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YATIRIM PERFORMANSI KONUSUNDA
KAMUYA ACIKLANAN BILGILERE iLISKiN RAPOR

QNB Saglik Hayat Sigorta Ve Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatinm Fonu (Eski
unvanmyla “Cigna Saghk Hayat Ve Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu”)’nun
(“Fon”) 1 Ocak — 31 Aralik 2023 donemine ait ekteki performans sunus raporunu Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun VII-128. 5 sayili “Bireysel Portfoylerin ve Kolektif Yatirnm Kuruluslarinin Performans
Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatirim Kuruluslarim Notlandirma ve
Siralama Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’inde (“Teblig”) yer alan performans sunus
standartlarina iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde incelemis bulunuyoruz.

Incelememiz sadece yukarida belirtilen déneme ait performans sunusunu kapsamaktadir. Bunun disinda
kalan donemler igin inceleme yapilmamis ve goriis olusturulmamugtir.

Goriistimiize goére Fon’un 1 Ocak - 31 Aralik 2023 donemine ait QNB Saglik Hayat Sigorta Ve
Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim Fonu (Eski unvaniyla “Cigna Saghk Hayat Ve
Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emeklilik Yatinm Fonu”)’nun performansim ilgili Teblig’de
belirtilen performans sunus standartlarina iligkin diizenlemelere uygun olarak dogru bir bigimde
yansitmaktadir.

Diger Husus

Fon’un kamuya agiklanmak {izere 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla ayrica hazirlanacak yillik finansal
tablolar1 {izerindeki bagimsiz denetim ¢aligmalarimiz heniiz tamamlanmamis olup; s6z konusu finansal
tablolara iligkin bagimsiz denetim ¢alismalarimizin tamamlanmasini miiteakiben ilgili bagimsiz denetim
raporumuz ayrica tanzim edilecektir.
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FINANSPORTFOY

QNB SAGLIK HAYAT SIGORTA VE EMEKLILIK A.S. DENGELI DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM FONU (ESKi UNVANI CIGNA FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
DENGELI DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM FONU )'NA AIT PERFORMANS SUNUM RAPORU

A. TANITICI BILGILER

PORTFOYE BAKIS
Halka Arz Tarihi : 07/11/2008

29/12/2023 tarihi itibariyla Fon'un Yatirim Amaci Portfoy Yoneticileri

Fon Toplam Degeri 311.863.322
Birim Pay Degeri (TRL) 0,158934
Yatirimci Sayisi 29.593
Tedavil Orani (%) 19,62%

Portfoy Dagilimi

Ortaklik Paylari 58,56%
- Bankacilik 12,97%
- Sigorta 8,67%
- Perakende 7,36%
- Otomotiv 6,09%
- lletisim 4,83%
- Hava Yollari Ve Hizmetleri 4,76%
- lletisim Cihazlari 3,10%
- Demir, Celik Temel 2,93%
- Elektrik 2,28%
- Biracilik Ve Mesrubat 2,18%
- Tekstil, Entegre 1,43%
- Holding 1,27%
- Gida 0,68%
Yatirim Fonu Katilma Paylari 12,62%
Taahutli Alim 9,35%
Takasbank Para Piyasasi i§lemleri 8,32%
Teminat 6,86%
Vadeli Mevduat 1,74%
Ters Repo 1,67%
Borglanma Araclari 0,86%
- Ozel Sektor Borglanma Araglari 0,71%
- Devlet Tahvili / Hazine Bonosu 0,15%
- Kamu Kira Sertifikasi 0,01%
TOPLAM 100,00%

YATIRIM VE YONETIME ILiSKIN BILGILER

Fonun yatinm amaci; 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirm Sistemi

8 S ) ) Ziya Cakmak
Kanununun 15. maddesine dayanilarak emeklilik sézlesmesi gergevesinde alinan
ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin Bahar Gakan
dagitilmasi ve inangh mulkiyet esaslarina goére isletiimesidir.
Sinan Ede

