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igtﬁziik Ticaret Siciline Tescil Tarihi ve No: 28.07.2011 /233568-2011
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Halka Arz Tarihi: 26.03.2012

Fon Tutari: 100.000.000.- (ylzmilyon) TL

Portfoy Yoneticisi: QNB Finans Portfoy Yonetimi A.S.

Fon Denetgisi: Adem Yorat

Fon Miidiirii: Seref Durna

Fon Kurulu Uyeleri:

AD-SOYAD GOREVi BAGLI OLDUGU KURUM

Ziya CAKMAK Fon Kurulu Baskani QNB Finans Portfdy Yonetimi A.S.

Bahar CAKAN Fon Kurulu Uyesi QNB Finans Portfdoy Yénetimi A.S.

Umut HISARLIOGLU Fon Kurulu Uyesi QNB Finans Portféy Yénetimi A.S.

Didem BOLAT Fon Kurulu Uyesi QNB Finans Portfdy Yonetimi A.S.

Umit SONMEZ Fon Kurulu Uyesi QNB Sadlik Hayat Sigorta ve Emeklilik A.S.
Ergiin OZLU Fon Kurulu Uyesi QNB Saglik Hayat Sigorta ve Emeklilik A.S.
Elif BILMEZ Fon Kurulu Uyesi QNB Saglik Hayat Sigorta ve Emeklilik A.S.

II. 01.01.2023- 31.12.2023 DONEMINiIiN DEGERLENDIRILMESI

2023 yilina kiresel resesyon endiseleri ile baslayan piyasalar, 6zellikle ilk geyrekten sonra yliksek
seyreden ekonomik aktivite verileri ve gerilese de hedefin lGzerinde seyrini sirdiren enflasyon
goOstergeleri ile yoluna devam etmistir. Fed yilin son ¢eyredinde daha siki para politikasi gecikmeli
etkilerinin 6nimizdeki dénemde izlenecegdi s6zli yonlendirmeleri ile piyasada politika faizlerinin
zirveye ulastigi distincesini hakim kilmistir.

Yilin ilk yarisinda ABD tarafta gliclt istihdam &ncl verileri ve yliksek seyreden enflasyon Fed’ in
faiz artigslarini kademeli olarak devam ettirmesine sebep olmus, piyasa getirileri ise yilin ilk
yarisinda Fed’ in sikilagsma patikasina gecikmeli tepki vermistir. Mart ayinda yasanan ABD
Bankacilik krizi ardindan piyasa faizleri gerilemis ancak Fed veri odakli yaklasimina devam ederek
politika faizinde artisa devam etmistir. Mart ayi bankacilik krizi kaynakh endiseler, hizli mevduat
gikislarinin bankalarin kredilerini kismasina yol agacagi beklentisiyle ABD blyime tahminlerinin
dismesine neden olmustur. Nisan ayinda future kontratlar Fed’ in Eyldl 2023 toplantisinda ilk faiz
indirimini fiyatlamaya baslamistir. Ancak kisa siireli bir diststn ardindan banka mevduatlar yilin
ikinci yarisinda genel olarak sabit kalirken banka kredilerindeki yavaslama, kredi ve finansal
kosullar arasindaki tarihsel iliskiyle uyumlu seyretmistir. Diger taraftan istihdam piyasasina iliskin
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glgla veriler yilin ikinci geyredinde devam etmis, Fed kademeli faiz artislarina devam ederken,
tutanaklarda bankacilik sisteminin saglam oldudgu vurgusu yapilmaya devam etmistir. Haziran
ayinda ise Fed projeksiyonlarinda orta ve uzun vadeli beklentilerde blylk bir dedisiklik
olmamasina karsin kisa vadede ekonomi Fed’ in bekledigi gibi sogumayacak algisi hakim
olmustur. Mart ayinda 0.4% olan bliyime beklentisi 1.1%’'e revize edilirken, 4.5% olan issizlik
orani ise 4.1%’e gekilmistir. 3.6% olarak agiklanan PCE ise bu yukari yonli revize edilerek 3.9%
olmustur.

