ylkseligi
kaygisindan olumsuz etkilenmediklerinin de bir géstergesi oldu. Haziran sonunda ingiltere, Ocak
ayindan bu yana en yiksek ginlik yeni Covid-19 vakasini agikladi. ikinci ¢ceyrek boyunca
kendini hissettiren bir bagka 6énemli kaygi, sanayi canlanmasi ve lojistik tikanmalar ylzinden
gok hizli artan sanayi girdisi emtialar ve ara mali fiyatlariydi. Uluslararasi gelismeler ikinci
ceyrekte vaka sayilarindaki parlamalarin yarattigi yeni pandemi dalgasi kaygilari ile asilama
calismalarinda hizli alinan yolun koérukledigi canlanma beklentileri birbiriyle micadele etti.
Ozellikle ABD Kkitlesel agilama basarisi sayesinde genellikle iyimserlik kazandi. Kaygi ise
asllama en hizli yol almig oldugu halde vaka sayilari hizli artan israil ve Ingiltere’den
kaynaklandi. ilk yariya genelde damgasini vuran, dolarin diisiinilenden yiiksek seyretmesi idi.
DXY endeksi, ikinci ¢ceyrek ortasinda 90’1 bir kez daha test etse de destek buldu ve ilk geyregin
sonunda oldugu gibi ikinci geyregin de sonunda 92 seviyesini asabildi. ABD perakende satislari,
Mart 2020 tarihinden bu yana en ylksek seviyeye ulasti. Kigisel harcamalar yizde 10,7 artis
gosterdi. ilk ceyrek biiyiimesi de yiizde 6,4 olarak acgiklandi. Ancak biiyiimeye kaygi eslik etti.
Nisan ay! sonunda diinya gida fiyat endeksleri Haziran 2014’ten bu yana gordugu en yiksek
seviyesine ciktl. Bitkisel yag ve et sit Griinlerinde tirmanis kiiresel enflasyonu tehdit etti. Onemli
sanayi girdilerinden bakirda, yilbagindan Mayis’'in ilk haftasina kadar devam eden sert
yukselisin kiimulatif orani yizde 40’1 buldu, pandemi baslangicindan bu yana ise yiuzde 100’0
gecti. Yine demir-celik fiyat endeksi, Kasim 2020’de basladidi yukselisi Mayis 2021 ortasinda
baslangi¢ seviyesinden yaklasik iki katina varincaya kadar devam ettirdi ve yil ortasina kadar bu



blylk artisi sadece zirveden yuzde 10 kadar dizeltebildi. 2021/2. Ceyrek 4 / 13 Yilbasindan
sonraki bes ayda 50 dolardan 70 dolara ¢ikan Brent Petrol varil fiyati, Haziran boyunca artigini
surdurerek 75 dolar civarina ¢iktli. Cin uUretici fiyatlar, son 13 yilin yukselis rekorunu kirdi. FED,
suirecin basindan beri asilama sonrasi normalizasyonla birlikte yikselmesi slrpriz olmayan
enflasyonun gecici olacagini ifade ediyordu. ABD hizmet PMI 64 ile 24 yilin rekorunu Kirdi.
Haziran sonunda ise ABD tuketici giiveni son 16 ayin en yiksek seviyesine ¢iktl. Avrupa’da da
ekonomik gliven endeksi son 21 yilin en yiksek seviyesine ulasirken, Almanya’da enflasyon
yluzde 2 esigini asti ve 2,4 olarak kaydedildi. Euro bélgesi bilesik PMI ise, son 15 yillik rekoru
kirdi. ulonomide ise insaattaki durgunluk haric olmak Uzere, imalatta ihracat talebi ve
hizmetlerde asiI ve kapanma sonrasi beklentiler iyimserlik yaratti. Otomotiv satislarinin Mart ayi
icin tarihin ikinci en yiiksek seviyesini yakaladigi aciklandi. ikinci ceyrek boyunca rekor kirmasa
da satislar pandemi Oncesi seviyelere yakin buyume gosterdi. Bircok imalat sanayi alt
sektdriinde yluzde 30-50 arasi dolar bazlh yikselen girdi maliyetleri, toptan fiyatlara yansitilmaya
basladi. ik ceyrek GSMH buyimesi yizde 7 ile, beklenen 5 yakinlari seviyenin oldukca
Uzerinde geldi. Sermaye olusumunda ylzde 11,4 artis kaydedildi. Haziran ayi ortasindan
itibaren gunluk asilama sayisinda 1,5 milyon seviyesini gecen rekorlar kirilmasi, moralleri
dizeltti. Haziran ortasinda, NATO Zirvesi kapsaminda gerceklesen Biden-Erdogan zirvesi, yeni
ABD hukumetiyle ilk temas anlaminda piyasalarin beklentisini gergeklestirdi ve psikolojik etki
sinirinda da kalsa olumlu etkisi oldu. ilk yari biterken alinmasi gereken énemli notlardan biri de
Turkiye'nin konut fiyati artisinda yillik yizde 32 ile tim diunyada lider olmasiydi.

