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GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
STANDART
EMEKLILIK YATIRIM FONU
2019 YILI 6 AYLIK RAPORU

Bu rapor Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Standart Emeklilik Yatirnm Fonu’nun 01/01/2019-
30/06/2019 donemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet
raporunun, ilgili donemin son isglnt itibariyle fon portfoy dederi ve net varlik degeri

tablolarinin katimcilara sunulmasi amaciyla diizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2019-30.06.2019 DONEMININ DEGERLENDIRILMESI

2019 yilinin ilk yarisi, ekonomi ve siyasi agidan oldukga yodgun bir gliindeme sahipti.
Tekrarlanan segimler ve Tirkiye'nin iginde bulunmus oldugu codrafi ve ekonomik
konjonktarun etkileri ile piyasalarda oldukca dalgali bir seyir izledik. Bununla birlikte
mevcut klresel bayumenin, jeopolitik riskler ve yatirnmcilarin givenli liman arayisina

ragmen olumlu seyrini sirdtrdigini gézlemliyoruz.

ABD-Cin arasinda ticari iliskilerde yasanan gerilim ve etkileri politik gelismelerin ekonomik
performans Gzerinde énemli bir rol oynamaya devam ettigini ortaya koyuyor. Konuyla ilgili
son dénemde daha ilimh haberler gelmesine ragmen ABD Merkez Bankasi (Fed) ekonomiyi
destekleyecek erken bir adim icin hazirlandiginin isaretlerini veriyor. Dolayisiyla,
enflasyonun kontrol altinda oldugu aktivite gostergelerinin ise ivme kaybini gosterdigi bir
ortamda Fed’den gelebilecek adimlar bekleniyor. Bu ortamda piyasalar bugliinden gelecek

yilin ilk ceyredine kadar olan slirede dort faiz indirimi fiyathyor.

Ote yandan, Euro Bdlgesi ekonomisine dair gliiven géstergeleri bir kez daha kétiilesirken,
bir faiz indiriminin yapilip yapilmayacadindan ¢ok zamanlamasi Uzerinde dederlendirmeler

one cikiyor.

Yurticinde ise Cumhurbaskani Erdogan ve ABD Baskani Trump arasinda G20 toplantilari
kapsaminda gerceklestirilen goérismenin ardindan, Turkiye-ABD iliskilerini daha da
zorlastirma ihtimali yaninda finansal piyasalara olumsuz yansiyarak finansal kosullari daha
da

sikilastirma ve kirilgan seyreden ekonomik toparlanmaya zarar verme potansiyeli tasiyan

yaptirimlara dair endiseler énemli 6lglide azaldi.




Baskan Trump tarafindan yaptinmlara dair kesin bir karar belirtiimemesine ragmen konuya
dair farkli ¢ézimler Uzerinde calisildigi aciklamasi yurtici piyasalari bir slireden beri
etkileyen belirsizlige dair degisen algida belirleyici oldu. Dolayisiyla, Haziran’da Moodys’'dan
gelen yeni bir not indirim haberine ragmen, azalan jeopolitik risk algisi ve kiresel
piyasalarda gelismekte olan Ulkelere dair toparlanan istahla TL varliklar son dénemde
gugli bir performans sergiledi. Bu ortamda, zayif i¢ talep ve siki para politikasi durusu
yaninda destekleyici baz etkisi de enflasyonda ongorilerin Gzerinde bir disise katki
saglarken MB’nin faiz indirim slrecinin beklenenden 6nce baslayacadli ve daha derin

olabilecegi beklentileri de agirlik kazandi.

