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PIYASA NOTLARI

Tahvil & Bono & Eurobond
2 yillik bono faizleri 287 baz puanlik bir
artisla %47.74'e yukselirken, 10 yillik
bono faizleri @ baz puanlik bir artisla
%26.87 seviyesinde ayi kapatti.

Doviz
Euro’nun Dolar karsisinda nispeten sabit bir seyir
izledigi donemde EUR/USD paritesi, Subat ayi
kapanis fiyati olan 1.0814'den, Mart ay1 kapanig
fiyati 1.0793"e sinirli bir dlists gbsterdi.

Hisse Piyasasi Emtia

Subat ayini ons basina 2,043% seviyesinde
tamamlayan Altin, Mart ayini 9.3% bir
yukselisle 2,232% seviyesinde tamamladi.

BIST-100 endeksi, Mart ayini
sinirli bir dustsle 9,142
seviyesinde tamamladi.

Yurtdisi

Dolar endeksi (DXY) Subat ay1 kapanis seviyesi olan 104.156'ten, Mart ayini %0.4’lik sinirl bir artisla 104.546 seviyesinde tamamladi.

FED, piyasa beklentilerine uygun olarak faiz oranlarini %5.25 - %5.50 seviyesinde tuttu. AMB, faiz oranlarinda degisiklige gitmeyerek
mevduat faizini %4, gecelik borg verme oranini %4.75 ve politika faizini %4.5 seviyesinde sabit tuttu.

Tahvil - Bono Piyasasi: Mart ayinda, ABD'nin 10 yillik hazine bono faizleri 5 baz puanlik bir dustsle ay1 %4.20
seviyesinde tamamladi. TCMB, politika faizini 500 baz puan arttirarak %50 seviyesine ¢ikardi. Kurul, enflasyon
goranumundeki bozulmayi dikkate alarak politika faizinin artirilmasina karar verdi ve tiketim mali ve altin ithalati
disinda diger tuketim harcamalarinda direncli seyrin strdtgtne dikkat gekti. Ayrica, para politikasindaki kararli
durusun, yurt ici talepte dengelenme, Turk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde dtizelme vasitasi ile
aylik enflasyonun ana egilimini dustrecegi ve dezenflasyonun 2024 yilinin ikinci yarisinda tesis edilecegi belirtildi.
Yerel piyasalarda ise, 2 yillik bono faizleri 287 baz puanlik bir artisla %47.74'e ytkselirken, 10 yillik bono faizleri 9 baz
puanlik bir artisla %26.87 seviyesinde ayi kapatti. Mevduat faizleri agisindan, 22 Mart tarihli TCMB verilerine gore, 1-3
ay vadede mevduat faizleri %59.52 olarak kaydedildi. Bu oran, Subat ayinin son verisine (%51.89) kiyasla 763 baz
puanlik bir artisa isaret ediyor. Ayrica, uluslararasi yatirimcilarin Ttrk tahvil piyasasina olan ilgisinin azaldigi Mart
ayinda, Devlet i¢c Borclanma Senetlerinde yaklasik 488 milyon dolarlik net satis gerceklestirdi.

Enflasyon: Mart ayinda TUFE, beklentilerin (%3.5) altinda %3.16 oraninda gerceklesti. Yillik enflasyon ise
beklentilerin (%69.1) altinda %68.50 olarak kaydedildi. Aylik bazda en yuksek artis egitim (%13.08), haberlesme
(%5.65) ve lokanta-oteller (%3.95) sektorlerinde goruldu. Yillik artis oranlarina baktigimizda egitim (%104.07),
lokanta-oteller (%94.97) ve saglk (%80.25) alanlarinda yukselis yasandi.

Merkez Bankasi, yilin ilk yarisinda mevsimsellikten arindirilmis aylik enflasyonun ortalama olarak %4'tin altinda, ocak
hari¢ ise %3 civarinda seyredecegini 6ngdruyor. Mayis sonrasinda ise mevsimsellikten arindiriimis ortalama aylik
enflasyonun énce %?2.5'in altina, yilin son ¢eyreginde ise %1.5 civarina gerileyecegi tahmin ediliyor. Finansal
kosullardaki sikilasmanin ve ilerleyen aylarda ekonomik aktivitenin yavaslamasiyla birlikte enflasyon gértinimande
belirgin iyilesme gortlebilir. Yillik enflasyonun Mayis ayinda %75 civarinda zirve yapmasi ve yaz aylarinda baz etkisi ve
mevsimsel etkiler sayesinde énemli 6l¢tide diismesi bekleniyor.