Yilin ikinci yarisinda ABD ekonomik aktivitesinde yilbasi beklentilerinin aksine saglam seyir devam
etmis, istihdam piyasasi momentum kaybetse de gulgli seyrini korumustur. Enflasyon rakamlari
gerilerken hedefin (izerindeki seyir sirmustlir. Fed Eylil toplantisinda blylimenin tanimini
ihmhdan saglam bir tempoya ylkseltmistir. 2024 ve 2025 yillarina iliskin noktalar yukari yonli
revize edilmis ve yumusak inis senaryosu Fed’ in projeksiyonlarina ciddi sekilde yansimistir.
Piyasada daha uzun silire daha siki para politikasi fiyatlamalara yansimaya baslamistir. EylUl ayi
toplantisi ardindan gugli seyreden ekonomik aktivite verileri ve ylksek hazine borglanma takvimi
ile Ekim ayinda ABD 10 yillik tahvilleri 5.0% seviyelerine kadar ylkselmistir. Yilin son ceyreginde
Fed Uyeleri ve Baskan Powell ylikselen piyasa faizleri ile sikilasan finansal kosullara vurgu
yapmistir. Yilin son toplantisinda Fed politika faizini, piyasa beklentisi dogrultusunda art arda
tclincli defa %5.25-5.50 arahi§inda sabit birakmistir. Uyelerin medyan faiz beklentileri 2024
yilinda 75 baz puan faiz indirimine isaret etmistir. Basin toplantisinda Baskan Powell, sikilagsmanin
gecikmeli etkilerinin tam gortlmedigini, ek faiz artisi ihtimalinin tamamen ortadan kalmamakla
birlikte faiz indirimlerinin zamanlamasinin tartisildigini aktarmistir. Ardindan kiresel risk istahi
yilin son gunlerinde ylksek seyretmistir.

Diger major merkez bankalarindan Avrupa ve Ingiltere merkez bankalari yil genelinde FED
paralelinde sikilastirici para politikasi adimlari atarken, Cin ve Japonya merkez bankalari ise
blylimeyi ve talebi dnceledikleri para politikalari nedeniyle genisleyici tarafta kalmaya devam
ettikleri géralmustar.

Pandeminin ardindan Kasim ’22 itibariyle Cin tarafinda baslayan yeniden aciima politikasi
sayesinde 2023 ilk yarisindaki en 6nemli ekonomik giindem maddesi Cin kaynakli destekleyici
para ve maliye politikalarinin kiresel iktisadi faaliyetlere ne denli yardimci olacagi konusu olarak
6n plana cikmistir. Ozellikle kiresel enflasyonist ortamin ardindan sikilasan kiiresel para
politikalari ortaminda, talebin yeniden gliic kazanmasi adina PBOC ve Komiunist Parti politikalarinin
yakindan izlendigi bir dénem geride birakilmistir. Ozellikle kiiresel resesyon beklentilerinin daha
gur bir ses ile dillendirildigi konjonktirde, gergek anlamda bir yeniden acgilmanin hissedilmedigi bir
ilk yar gecmistir. Kiuresel itici gug olan Cin, gayrimenkul proje gelistirme sektdrt tzerine kurulu
ekonomik kalkinma yapisinda olmasindan 6tiri talebin geri cekildigi ortamda iktisadi faaliyetlerde
yavaslama goérilmektedir. Yil genelinde atilan adimlara karsin disik hane halki harcamasi ve
gayrimenkul sektorinde likidite problemi yasayan sirket haberleri kaynakli endiseler Cin‘den
kiresel ekonomik aktiviteye iliskin beklenen yeterli destedin gelmemesi ile sonuglanmistir.

Jeopolitik riskler tarafinda ise yilin ilk yarisinda Rusya-Ukrayna arasindaki savasin etkileri zamanla
yumusamistir. Yilin ikinci yarisinda ise Ekim ayinda baslayan Hamas-Israil catismalari ve Israil’in
Gazze seridine operasyonlar Ortadogu kaynakli endisenin yikselmesine neden olmustur. Savasin
bélge Ulkelere yayllma endisesi catismalarin giktigi ilk donemde piyasalarda risk istahini
sinirlamig, ilerleyen dénemde bdlge Ulkelerin savasa dahil olmamasi ile risk istahi tekrar
toparlanmistir. Ortadogu kaynakh riskler yilin son geyredinde devam etmistir.