En Az Alinabilir Pay Adedi : 0.001000 Adet Safa Kizil
Eyylp Par

Yatinnm Stratejisi

Fon portféyliniin tamamini degisen piyasa kosullarina gére Yonetmelik'in 5. maddesinde belirtilen yerli ve yabanci
varlik tirlerinin tamamina veya bir kismina yatiran ve hem sermaye kazanci hem de temetti ile beraber faiz geliri
elde etmeyi hedefleyen bir fondur.Fon, uzun vade perspektifiyle, orta risk diizeyinde, reel getiri performansi
hedefiyle hareket eder. Fon,agirlikli olarak hazine bonosu ve devlet tahvillerinden, yurtiginde ihrag edilmis 6zel
sektor tahvillerinden, finansman bonolarindan ve kisa vadeli para piyasasi araglarindan olusur. Fon portféy(; yerli
ve yabanci sermaye piyasasi araglari ve vadeli islemler piyasalarindan enstriimanlara da yer veren bir dagihm ile
hedefine ulagsmaya ¢alisir.

Fonun mevcut durumdaki yatirim stratejisi agagidaki gibidir:

DIBS (Kamu) %0-%100, Ters Repo %0-%10, Hisse %0-%100, BPP %0-%10, OSBA %0-%100, Mevduat %0-%25,
Eurobond (Kamu + Ozel) %0-%100

Yatirnm Riskleri

Fonun Performans dénemi icindeki risk degeri 6'dir. Belirtilen risk degeri Fon’un gegmis performansina gore
belirlenmistir ve Fon’un gelecekteki risk profiline iliskin gtivenilir bir gdsterge olmayabilir.Risk dederi zaman iginde
degisebilir.En duslk risk degeri dahi, bu Fon’a yapilan yatirimin higbir risk tagsimadigi anlamina gelmez. 1) Piyasa
Riski: Piyasa riski ile bor¢lanmayi temsil eden finansal araglarin, ortaklik paylarinin, diger menkul kiymetlerin, déviz
ve dovize endeksli finansal araglara dayal tirev sézlesmelere iliskin taginan pozisyonlarin dederinde, faiz oranlari,
ortaklik payi fiyatlari ve ddviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade
edilmektedir. S6z konusu risklerin detaylarina asagida yer veriimektedir: a- Faiz Orani Riski: Fon portfoyiine faize
dayal varliklarin (borglanma araci, ters repo vb) dahil edilmesi halinde, s6z konus varliklarin degerinde piyasalarda
yasanabilecek faiz oranlari degisimleri nedeniyle olusan riski ifade eder. b- Kur Riski: Fon portféyline yabanci para
cinsinden varliklarin dahil edilmesi halinde, déviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon’un
maruz kalacag zarar olasihgini ifade etmektedir. c- Ortaklik Payi Fiyat Riski: Fon portféyline ortaklik payi dahil
edilmesi halinde, Fon portfdylinde bulunan ortaklik paylarinin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler
nedeniyle portfdylin maruz kalacagi zarar olasiligini ifade etmektedir. 2) Karsi Taraf Riski: Karsi tarafin
s6zlesmeden kaynaklanan yikimlUliklerini yerine getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas
islemlerinde ortaya gikan aksakliklar sonucunda 6demenin yapilamamasi riskini ifade etmektedir. 3) Likidite Riski:
Fon portféylinde bulunan finansal varliklarin istenildigi anda piyasa fiyatindan nakde dénusturilememesi halinde
ortaya gikan zarar olasihgidir. 4) Kaldirag Yaratan islem Riski: Fon portfdyiine tiirev arag (swap, vadeli islem ve
opsiyon s6zlesmeleri), sakli tirev arag, varant, sertifika dahil edilmesi, ileri valorll tahvil/bono ve altin alim
islemlerinde ve diger herhangi bir ydntemle kaldirag yaratan benzeri islemlerde bulunulmasi halinde, baslangig
yatirimi ile baslangi¢ yatirminin Gizerinde pozisyon alinmasi sebebi ile fonun baglangic yatirnmindan daha yiksek
zarar kaydedebilme olasiligi kaldirag riskini ifade eder. 5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel
sureclerindeki aksamalar sonucunda zarar olusmasi olasiligini ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklari arasinda
kullanilan sistemlerin yetersizlidi, basarisiz ydnetim, personelin hatali ya da hileli islemleri gibi kurum ici etkenlerin
yani sira dogal afetler, rekabet kosullari, politik rejim degisikligi gibi kurum disi etkenler de olabilir. 6) Yogunlasma
Riski: Belli bir varliga ve/veya vadeye yogun yatirim yapilmasi sonucu fonun bu varligin ve vadenin igerdigi risklere
maruz kalmasidir. 7) Korelasyon Riski: Farkl finansal varliklarin piyasa kosullar altinda belirli bir zaman dilimi
icerisinde ayni1 anda deger kazanmasi ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki farkli finansal varligin birbirleri
ile olan pozitif veya negatif yonli iligkileri nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder. 8) Yasal Risk: Fonun
paylarinin satildigi ddnemden sonra mevzuatta ve diizenleyici otoritelerin diizenlemelerinde meydana gelebilecek
degisiklerden olumsuz etkilenmesi riskidir. 9) ihraggi Riski: Fon portfdyiine alinan varliklarin ihraggisinin
yukUmlUliklerini kismen veya tamamen zamaninda yerine getirememesi nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini
ifade eder. 10) Yapilandiriimis Yatirim Araglari Riskleri: Yapilandiriimis yatirim aracglarinin dayanak varliginin
piyasa fiyatindaki degisime bagdh olarak, yapilandiriimis yatirnm aracinin degerinde meydana gelebilecek zarar
riskini ifade etmekte olup, bu araglar karsi taraf riski, likidite riski, piyasa riski ve kur riskinin tamamini
icerebilmektedir.



