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2- Ekonominin Genel durumu

Kiresel ekonomi, OECD Aralik 2025 Ekonomik Go6rinim Raporu’na gére artan ticaret kisitlari,
jeopolitik gerilimler ve vyiksek politika belirsizliklerine ragmen 2025 yili boyunca Onceki
projeksiyonlara kiyasla daha dayanikh bir gérinim sergilemistir. Sanayi Uretimi ve klresel ticaret
hacmi, 6zellikle ABD’de yururlige giren yiksek gumrik tarifeleri 6ncesinde 6ne cekilen talebin
etkisiyle yilin ilk yarisinda goérece glgcli seyretmistir. ABD'de yapay zeka ve yliksek teknoloji
yatirrmlarindaki ivmelenme blylUmeyi desteklerken, Cin‘de maliye politikasinin genisleyici durusu
emlak sektorindeki zayifigin ve dis ticaret kaynakh baskilarin etkisini sinirlamistir. Bununla birlikte
OECD, ABD’nin etkin gumrik tarifesi oraninin %19.5 seviyesine yilkselerek uzun dénem

ortalamalarinin belirgin sekilde tzerine giktigini ve bu artislarin tiketim tercihleri, sirket maliyetleri
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ve fiyatlar Gzerindeki etkilerinin gecikmeli olarak yilin ilerleyen donemlerinde daha belirgin hale

geldigini vurgulamaktadir.

OECD projeksiyonlarina goére, 2024 yilinda %3.3 olarak gercgeklesen kiiresel GSYH bilyimesinin
2025te %3.2'ye, 2026 yilinda ise %2.9'a gerilemesi beklenmektedir. Kurum, 2025 yilinin ilk
yarisinda g6zlenen goérece glgli bliylime performansinin, yilin ilerleyen dénemlerinde artan ticaret
tarifeleri ve yiksek belirsizlik ortaminin etkisiyle dengelendigine dikkat cekmektedir. Bu cercevede
2026 yilinda klresel biyimenin kademeli olarak daha i1limh bir seyre y6énelmesi 6ngoérilirken,
finansal kosullardaki kismi gevseme ve enflasyondaki diislis egiliminin devam etmesi sayesinde

keskin bir yavaslama yasanmasi beklenmemektedir.

Blylk ekonomilerde biylume dinamiklerinin belirgin bicimde ayristidi gortilmektedir. OECD’ye gore
ABD ekonomisi igin 2025 buyime tahmini %2.0, 2026 beklentisi ise %1.7 seviyesinde
korunmustur. Yapay zeka ve ylksek teknoloji yatirimlarindaki ivmelenme blylimeyi desteklemeye
devam ederken, artan gumrik tarifeleri, kamu istihdamindaki daralma ve net goécteki azalma

ekonomik aktivite Gizerinde asagi yonli baski olusturmaktadir.

Euro Bolgesi'nde buylimenin 2025te %1.3, 2026'da ise %1.2 seviyesinde gergeklesmesi
beklenmektedir. Almanya‘da uygulanan mali genisleme ekonomik aktiviteyi desteklerken, Fransa
ve Italya’da devam eden mali konsolidasyon siireci ile ticaret belirsizlikleri toparlanmanin hizini

sinirlamaktadir.

Cin ekonomisine iliskin olarak 2025 yili igin %5.0, 2026 yili icin ise %4.4 blylime tahmini
korunmaktadir. Emlak sektoriindeki dizeltme slreci ve slregelen ticaret kisitlamalari, maliye
politikasi destedine ragmen Ulkenin orta vadeli biyime gorinimi Uzerinde baski olusturmaya

devam etmektedir.

Enflasyon cephesinde OECD, kiresel dezenflasyon sirecinin devam ettigini ancak ilerleme hizinin
yavasladigini belirtmektedir. Gida fiyatlarindaki artislar ve hizmet sektériinde gozlenen fiyat katilidi,
kisa vadede manset enflasyonu gorece ylksek seviyelerde tutmaktadir. Bu cercevede OECD, G20
Ulkelerinde manset enflasyonun 2025 yilinda %3.4 seviyesinden 2026 yilinda %2.8’e gerilemesini
beklemektedir.

ABD’de enflasyon tahminleri 2025 yili igin %2.7, 2026 yih igin ise %3.0 seviyesinde korunmustur.
Tarifeler kaynakli maliyet baskilarinin ve hizmet enflasyonundaki yapiskanhdin, dezenflasyon

slirecini sinirlayan baslica unsurlar olmaya devam ettigi degerlendiriimektedir.



Euro Boélgesi‘nde ise 2025 ve 2026 vyillar igin sirasiyla %2.1 ve %1.9 enflasyon beklentileri 6ne
cilkmaktadir. Zayiflayan i¢ talep, gerileyen enerji fiyatlari ve Ulcret artis hizindaki yavaslama,

bolgede dezenflasyon stlirecinin gorece daha istikrarli ilerlemesini desteklemektedir.