Blylme endiselerinin devam ettigi yilin ilk yarisinda enerji emtia piyasalarinda da ayni paralellikte
zayIf seyrin oldugu gozlemlenmistir. Kiresel ekonomik aktivitenin mevcut durumu ve gidisatina
dair piyasanin beklentisini anlamak adina énemli birer indikatér olan petrol fiyatlari gerek talep
zayifligi gerekse de Rusya’nin beklenen oldukca gugli devam eden Uretimi nedeniyle yilin ilk
yarisinda asadl yonli baskilanmaya devam etmistir. Yilin Gglncl ceyredinde kiiresel ekonomide
resesyon fiyatlamalarinin otelenmesi ve 6ncl goéstergelerin bliylime tahminlerinde yukari yonli
revizyonlarla 90 dolar seviyesinin Uzerine yulkselen brent petrol, blyik merkez bankalarinin
sikilasma adimlarinin devam etmesiyle gerilemeye baslamistir. Ortadogu kaynakli savas ve
OPEC+ dretim kesintilerinin fiyatlarn yikseltmeye yetecek kadar etkili olmamasi ve yatirrmcilarin
onlimuzdeki ceyreklerde kiiresel ham petrol arzinin talebi goélgede birakabileceginden endise
duymasi nedeniyle gerileyerek yili 77 dolar seviyesinden kapatmistir.
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Tilrkiye tarafinda ise makro ihtiyati politikalarin devam ettigi fakat her seyden 6nce ana giindemin
Mayis ayinda gergeklesen Cumhurbaskanhgi secimi olan bir ilk yari gecmistir. Ozellikle Tirk Lirasi
varliklarin yabanci yatinmc gézindeki algisi ve segim sonrasi ekonomi politikalarindaki
beklentilerin fiyatlanma cabasi dikkat cekmistir. 2022 yilinda bankacilik tarafinda atilan Liralasma
stratejisi devam etmis, menkul kiymet tesisi ve ticari kredilerde uygulanan referans faiz orani gibi
regilasyonlar bankacilik kesimi tarafindan dikkatle yonetilmeye calisiimistir. Cumhurbaskani
Erdogan’in ikinci turda Kilicdaroglu’ na karsi kazanmis oldugu secim sonrasinda piyasalarin en ¢ok
bekledigi gelisme siphesiz ekonomi politikalarinda atilacak adimlar olarak 6n plana c¢ikmistir.
Secim oOncesi donemde yabanci yatirnmcr ilgisinin artmis olmasi olasi bir Ortodoks ekonomi
politikalarina dénlsin sinyalinin fiyatlanmasi olarak yorumlanmistir. Segim sonrasi maliye ve para
politikalarinin Ortodoks zeminde sekillenecedine dair beklentiler Mehmet Simsek ve Hafize Gaye
Erkan gibi piyasa nezdinde kredibilite kazanilacak isimler ile karsilik bulmustur. Para politikasi
tarafinda Eylul ‘21 déneminden itibaren devam eden faiz indirim slireci son defa Subat 22 PPK
toplantisinda 50 baz puanlk indirim ile bekle-gér pozisyonuna gecilmistir. Boylelikle, %19,00
seviyesinde baslayan faiz indirim dénglsi %38,50 seviyesinde sonlanmistir. Simsek-Erkan
sonrasindaki ilk PPK toplantisinda TCMB Haziran ‘23 PPK toplantisinda 650 baz puanlik faiz artisi
ile birlikte politika faizini %15,00 dlizeyine ylikseltmistir.