Mart ayinda UFE, bir énceki aya gére %3.29, bir énceki yilin ayni ayina gére %51.47 ve on iki aylik ortalamalara gére
%45.28 artis gostermistir. Sanayinin dért sektértndn yillik degisimleri incelendiginde, madencilik ve tas ocakgilig
%71.19,sermaye mallari %68.11 artis gosterirken, elektrik,gaz tretimi ve dagitimi %18.92 azalmis, su temini ise
%66.23 artmistir. Ana sanayi gruplarina bakildiginda ara mallarinda %53.84,dayanikli tiketim mallarinda %63.73,
dayaniksiz tuketim mallarinda %64.44, enerjide %11.55 sermaye mallarinda %68.11 artis gerceklesti.



$!Garanti BBVA

Emeklilik

Emtia: Mart ayinda ana emtia piyasalarinda yukselis trendi hakimdi; manset emtia endeksi %2.9 oraninda artarken,
gida emtia endeksi %1.3 ve sanayi emtia endeksi %2.1 artis gésterdi. Subat ayini 83.62% seviyesinde tamamlayan
brent petrol, Mart ayini 4.6% artisla 87.48% seviyesinde tamamladi. Subat ayini ons basina 2,043$ seviyesinde
tamamlayan Altin, Mart ayini 9.3% bir yukselisle 2,232$ seviyesinde tamamladi.

Pay Senedi (Hisse) Piyasasi: Subat ayini %8.20 yilkselis ile 9,193 seviyesinde tamamlayan BIST-100 endeksi, Mart
ayini sinirl bir dususle 9,142 seviyesinde tamamladi. Banka endeksi %9.2 ile endeksin tizerinde pozitif ayrisirken
sanayi endeksi %3.3 dususle endekse gore negatif ayrismis oldu. Mart ayinda hisse senedi piyasasinda gtinluk islem
hacmi ortalama 156 milyar TL olarak gerceklesti. Bu rakam, Subat ayindaki 198 milyar TL'lik islem hacminin %21
altinda gerceklesti. TCMB'nin 22 Mart verisine gére, yabanci yatirimcilar Mart ayinin son haftasinda 429 milyon $ alim
yapllmasina ragmen, toplamda 95.4 milyon $ tutarinda hisse senedi satisi gerceklestirdiler.

Doviz Piyasasi: Dolar'in diger major para birimleri karsisinda yukselis trendi icinde olan ABD Dolari, Mart ayinda
yatay bir performans sergileyerek, gelismis Ulke para birimleri karsisinda degerini korudu. Dolar endeksi (DXY) Subat
ayl kapanis seviyesi olan 104.156'ten, Mart ayini %0.4'lik sinirli bir artisla 104.546 seviyesinde tamamladi. Euro’'nun
Dolar karsisinda nispeten sabit bir seyir izledigi donemde EUR/USD paritesi, Subat ay1 kapanis fiyati olan 1.0814'den,
Mart ayi kapanis fiyati 1.0793"e sinirli bir dusus gosterdi.

FED, piyasa beklentilerine uygun olarak faiz oranlarini %5.25 - %5.50 seviyesinde tuttu. Powell, ekonomide olumlu
gelismelerin oldugunu ancak enflasyonun hala ytiksek seviyelerde oldugunu ve distirme konusunda belirsizliklerin
devam ettigini vurguladi. Fed'in ekonomik blyume tahminleri ge¢cmise gére yavasladi ve isglicl arzi tarafinda guglu
verilerin yansitildigini ifade etti. Powell, enflasyonun hedefe ulasmasi igin sabirli olunmasi gerektigini ve faiz oranlarinin
simdilik sabit tutulmasinin uygun oldugunu dile getirdi. Ancak isgiict piyasasinda beklenmedik bir zayiflik gérilmesi
durumunda siki para politikasinin gerekebilecegini belirtti.

