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2- Ekonominin Genel durumu

2023 yiinda klresel ekonomi, glgcllu tiketici harcamalari ve siki isglcl piyasalari arasindaki
karsilikh etki nedeniyle direng gdsterdi. Ayni yil icerisinde, merkez bankalari enflasyonu kontrol
altina almak igin faiz oranlarini yikseltti. FED, faiz oranlarini 75 baz puan artirarak %5.25-5.50
seviyesine gikardi. ECB de faiz oranlarini 25 baz puan artirarak %4 seviyesine yikseltti. Gelismekte
olan piyasalar, kiiresel ekonominin yavaslamasina ragmen bliyiimeye devam etti. IMF tahminlerine
gbre, 2023 yilinda gelisen piyasalar %4 oraninda blyudd. Tirkiye ekonomisi ise %3 oraninda
blyludd. Bu biyume, gugla tiketici harcamalarn ve ihracattaki artistan kaynaklandi.

Global ekonomik gériinim, COVID-19 pandemisinden ve jeopolitik gerilimlerden yavas ve dengesiz
bir toparlanma ile karakterize ediliyor. Pandeminin uzun vadeli sonuglari, Ukrayna’daki savas ve

artan jeoekonomik parcalanma, ayrica para politikasi sikilastirmasi, mali destegin ¢cekilmesi gibi
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doéngusel faktorler toparlanmayi engelliyor. Ek olarak, IMF Ekim raporuna gére, global enflasyonun,
2022'deki %8.7'den 2023'te %6.9'a ve 2024'te %5.8’e dizenli bir sekilde azalmasi bekleniyor,
ancak Cin’‘in emlak sektoér krizi, enflasyon beklentileri, sikiisgtctl piyasalari, iklim ve jeopolitik
soklar ve jeoekonomik parcalanma gibi faktérler nedeniyle goérinimdeki riskler asagr yonli
kalmaya devam ediyor. Yilin daha erken bir donemindeki bazi direnglere ragmen, ekonomik faaliyet
hala pandemi 6ncesi yolundan dlslk, 6zellikle gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan
ekonomilerde ve bdlgeler arasinda genisleyen farkliliklar var.

2024'te klresel bliyimenin yavaslayacadi, 6zellikle de hizli faiz artirimlari, azalan mali destek ve
gevsek isgucl piyasalarinin etkisiyle gelismis ekonomilerde daha yavas blyume gorilebilecegi
6ngoéralayor. Merkez bankalarinin faiz oranlarini kademeli olarak disirmesi bekleniyor. IMF
tahminlerine gére, 2024 yilinda FED faiz oranlarini %4.75 seviyesine cekecek. ECB de faiz
oranlarini 50 baz puan dlslrerek %3.5 seviyesine gekecek. Gelismekte olan piyasalarin ise
blyumeye devam etmesi bekleniyor. IMF tahminlerine gére, 2024 yilinda gelisen piyasalar %4.1
oraninda buyuyecek. Turkiye ekonomisinin ise daha yavas blyumesi bekleniyor. IMF tahminlerine
gore, 2024 yilinda Tirkiye ekonomisi %3.1 oraninda blylyecek 2024 yilinda enflasyondaki d GisUs
ediliminin devam etmesi bekleniyor.

Genel olarak, global ekonomik gérinim zorlu kalmaya devam ediyor, gesitliekonomik zorluklari ve
riskleri ele almak igin etkili politika gergeveleri, iletisim, mali yeniden yapilanma, yapisalreformlar
ve cok tarafl koordinasyon ihtiyaci var. Bu durum, hem gelismis ekonomileri hem de gelismekte
olan piyasalari etkileyerek, kiresel ekonomik biylme ve enflasyon Uzerinde belirgin bir etki
yaratiyor.

ABD 10 yillk bono faizleri 2023'te %3.28-4.98 arasinda dalgalanirken, yili %3.86 seviyesinde
tamamlayarak 2022 sonuna gére hemen hemen yatay kaldi. FED mevcut politika faizini %5.25-5.5
seviyesinde tutmaya devam ediyor. Piyasa beklentisi olarak enflasyonun dislis seyrini
sdrdirmesiyle birlikte, faiz indirimlerinin baslamasi bekleniyor. Avrupa merkez bankasi ECB para
politikasi faizini 2022’nin sonunda %?2.50 seviyesine Haziran 2023’te ise %4.00 seviyesine
yUkseltmisti ve yilin ikinci yarisinda faiz artisina gitmeyerek politika faizini sabit tuttu. Bunun yani
sira OECD tarafindan Ulkelerin ekonomik blylklik agirhidina gére hesaplanan enflasyon 2023
Haziran itibari ile %6.39 ile 2022 yili kapanis seviyesi olan %9.65'in oldukga altinda dénemi
tamamladi. Gerileme Temmuz ayi ortasi itibari ile egilimini koruyarak %6.24'e kadar gerilemis
durumda. Bu ddnemde emtia fiyatlarindaki sinirli gerileme de enflasyon beklentilerinin

gerilemesinde etkili olmus gérinmektedir.

