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2- Ekonominin Genel durumu

2023 yilinda kuresel ekonomi, gugcli tiketici harcamalari ve siki isglcU piyasalari arasindaki
karsilikh etki nedeniyle direng gdsterdi. Ayni yil icerisinde, merkez bankalari enflasyonu kontrol
altina almak igin faiz oranlarini yikseltti. FED, faiz oranlanni 75 baz puan artirarak %5.25-5.50
seviyesine cikardi. ECB de faiz oranlarini 25 baz puan artirarak %4 seviyesine ylkseltti. Gelismekte
olan piyasalar, kiresel ekonominin yavaslamasina ragmen biyimeye devam etti. IMF tahminlerine
gore, 2023 yilinda gelisen piyasalar %4 oraninda blyudi. Turkiye ekonomisi ise %3 oraninda
blyudd. Bu biyume, gugli 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
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artan jeoekonomik parcalanma, ayrica para politikasi sikilastirmasi, mali destegin ¢ekilmesi gibi
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 sektoéri krizi, enflasyon beklentileri, sikiisgtcl piyasalari, iklim ve jeopolitik
soklar ve jeoekonomik parcalanma gibi faktérler nedeniyle gorinimdeki riskler asagi yonla
kalmaya devam ediyor. Yilin daha erken bir donemindeki bazi direnglere ragmen, ekonomik faaliyet
hala pandemi o6ncesi yolundan dlslk, oOzellikle gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan
ekonomilerde ve bdlgeler arasinda genigleyen farkllklar var.

2024'te kliresel blyimenin yavaslayacadi, 6zellikle de hizll faiz artirimlar, azalan mali destek ve
gevsek isgicl piyasalarinin etkisiyle gelismis ekonomilerde daha yavas blylume gorilebilecegdi
ongoriliyor. Merkez bankalarinin faiz oranlarini kademeli olarak distrmesi bekleniyor. IMF
tahminlerine gére, 2024 yilinda FED faiz oranlarini %4.75 seviyesine c¢ekecek. ECB de faiz
oranlarini 50 baz puan duslUrerek %3.5 seviyesine cekecek. Gelismekte olan piyasalarin ise
blyimeye devam etmesi bekleniyor. IMF tahminlerine gére, 2024 yilinda gelisen piyasalar %4.1
oraninda buyuUyecek. Turkiye ekonomisinin ise daha yavags biyimesi bekleniyor. IMF tahminlerine
gore, 2024 yilinda Turkiye ekonomisi %3.1 oraninda blylUyecek 2024 yilinda enflasyondaki disUs
ediliminin devam etmesi bekleniyor.

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

yaratiyor.

ABD 10 yilhk 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 dlslis seyrini
surdirmesiyle 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 biyuklik agirigina gére hesaplanan enflasyon 2023
Haziran itibari ile %6.39 ile 2022 yili kapanis seviyesi olan %9.65'in oldukca altinda dénemi
tamamladi. Gerileme Temmuz ay! ortasi itibari ile egilimini koruyarak %6.24’e kadar gerilemis
durumda. Bu ddénemde emtia fiyatlarindaki sinirl 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 goére sinirl bir deder kaybetmis oldu. Euro, ABD
Dolarina karsi yilin ilk yarisinda guigli bir trend izlerken yili 1.10 seviyesinde tamamlayarak 2022
yili kapanis seviyesi olan 1.0705’e kiyasla glcli kapattli. Piyasada FED’in disls ediliminde 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 etmesiile birlikte yil igindeki en yiksek seviyesine ulasti ve yili 2,062 $

seviyesinde kapatti.

Turkiye’'de secimlere kadar gecen donemde gevsek parave mali politikasi uygulandiktan sonra,
secim sonrasinda her iki alanda da daha siki bir durusa gecildigi gérulda. Enflasyon vergi artislari
ve canli tiiketim talebi ile yil sonunda %64.77 seviyesine yiikseldi. Uretici fiyatlarindakiartis orani
ise %44.22 olarak gercgeklesti. TLise yill USD-EUR sepeti karsisinda %60 civarinda bir deder kaybi
ile tamamladi. Tahvil piyasasinda faiz oranlarinin ylikseldigi ve yabanciyatirimacininilgisi 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 katilimcilari anketine gére Turkiye igin
2023 ekonomik biyume beklentileri 2023 yilina baslarken 4.12 seviyesinde idi. D6nem 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 araclarinin getirisinin artmasina bagh olarak
dénem icerisinde %4.5 gibi sinirll 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 koétllesmesi ve
jeopolitik risklerin artmasiyla yilin son iki ayinda BIST-100 endeksi giic kaybederek yili 7,470
seviyesinde tamamladi. Halka arzlarin stiregeldigi bu dénemde yerli yatirimci sayisi 2022 sonundaki
3.76 milyon kisiden 2023 7.64 milyon kisiye ylkselirken, yatirrm tutari ise ayni dénemde 4.15
trilyon TL seviyesine ulasti. Islem hacmiise 2023 giinliik ortalama 129 milyar TL ile 2022 tim vyl

ortalamasinin %85 kadar lGzerinde gercgeklesmistir.