Yilin ikinci yarisinda TCMB para politikasinda sikilasma adimlarini gtgliu sekilde stirdirmus ve yil
sonu politika faizi %42,5 seviyesine yikseltilmistir. Bu slirecte makro ihtiyati dizenlemelerde
sadelesme adimlari atilirken, sistemde olusan likidite fazlasi Tlrk lirasi sterilizasyon islemleri ile
sistemden cekilmistir. Politika faiz artislarinin ardindan Turk lirasi mevduat faizlerindeki ylkselis
sonucunda, Turk lirasi mevduat tercihi artmis, kur korumal ve yabanci para mevduat payi
azalmistir. Turk lirasi cinsi tasarruf araglarina yonelik talebin artmasi TCMB rezervlerini
desteklemeye devam etmistir. Yilin ilk yarisinda negatif bolgeye diisen Tlrk lirasi kredi mevduat
faiz marji nedeniyle durma noktasina gelen ticari kredi akisi yeniden saglanmistir. Diger taraftan,
bireysel kredi blylimesinde yavaslama egilimi hizlanmistir. Bu durum yilin ilk yarisinda ig talebi
artirarak enflasyon ve cari acgik Uzerinde risk olusturan faktérlerin etkisinin sinirlandiriimasina
katkida bulunmustur. TCMB brit uluslararasi rezervleri, parasal sikilasma ve mikro- ve makro-
ihtiyati cercevede atilan sadelesme adimlarinin etkileri ile haziran ayindan itibaren girdigi guglu
artis egilimini strdlrerek 29 Aralik itibariyla 141,1 milyar ABD dolari seviyesine ylikselmistir. Yilin
ikinci yarisinda menkul kiymet tesisinde gevseme adimlari ile DIBS getirileri kisa vadelerde daha
belirgin olmak (izere tiim vadelerde artmistir. 12-aylik kiimilatif Cari Islemler Dengesi Ekim 23
déneminde USD 50,7 milyar seviyesine gerilemistir. Enflasyon tarafinda ise yillik enflasyon ise
yuzde 4,7 puan artis ile %64,8 seviyesine ylkselerek Merkez Bankasi tahminine yakinsamistir.

Aralik 22 sonunda 18.7093 olan USDTRY paritesi, 6zellikle secim sonrasi artis trendi igerisinde
Aralik 23 ddénem sonunda yaklasik %57,8 artis ile 29.5280 seviyesinde kapatmigtir. Tahvil
tarafinda ise, 2-yillik ve 10-yillik devlet tahvil faizleri Aralik '22 sonundaki sirasiyla %13,83 ve
%10,92 seviyelerinden Aralik '23 sonunda %34.09 ve %23,61 dlizeyinde gerceklesmistir. Hisse
senedi tarafinda ise, BiST-100 endeksi Aralik ‘22 sonundaki 5,509,16 seviyesinden yaklasik
%35,6 artis ile Aralik '23 sonunda 7470,18 dizeyinde kapanmistir.
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III. FON PORTFOY DAGILIMI
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1V. FON PERFORMANS BILGI

01.01.2023-31.12.2023 tarihleri arasinda fon getirisi %23,14 olarak gergeklesirken, karsilastirma
dlclitl getirisi %-11,23 olarak gergeklesmistir. ilgili désnemde TUFE %64,77 olmustur.
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V. DONEM ICINDE ALINAN FON KURULU KARARLARI

01.01.2023 - 31.12.2023 tarihleri arasinda olagan Fon Kurulu toplantilari gergeklestirilmis ve
asadida belirtilen kararlar alinmistir.

1- Pay Piyasasinin kapali olmasi,

2- Bagimsiz denetim sirketinin belirlenmesi,

3- 2022 yillik raporlarin fon kuruluna sunulmasi,

4- Risk yonetim sistemi ve denetim raporunun fon kuruluna sunulmasi,
5- Hatali bildirilen Fon Birim Fiyatinin Katilimcilara duyurulmasi

6- 2023 Alti aylik raporlarin fon kuruluna sunulmasi,

7- Risk Limit ve uygulama prosedirt dedisikligi,

VI. FONUN i¢TUzZUK, iZAHNNAME VE TANITIM FORMU DEGiSiKLIKLERI

Fonun ictlzlik, izahname ve tanitim formu dokiimanlarina, fona iliskin genel bilgilere ve raporlara,
fon ile ilgili yatirim stratejisi, risk sinifi, benchmark dedisikliklerine ve fon isletim gideri kesintisi
oranlarina iliskin bilgilere sirketin https://www.gnbsigorta.com/bireysel-emeklilik internet
adresinden ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) https://www.kap.org.tr/ ulasilabilir.

Ergiin OZLU Elif BILMEZ
Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi
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