Euro Bolgesi'nde Mart ayi TUFE beklentilerin altinda %2.4 oldu. Cekirdek enflasyon da beklenenden fazla
yavaslayarak %2.9'a geriledi. AMB, faiz oranlarinda degisiklige gitmeyerek mevduat faizini %4, gecelik bor¢ verme
oranini %4.75 ve politika faizini %4.5 seviyesinde sabit tuttu. AMB'nin karar metninde, faiz seviyesinin enflasyonun
2% hedefine ulasmasina 6nemli katki saglayacagi vurgulandi. AMB 2024 enflasyon tahminini %2.3'e indirirken,
blytme tahmini ise %0.6 oldu.

TCMB dbviz alis kurlarina gére, ABD Dolari, Subat ayi kapanis seviyesi olan 31.15°den,Mart ayini %3.6'lik bir artisla
32.29 seviyesinde tamamladi. Euro ise Subat ayi kapanis seviyesi olan 33.76'dan, Mart ayini %3.1'lik bir artisla 34.80
seviyesinde tamamladi.

22.03.2024 TARIHLI DAGILIM GEREKGESI

ABD enflasyon verilerinde i¢ ekonomik dinamikleri gésteren hizmet ve konut gibi ana kalemlerin ayhk bazda
gerilemesi, enflasyonda ana egilimin asagi yonlu devam ettiginin sinyalini vermektedir. Mart sonunda yapilan
Amerika Merkez Bankasi FED'in para politikasi toplantisinda ekonomik projeksiyonlar gtincellenmis, FED
tyeleri 2024 yil sonuna kadar 3 faiz indirimini 6ngdérmeye devam etmektedir. Blytume verilerinin yukari yonla
revize edilmesi risk istahini kuvvetlendirirken, faiz seviyelerinde glicli ekonomik verilere paralel olarak yatay
seyir devam ettigi izlenmektedir. ABD hisse senedi piyasalarinda tarihi zirveler yenilenmeye devam etmekte,
degerli metaller tarafinda FED’ den faiz indirim beklentisine bagl olarak, ons altin 2200 dolar seviyesini test
etmektedir. Cin tarafinda ekonomik aktivitenin toparlanmaya baslamasi ve beklenti tizerinde gelmeye
baslayan enflasyon verileriyle gelisen tlke piyasalarinda risk istahinin ytksek kaldigi gézlemlenmektedir.
Onumuzdeki désnemde ABD’ de enflasyon verilerinin ana egilimi ve Cin'deki ekonomik gelismeler takip
edilecektir. Yurt icinde TCMB * nin sUrpriz bir faiz artisi gerceklestirerek politika faizini %50 seviyesine
cikartarak enflasyonla siki mticadele edeceginin sinyalini vermesi sonucu Turkiye 5 yilik CDS priminde
gevseme gozlemlenirken, hisse senedi piyasasinda risk istahi kuvvetlenmistir

FAIZLI RISK GRUPLARI DAGILIM GEREKCESI

Yukarida yer alan gelismeler esliginde, klresel merkez banklarinin yil icinde para politikalarinda gevsemeye
yonelik verdigi sinyaller sonrasinda, artan risk istahina paralel olarak dagilimlara agirlikli yabanci hisse
senedine yatirim yapan GHO- Ugtincti Degisken Emeklilik Yatirim Fonu eklenmistir. Yurt icindeki risk
istahindaki artis ve gelinen seviyeler g6z 6niinde bulunduruldugunda, GEH- Hisse Senedi Emeklilik Yatirim
Fonu orani dagilimlarda arttirilmistir. ABD'de faiz indirimi beklentilerine paralel olarak GHA- Altin Katilim
Emeklilik Yatirim Fonu orani bazi dagilimlarda arttirilmistir. Risk istahinin yiksek gegmesi beklenen bu
donemde, sabit getirili kiymetlere agirlikli yatirim yapan GHG- Dis Borglanma Araclari Emeklilik Yatirim Fonu
ve GEK- Borc¢lanma Araclari Emeklilik Yatirim Fonu oranlari azaltilmistir. Coklu varlik stratejisiyle yonetilen
GCT- Birinci Fon Sepeti Emeklilik Yatirim Fonu dusuk riskli 6neri grubunda bazi yas kirilimlari disinda tim risk
gruplarinda dagihmdan ¢ikartiimistir.