Yilin ikinci yarisinda oran olarak avantajli vadeli mevduat yatirimi yapilarak kuvvetli ic verim bazi
olusturulmaya calisiimistir. Faiz seviyelerinin asagida olmasi sebebi ile portféy icerisindeki DIBS
agirhgr minimum seviyelere gekilmistir. Diger yandan endeks dederinin cazip oldugu seviyelerden
hisse senedi pozisyonumuzu arttirarak ve halka arzlara katilarak borsadaki ytkselisten de getiri

anlaminda yararlaniimaya galisiimistir.



3- Fon performansi

31.12.2022-31.12.2023 tarihleri arasinda fon getirisi %73,50 olarak gerceklesirken, esik deger
getirisi %30,33 olarak gerceklesmistir.

Ayrintilar icin performans sunum raporuna bakiimaldir.
Fonun esik degeri; BIST-KYD 1 Aylik Mevduat TL endeksi+ %2
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GECMIS GETIRILER GELECEK DONEM PERFORMANSIICIN BIR GOSTERGE SAYILMAZ.

4-Fonun Ictiiziik, Izahname ve Tanitim Formu Degisiklikleri

Fonun yatinm stratejisindeki dedisiklikler, yatirm stratejisi bant aralidi 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.

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

31.12.2023
FON PORTFOY DEGER TABLOSU
KIYMET TURU Nominal Deger | Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Pay 8.114,00 | AEFES 1.115.675,00
343.778,00 | AKBNK 12.554.772,56



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

10.143,00 [AKCNS 1.443.348,90
172.566,00 |AKFGY 339.955,02
22.314,00 | ANSGR 1.341.071,40
168.527,00 |ASELS 7.580.344,46
36.832,00 |BIGCH 841.242,88
24.918,00 | BIMAS 7.494.088,50
6.054,00 [ CCOLA 3.181.377,00
6.085,00 | DOAS 1.563.845,00
270.000,00 | DOHOL 2.986.200,00
197.170,00 |EKGYO 1.356.529,60
169.142,00 |ENKAI 5.750.828,00
112.495,00 |EREGL 4.612.295,00
8.973,00 | FROTO 6.635.533,50
80.929,00 | GARAN 4.722.207,15
130.118,00 |ISCTR 3.039.556,48
26.335,00 |KCHOL 3.734.303,00
126.449,00 |KOZAL 2.469.548,97
100.705,00 | KRDMD 2.392.750,80
45.660,00 | MAVI 5.319.390,00
9.380,00 [ OTKAR 3.991.190,00
49.863,00 |OYAKC 2.764.903,35
121.712,00 | OZGYO 593.954,56
261.790,00 | OZKGY 2.010.547,20
32.457,00 | PETKM 591.041,97
1.735,00 | PGSUS 1.126.882,50
81.081,00 | SAHOL 4.901.346,45
6.903,00 | SISE 316.295,46
73.007,00 | SOKM 3.938.727,65
164.515,00 |TCELL 9.229.291,50
57.618,00 | THYAO 13.171.474,80
121.418,00 [ TRGYO 3.848.950,60
553.242,00 | TSKB 3.623.735,10
60.858,00 | TTKOM 1.482.500,88
50.669,00 | TUPRS 7.245.667,00
122.625,00 |VESBE 1.962.000,00
80.476,00 | VESTL 3.721.210,24
398.459,00 | YKBNK 7.785.888,86
Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Devlet Tahvil TL 1.500.000,00 | TRT050630T11 1.398.823,94
Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Ozel Sektor Finansman Bonosu TL 1.500.000,00 | TRFADEL92410 1.697.495,47
3.500.000,00 [ TRFAKFK32428 3.888.534,19
600.000,00 | TRFAZEV32418 615.244,97
1.000.000,00 | TRFDEVA92419 1.119.704,11




1.000.000,00 | TRFKREL32415 1.271.263,35

1.530.000,00 | TRFPNST22425 1.727.952,54

1.000.000,00 | TRFVDFF32411 1.121.715,32

600.000,00 | TRSGFYH12419 799.679,79

Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)

OzelSektor Tahvil TL 2.500.000,00 | TRSCOLAE2518 2.514.064,41
1.600.000,00 | TRSENSA12514 1.757.786,25