Temmuz-Agustos-Eylul 2021 Piyasa Degerlendirmesi

Yihin Uglncl c¢eyredinde, yaz basinda Hindistan’da ortaya c¢ikan COVID-19 virGstu Delta
varyanti, dinya gindeminin en 6nemli maddesi olmaya devam etti. Bir yandan enflasyona
paralel bir durgunluk, yani stagflasyon endisesi tahvil piyasalarina yansirken, diger yandan sabit
getirili enstrimanlarin ve para piyasasi araglarinin gogunun global enflasyondaki pik nedeniyle
reel negatif getiri bélgesinde kalmasi, yatirimciyi zaten oldukga primli olan emlak, emtia ve hisse
senedi piyasalarina yonlendirmeye devam etti. ABD hisse piyasalarinda yeni zirveler kayda
gecmeye devam ederken, Cin hari¢ gelisen piyasalar da bu ylUkselise ayak uydurdu. Pandemi
sonrasi normallesme beklentileri ikinci ¢eyrekte blylk dlgide satin alinmisti. Tedirgin edici
tarafta vaka sayilarinin hizla yeniden ylkselmesi ve oOnlemlerdeki gevsetiime sirecinin
aksamasi, iyimser tarafta ise hastane yatiglarinda asililarin onda birden daha az oranda
bulunmasi ve asilarini tamamlayanlar iginde agir vaka ve 6lim oraninin belirgin dlsuklugu
vardi. ABD’'de vaka sayilari ve can kayiplari ¢ok yuksek olmasina ragmen kisitlamalarin
kaldirilmaya devam etmesi ve tuketici gliveninin ¢ok yuksek seviyede seyretmesi canlanmayi
hizlandirdi. Uzerine elektronik ve otomotiv sektdriinii derinden etkileyen ve Uretim kayiplarina
yol agan cip krizi derinlesti. Agustos ayinda ABD Merkez Bankasi FED temsilcileri, tahvil alim
programlari azaltimlarini gorismeye baglayacagini ve yil sonundan Once azaltima baslama
geregini duyurdu. Eylul ayinin en dnemli gelismesi, DXY dolar endeksini 92 civarindan 94,5
yakinlarina kadar ylUkselten bu FED kaynakl beklenti degisikligi oldu. Bununla baglantili olarak
enerji fiyatlarindaki inatgi ylkselis, otomotivdeki ¢ip krizi basta olmak Uzere lojistik aksakliklar ve
navlun fiyatlarinda yiksek seyir devam etti. Yaz ve turizm ile hizmet gelirlerini artirma kaygih
acllma beklentilerinin bu kadar erken bir vaka artigi ve dérdiincl dalga endisesiyle kargilagsmasi,
agl zorunlulugu tartismalarini da birlikte getirdi. Asilamanin gelismis Ulkelerde hizli gitmesi ve
Olim/toplam vaka oranlarinin diusmesi, normalizasyon kaygilarini yatistirdi. Uluslararasi
enflasyon goéruntisit yukar risk olusturmaya devam ederken, FED vyetkililerinden enflasyonun
gegici oldugu vurgulari gelmeye devam etti. ABD Haziran tuketici enflasyonu verisi yillik yuzde
5,4 ile beklentilerin aksine daha da yukselerek hemen inise baglamaktan uzak oldugunu
gosterdi. Temmuz'’da ABD’ de aciklanan tuketici guveni, 17 ayin zirvesini gosterdi. Bagkan
Powell, enflasyonist dinamiklerde girdi kaynakli maliyet ylkseligleriyle talep artiginin rolini
birbirinden ayrigtirmakta guglik c¢ektiklerini, verileri izlemeye devam edeceklerini vurguladi.
Varlik alimlarinin kisa sure iginde, fakat piyasayla iletisim halinde kisilmaya baslanacagi
yoninde s6zll yoénlendirme yapildi. FED Eylil'de ise bu yil i¢cin blylime beklentisini bir tam
puan dusururken gelecek yil artirdi. Hem issizligin hem istihdam artiginin disukligd, isgucine
katilimda problem oldugunu goésterdi. Uluslararasi enflasyonist egilimde belirgin bir yeri olan