FAIZSIZ RISK GRUPLARI DAGILIM GEREKGESI

Yukarida yer alan gelismeler esliginde, GHA- Altin Katihm Emeklilik Yatirim Fonu orani arttirilirken, risk
istahindaki ytkselise paralel olarak hisse senedine de yatirim yapan GES-Katilim Standart Emeklilik Yatirim
Fonu ve GEA- Katihm Degisken Emeklilik Yatirim Fonu oranlari arttiriimistir. Daha cok kira sertifikalarina
yatirim yapan GKB- Kira Sertifikalari Katilim Emeklilik Yatirim Fonu orani azaltiimistir.
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FAIZLI RISK GRUPLARI FON DAGILIM TAVSIYESI

Faizli risk gruplariigin 22.03.2024 itibariyle 20.02.2024 tarihli énerimizi yukarida belirtilen gerekgelere istinaden
degistiriyoruz. Risk/yas gruplari bazinda, dagilim ve 6neri degisikliklerine, 6neri tarihi itibariyle risk gruplari yillik
volatilite araliklarina asagida yer verilmistir. Tavsiye niteligindeki 6neriler, katimcilarin Risk Getiri Profili (RGP)
anketi'ni doldurma tarihindeki yaslari ve risk profilleri baz alinarak verilmektedir.

FAIZLI RISK GRUPLARI TAVSIYE NITELIGINDEKI FON DAGILIMI

Faizli Fon Kocu Onerisi - 22.03.2024

Diisiik Risk Profili
3140 4050+
Fon Kodu-Fon Adi Yag Araligi Yag Arahgq
Ce oo
Para Piyasasi - GEL [[20% | 60% 60%
Hisse Senedi - GEH 0% 0%
Birinci Fon Sepeti - GCT 10% 10%
Borclanma Araclari - GEK [T25% | 30% 30%
Ugiincii Degisken - GHO [[10% | o0% 0%
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Faizli Fon Kocu Onerisi- 20.02.2024

Diisiik Risk Profili

31-40  40-50+
Fon Kodu-Fon Adi - Yag Araligi Yag Arahigi
e o b
Para Piyasasi - GEL [[20% | 60% 60%
Hisse Senedi- GEH 0% 0%
Birinci Fon Sepeti- GCT - 10% 10%
Borglanma Araglan - GEK [[30% | 30% 30%
Uciincii Degisken - GHO o ow 0%
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Cok Yiiksek k Profili

Yas Arahifi| Yas Aralifii

A
0% |

b

Fon Kodu-Fon Adi Yag Aralf

A
0%

B
10%

D15 Borglanma Araciari - GHG,

Alfin Katim - GHA
Uginci Defisken - GHO
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FAIZSiZ RISK GRUPLARI FON DAGILIM TAVSIYESI
Faizsiz risk gruplariigin 22.03.2024 itibariyle 20.02.2024 tarihli 6nerimizi yukarida belirtilen gerekgelere istinaden
degistiriyoruz. Risk/yas gruplari bazinda, dagilim ve 6neri degisikliklerine, 6neri tarihi itibariyle risk gruplari yillik
volatilite araliklarina asagida yer verilmistir. Tavsiye niteligindeki 6neriler, katimcilarin Risk Getiri Profili (RGP)
anketi'ni doldurma tarihindeki yaslari ve risk profilleri baz alinarak verilmektedir.

FAiZSiZ RiISK GRUPLARI TAVSIYE NIiTELIGINDEKi FON DAGILIMI

Faizsiz Fon Kocu Onerisi - 22.03.2024 Faizsiz Fon Kocu Onerisi - 20.02.2024
Diisiik Risk Profili Diisiik Risk Profili
3140 4050+ 3140 4050+
Fon Kodu Fon Adi Yag Araligr Yas Araligi ECE O RIED R Yag Aralif Yas Aralii
D D D D

Katilim Standart - GES 45% 45% Katilm Standart - GES [Ta5% | 0% 40%
Katiim Degigken - GEA 30% 30% Katilim Degigken - GEA 10% 10%
Kira Sertifikalan Katihm - GKB 20% 20% Kira Sertifikalan Katilm - GKB 50% 50%
Altin Katilim - GHA 5% 5% Altin Katilim - GHA o |  o% 0%