1.500.000,00 | TRSMBKF92437 1.677.052,52

2.000.000,00 | TRSSISEE2517 2.233.140,53

Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)

OzelSektér VDMK TL 1.530.000,00 | TRPFB3F32416 1.706.127,62
1.270.000,00 | TRPFB3F32424 1.363.174,67

Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)

OzelSektér Kira Sertifikasi TL 2.000.000,00 | TRDKLVKK2417 2.143.617,72
Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)

Kiymetli Maden 2.000,00 [ALT 3.913.387,56

Nominal Deger Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Yatirm Fonu

45.698.364,00 | GUH

6.896.340,12

Nominal Deger Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Tirev Teminat 4.519.792,49 | VIOP-TL 4.519.792,49
Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Ters Repo 4.543.380,00 | TRT190728T34 6.028.471,23

Nominal Deger

Vade Tarihi

Rayic Deger (TL)

Vadeli Mevduat-TL

13.262.750,29 |02.01.2024

13.262.750,29

TOPLAM

214.436.590,43

NET VARLIK DEGERI
TABLOSU

31.12.2023

TUTARI (TL)

1.Fon Portfoy Degeri

214.436.590,43

Hazir Dederler (+) 17.116,97
- Diger Hazir Dederler 17.116,97
Borglar (-) 1.839.828,13
- Yonetim Ucreti 159.828,12
- Diger Borglar 1.680.000,01

2.Net Varlik Degeri

212.613.879,27

Toplam Pay Adedi

1.500.000.000.000,00

Dolasimdaki Pay Sayisi

2.314.456.350,59

3.Birim Pay Degeri

0,091863




VIOP VADE
KONTRATLAR | Tarihi
KISA 29.02.2024

Kontrat Kodu Kontrat Adedi | Rayic Deger (TL)

F_XU0300224 -200

-17.046.500,00

Donem igerisinde gercgeklestirilen tirev arac¢ islemlerinin toplam buydklugiane, tirev arac

islemlerinin dayanak varliklarina ve sz konusu islemlerden elde edilen kar/zarar tutarina iliskin

Ozet bilgiler
Doénem Icinde Yapilan VIOP Islemler

Kontrat Kodu Alhs / Satis Kontrat Adedi
F_XU0300223 Alis 1.500
Satis 1.195

F_THYA00223 Alis 20
Satis 20

F_XU0300423 Alis 1.480
Satis 1.480

F_USDTRY0623 Alis 385
Satis 385

F_XU0300623 Alis 1.032
Satig 1.032

F_USDTRY0823 Alis 155
Satis 155

F_XU0300823 Alis 1.331
Satis 1.286

F_USDTRY1223 Alis 534
Satis 370

F _XU0301023 Alis 853
Satis 853

F_XU0301223 Alis 1.308
Satis 1.308

F_XU0300224 Satis 200

VIOP islemlerinden Elde Edilen Kar/Zarar Tutari

Kontrat Kodu Kar/Zarar Borg Bakiye Alacak Bakiye

F_THYA0O0223 VOB SOZLESME GELIRI 28.540,00
F_USDTRY0623 | VOB SOZLESME GELIiRi 1.286.974,50
F_XU0301223 VOB SOZLESME GELiRi 1.209.570,00
F_XU0301023 VOB SOZLESME GELIRI 625.810,00
F_XU0300823 VOB SOZLESME GELIRI 3.401.477,50
F_XU0300623 VOB SOZLESME GELIRI 1.041.768,31
F_XU0300423 VOB SOZLESME GELIRi 1.663.522,50
F_XU0300224 VOB SOZLESME GELIRI 147.000,00




F_XU0300223 VOB SOZLESME GELIRI - 3.157.225,00
F_USDTRY1223 | VOB SOZLESME GELIRI - 835.994,00
F_USDTRY0823 | VOB SOZLESME GELIRI - 498.589,00

F_THYAOO0223

VOB SOZLESME ZARARI

15.380,00

F_USDTRY0623

VOB SOZLESME ZARARI

1.199.914,90

F_USDTRY0823

VOB SOZLESME ZARARI

478.717,50

F_XU0301223

VOB SOZLESME ZARARI

1.679.220,00

F_XU0301023

VOB SOZLESME ZARARI

1.353.980,00

F_XU0300823

VOB SOZLESME ZARARI

1.718.415,00

F_XU0300623

VOB SOZLESME ZARARI

1.445.125,83

F_XU0300223

VOB SOZLESME ZARARI

3.069.825,00

F_XU0300423

VOB SOZLESME ZARARI

1.290.950,00

F_USDTRY1223

VOB SOZLESME ZARARI

1.008.919,80

TOPLAM

13.260.448,03

13.896.470,81

*ilgili donem fon portfdylne 6ding islemi gergeklestirilmemistir.