Dolar Endeksi olarak bilinen DXY 2023'te 104.5-106.9 seviyelerinde dalgalanirken, yili 101.34
seviyesinde tamamladi ve 2022 kapanisina gore sinirli bir deder kaybetmis oldu. Euro, ABD
Dolarina karsi yilin ilk yarisinda guglu bir trend izlerken yili 1.10 seviyesinde tamamlayarak 2022



yili kapanis seviyesi olan 1.0705’e kiyasla gigli kapattli. Piyasada FED’in diisis egiliminde olan
enflasyonla birlikte faiz indirimine gidebilecedi beklentisi zayif dolar temasinda etkili oldu.

2022 yihini 1,824 $ seviyesinden tamamlayan Altin, FED’in sahin géristnln geride kalmasi ve reel
faizlerin dismeye devam etmesi ile birlikte yil icindeki en ylksek seviyesine ulasti ve yili 2,062 $
seviyesinde kapatti.

Turkiye'de segimlere kadar gecen dénemde gevsek para ve mali politikasi uygulandiktan sonra,
secim sonrasinda her iki alanda da daha siki bir durusa gecildigi gorildi. Enflasyon vergi artislari
ve canli tiiketim talebi ile yiIl sonunda %64.77 seviyesine yiikseldi. Uretici fiyatlarnndaki artis orani
ise %44.22 olarak gergeklesti. TLise yil USD-EUR sepeti karsisinda %60 civarinda bir deger kaybi
ile tamamladi. Tahvil piyasasinda faiz oranlannin ytkseldigi ve yabanci yatirmcinin ilgisi oldugu bir
ikinci yari gegirdik. 10 yilik TL bono faizi 2023’e basladigi seviyenin yaklasik 15 puan kadar
Uzerinde %?24.98 seviyesinde dénemi tamamladi. Piyasa katiimcilari anketine gére Turkiye igin
2023 ekonomik biyume beklentileri 2023 yilina baslarken 4.12 seviyesinde idi. DOnem igerisinde
yasanilan deprem felaketi ve degisen ekonomi politikalariyla beraber sinirli bir gerileme ile %3.85
seviyesindedir.

Pay (Hisse Senetleri) Piyasasi: BIST-100 endeksi 2022 yilini %197 getiri ile 5,509 seviyesinden
tamamlamisti. Gerek deprem felaketinin yansimalari gerekse de Ocak-Haziran déneminde faiz
oranlarinin kismen yikselmesi ile alternatif yatirim araglarinin getirisinin artmasina bagli olarak
dénem icerisinde %4.5 gibi sinirli bir deder kazanci ile BIST-100 endeksi yilin ilk yarisini 5,759
seviyesinden tamamladi. Yilin ikinci yarisina kuvvetli bir sekilde baslayan BIST-100 endeksi 8,513
seviyesine kadar ulasti. Artan mevduat faizi, halka arz performanslarin gérece kétilesmesi ve
jeopolitik risklerin artmasiyla yilin son iki ayinda BIST-100 endeksi giic kaybederek yili 7,470
seviyesinde tamamladi. Halka arzlarin siregeldigi bu dénemde yerli yatirimci sayisi 2022 sonundaki
3.76 milyon kisiden 2023 7.64 milyon kisiye yukselirken, yatirim tutari ise ayni dénemde 4.15
trilyon TL seviyesine ulasti. Islem hacmiise 2023 giinliik ortalama 129 milyar TL ile 2022 tim yil
ortalamasinin %85 kadar lGzerinde gergeklesmistir.

Ilgili ddnemde, Katiim Endeksi hisselerine yatirim yapan fonda hisse senedi secimine ve yiiksek
getirili kira sertifikalanina agirlik verilerek fonun getirisi artiriimaya galisiimistir. Kur riskine karsi
portfdyl korumak adina altin pozisyonu da tasinmistir.

3- Fon performansi

31.12.2022-31.12.2023 tarihleri arasinda fon getirisi %38,55 olarak gerceklesirken, esik deger
getirisi %21,97 olarak gerceklesmistir.



Ayrintilar icin performans sunum raporuna bakiimaldir.

