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2- Ekonominin Genel durumu

2023 yilinda kiresel ekonomi, glcli tiketici harcamalari ve sikiisglicl piyasalari arasindaki
karsilikli etki nedeniyle direnc gésterdi. Ayniyil icerisinde, merkez bankalar enflasyonu kontrol
altina almak igin faiz oranlarini yikseltti. FED, faiz oranlarini 75 baz puan artirarak %5.25-5.50
seviyesine cgikardi. ECB de faiz oranlarini 25 baz puan artirarak %4 seviyesine yukseltti.
Gelismekte olan piyasalar, kiiresel ekonominin yavaslamasina ragmen blylimeye devam etti.
IMF tahminlerine gére, 2023 yilinda gelisen piyasalar %4 oraninda blyudud. Turkiye ekonomisi
ise %3 oraninda blyudd. Bu buyume, gulglu tuketici harcamalari ve ihracattaki artistan
kaynaklandi.

Siniflandirma: Acik



Global ekonomik goérinim, 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
destedin cekilmesi gibi donglsel faktorler toparlanmayi engelliyor. Ek olarak, IMF Ekim
raporuna gore, 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 sektori krizi, enflasyon beklentileri,
siki isglcU piyasalari, iklim ve jeopolitik soklar ve jeoekonomik parcalanma gibi faktorler
nedeniyle gorinimdeki riskler asagi yonli kalmaya devam ediyor. Yiin daha erken bir
donemindeki bazi direnglere ragmen, ekonomik faaliyet hala pandemi dncesiyolundan disik,
Ozellikle gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan ekonomilerde ve bdélgeler arasinda
genisleyen farkliliklar var.

2024'te kliresel blyimenin yavaslayacadi, 6zellikle de hizli faiz artirmlari, azalan mali destek
ve gevsek isglcl piyasalarinin etkisiyle gelismis ekonomilerde daha yavas buyime
gorilebilecedi 6ngoériliyor. Merkez bankalarinin faiz oranlarini kademeli olarak disliirmesi
bekleniyor. IMF tahminlerine gére, 2024 yilinda FED faiz oranlarini %4.75 seviyesine cekecek.
ECB de faiz oranlarini 50 baz puan dlslrerek %3.5 seviyesine cekecek. Gelismekte olan
piyasalarin ise blylimeye devam etmesi bekleniyor. IMF tahminlerine gére, 2024 yilinda
gelisen piyasalar %4.1 oraninda blyUyecek. Tlrkiye ekonomisinin ise daha yavas blyimesi
bekleniyor. IMF tahminlerine gére, 2024 yilinda Turkiye ekonomisi %3.1 oraninda blylyecek
2024 yilinda enflasyondaki dists egiliminin devam etmesi bekleniyor.

Genel olarak, global ekonomik gérinim zorlu kalmaya devam ediyor, gesitli ekonomik
zorluklari ve riskleri ele almak icin etkili politika gerceveleri, iletisim, mali yeniden yapilanma,
yapisal reformlar ve gok tarafli koordinasyon ihtiyaci var. Bu durum, hem gelismis ekonomileri
hem de gelismekte olan piyasalari etkileyerek, klresel ekonomik blyime ve enflasyon
Uzerinde belirgin bir etki yaratiyor.

ABD 10 yilik 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
%15.25-5.5 seviyesinde tutmaya devam ediyor. Piyasa beklentisi olarak enflasyonun dlsUs
seyrini sirdirmesiyle birlikte, faiz indirimlerinin baslamasi bekleniyor. Avrupa merkezbankasi
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 blyiklik agirligina gére hesaplanan
enflasyon 2023 Haziran itibari ile %6.39 ile 2022 yili kapanis seviyesiolan %9.65'in oldukca
altinda dénemitamamladi. Gerileme Temmuz ayi ortasi itibariile egilimini koruyarak %6.24'e
kadar gerilemis durumda. Bu dénemde emtia fiyatlarindaki sinirli gerileme de enflasyon
beklentilerinin gerilemesinde etkili olmus gérinmektedir.



Dolar Endeksiolarak bilinen DXY 2023’te 104.5-106.9 seviyelerinde dalgalanirken, yili 101.34
seviyesinde tamamladi ve 2022 kapanisina gore sinirl bir deger kaybetmis oldu. Euro, ABD
Dolarina karsi yilin ilk yarisinda glgli bir trend izlerken yili 1.10 seviyesinde tamamlayarak
2022 yili kapanis seviyesiolan 1.0705’e kiyasla glgli kapatti. Piyasada FED'in diisis egiliminde
olan enflasyonla birlikte faiz indirimine gidebilecedi beklentisi zayif dolar temasinda etkili oldu.