dinya gida fiyatlari endeksi, Agustos’un sonuna dogru tekrar glclenmeye basladi. Global
enflasyona ve otomotiv Uretimine buyuk etkisi oldugu hesaplanan tedarik zinciri aksamalari da
glindemdeki yerini artirdl. Eylil ayinda yakindan izlenen fiyatlardan biri de ham petrol oldu.
Brent petrol, ay boyunca varil basina 71 dolar civarindan 80 dolar yakinlarina kadar yukseldi.
S&P ceyregin son ayinda COVID-19 pandemisinin baglangicindan bu yana en kéti ayhk
performansi gosterdi. Benzer dususler 2020 Eylil ve Ekim’'de de yasanmig, ancak hemen
sonrasinda hizli toparlanmisti. Saghk Bakanhgi, saglik personeli ve 65 yas Ustl nlfus igin
Uglincu doz as! karari verdi. Buna ragmen glnlik yeni vaka sayisi 20 bin seviyesinin lzerinde
kaldi. Diger taraftan uluslararasi yatirrm ve derecelendirme kuruluslari, ay boyunca daha 6nce
yluzde 5-6 civarinda tuttuklar Turkiye 2021 yil sonu biylime tahminlerini 7,5-9,5 araligina dogru
yukseltmeye basladilar. Ayrica tahminler, TCMB’nin Eylil'de basladigi faiz indirimini yil sonuna
kadar 100 ila 300 baz puan araliginda bir miktar daha devam ettirecegi beklentisini yansitti.
Yayinlanan Orta Vadeli Program’da, 2022 buyumesi yizde 5, 2023 ve 24 blyumesi yuzde 5,5
olarak belirlenirken, bu yilin 9,8 blyimeyle kapatiimasi hedeflendi. OECD de Turkiye igin
blylme tahminini 2021 i¢in ylzde 5,7°den 8,4’e yukseltirken 2022 icin yizde 3,4’ten 3,1’e
disurdd. Enflasyon tahminlerini de bu yil icin bir puan artigla 17,3, gelecek yil igin U¢ puan
artisla 15,6 olarak degistirdi. Otomotivde son 4 yilin en iyi Haziran ayinin geride kaldigi
anlasildi.