B. PERFORMANS BILGISI

PERFORMANS BILGISI

Karsilagtirma

Toplam Slciitiiniin / Esik Enflasyon | Portfdyiin Zaman iginde |Karsilagtirma Olgiitiiniin / Sunuma Dahil Dénem Sonu
YILLAR Getrri (%) De?erinin Geti?isi Orani (%) Standart Sapmasi (%) Esik Degerinin Standart |Bilgi Rasyosu| Portféyiin Toplam Degeri / Net
4 9 (%) (TUFE) (*) (**) Sapmasi (%) (**) Aktif Degeri
0
2019 22,497% 25,688% 11,836% 0,255% 0,2504% -0,0866 123.649.541,85
2020 18,990% 11,608% 14,599% 0,471% 0,0279% 0,0561 129.401.805,34
2021 25,966% 19,485% 36,081% 0,731% 0,0467% 0,0326 145.353.105,27
2022 132,174% 18,172% 64,270% 0,916% 0,0371% 0,2980 298.386.452,50
2023 46,227% 29,830% 64,773% 1,587% 0,0736% 0,0382 311.863.321,67

(*) Enflasyon orani TUIK tarafindan agiklanan 12 aylik TUFE'nin dénemsel oranidir.

(**) Portféylin ve karsilastirma élgutinin / esik de@erinin standart sapmasi dénemindeki giinliik getiriler Gizerinden hesaplanmistir.

2020 yilinda fonun esik deg@er getirisi (11.266%) TRLIBOR O/N getirisinin (11.608%) altinda gergeklestigi icin esik deder olarak TRLIBOR O/N kullaniimistir.

2021 yilinda fonun esik deg@er getirisi (19.276%) BIST TLREF Endeksi getirisinin (19.485%) altinda gergeklestigi icin esik deger olarak BIST TLREF Endeksi kullaniimistir.
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C. DIPNOTLAR

1) QNB Finans Portfdy Yonetimi A.S., Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak misterilerle portfoy yoneticiligi sozlesmeleri yaparak sermaye
piyasasi araclarindan olusan portfoy yoneticiligi faaliyetlerinde bulunmak amaciyla, 8 Eyliil 2000 tarihinde kurulmustur. 06.12.2012'de yiirlrlige giren yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu uyarinca 17 Nisan 2015 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca portfdy yoneticiligi ve yatinm danismanligi faaliyetlerinde bulunmasi uygun goériilmis ve PYS/PY.14-
YD.8/325 sayili Faaliyet Yetki Belgesi verilmistir. Sirketimiz, ana faaliyet konusu fonlarin kurulmasi ve yénetimi olan bir anonim ortaklik haline gelmistir. Ayni zamanda kurumsal
ve bireysel mugterilere portfoy ydnetim sozlesmesi gergevesinde vekil sifati ile portfdy yonetimi hizmeti vermektedir.

2) Fon Portféyi'niin yatinm amaci, yatinma riskleri ve stratejisi "Tanitici Bilgiler" bolimiinde belirtilmistir.