2022 yiini 1,824 $ seviyesinden tamamlayan Altin, FED'in sahin gbérisinin geride kalmasi ve
reel faizlerin dismeye devam etmesiile birlikte yil igindeki en yliksek seviyesine ulasti ve yil

2,062 $ seviyesinde kapatti.

Tlrkiye’'de secimlere kadar gecen dénemde gevsek para ve mali politikasi uygulandiktan sonra,
secim sonrasinda her iki alanda da daha siki bir durusa gegcildigi gorildi. Enflasyon vergi
artiglari ve canli tiiketim talebi ile yil sonunda %64.77 seviyesine yiikseldi. Uretici fiyatlarindaki
artis oraniise %44.22 olarak gergeklesti. TLise yi USD-EUR sepeti karsisinda %60 civarinda
bir deder kaybi ile tamamladi. Tahvil piyasasinda faiz oranlarinin yikseldigi ve yabanci
yatirmcinin ilgisi oldugu bir ikinci yari gegirdik. 10 yillk TL bono faizi 2023’e basladigi
seviyenin yaklasik 15 puan kadar Uzerinde %24.98 seviyesinde dénemi tamamladi. Piyasa
katihmcilari anketine gére Turkiye igin 2023 ekonomik blylime 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 getiriile 5,509 seviyesinden
tamamlamisti. Gerek deprem felaketinin yansimalar gerekse de Ocak-Haziran déneminde faiz
oranlarinin kismen ylikselmesiile alternatif yatirim araclarinin getirisinin artmasina bagl 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 goérece
koétilesmesi ve jeopolitik risklerin artmasiyla yiin son iki ayinda BIST-100 endeksi giic
kaybederek yili 7,470 seviyesinde tamamladi. Halka arzlarin siiregeldigi bu dénemde yerli
yatirimci sayisi 2022 sonundaki 3.76 milyon kisiden 2023 7.64 milyon Kisiye yuUkselirken,
yatirim tutariise aynidénemde 4.15 trilyon TL seviyesine ulasti. islem hacmiise 2023 giinliik
ortalama 129 milyar TLile 2022 tim yil ortalamasinin %85 kadar lGzerinde gerceklesmistir.

Yilin ilk yarisinda enflasyon temasinin 6n planda olmasi sebebiyle fon portféylinde sabit getirili
kiymetlerin agirhgr azaltilarak, enflasyona endeksli kiymetlerin agirhdgr artiriimistir. Bununla
birlikte yilin ikinci yarisinda dedisken faizli ve TLREF’e endeksli kiymetlere portféoyde yer
verilmistir. Uzun vadeli tahvillere yilin son geyreginde yatirim yapilmaya baslanmistir. Mevzuat
degisikligiyle beraber hisse senedi piyasalarinda getiri firsatlarn artmis endeks dederinin cazip
oldugu seviyelerden hisse senedi pozisyonumuz artirilarak borsadaki ylkselisten de getiri

anlaminda yararlanimaya calisiimistir.



3- Fon performansi

31.12.2022-31.12.2023 tarihleri arasinda fon getirisi %37,70 olarak gerceklesirken,
karsilastirma 6lgltl getirisi %3,86 olarak gerceklesmistir.

Ayrintilar icin performans sunum raporuna bakiimaldir.

Fonun karsilastirma 6lgltd;
02.01.2020 - 23.02.2023 arasi
%80 BIST-KYD DIBS Uzun endeksi
%10 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat TL Endeksi
%10 BIST100 Getiri Endeksi

24.02.2023 sonrasi
%30 BIST-KYD DIBS Uzun endeksi
%30 BIST-KYD DIBS Orta endeksi
%20 BIST100 Getiri Endeksi
%15 BIST30 Getiri Endeksi
%5 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat TL Endeksi
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[ Toplam Getiri [ arsilastirma Olcitintin Getirisi

GECMIS GETIRILER GELECEK DONEM PERFORMANSI ICIN BIR GOSTERGE SAYILMAZ.

4-Fonun Ictiiziik, Izahname ve Tanitim Formu Degisiklikleri

Fonun vyatirm stratejisindeki degisiklikler, yatirnm stratejisi bant arald: bilgilerine,
ictiiziik/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.