Para politikasi cephesinde OECD, kiresel 6lcekte merkez bankalarinin temkinli, kademeli ve veri
odakli bir gevseme siireci izlemesini beklemektedir. Enflasyondaki disls edilimine ragmen, ticaret
politikalarina bagh maliyet baskilari ve hizmet enflasyonundaki katilik, para politikasinda hizli bir

normallesmenin dnldnde sinirlayici unsurlar olmaya devam etmektedir.

Bu cercevede FED'in politika faizini kademeli bicimde disltrmesi 6ngérilirken, tarifeler kaynakl
enflasyonist riskler nedeniyle gevseme adimlarinin sinirli ve zamana yayilmis bir cercevede atilmasi
beklenmektedir. ECB’nin ise faiz oranlarini nétr seviyelere yakin bir diizeyde tutarak, ylksek

belirsizlik ortaminda ihtiyath durusunu sirdirmesi 6ngorilmektedir.

FED, gerceklestirdigi Ucglncli 25 baz puanlik faiz indirimiyle politika faiz bandini %3.50-3.75
aralidina cekmistir. Banka, 2026 vyili igin yalnizca bir faiz indirimi 6ngoéren ileriye doénik
yonlendirmesini korurken, enflasyonun halen hedefin Gzerinde seyrettigini ve isglicl piyasasinda
kademeli bir yumusama goézlendigini vurgulamistir. Avrupa Merkez Bankasl ise gOsterge faiz
oranlarini sabit tutarak politika faizini %2.15, mevduat faizini %2.00 ve marjinal fonlama faizini
%?2.40 seviyelerinde birakmistir. ECB, ekonomik aktiviteye iliskin temkinli dederlendirmesini

surdurerek, yuksek belirsizlik ortaminda ihtiyatl durusunu korumustur.

2025 yilinda kiresel finansal piyasalar, maliye ve ticaret politikalarindaki belirsizlikler, jeopolitik
riskler ve enflasyon gérintumiune iliskin dalgali beklentilerin etkisiyle dénem boyunca oynak bir
seyir izlemekle birlikte, para politikasi gérinimuinin netlesmesiyle birlikte daha dengeli bir
fiyatlama yapisina yénelmistir. ABD’de genisleyen bltge agiklari ve artan kamu borglanma ihtiyaci
uzun vadeli tahvil faizleri lizerinde yukari yonli baski yaratirken, ABD 10 yillik tahvil faizleri dénem
icerisinde %4.6 seviyelerine kadar yikselmis, yil genelinde ise %4.1-4.2 araliginda dengelenmistir.
ABD’de uygulanan korumaci ticaret politikalari ve maliye politikasina iliskin belirsizlikler, ABD
Dolari’'nin geleneksel glivenli liman 6zelligini sinirlamis; Dolar Endeksi yil icinde 96.9 seviyelerine

kadar geriledikten sonra 98 seviyeleri etrafinda dengelenmistir.

Kiresel belirsizlik ortami ve ABD Dolari’'ndaki goérece zayiflama, yatinmcilarin glvenli liman
varliklarina ydénelimini desteklemis; jeopolitik risk algisinin gliglenmesi ve portfdy gesitlendirme
ediliminin artmasiyla altin fiyatlar yil boyunca yikselisini sirdirerek yili ons basina 4.311 dolar
seviyesinde tamamlamistir. Ayni dénemde Euro Boélgesi'nde goéreceli ekonomik istikrar algisi ve
dolarin zayif seyri, EUR/USD paritesinin 1.16-1.18 bandinda dalgalanmasina neden olmustur.
Enerji piyasalarinda ise Orta Dodgu’daki jeopolitik gelismeler fiyatlar Gzerinde dénemsel yukari yonla

baski yaratmis olsa da, ateskes gérismeleri, OPEC+ Ulkelerinin Uretim politikalari ve kiiresel talep



gorinimundeki zayiflama Brent petrol fiyatlarinin yil genelinde asagi yonlu bir egilim izlemesine yol

acmis; petrol fiyatlan yili varil basina 60.85 ABD dolari seviyesinde tamamlamistir.