Yiiksek Risk Profili

0-30 31-40
Fon Kodu-Fon Adi Yag Ara ag Ara

[Katim Standart-GEs | 0% | 10w | |
[Katim Deisken-GEA | 70% | 70% | |

Kira Sertifikalan Katlm -GKB_ | 0% | 0% | 0 |
Altin Katihm - GHA —20% | 20% |

Kira Sertifikalan Katihm - GKB 20% 20%
Altin Katilim - GHA 0% 0%

Cok Yiiksek Risk Profili Cok Yiiksek Risk Profili

0-30 31-40 40-50+ 31-40 40-50+
Fon Kodu Fon Adi Yag Ar ag Arahigi| Yas Araligs [> u FonAdi A Yag Ar as Aralhigr

Katihm Degisken - GEA Katiim Degisken - GEA 80% 80%

Kira Sertifikalan Katihm - GKB 0% 0% 0% Kira Sertifikalan Katihm - GKB 20% 20% 20%
Altin Katilim - GHA 20% 20% 20% Altin Katim - GHA 0% 0% 0%

Yallik
Volatilite 15.67% 14.30% 11.81% 9.59% 7.55%




ot Garanti BBVA

Emeklilik

FAIZLi RiISK GURUPLARI VE ALTERNATIF YATIRIM ARACLARI
MART 2024 GETiRi KARSILASTIRMALARI

Dusiik Yitksek  Cok Yiiksek KYD-BONO
YAS Riskli Riskli Riskli DOLAR MEVDUAT ALTIN BiST 100 (TUM)
18-30 Yas | 3,60% 466% @ 513%
AYLIK 31-40 Ya§ 3850/0 4660/0 5130/0
- . 0 " 0 N (]
5 361% | 3.87% | 9.02% | -0.56% | 0.52%
4150 Yas | 3,85% 467% | 466%
50+Yas | 3,85% 467% | 4.66%
Dusiik Yitksek  Cok Yiiksek A KYD-BONO
YAS Riskli Riskli Riskli DOLAR MEVDUAT ALTIN BIST 100 (TUM)
B 1830 Yas | 14,18% 17.53%  18.94%
3140 Yas | 11,69% 17,53%  18,94%
as 2 o S 067% | 11,39% | 17.18% | 22.39% | 0,43%
4150 Yas | 11,69% 16,74%  17,53%
50+ Yas | 11,69% 16,74% | 17,53%
Duisiik Yitksek Cok Yiiksek KYD-BONO
YAS Riskli Riskli Riskli DOLAR MEVDUAT ALTIN BiST 100 (TOM)
AL 1830 Yas | 72,46% 92,34% = 98,23%
3140 Yas | 5617% 92,34%  98,23%
68,56% | 37.29% | 88.49% | 89,95% | -20.48%
4150 Yas | 56,17% 8579% @ 92.34%
50+ Yas | 5617% 8579% @ 92.34%

DEGERLENDIRME: Faizli grup dagilimlarinda; Tum yas ve risk gruplari icin ortalama getiri aylik %4.30 ybb %15.63, yillik icin
%380.10 olarak gerceklesmistir.

FAIZSIZ RiSK GURUPLARI VE ALTERNATIF YATIRIM ARACLARI
MART 2024 GETiRi KARSILASTIRMALARI

g m m BIST 100
Diisiik Yitksek  Cok Yiiksek KYD-BONO
YAS Riskli Riskli Riskli DOLAR KARPAYI ALTIN ll_(atllllm (TUM)
1830 Yas| 1,88% 101%  0.81%
AYLIK 31-40 Ya§ 2.26% 1.01%  0,81%
- v 0 . (] B (0]
3 361% | 271% | 902% | -411% | 052%
4150 Yas | 2.26% 142% | 1,01%
50+Yas | 2,26% 142% | 1,01%
- o . BIST 100
Diisiik Yiiksek Cok Yiiksek KYD-BONO
YAs Riskli Riskli Riskli DOLAR KARPAYI ALTIN .I-(a_t.“l.m (TUM)
B 1830 Yas | 13,04% 1439%  14,99%
3140 Yas | 10,77% 1439%  14,99%
a3 0 o B 70, | 7.95% | 17.18% | 18.96% | 0.43%
2150 Yas | 10,77% 14,05%  14,39%
50+ Yas | 10,77% 14,05%  14,39%
o m m BIST 100
Diisiik Yitksek  Cok Yiiksek KYD-BONO
YAS Riskli Riskli Riskli DOLAR KARPAYI ALTIN ll_(atllllm (TUM)
LT 1830 Yas | 64,11% 66,00%  70,16%
3140 Yas | 65.24% 66,00%  70,16%
a3 0 o B 3560 | 2532% | 88.49% | 87,06% | -20,48%
2150 Yas | 65.24% 66,46% @ 71,12%
50+ Yas | 65.24% 66,46% @ 71,12%