Ekim-Kasim-Aralik 2021 Piyasa Degerlendirmesi

2021 yilinin son ¢eyregi, pandemi sonrasi senaryolardaki varyant kaynakli yeni gelismeler ve
ABD FED basta olmak Uzere, gelismis Ulke merkez bankalarinin 2022 yili politika tahminlerinin
belirleyiciliginde gecti. ABD 10 yillik tahvil faizleri Eylul ortasindan Ekim ayinin son haftasina
kadar yuzde 1,30'dan 1,70’e ylkselmisti. Sonra g¢eyregin sonuna kadar yaklasik 1,40-1,70
araliginda dalgalandi. DXY dolar endeksine baktigimizda, Ekim ayindaki ortalamanin yaklagik
94, Aralik ayindaki ortalamanin ise 96,5 civarinda oldugunu géruyoruz. Boylelikle 2021 yilinin
Mayis ayindan bu yana dolardaki giclenme yavas, fakat istikrarli olarak devam ediyor. S&P 500
ve NASDAQ 100 endeksleri, istikrarli yuUkseliglerini son c¢eyrek boyunca devam ettirerek
dinyanin kalan pay piyasalarina lokomotiflik etmeye devam ettiler. S&P 500 ¢eyrek boyunca
4.300 yakinindan 4.750 yakinina geldi ve yuzde 10’a yaklasan bir prim yaptl. Pandemi
kosullarinda teknoloji sirketlerinin parlak bilangco performanslari en énemli faktor oldu. Aralik
ayinda piyasalarin seyrini belirleyen énemli giindem maddesi, Kasim ayinda tespit edilen ve
Guney Afrika’da ortaya ¢ikan, simdiye kadarki en ylksek yayilma hizina sahip olan Omicron
varyanti oldu. Hizla yayilmasi ve dunya ¢apinda rekor yeni vaka sayisina neden olmasi, bagta
havacilik, turizm ve eglence olmak Uzere hizmet sektdrinde sarsinti yaratti. ABD tuketici guveni
yilin sonunda, Nisan 2020 pandemi baslangici seviyesine geriledi. Diger yandan kisa slrede
baskin varyant haline gelecegi beklentisi ve hastane yatiglarinin vakalara oraninin daha dnceki
varyantlarin Ugte biri civarinda oldugunun tahmin edilmesi, piyasalar Uzerindeki baskinin
hafiflemesini sagladi. FED Kasim toplantisi sonu¢ metninde, “enflasyon gegici’ ifadesi yerine
“‘enflasyon seyri yiuksek, ama altinda yatan faktdrler gegici” ifadesi kondu. 2022 blylime
beklentisi ylzde 3,8’den 4’e cikarildi. ABD Hazine Bakani Janet Yellen, karari hikimet olarak
desteklediklerini vurgulamak amaciyla enflasyona artik gecici denemeyecegini, kroniklesme
egilimini gidermenin FED’in isi oldugunu belirtti. ABD yil sonu tarim digi istihdam verileri
beklenenden koétl geldi (aylik 550 bin artis beklentisine karsi 210 bin artig). Aralik basindaki
haftalik igsizlik bagvurulari ise 184 binle 1969 sonrasi en digslk seviyeye indi. Y1l sonuna kadar
200 bin seviyesinin altinda kalarak pandemi sonrasinin en diguklerinde devam etti. 12 Aralik’ta,
ABD tiiketici enflasyonu ylizde 6,8 ile son 39 yilin en yiiksek seviyesinde agiklandi. Uretici
fiyatlanysa yuzde 9,6 artti. Kisisel tiketim harcamalari 1982 sonrasi en ylksek seviye olan
yuzde 5,7’ye ¢ikti. Enflasyon nedeniyle reel gelirler azalma goésterdi. Boylelikle ABD tiiketim mali
ithalati rekor kirdi ve Kasim dis ticaret a¢igi 97,8 milyar dolar rekoruna ulasti. 2021/4. Ceyrek 4 /
13 Bu kosullarda ABD 10 yillik tahvil faizi distisunu surdurerek Kasim ayindaki 1,70 yakini
zirveden 1,35 yakinina kadar gevsedi. Ay ortasindan itibaren FED FOMC toplantisi ile birlikte
kismen toparlayarak 1,50 (izerine gecti. Euro bolgesinde ise TUFE Aralik ayinda yiizde 4,1’den
4,9’a, 30 yilin en yuksek seviyesine yukseldi. IMF, enflasyonun agirlikh bilesenlerinin gegici
unsurlar oldugu vurgusunu devam ettirdi ve Avrupa Merkez Bankasi'na gevsek para politikasina