3) Fon 01/01/2023 - 29/12/2023 déneminde net %46.23 oraninda getiri saglarken, esik dederinin getirisi ayni donemde %29.83 olmustur. Sonug olarak Fon'un nispi getirisi
%16.40 olarak gergeklesmistir.

Toplam Getiri : Fonun ilgili donemdeki birim pay dederindeki ylizdesel getiriyi ifade etmektedir.

Karsilastirma Olgitiiniin / Esik Degerinin Getirisi : Fonun karsilagtirma dlgiitiiniin / esik degerinin ilgili dsnem icerisinde belirtilen varlik dagiimlari ile agirliklandirarak
hesaplanmis olan ylizdesel getirisini ifade etmektedir.

Nispi Getiri : Performans sonu dénemi itibariyle hesaplanan portfdy getiri orani ile karsilagtirma 6lgutiiniin getiri orani arasindaki farki ifade etmektedir.

4) Yonetim Ucretleri, vergi, saklama Ucretleri ve diger faaliyet giderlerinin giinlik briit portfdy degerine oraninin agirlikli ortalamasi asagidaki gibidir.

01/01/2023 - 29/12/2023 déneminde : z‘r’::% Bege”"e TL Tutar

Fon Yénetim Ucreti 0,004923% 5.206.463,43
Denetim Ucreti Giderleri 0,000095% 100.246,80
Saklama Ucreti Giderleri 0,000107% 113.641,82
Aracilik Komisyonu Giderleri 0,004706% 4.976.775,57
Kurul Kayit Ucreti 0,000035% 36.504,26
Diger Faaliyet Giderleri 0,000140% 148.424,42
Toplam Faaliyet Giderleri 10.582.056,30

Ortalama Fon Portfoy Degeri 289.760.264,48

Toplam Faaliyet Giderleri / Ortalama Fon Portféy Degeri 3,652004%

5) Performans sunum déneminde 1 defa strateji degisimi gerceklesmistir. Tigili ddnemlerdeki yatinm stratejileri asagidaki tabloda gésterilmektedir.

Strateji Donemi Strateji Bilgisi

Kamu Dis Borglanma Araglari %0-%40, Yabanci Bono %0-%20, Ters Repo %0-%10, BPP %0-%10, DiBS (Kamu) %45-%85, Yerli/Yabanci
Ortaklik Paylari %0-%30, Ozel Sektér Borglanma Araglari %0-%20, Mevduat %0-%25, YF+BYF(Yerli+Yabanci)+YO %0-%20

19/06/2017-31/12/2019

DIBS (Kamu) %0-%100, Ters Repo %0-%10, Hisse %0-%100, BPP %0-%10, OSBA %0-%100, Mevduat %0-%25, Eurobond (Kamu + Ozel)

01/01/2020-... %0-%100

Fonun Karsilastirma 6lgiitl yatinm stratejisine uygun olarak belirlenmektedir.

%5 BIST-KYD OSBA Sabit + %10 BIST-KYD Repo (Briit) + %10 BIST-KYD 1 Aylik Gésterge Mevduat TL + %10 BIST 100 GETIRI + %65
BIST-KYD DIBS 365 Giin

01/01/2018-01/01/2020

02/01/2020-03/01/2021 %100 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat (TL) Endeksi + %1.5 (31/12/2019)
04/01/2021-02/01/2022 %100 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat (TL) Endeksi + %1.50 (31/12/2020)
03/01/2022-01/01/2023 %100 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat (TL) Endeksi + %1.5 (31/12/2021)
02/01/2023-01/01/2024 %100 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat (TL) Endeksi + %1.5 (30/12/2022)

6) Bakanlar Kurulunun 12.01.2009 tarihli ve 2009/14592 sayili Kararnamesinin eki Kararda degisiklik yapan 06.09.2012 tarihli ve 2012/3571 sayili Karari uyarinca, 29.08.2012
tarihinden itibaren yapilacak édemeler icin gegerli olmak Uzere, bireysel emeklilik sisteminden;- 10 yildan dnce ayrilanlar getiri Gizerinden %15,- 10 yil slireyle katki payl 6demis
olmakla birlikte emeklilik hakki kazanmadan ayrilanlar getiri Gizerinden %10,- Emeklilik hakki kazananlar ile bu sistemden vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle
ayrilanlar getiri (izerinden %5 Oraninda gelir vergisi tevkifati yapilacaktir.