DEGERLENDIRME: Faizsiz grup dagilimlarinda ; Tum yas ve risk gruplari igin ortalama getiri aylik %1.51 ybb %13.38, yillik igin
%66.42 olarak gergeklesmistir.
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RISK GETIRI PROFIL ANKETI DOLDURMAYAN KATILIMCILARA

YONELIK GENEL YATIRIM ONERISI

Risk Getiri Profili Anketini doldurmamis katilimcilarla paylasilan C+ fon dagilimi aylik genel yatirim tavsiyesi olup,
katilimcilara her seferinde kendilerine 6zel yatirim tavsiyesi alabilmeleri igin Risk Profil Anketi'ni doldurmalari
onerilmektedir. 22.03.2024 tarihli fon dagilim degisikligi sonrasi faizli ve faizsiz icerikli giincel tavsiyemiz asagida yer
almaktadir.

GENEL YATIRIM ONERISI VE ALTERNATIF YATIRIM ARACLARI
SUBAT 2024 GETIRi KARSILASTIRMALARI

KYD-BONO

DOLAR MEVDUAT ALTIN BIST 100 (TOM)

AYLIK 3,61% 3.87% 9,02% -0,56% 0,52%

YBB 9,67% 11,.39% 1718% | 22,39% 0,43%

YILLIK 68,56% | 37,29% | 88,49% | 89,95% | -20,48%

BiST 100
DOLAR KARPAYI ALTIN Katilim YD, EOND
5 (TOM)
ndeks

AYLIK 3,61% 2,71% 9,02% -4,11% 0,52%

YBB 9,67% 7,95% 17.18% 18,96% 0,43%

YILLIK 68,56% | 2532% | 88,49% | 87,06% | -20,48%

DEGERLENDIRME: Risk Getiri Profili Anketi doldurmayan katilimcilarimiz igin sundugumuz C+ dagilimlarimizda; faizli grup igin
aylik %4,67, ybb %16.74, yillik icin %85.79 olup, faizsiz grup icin aylik %1.42, ybb %14.05, yillik performans %63.10 olarak
gerceklesmistir.

(Mevduat icin kullanilan endeks KYDMEVTAY_TL, Kar payt icin kullanilan endeks KYDKARPAYTAY_TL , Altinicin KYDALTIN_A , BIST 100 Katiim endeks igin XK100 Katilim
endeks degerleri Rasyonet servis saglayicisindan alinmistir. Getiriler icin aylik 29.02.2024-31.03.2024, ybb 31.12.2023-31.03.2024 - yillik 31.03.2023-31.03.2024 araliklari

kullaniimistir. )
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RiISK PROFiLi BELIRLEME YONTEMI

Katilimci Risk Profilinin Belirlenmesi
19/12/2017 tarih ve 2017/20 sayili Risk Profil Anketine iliskin Genelge 'de yer alan risk profili anketi, Garanti BBVA
Emeklilik katilimcilarinin risk profilinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Katimclilar, risk profili anketindeki sorulara
verdikleri cevaplar dogrultusunda Cok Yuksek, Yuksek Risk, Orta Risk, Dustk Risk gruplarina ayriimaktadir.

GOK Fonlarinda her zaman riskli yatinm Grinleri bulunduran bu profildeki kisiler, uzun vadede risk

alabilir ve kisa vadeli dalgalanmalar 6nemsemezler, hedefleri uzun vadede yiiksek bir getiri
elde etmektir.

YUKSEK
RiSK

Bu risk profilindeki kisiler igin kisa ve orta vadeli dalgalanmalardan ziyade uzun
vadede daha cazip bir diizeyde getiri elde etmek énemlidir.