devam etme tavsiyesinde bulundu. Omicron tehdidinin daha ciddi hissedildigi Avrupa’da
Almanya’da hastane kapasitesi yine dolmaya yaklagirken, Noel tatili ve Ocak ay! i¢cin Hollanda
basta bazi Ulkelerde yeniden tam kapanma karari alindi. Uzakdogu'da ise Cin tuketici
fiyatlarinin son 26 yilin en yiksek seviyesi olan ylzde 13,5 yillik artis seviyesine ¢ikmasi, global
enflasyon kaygilarinin paylasiimasini sagladi. Yurt icinde dinyadaki enflasyon yikselisi ve yeni
varyantla boyut degistiren pandemi gindemlerinden farkl olarak en énemli gindem TCMB’nin
haftalik gdésterge faizini dlgilen resmi enflasyonun altina indirmesi kararlih@ ve bunun getirdigi
déviz kuru dalgalanmalari oldu. Onemli bir iyimserlik kaynagi, ihracat cekisli ekonomik
biytmeydi. Uglincii geyrek icin agiklanan gayrisafi yurtici hasila bir dnceki geyrege gére mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis yiizde 2,7 artis kaydetti. Gegen yilki biyiime 6,3 idi. Ikinci
ceyrek blyumesi yuzde 0,9'dan 1,5’e revize edildi. Yillik bazdaki biylime 7,4 oldu. Hizmet ve
sanayi sektdri blyumeye katki verirken, tarim, insaat, finans ve sigorta sektorlerini negatif
etkiledi. Avrupa Yatirnm Bankasi, Turkiye icin 2021 blyume beklentisini ylzde 9’a ¢ikarirken
2022 igin 3,5 olarak tahmin etti. OECD de 2021 blyime tahminini yizde 8,4’'ten 9'a, 2022 igin
de 3,1°den 3,3’e ylkseltti. Turkiye’de gunlik yeni vaka sayisi Aralik ayinin ortasinda 18 bin kisi
dizeyine diustlu. Daha sonra ay sonuna kadar 41 bine yaklasti. Omicron vakalarinin hastane
yatiglarini disik oranda artirmasi ve kapasite sorunu yaratmamasi, hizli vaka artisinin yarattigi
kaygilyr yumusatiyor. Para ve doviz piyasalari ise maliye bakani degisimi ve faiz indirimleri
sonrasinda karamsar goérinim sergiledi. 16 Aralik PPK toplantisindan gelen 100 baz puanlik
indirim karariyla birlikte yilin son ¢eyreginde yapilan faiz indirimi toplamda 400 baz puana ulasti.
Ceyrege 8,86 TL seviyesinden baslamis olan dolar kuru, 20 Aralik'ta 18 lirayl asarak en ylksek
seviyeyi gordukten sonra kur korumali mevduat énlemi sayesinde ddviz talebinin kesilmesiyle
birlikte 10,25 TL seviyesine kadar gevsedi ve yil sonunda 13 TL civarinda dengelendi. Kurun
bundan sonraki seyrini, mevduatin dévize yonelmesinin caydiriimasi igin alinacak énlemlerin ne
kadar etkili olacagi belirleyecek. Diger yandan 6énemli bir kismi geri alinmis olsa bile, Kasim-
Aralik ayindaki doviz ataklarinin kisa vadeli enflasyon beklentileri Uzerindeki sarsici etkilerinin
Subat ayl sonuna kadar ancak telafi edilmesi bekleniyor. Boylelikle bu iki ay igin enflasyon
beklentilerinde de ylkselis kacginilmaz hale geldi. Diger yandan doéviz kurunun bu slre iginde
yataylasmasi ve oynakligin azalmasi, 2022 toparlanma beklentilerinin hizli satin alinmasini
getirebilir.