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

5- Fonun Dénem Sonu Itibariyle Portféy Degeri ve Net Varlik Degeri

Tablolar

FON PORTFOY
DEGER TABLOSU

31.12.2023

KIYMET TURU Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Pay 278.339,00 AEFES 38.271.612,50
6.323.449,00 AKBNK 230.932.357,48
177.691,00 AKCNS 25.285.429,30
150.000,00 AKSGY 1.773.000,00
198.415,00 ALARK 17.976.399,00
130.320,00 ARCLK 16.746.120,00
2.337.920,00 ASELS 105.159.641,60
865.289,00 BIMAS 260.235.666,75
39.358,00 CCOLA 20.682.629,00
555.907,00 CIMSA 16.310.311,38
3.319.484,00 DOHOL 36.713.493,04
12.184.730,00 EKGYO 83.830.942,40
12.723,00 | ENJSA 579.405,42
1.047.253,00 ENKAI 35.606.602,00
3.704.685,00 EREGL 151.892.085,00
25.193,00 FROTO 18.630.223,50
1.412.969,00 GARAN 82.446.741,15
773.217,00 ISCTR 18.062.349,12
1.505.730,00 KCHOL 213.512.514,00
349.551,00 KOZAL 6.826.731,03
3.892.572,00 KRDMD 92.487.510,72
815.185,00 MAVI 94.969.052,50
111.224,00 MGROS 37.260.040,00
974.693,00 OYAKC 54.046.726,85
755.226,00 PETKM 13.752.665,46
159.107,00 PGSUS 103.339.996,50
2.946.442,00 SAHOL 178.112.418,90
2.140.816,00 SISE 98.092.189,17
1.414.209,00 SOKM 76.296.575,55
1.869.111,00 TCELL 104.857.127,10
1.175.244,00 THYAO 268.660.778,40
72.970,00 TKFEN 2.694.052,40
13.890.257,00 TSKB 90.981.183,35
1.857.047,00 TUPRS 265.557.721,00
516.716,00 VAKBN 6.634.633,44
823.558,00 VESTL 38.081.321,92
8.662.440,00 YKBNK 169.264.077,60
172.965,00 Z30KP 19.166.078,69
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139.990,00 ZPBDL 17.967.716,50
1.990.679,00 ZPLIB 191.582.946,96
9.383.604,00 ZPX30 983.870.879,40

Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Devlet Tahvil TL 731.778.198,00 TRT010328T12 739.562.328,34
349.000,00 TRT011025T16 259.659,02
207.500.000,00 TRT031029T10 188.715.335,02
983.000.000,00 TRT050630T11 916.695.951,03
553.500.000,00 TRT051033T12 605.760.523,73
8.000.000,00 TRT061124T11 35.175.352,52
7.000.000,00 TRT080524T17 53.578.549,97
1.214.000,00 TRT090627T12 1.045.598,87
1.500.000,00 TRT100124T17 6.779.679,21

123.000,00 TRT110226T13 90.608,85

17.500.000,00 TRT110232T15 45.793.215,61
10.681,00 TRT110827T16 7.661,01
16.945.000,00 TRT120128T11 106.508.455,82
5.500.000,00 TRT120133T14 8.689.931,06
5.000,00 TRT120325T12 3.836,42
3.500.000,00 TRT130733T17 3.016.383,23
95.000.000,00 TRT130928T12 87.254.624,99
140.000.000,00 TRT131027T10 144.789.219,42

176.000,00 TRT131130T14 116.053,35

11.000.000,00 TRT140126T11 78.095.726,26
186.000.000,00 TRT140126T37 201.730.354,61
4.000.000,00 TRT160425T17 29.369.253,86
876.766.046,00 TRT160627T13 883.111.037,98
500.000,00 TRT161024T10 387.014,39
60.500.000,00 TRT180625T13 245.266.530,92
1.000.000,00 TRT180924T11 7.548.955,59
108.000.000,00 TRT190826T19 114.037.447,94
180.500.000,00 TRT200526T19 187.902.056,45
1.500.000,00 TRT240227T17 1.053.457,31

115.000,00 TRT240724T15 103.756,35

33.445,00 TRT280531T14 138.635,83
10.000.000,00 TRT280628T18 60.253.838,31
10.500.000,00 TRT290125T15 45.538.449,18

Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Ters Repo 60.577.775,00 TRT190728T34 80.378.827,40

Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)
Vadeli Mevduat - TL 115.626.853,29 02.01.2024 115.626.853,29

TOPLAM

9.283.535.109,22




NET VARLIK DEGERI
TABLOSU

31.12.2023

TUTARI (TL)

1.Fon Portfoy Degeri

9.283.535.109,22

Hazir Dederler (+) 22.164,46
- Diger Hazir Dederler 22.164,46
Alacaklar (+) 4.399.479,48
- Takastan Alacaklar (T2) 2.682.000,00
- Diger Alacaklar 1.717.479,48
Borglar (-) 9.664.682,87
- Yénetim Ucreti 2.902.543,94
- Diger Borglar 6.762.138,93

2.Net Varlik Degeri

9.278.292.070,29

Toplam Pay Adedi

1.500.000.000.000,00

Dolasimdaki Pay Sayisi

181.041.622.446,42

3.Birim Pay Degeri

0,051249

*ilgili donem fon portféylnetiirev arag dahil ediimemis ve 6ding islemi gerceklestiriimemistir.