Para politikasi tarafinda, TCMB adim atmak igin Eylil'deki enflasyon dulstsini
beklemeyebilir. Merkez Bankasi piyasa beklentisine paralel olarak, buglinlerde bankacilik
sistemine fonlama sagladigi haftalik repo ihalesi faiz oranini %24 seviyesinde sabit birakti.
%?25.5 seviyesindeki gecelik bor¢g verme ve %?27 seviyesindeki geg likidite penceresi borg
verme faiz orani da otomatikman sabit kaldi. Bankanin para politikasi durusuna dair
ifadelerindeki degisiklikten, faiz indirimi amacinin uzak olmadigi anlasiliyor. Banka,
“...enflasyon gortiniminde belirgin bir iyilesme sadlanana kadar siki parasal durusun
korunmasina karar vermistir” ifadesini “...fiyatlama davranislarina dair riskleri sinirlamak
ve enflasyonun disis sirecini hizlandirmak amaciyla siki parasal durusun korunmasina
karar vermistir” olarak degistirmis gortinltyor. 25 Nisan‘daki bir 6nceki aciklamada
gerektiginde parasal sikilastirma vyapilabilecegi ifadesini metinden c¢ikartan Merkez

Bankasi'nin son ifade degisikligi Temmuz’'da faiz indirimi ihtimalinin arttigini gésteriyor.

Ozellikle, Haziran enflasyonunda fiyat baskilarinin azaldigini teyit edecek sekilde cekirdek
enflasyonun gerilemeye devam etmesi ve manset enflasyonun baz etkisinin de katkisiyla
son bir yildaki en dlstk dizeye gerilemesi de MB’nin Temmuz toplantisinda bir faiz
indirimine kapi araladi. Nitekim piyasalar halen yil sonuna kadar 600 baz puanin Gzerinde
ciddi bir faiz dislsi fiyatliyor. Ancak, son dénemde yapilan kamu fiyat ayarlamalan ve
negatif baz etkisiyle Temmuz‘da yillik enflasyonun yeniden ylUkselecek olmasi ve jeopolitik
risklere olan duyarlihdin kura olasi yansimalari MB'nin ilk adiminin ve sonraki gevseme

slirecinin tedbirli bir tavirla ilimh faiz indirimlerine konu olacagini diistindtrtyor.

Enflasyon Haziran'da disisind sidrdirdd. Haziran'da %0.03 olan aylik rakama paralel
olarak yillik Tife enflasyonu gliglli baz etkisinin de katkisiyla %18.7'den %15.7'ye sert bir
disus kaydetti ve bir sireden beri devam eden asagi yonla egilimini korudu. Gugli TL'nin

ve eneriji fiyatlarindaki gerilemenin destekledigi UFE’de yillik enflasyon %25 oldu.

Mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani Subat déneminde yilkselmeye devam etti.

Ekonomik aktivitedeki zayif seyrin etkisiyle mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani
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Subat'ta %13.3'ten %13.6’ya ylikseldi. Manset issizlik orani ise Ocak seviyesinde (%14.7)
yatay seyretti. Manset issizlik orani bir dnceki aya gore yatay seyretse de gegen yilin ayni
donemine gore artis hizinin artmaya devam ettigi goriliyor. Mevsimsellikten arindiriimis
veriler sanayi ve insaat sektorlerinde istihdam kaybinin bir 6nceki déneme gore

yavaslayarak da olsa slirdigine isaret ediyor.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU ILE ILGILI BILGILER

Ilgili dénemde, fonun faaliyet gésterdigi piyasanin ve ekonominin genel durumuna iliskin
bilgileri, fonun performans bilgilerini ve varsa donem icinde yatinm politikalarinda,
izahname, fon ictliztigi gibi kamuyu aydinlatma belgelerinde, katilimcilarin karar vermesini
etkileyecek diger konularda meydana gelen degdisiklikleri iceren “fon kurulu faaliyet raporu”

raporun ekidir.

BOLUM C: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI

FON PORTFOY DEGER 30/06/2019
TABLOSU
KIYMET TURU Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Pay 360,000.00 ENJSA 1,983,600.00
1,000,000.00 AKBNK 6,800,000.00
120,000.00 ARCLK 2,334,000.00
115,000.00 ASELS 2,070,000.00
84,000.00 BIMAS 6,690,600.00
540,000.00 EREGL 4,249,800.00
37,500.00 FROTO 2,343,750.00
770,000.00 GARAN 7,007,000.00
770,000.00 ISCTR 4,658,500.00
250,000.00 KCHOL 4,385,000.00
85,000.00 KOZAL 4,492,250.00
1,062,400.00 PETKM 4,313,344.00
60,000.00 PGSUS 2,736,000.00
510,000.00 SAHOL 4,380,900.00
530,000.00 SODA. 3,370,800.00
80,000.00 TAVHL 2,160,000.00
330,000.00 TCELL 4,224,000.00
320,000.00 THYAO 4,124,800.00
75,000.00 TKFEN 1,947,000.00
120,000.00 TOASO 2,316,000.00