Tarkiye’de yatirnm araglarinin getirileri ve enflasyon ise 2021 yilinda asagidaki gibi gerceklesti.

Amerikan Dolari 79.65% KYD O/N Endeks (net) 16.33%
Altin (IAB YTL / Kg.) 71.56% KYD-DIBS 182 15.35%
Euro 65.49% Mevduat (Aylik Net) 14.92%
Enflasyon (TUFE) 36.08% KYD Kar Pay1 TL 14.23%
BIST-100 Getiri Endeksi 30.05% KYD Kira Sertifikasi Kamu 12.48%
Katilim 50 Getiri Endeksi 26.35% KYD-DIBS 365 11.68%
KYD Kira Sertifikasi Ozel 18.89% KYD DiBS-547 6.70%

KYD OST Sabit 18.73% KYD-DIBS Uzun -21.67%

KYD: Tirkiye Kurumsal Yatirimcilar 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 GEGMiS MALI
TABLOLAR, FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERi TABLOLARI ve FON
PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

Fon kurulu faaliyet raporu, bagimsiz denetimden gecmis son mali tablolar, bilango tarihi
itibariyle fon portfOy degderi ve net varlik degeri tablolari, performans sunum raporu ekte yer
almaktadir.

BOLUM C: FON HARCAMALARI iLE iLGILi BILGILER

Aracilik Komisyonlari

Fon yatirim islemlerinin yapiimasina aracilik eden araci kuruluglar olan Denizbank A.S.
ve Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. ile yapiimis olan sézlesmeler ¢ergevesinde fon portfoyu
icin yapilan islemlere, islem bedeli Gzerinden asagidaki oranlarda komisyon 6édenmektedir.

KOMISYON ORANI

BSMV Haric | BSMV Dahil |

TAHVIL VE BONO ISLEMLERI

Alim — Satim

Yizbinde 2,00

Yizbinde 2,10

14:00 — 17:00 Arasi Ayni Gin Valérli Alim-Satim

Ylizbinde 4,00

Ylzbinde 4,20

REPO / TERS REPO ISLEMLERI

OIN iglemler

Yizbinde 1,00

Yizbinde 1,05

Diger Vadeler ( * giin sayisi)

Yizbinde 0,595

Yzbinde 0,625

14:00 — 17:00 Arasi Ayni Giin Valérli O/N Islemler

Y lizbinde 2,00

Ylzbinde 2,10

14:00 — 17:00 Arasi Ayni Gun Valdrli Diger Vadeler ( * glin sayisi)

Yizbinde 1,20

Yizbinde 1,26

TAKASBANK BORSA PARA PIYASASI ISLEMLERI

OIN islemler

Yuzbinde 2,50

Yuzbinde 2,625

Diger Vadeler ( * giin sayisi)

Ylizbinde 0,30

Ylzbinde 0,315

Fon Malvarlhigindan Yapilabilecek Harcamalarin Yillik Olarak Fon Net Varlik

Degerine Orani

Asagida 01.01.2021 - 31.12.2021 ddéneminde fondan yapilan harcamalarin toplam

tutarinin, gunlik ortalama fon toplam degerine orani yer almaktadir.

Gider Tiirii

Fon Isletim Ucreti
Aracilik Komisyonlari
Dider Fon Giderleri

Toplam
Harcamalar

Ylzbinde 2.75 (Yillik 1.00%)
Ylzbinde 0.05 (Yillik 0.02%)
Yizbinde 0.14 (Yillik 0.05%)

Yiizbinde 2.94 (Yilhk 1.07%)

Ortalama Fon Net Varlik Degerine Orani

* Fon Toplam Gider Kesintisi Limiti (yilhk 1.28%) asilmamistir.




METLIFE EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
KAMU BORGLANMA ARACLARI GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU

Bahadir Gebece Mutlu OZCAN
Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi
EKLER:

1. Fon kurulu faaliyet raporu
2. Bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolari igeren bagimsiz denetim raporu
3. Performans sunum raporu