7) 2023 yilina kiresel resesyon endiseleri ile basglayan piyasalar, 6zellikle ilk geyrekten sonra yiiksek seyreden ekonomik aktivite verileri ve gerilese de hedefin lizerinde seyrini
sirdiren enflasyon gdstergeleri ile yoluna devam etmistir. Fed yilin son geyreginde daha siki para politikasi gecikmeli etkilerinin dnimiizdeki donemde izlenecegi sozlli
yonlendirmeleri ile piyasada politika faizlerinin zirveye ulagtigi distincesini hakim kilmistir.Yilin ilk yarisinda ABD tarafta giiglii istihdam 6ncti verileri ve yliksek seyreden
enflasyon Fed'in faiz artiglarini kademeli olarak devam ettirmesine sebep olmus, piyasa getirileri ise yilin ilk yarisinda Fed'in sikilasma patikasina gecikmeli tepki vermistir. Mart
ayinda yasanan ABD Bankacilik krizi ardindan piyasa faizleri gerilemis ancak Fed veri odakli yaklasimina devam ederek politika faizinde artiga devam etmistir. Mart ayi
bankacilik krizi kaynakli endiseler, hizli mevduat gikislarinin bankalarin kredilerini kismasina yol agacagi beklentisiyle ABD bilylime tahminlerinin diismesine neden olmustur.
Nisan ayinda future kontratlar Fed'in Eylul 2023 toplantisinda ilk faiz indirimini fiyatlamaya baglamistir. Ancak kisa siireli bir diiglisiin 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 gliglii veriler yilin ikinci geyreginde devam etmis, Fed kademeli faiz artislarina devam ederken, tutanaklarda bankacilik sisteminin saglam oldugu vurgusu
yapilmaya devam etmistir. Haziran ayinda ise Fed projeksiyonlarinda orta ve uzun vadeli beklentilerde biiyiik bir degisiklik olmamasina karsin kisa vadede ekonomi Fed'in
bekledigi gibi sogumayacak algisi hakim olmustur. Mart ayinda 0.4% olan biytime beklentisi 1.1%’e revize edilirken, 4.5% olan issizlik orani ise 4.1%'e gekilmistir. 3.6%
olarak agiklanan PCE ise bu yukari yonlii revize edilerek 3.9% olmustur. Yilin ikinci yarisinda ABD ekonomik aktivitesinde yilbasi beklentilerinin aksine saglam seyir devam
etmis, istihdam piyasasi momentum kaybetse de gugli seyrini korumustur. Enflasyon rakamlari gerilerken hedefin lzerindeki seyir stirmistiir. Fed Eylll toplantisinda
biylimenin tanimini ihmhdan saglam bir tempoya yiikseltmistir. 2024 ve 2025 yillarina iligkin noktalar yukar yonlii revize edilmis ve yumusak inig senaryosu Fed'in
projeksiyonlarina ciddi sekilde yansimistir. Piyasada daha uzun siire daha siki para politikasi fiyatlamalara yansimaya baglamistir. Eylil ayi toplantisi ardindan gliglii seyreden
ekonomik aktivite verileri ve yiiksek hazine borglanma takvimi ile Ekim ayinda ABD 10 yillik tahvilleri 5.0% seviyelerine kadar yiikselmistir. Yilin son geyreginde Fed Uyeleri ve
Baskan Powell yiikselen piyasa faizleri ile sikilasan finansal kosullara vurgu yapmigtir. Yilin son toplantisinda Fed politika faizini, piyasa beklentisi dogrultusunda art arda gtincii
defa %>5.25-5.50 araliginda sabit birakmistir. Uyelerin medyan faiz beklentileri 2024 yilinda 75 baz puan faiz indirimine isaret etmistir. Basin toplantisinda Bagkan Powell,
sikilasmanin gecikmeli etkilerinin tam goriilmedigini, ek faiz artigi ihtimalinin tamamen ortadan kalmamakla birlikte faiz indirimlerinin zamanlamasinin tartisildigini aktarmistir.
Ardindan kiiresel risk istahi yilin son giinlerinde yiiksek seyretmistir. Diger major merkez bankalarindan Avrupa ve Ingiltere merkez bankalari yil genelinde FED paralelinde