440,000.00 TTKOM 2,191,200.00

32,000.00 TUPRS 3,680,000.00

540,000.00 VAKBN 2,262,600.00

1,000,000.00 YKBNK 2,410,000.00

Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)

Kamu Sektorii 62,000,000 TRT020322T17 55,997,677.30
Borclanma Araclari 2,000,000 TRT020823T11 3,607,036.90
94,400,000 TRT050220T17 90,237,847.69

12,000,000 TRT080323T10 9,130,607.83

31,000,000 TRT080328T15 26,861,422.10

87,612,326 TRT080720T19 82,997,418.84

600,000 TRT100719T18 621,999.24

51,000,000 TRT110226T13 41,701,106.13

30,039,099 TRT110827T16 23,639,832.98

104,500,000 TRT120122T17 92,040,637.49

7,075,118 TRT120325T12 5,052,784.95

59,700,000 TRT130520T14 50,276,834.16

15,200,000 TRT131119T19 15,033,248.24

9,500,000 TRT140922T17 7,769,057.57

30,900,000 TRT150120T16 30,982,047.16

75,500,000 TRT170221T12 70,251,974.61

20,000,000 TRT170822T15 17,769,870.76

16,032,753 TRT180123T10 14,886,948.76

14,000,000 TRT181023T19 15,870,459.39

20,000,000 TRT200324T13 16,529,803.24

2,500,000 TRT210421T14 2,677,240.35

2,000,000 TRT220921T18 1,759,406.69

19,300,000 TRT240227T17 15,481,971.56

8,565,000 TRT240724T15 6,705,276.26

50,600,000 TRT270923T11 39,591,255.91

Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)

Ozel Sektor 22,500,000 TRSERGL52117 23,060,728.35
Borglanma Araglan 3,470,000 TRSMGTI22115 3,573,294.08
10,000,000 TRSTISB62911 10,089,580.37

11,000,000 TRFALNF91913 10,466,173.83

10,000,000 TRFFNBK71931 9,889,041.16

20,000,000 TRFTHALK1913 20,156,911.31

Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)

Kira Sertifikasi-Kamu 24,000,000 TRD160621T17 24,882,760.42
823,478 TRD220921T16 1,185,387.23

Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)

Ters Repo 9,197,475.00 TRT050624T35 9,017,753.42




Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)
Vadeli Mevduat TL 3,207,117 01.07.2019 3,207,116.98
35,797,089 17.07.2019 35,430,477.61
48,309,230 23.07.2019 47,630,254.03
103,625,837 24.07.2019 102,110,690.91
30,669,589 25.07.2019 30,204,455.37
10,228,699 02.08.2019 10,019,400.69
TOPLAM 1,165,528,935.87
NET VARLIK DEGERI 30/06/2019

TABLOSU

TUTARI (TL)

1.Fon Portfoy Degeri

1,165,528,935.87

*Hazir Dederler (+) 3,431.60
=Alacaklar (+) 94,586.54
- Diger Alacaklar 94,586.54

=Borglar (-)

1,835,728.27

- Yonetim Ucreti

1,788,154.82

- Diger Borglar*

47,573.45

2.Net Varlik Degeri

1,163,791,225.74

Dolasimdaki Pay Sayisi

67,774,529,009.251

3.Birim Pay Degeri

0.017172

Diger Borglar*: Tahvil borsa payl + bagimsiz denetim Ucreti karsiligindan olusmaktadir.