2025 yilinda Turkiye ekonomisi, kliresel ticaret kosullarindaki belirsizlikler ve siki finansal kosullarin
etkisi altinda seyrederken, yil boyunca uygulanan kararli ve 06ngodrilebilir para politikasi
cercevesinde enflasyonla miicadelede kayda deder ilerleme saglanmistir. Yiksek faiz oranlan ve
siki parasal durus, talep kosullarini dengelerken, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi enflasyonun
ana egiliminde kademeli bir yavaslama gozlendigini ve bu siirecin dezenflasyonu destekledigini
vurgulamistir. Enflasyon gérinimuindeki iyilesmenin belirginlesmesiyle birlikte TCMB, politika
faizini enflasyonla uyumlu ve ihtiyath bir cercevede kademeli olarak indirmis yil sonu itibariyla ise
%38 seviyesine cekmistir. Faiz indirimlerinin toplanti bazl ve veri odakl bir yaklasimla yirittlecegi
vurgulanirken, kalici dezenflasyon saglanana kadar siki para politikasi durusunun korunacadi ifade
edilmistir. Talep kosullarindaki dengelenme, siki para politikasi ve baz etkilerinin katkisiyla
enflasyondaki disls edilimi yil boyunca sliirmis Aralik ayinda tlketici fiyat endeksi aylik %0.89
artarken, 2025 yil sonu itibariyla yillik enflasyon %30.89 seviyesinde gergeklesmistir.

OECD’nin Aralik 2025 projeksiyonlarina gére, Turkiye ekonomisinin 2025 yilinda %3.6 oraninda
blylmesi, 2026 vyilinda ise %3.4 blylime performansi sergilemesi beklenmektedir. Finansal
kosullardaki kademeli iyilesmenin, yilin ikinci yarisindan itibaren 6zel tiketim ve yatinmlar Gzerinde
daha destekleyici bir rol oynamasi 6ngoérilmektedir. Bununla birlikte OECD, enflasyon goérinimine
iliskin yukari yonlu risklerin devam ettigine dikkat cekerek, para politikasinda temkinli durusun

strdurtlmesinin dnemini vurgulamaktadir

2025 yilinda Turk finansal piyasalarinda, siki para politikasi durusu, yiksek enflasyon seviyeleri ve
kiresel finansal kosullardaki oynaklik yilin ilk bélimuinde tahvil getirileri ve déviz kurlar Gzerinde
yukar yonlli baski yaratirken, enflasyon gdériinimindeki kademeli iyilesme ve para politikasinda
ongordlebilirligin artmasiyla birlikte yilin ilerleyen dénemlerinde daha dengeli bir goérinim 6ne
citkmistir. Politika faizinin ihtiyath bir cercevede indirilmesi ve bu yondeki beklentilerin fiyatlamalara
yansimasi, risk priminde sinirl iyilesme ile birlikte tahvil piyasasinda getirilerin gerilemesine katki
saglamis; kisa vadeli tahvil getirileri yili %37.22 seviyesinde, 10 yillik gosterge tahvil faizi ise
%?28.89 seviyesinde tamamlamistir. DOviz piyasalarinda Tirk lirasi Gzerindeki baski yil genelinde
tamamen ortadan kalkmamis olmakla birlikte, para politikasinda siki durusun korunmasi, faiz
indirim sidrecinin kademeli ve ihtiyath bicimde ylritilmesi ve enflasyon goértinimindeki iyilesme
sayesinde kur hareketleri daha sinirli ve kontrolli bir seyir izlemistir. Bu cergevede USD/TL kuru yili

42.8, EUR/TL kuru ise 50.3 seviyesinde tamamlamistir.

2025 yilinda Borsa Istanbul, yiiksek enflasyonla miicadele siireci, para politikasindaki sikilasma ve
dénemsel siyasi ile kiresel belirsizliklerin etkisiyle yilin ilk béliminde dalgali bir seyir izlerken,

enflasyon goériinimindeki kademeli iyilesme ve para politikasina iliskin 6ngorilebilirligin artmasiyla



birlikte yilin ilerleyen dénemlerinde daha dengeli ve olumlu bir performans sergilemistir. Yilin
basinda yabanci yatirimci ilgisi, dezenflasyon beklentileri ve bankacilik hisselerindeki dederleme
iskontosunun etkisiyle glic kazanan BIST 100 endeksi, belirsizlikler, kiresel risk istahindaki
dalgalanma ve kar realizasyonlari nedeniyle donemsel deger kayiplan yasasa da, TCMB'nin kararl
politikalari ve Turk lirasinda sadlanan goérece istikrarin etkisiyle toparlanmistir. Enflasyon
verilerindeki iyilesmenin belirginlesmesi ve faiz indirim beklentilerinin glglenmesi, pay
piyasalarinda daha segcici bir gérinimuin 6éne cikmasina neden olurken, sektorler arasi ayrisma da
belirginlesmistir. Bu slrecte bankacilik hisseleri faiz indirim beklentileri, net faiz marjlarina iliskin
iyilesen gorinim sayesinde genel endeksin lzerinde performans sergilerken, sinai hisseler ylksek
finansman maliyetleri ve talep goérinimi nedeniyle daha sinirli bir getiri saglamistir. Yil genelinde
BIST 100 endeksi %14.6 getiri ile 11,262 seviyesinde kapanis gergeklestirirken, bankacilik endeksi
%13.6, sanayi endeksi ise %7.3 oraninda getiri saglamistir. Islem hacimleri yilin ikinci yarisinda
belirgin bicimde artarak gunlik ortalama 192 milyar TL seviyesine ylikselmis, yil geneli ortalama
gunlik islem hacmi ise 168 milyar TL olarak gerceklesmistir. Yatirrmc kompozisyonu
incelendiginde, pay senedi yatirimci sayisinin 2024 yil sonundaki 6.88 milyon kisiden 2025 vyil
sonunda 6.51 milyon kisiye geriledigi, buna karsin toplam yatirm tutarinin 17.33 trilyon TL