sikilastiricl para politikasi adimlari atarken, Cin ve Japonya merkez bankalari ise biiylimeyi ve talebi 6nceledikleri para politikalari nedeniyle genigleyici tarafta kalmaya devam
ettikleri gorilmustiir.Pandeminin ardindan Kasim ‘22 itibariyle Cin tarafinda baslayan yeniden agilma politikasi sayesinde 2023 ilk yarisindaki en énemli ekonomik glindem
maddesi Cin kaynakli destekleyici para ve maliye politikalarinin kiiresel iktisadi faaliyetlere ne denli yardimai olacagi konusu olarak én plana gikmistir. Ozellikle kiiresel
enflasyonist ortamin ardindan sikilasan kiiresel para politikalari ortaminda, talebin yeniden gii¢ kazanmasi adina PBOC ve Komunist Parti politikalarinin yakindan izlendigi bir
dénem geride birakilmistir. Ozellikle kiiresel resesyon beklentilerinin daha giir bir ses ile dillendirildigi konjonktiirde, gercek anlamda bir yeniden agilmanin hissedilmedigi bir ilk
yari gegmistir. Kiresel itici giig olan Cin, gayrimenkul proje gelistirme sektdrii lizerine kurulu ekonomik kalkinma yapisinda olmasindan 6tiirii talebin geri gekildigi ortamda
iktisadi faaliyetlerde yavaslama goriilmektedir. Y1l genelinde atilan adimlara kargin diisiik hane halki harcamasi ve gayrimenkul sektoriinde likidite problemi yasayan sirket
haberleri kaynakli endiseler Cin’den kiiresel ekonomik aktiviteye iliskin beklenen yeterli destegin gelmemesi ile sonuglanmistir. Jeopolitik riskler tarafinda ise yilin ilk yarisinda
Rusya-Ukrayna arasindaki savagin etkileri zamanla yumusamigtir. Yilin ikinci yanisinda ise Ekim ayinda baslayan Hamas-Israil catismalari ve Israilin Gazze seridine
operasyonlari Ortadogu kaynakli endisenin yiikselmesine neden olmustur. Savasin bélge ilkelere yayiima endisesi gatismalarin giktigi ilk ddnemde piyasalarda risk istahini
sinirlamis, ilerleyen dénemde bdlge iilkelerin savasa dahil olmamasi ile risk istahi tekrar toparlanmistir. Ortadogu kaynakli riskler yilin son geyredinde devam etmistir. Biyime
endiselerinin devam ettigi yilin ilk yarisinda enerji emtia piyasalarinda da ayni paralellikte zayif seyrin oldugu gézlemlenmistir. Kiiresel ekonomik aktivitenin mevcut durumu ve
gidisatina dair piyasanin beklentisini anlamak adina 6nemli birer indikator olan petrol fiyatlari gerek talep zayifigi gerekse de Rusya’nin beklenen oldukga giiglii devam eden
retimi nedeniyle yilin ilk yarisinda asadi yonli baskilanmaya devam etmistir. Yilin tiglincli geyreginde kiiresel ekonomide resesyon fiyatlamalarinin 6telenmesi ve 6ncii
gostergelerin biyiime tahminlerinde yukari yonlu revizyonlarla 90 dolar seviyesinin lzerine yiikselen Brent petrol, biiylik merkez bankalarinin sikilasma adimlarinin devam
etmesiyle gerilemeye baslamistir. Ortadogu kaynakli savas ve OPEC+ iiretim kesintilerinin fiyatlar ylikseltmeye yetecek kadar etkili olmamasi ve yatirimcilarin 6niimiizdeki
ceyreklerde kiiresel ham petrol arzinin talebi gélgede birakabileceginden endise duymasi nedeniyle gerileyerek yili 77 dolar seviyesinden kapatmistir. Tirkiye tarafinda ise
makro ihtiyati politikalarin devam ettigi fakat her seyden énce ana giindemin Mayis ayinda gergeklesen Cumhurbagkanhigi secimi olan bir ilk yari gegmistir. Ozellikle Tiirk Lirasi
varliklarin yabanci yatinmar géziindeki algisi ve segim sonrasi ekonomi politikalarindaki beklentilerin fiyatlanma gabasi dikkat gekmistir. 2022 yilinda bankacilik tarafinda atilan