BOLUM D: FON PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

Dolar Endeksi (DXY), yilin ilk 5 ayinda kuvvetli bir performans sergilemis; ancak Haziran
ayindaki deder kaybi ile birlikte yilbasindan bu yana olan getirisini sifirlamistir. Bu durum
Gelismekte olan Ulke (GOU) para birimlerini pozitif etkilemistir. Yilbasindan bu yana olan
getirileri %2.16 olarak gerceklesmistir. Hisse piyasalarinda ise yilin ilk 6 ayinda ¢ok daha
pozitif bir goérinti hakimdir. Gelismis Ulke (GU) piyasalari ilk 6 ayda %15.63
degerlenirken, GOU piyasalari ayni dénemde %9.22 deder kazanmistir.

2019 yili, kuresel ticaret savaglari temasi altinda yavaslayan kiresel ekonomi glindemi ile
ilerlemektedir. ABD’de blUyime verilerinin kuvvetli agiklanmaya devam etmesi, istihdam
piyasasinin tam doluma yakin seyretmesi ve enflasyonun hedefe yakin seyretmesi politika
yapicilarin kararlari alirken baktiklari ana veriler olurken, yatirimcilar ise kiiresel yavaslama
ve ticaret savasl temasina odaklanmig ve fiyatlamalari verilerde bozulma olacagi beklentisi

ile yapmaktadirlar. Bu durum yatirrmcilar ile politika yapicilar arasinda ayrismaya neden



olmaktadir. Benzer bir durum 2018 yilinda yasanmis, yatinmcilarin fiyatlamasi politika
yapicilarin beklentilerine yakinsamistir. 2019 yilinda tersi olmasi beklenmektedir.

Avro Bolgesinde, Avrupa Merkez Bankasi ECB'nin son toplantisinda faizlerin ilk
aciklanandan daha uzun slire sabit kalacagi belirtilmistir. Boylece 2020 ortasina kadar faiz
degisikligi olmayacadi sinyali verilmistir. Bu dedisimin ana sebebi olarak artan korumaci
politikalarin ekonomik aktivite Gzerindeki etkileri sunulmustur.

Dolayisiyla Avro Bolgesi‘ndeki politika yapicilarin, ABD yatinmcilan ile benzer gortsleri
paylastiklari distnilebilir. ABD'de de politika yapicilarin 6ngoértlerinin bu dogrultuda
degisecedi beklentisi olmasi ise su sonucu dogurmaktadir: Bliyllk merkez bankalarinin
yaptigi parasal sikilasma adimlarinin sonuna gelinmistir. Bir sonraki adimin, 6zellikle ABD
tarafinda, faiz indirim yoninde olmasini beklemek mantikl olacaktir. ABD Merkez Bankasi
FED’in son toplantisinda karar metninden faizleri degistirmek igin “sabirli” davranacadi
ibaresi cikartilmig, piyasa bunu indirim sinyali olarak kabul etmistir. Dolayisiyla tartisma
konusu indirim olacak mi yerine 25 baz puan mi 50 baz puan mi olacaga dontsmustdr.
Yurt iginde 1. Ceyrek GSYH buylime verisi agiklanmis ve Tirkiye teknik resesyondan
cikmistir. Ekonomideki dedisim sireci ve blylme bilesenlerinin ig talepten dis talebe
kaymasi ile birlikte cari denge 6nemli dlglide iyilesmistir. Bu degisim sireci ayni zamanda
enflasyon gériinimde de etkili olmaktadir. I¢c talepteki yavaslama ile birlikte enflasyonda
yavaslama gorilmeye baslanmistir. Bu donemde TCMB siki para politikasini sirdiirmus ve
faizlerde degisiklige gitmemistir.

Piyasalara onemli etki yapan didger bir gelisme de yurt disinda TL likidite sikisikhdi
yasanmasi idi. Sikisikhdlr asmak isteyen yabanci yatirnmcilar TL varliklarini satma yoluna
gitmislerdir. Bu durum yurt ici piyasalarda yasandigi donemde oynakhdi 6nemli 6lclide
artirmistir.

Pay (Hisse Senetleri) Piyasasi: Borsa istanbul, yilin ilk 6 ayinda 83.675 - 105.000
bandinda islem gérmdustir. Yila oldukca kuvvetli bir baslangic yapan BIST 100 Endeksi,
donem icerisinde yurt disinda yasanan TL likidite sikisikhdi ile birlikte kazanimlarini geri
vermistir. Mayis ayi ile birlikte getirisi eksiye donen endeks, Haziran ayinda tekrar pozitife
donmuis ve yilin ilk 6 ayini dederlenerek tamamlamistir.