Bu risk profilindeki kisiler icin anaparanin korunmasi, getiri
elde etmekten daha énemlidir. Birikim stratejileri digerlerine
gore daha kisa vadelidir.
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Risk profili anket sonucuna goére katilimcilar yas kriterinden bagimsiz olarak bu kategorilerinden birinde yer
almaktadir. Bireysel emeklilik sistemi katilimcilarinin, yatirim tercihlerindeki faiz hassasiyeti g6z 6nine alinarak
belirledikleri risk profillerine gore ayrisan dagihm tercihleri sunulmaktadir.

Risk grubu dagilimlari stratejik ve taktik piyasa gorusleri cercevesinde Markowitz , Black Litterman vb. metotlari
iceren algoritma destegiyle belirlenmektedir. Orta-uzun vadeli stratejik gérits cergevesinde varlik siniflariigin
beklenen getiriler hesaplanmaktadir. Ge¢gmis piyasa verileri ve tahminler harmanlanarak farkli risk profilleri igin bu
cergevede stratejik varlik dagilimi olusturulmaktadir. GarantiBBVA Emeklilik" in kurucusu oldugu fon evreni
icerisinden stratejik varlik dagilimina uygun fon dagilimi tarafsiz olarak en iyi gayret esaslari gergevesinde
belirlenmektedir. Belirlenen stratejik fon dagilimi piyasa gelismelerine gore taktiksel piyasa gorust dogrultusunda yil
icerisinde degistirilebilir.

Katilimci Risk ve Yas Kriterine Bagh Matriks

Yas kriteri degerlendirmeye alindiginda, ytksek yas gruplarina dahil olan katilimcilarin yatirim suresi kisiti (diger bir
deyisle emeklilige kalan stirenin azalmasi) nedeniyle risk istahinin daha dustk olmasi gerektigi, diistk yas grubu
katiimcilarin ise daha yuksek risk istahinda olduklari degerlendirilmistir. Bu nedenle yatirim ufku farkliliklari g6z 6ntine
alinarak standart risk kategorilerinden orta risk kategorisi iki alt gruba ayriimis faizli ve faizsiz ¢neriler icin ayri ayri
olmak tzere toplamda 5 profil olusturulmustur. Emekliligine 2 yil kalan yatirimcilara mevzuatin belirledigi fonlar
sunulabildiginden bu grup Fon Kogu profil calismasinin disinda tutulmustur. Bu gruptaki yatirimcilara faizli fonlari
tercih edenler i¢in standart olarak dustk riskli fon olan %100 Para Piyasasi Fonu, faizsiz fonlari tercih edenler igin
%100 Kira Sertifikalari Katim Fonu 6nerilmektedir.

Bu cercevede olusturulan bes risk grubu ; Cok Yuksek (A), Yuksek (B), Orta Ust (C+), Orta (C) ve Dusiik (D) olarak
belirlenmistir. Bu risk gruplari icin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Emeklilik Yatirim Fonlarina iliskin Rehber'in 6.8.1
maddesinde yer alan risk degerleri ve bu risk degerlerine karsilik gelen volatilite araliklari referans alinmaktadir.
Hesaplama yontemi olarak genel yontem kullaniimaktadir.Haftalik getiriler kullanilarak son bes yillik dosnemdeki varlik
getirileri dikkate alinarak volatilite hesaplanmaktadir.Haftalik getiriler kullanilarak hesaplanan volatilite yillik baza
cevrilmektedir ve her bir kategori igin araliklar belirlenmektedir. Sonraki sayfada yer alan tabloda ilgili risk gruplarina
karsilik gelen risk degerleri ve volatilite araliklari yer almaktadir.
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Risk Grubu | Kategori |Risk Degeri| Alt Vol Ust Vol
Cok Yiiksek 4-7 10
4-6 10 30
Orta Ust 3-5 5 20
2-4 2 15
1-2 0 5

Yas araliklari dikkate alindiginda anket sonuglarina gore olusan risk profilleri yas kriterine gore asagidaki gibi
gruplanmistir.

Fon Kogu dagilimlari olusturulurken her kategoriye karsilik gelen volatilite araliklarinin ortalamasi hedef volatilite
olarak belirlenir. Hedef volatiliteler, fon dagilimi belirlemek tizere kullanilan algoritmada girdi olarak kullanilir.
Piyasadaki oynakliga gore hedef volatiliteler degisiklik gostermekle birlikte her kategoriye karsilik gelen fon
dagilimlarinin volatilitesinin tabloda yer verilen volatilite araliklarinin iginde olmasi hedeflenir.