Fonun esik dederi; BIST-KYD 1 Aylik Kar Payi TL endeksi+%1.5
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GECMIS GETIRILER GELECEK DONEM PERFORMANSIICIN BIR GOSTERGE SAYILMAZ.

4-Fonun Igtiiziik, iIzahname ve Tanitim Formu Degisiklikleri

Fonun yatirm stratejisindeki dedisiklikler, yatirm stratejisi bant aralidi bilgilerine,
ictliziik/izahname tadil metinlerine, uygulanan Fon Azami Toplam Gider Kesintisi ve Fon Isletim
Gideri Kesintisi oranlarina iliskin bilgilere https://www.garantibbvaemeklilik.com.tr/ksbf internet
adresinden ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) https://www.kap.org.tr/ ulasilabilmektedir.

5- Fonun Donem Sonu Itibariyle Portfoy Degeri ve Net Varlik Degeri
Tablolari

Fo'! PORTFOY 31.12.2023
DEGER TABLOSU
KIYMET TURU Nominal Deger | Menkul Tanimi | Rayic Deger (TL)
Pay 594.860,00 | AFYON 6.602.946,00
66.750,00 | AKCNS 9.498.525,00
2.458.000,00 | ALBRK 9.389.560,00
634.068,00 | ASELS 28.520.378,64
136.750,00 | BIMAS 41.127.562,50
38.174,00 | CWENE 10.354.697,50
345.755,00 | DGNMO 3.239.724,35



https://www.garantibbvaemeklilik.com.tr/ksbf
https://www.kap.org.tr/

577.928,00 | EREGL 23.695.048,00
31.218,00 | GESAN 2.079.118,80
282.666,00 | KCAER 8.423.446,80
508.118,00 | KRDMD 12.072.883,68
97.080,00 | LKMNH 6.281.076,00
156.332,00 | MAVI 18.212.678,00
103.481,00 | MEDTR 2.880.911,04
127.720,00 | ORGE 7.918.640,00
134.000,00 | OYAKC 7.430.300,00
35.632,00 | PGSUS 23.142.984,00
112.507,00 | THYAO 25.719.100,20
208.636,00 | TUPRS 29.834.948,00
318.599,00 | YATAS 7.722.839,76
Nominal Deger Menkul Tanimi | Rayi¢ Deger (TL)
Kamu Kira Sertifikasi TL 50.000.000,00 | TRD020828T14 45.231.134,92
1.000.000,00 | TRD040832T16 907.365,31
1.000.000,00 | TRD061027T17 629.693,74
47.463.817,00 | TRD061228T14 51.990.897,35
87.990.000,00 | TRD0O70933T11 100.715.878,41
20.000.000,00 | TRD080524T15 21.165.954,80
14.990.000,00 | TRD080927T18 10.282.053,26
50.000.000,00 | TRD081128T13 62.655.183,67
401.000.000,00 | TRD111028T19 438.880.351,52
78.350.000,00 | TRD140224T10 84.570.750,99
54.080.000,00 | TRD160926T19 47.968.638,32
48.320.000,00 | TRD200324T29 52.012.514,75
1.000.000,00 | TRD230632T15 773.751,27
52.735,00 | TRD270125T15 113.087.870,86
1.000.000,00 | TRD271032T15 570.349,08
Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Yatirm Fonu 36.814.752,00 | BYG 77.127.568,10
8.993.614,00 | ICI 68.571.315,29
17.607.693,00 | IKG 60.857.081,96
48.002.344,00 | IUG 76.204.873,16
16.046.908,00 | IYG 80.666.907,89
28.785.338,00 | UNC 30.683.385,61
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)
Katihm Mevduati- TL 13.824.043,89 02.01.2024 13.824.043,89
2.249.300,10 05.01.2024 2.245.200,34
2.199.377,19 26.01.2024 2.173.140,58
3.883.704,36 03.05.2024 3.507.091,87

TOPLAM

1.731.450.365,21




NET VARLIK DEGERI 31.12.2023
TABLOSU
TUTARI (TL)
1.Fon Portfoy Degeri 1.731.450.365,21
Hazir Dederler (+) 15.359,17
- Diger Hazir Dederler 15.359,17
Borglar (-) 12.836.662,16
- Yonetim Ucreti 1.240.347,72
- Diger Borglar 11.596.314,44
2.Net Varlik Degeri 1.718.629.062,22
Toplam Pay Adedi 1.500.000.000.000,00
Dolasimdaki Pay Sayisi 33.517.804.027,39
3.Birim Pay Degeri 0,051275

*ilgili dénem fon portféylne tiirev arag dahil ediimemis ve édiing islemi gergeklestiriimemistir.