Tahvil Piyasasi: Verim egrisinin hem uzun hem de kisa tarafi, yilin ilk 6 aylr boyunca
dalgali bir seyir izlemistir. Ocak boyunca gerileyen faizler, Mayis ayi ile birlikte yeni zirve
seviyelerine ulasmistir. Haziran sonu geldiginde ise hem kisa hem uzun faizler yila
basladiklari seviyelere geri gekilmislerdir. Dénem igerisindeki bu oynaklik, yurt disinda
yasanan TL sikisikhdini gidermek amaci ile yabancilarin menkul kiymet satiglarn ve
enflasyon gértiinimiindeki iyilesme faizlerde oynakliga sebep olmustur.

Doéviz Piyasasi: Haziran ayina kadar siiren DXY degerlenmesi, GOU kurlar izerinde baski
yaratmistir. TL de bu gelismelerden negatif sekilde etkilenmis ve deder kaybetmistir.

Ozellikle yurt disinda yasanan TL likidite sikisikidi sonrasi, TL sat USD al islemleri



hizlanmistir. TL'nin sundudu yiiksek faiz ise dier GOU para birimlerine gére TL'yi cazip
kilmaktadir.

Tahvil piyasasi yilin baslangicinda o6zellikle Hazine’'nin uzun vadeli kiymet ihrag
etmemesinin de etkisiyle pozitif seyrettikten sonra, artan risk primi nedeniyle Mayis ayina
kadar piyasada satis gortlmistiur. Bundan sonraki dénemde gerek cari denge gerekse
enflasyon tarafindaki olumlu gelismeler sonucu faizlerde dlsils gorilmustir. Basta ABD
Merkez Bankasi FED olmak lizere global merkez bankalarindan gelen genislemeci para
politikas! sinyalleri sonrasi faiz distsleri hizlanmistir. Tahvil tarafinda artan risk primi
nedeniyle portféyimiizde kisa vadeli kiymetlere agirhk verilirken, faiz tarafindaki son
disls kar satisi olarak kullanilmistir. Hisse Senedi portféylimiz ise Mayis ayinda %3.5

seviyesinden %7.5 seviyesine gikarilmistir.

31.12.2018-30.06.2019 tarihleri arasinda fon getirisi %9.92 olarak gergeklesirken,

benchmark getirisi %9.95 olarak gerceklesmistir.
Ayrintilar icin performans sunus raporuna bakilmahdir.

Fonun karsilastirma dlgitii; %40 BIST-KYD DIBS Tim endeksi, %40 BIST-KYD DIBS Orta
endeksi %10 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat TL endeksi, %5 BIST-KYD OSBA Sabit endeksi,
%5 BIST30 getiri endeksi‘dir.
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BOLUM E: FON HARCAMALARI ILE ILGILI BILGILER

i. Hisse Senetleri
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S. : 0.0002 (BSMV dahil)
ii. Borglanma Senetleri : 0.0000105




iii. Ters Repo Islemleri O/N : 0.00000525

Vadeli : 0.00000525*repo siiresi
iv. Tahvil/bono aracilik islemleri : 0.00001
V. Ters repo aracilik islemleri : 0.000003
vi. VIiOP islemleri : 0.000145

Fon Malvarligindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net
Varlik Degerine Orani

Asagida fondan yapilan harcamalarin 6 aylk tutarlarinin ortalama fon toplam dedgerine
orani yer almaktadir.

Gider Tiria Ortalama Fon Net
Varlik Degerine Orani

Fon Isletim Ucreti 0.0192

Aracilik Komisyonlari 0.0001

Diger Fon Giderleri 0.0004

Toplam Harcamalar 0.0197

S6z konusu oranlar gerceklesenler lizerinden hesaplanmistir.

Fonun 2019 6 aylik déneminde; ictlzlik ve izahname degisikligi nedeniyle yapilan noter ve

tescil masraflari fon mal varhdindan karsilanmistir.

EKLER:
1. Fon kurulu faaliyet raporu