Liralagma stratejisi devam etmis, menkul kiymet tesisi ve ticari kredilerde uygulanan referans faiz orani gibi regiilasyonlar bankacilik kesimi tarafindan dikkatle yonetilmeye
galisilmigtir. Cumhurbagkani Erdogan’in ikinci turda Kiligdaroglu’na karsi kazanmis oldugu segim sonrasinda piyasalarin en gok bekledigi gelisme sliphesiz ekonomi
politikalarinda atilacak adimlar olarak 6n plana gikmistir. Segim 6ncesi dénemde yabanci yatinmar ilgisinin artmis olmasi olasi bir ortodoks ekonomi politikalarina déntsiin
sinyalinin fiyatlanmasi olarak yorumlanmigtir. Segim sonrasi maliye ve para politikalarinin ortodoks zeminde sekillenecegine dair beklentiler Mehmet Simsek ve Hafize Gaye
Erkan gibi piyasa nezdinde kredibilite kazanilacak isimler ile karsilik bulmustur. Para politikasi tarafinda Eylil '21 doneminden itibaren devam eden faiz indirim siireci son defa
Subat 22 PPK toplantisinda 50 baz puanlik indirim ile bekle-gor pozisyonuna gegilmistir. Boylelikle, %19.00 seviyesinde baslayan faiz indirim ddnglsu %8.50 seviyesinde
sonlanmigtir. Simsek-Erkan sonrasindaki ilk PPK toplantisinda TCMB Haziran 23 PPK toplantisinda 650 baz puanlik faiz artigi ile birlikte politika faizini %15,00 diizeyine
ylkseltmistir. Yilin ikinci yarisinda TCMB para politikasinda sikilasma adimlarini giiglii sekilde siirdirmiis ve yil sonu politika faizi %42.5 seviyesine ylkseltilmistir. Bu siiregte
makro ihtiyati diizenlemelerde sadelesme adimlar atilirken, sistemde olusan likidite fazlasi Tirk lirasi sterilizasyon islemleri ile sistemden gekilmistir. Politika faiz artiglarinin
ardindan Tirk lirasi mevduat faizlerindeki ylkselis sonucunda, Tiirk lirasi mevduat tercihi artmig, kur korumali ve yabanci para mevduat payi azalmistir. Tirk lirasi cinsi tasarruf
araclarina yonelik talebin artmasi TCMB rezervlerini desteklemeye devam etmistir. Yilin ilk yarisinda negatif bolgeye disen Turk lirasi kredi mevduat faiz marji nedeniyle durma
noktasina gelen ticari kredi akisi yeniden saglanmistir. Diger taraftan, bireysel kredi biiylimesinde yavaslama egilimi hizlanmistir. Bu durum yilin ilk yarisinda ig talebi artirarak
enflasyon ve cari agik tizerinde risk olugturan faktérlerin etkisinin sinirlandinimasina katkida bulunmustur. TCMB briit uluslararasi rezervleri, parasal sikilasma ve mikro- ve
makro-ihtiyati gergevede atilan sadelesme adimlarinin etkileri ile haziran ayindan itibaren girdigi glgli artis egilimini strdiirerek 29 Aralik itibariyla 141,1 milyar ABD dolari
seviyesine yiikselmigtir. Yilin ikinci yarisinda menkul kiymet tesisinde gevseme adimlari ile DIBS getirileri kisa vadelerde daha belirgin olmak (izere tim vadelerde artmigtir. 12-
aylik kiimdilatif Cari Islemler Dengesi Ekim ‘23 déneminde USD 50,7 milyar seviyesine gerilemistir. Enflasyon tarafinda ise yillik enflasyon ise yiizde 4.7 puan artis ile %64.8
seviyesine yiikselerek Merkez Bankasi tahminine yakinsamistir. Aralik 22 sonunda 18.7093 olan USDTRY paritesi, 6zellikle segim sonrasi artis trendi igerisinde Aralik 23 dénem
sonunda yaklagik %57,8 artig 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 diizeyinde 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 diizeyinde kapanmistir.



D. ILAVE BILGILER VE AGIKLAMALAR

Net Basit Getiri 46,23%
Gergeklesen Fon Toplam Giderleri Orani 3,56%
Azami Toplam Gider Orani 2,28%
Kurucu Tarafindan Karsilanan Giderlerin Orani 1,28%
Net Gider Orani 2,28%

Briit Getiri 48,51%