seviyesine ylkseldigi gérilmektedir.
Ilgili dénemde, Katiim Endeksi hisselerine yatinm yapan fonda hisse senedi secimine ve yiiksek

getirili kira sertifikalarina adirhk verilerek fonun getirisi artirlmaya calsilmistir. Firsat

gordtigumiuizde getiriyi artirmak adina altina da yatirim yapilmustir.

3- Fon performansi

31.12.2024-31.12.2025 tarihleri arasinda fon getirisi %35,38 olarak gerceklesirken, esik deger
getirisi %41,42 olarak gerceklesmistir.

Ayrintilar igin performans sunum raporuna bakilmahdir.

Fonun esik dederi; BIST-KYD 1 Aylik Kar Payi TL endeksi+%1.5
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4-Fonun Igtiiziik, Izahname ve Tanitim Formu Degisiklikleri

Fonun yatinm stratejisindeki degisiklikler, yatinm stratejisi bant araligi Dbilgilerine,
ictliziik/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 Dénem Sonu Itibariyle Portféy Degeri ve Net Varlik Degeri
Tablolari

FOU PORTFGY 31.12.2025
DEGER TABLOSU
KIYMET TURU Nominal Deger | Menkul Tanimi Rayi¢ Deger (TL)
Pay 3.884.555,00 ALBRK 30.532.602,30
117.097,00 ARASE 8.770.565,30
100.000,00 ARDYZ 3.324.000,00
291.570,00 ASELS 67.556.769,00
187.243,00 ATAKP 9.783.446,75
321.688,00 AVPGY 16.727.776,00
140.258,00 BIMAS 75.248.417,00
489.728,00 CIMSA 22.772.352,00
1.732.130,00 DGNMO 8.296.902,70
419.363,00 EBEBK 23.337.550,95
1.191.630,00 EKGYO 24.356.917,20
526.006,00 ENJSA 47.524.642,10



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

2.423.876,00 EREGL 57.736.726,32
570.765,00 EUPWR 18.721.092,00
200.841,00 GOKNR 3.966.609,75
82.000,00 GRSEL 26.240.000,00
177.145,00 GUBRF 61.646.460,00
1.146.323,00 KRDMD 28.956.118,98
943.786,00 LKMNH 18.111.253,34
251.709,00 LMKDC 7.123.364,70
232.910,00 LOGO 35.052.955,00
1.143.454,00 MAVI 49.763.118,08
66.216,00 MEDTR 1.904.372,16
109.312,00 MPARK 41.593.216,00
662.993,00 NTGAZ 6.961.426,50
98.388,00 ORGE 6.759.255,60
484.928,00 TUPRS 89.420.723,20
52.227,00 YEOTK 1.908.374,58

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Borsa Yatirom Fonu

57.342,00

Z30KP.F

10.608.270,01

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Kamu Kira Sertifikasi 1.000.000,00 TRD040832T16 688.107,41
TL 92.500.000,00 TRD060526T15 100.423.595,07
1.000.000,00 TRD061027T17 727.442,38
81.500.000,00 TRD061027T33 89.369.420,60
127.463.817,00 TRD061228T14 123.657.910,91
103.500.000,00 TRD070427T14 122.910.213,49
11.780.000,00 TRD070933T11 12.063.563,53
14.990.000,00 TRD080927T18 11.730.042,87
71.000.000,00 TRD080927T34 81.442.219,21
39.000.000,00 TRD081128T13 41.719.702,99
136.000.000,00 TRD100227T11 154.597.465,36
65.000.000,00 TRD110827T14 74.373.439,62
255.490.000,00 TRD111028T19 258.570.014,24
60.000.000,00 TRD111126T10 63.517.425,18
19.000.000,00 TRD120826T14 22.042.093,86
11.900.000,00 TRD140628T12 9.313.388,89
97.490.000,00 TRD150426T49 107.272.244,59
159.000.000,00 TRD160627T11 177.623.595,49
5.080.000,00 TRD160926T19 5.060.769,17
55.000.000,00 TRD160926T35 59.960.583,32
5.000.000,00 TRD161226T14 5.075.182,22
34.500.000,00 TRD170129T13 37.383.117,23
141.000.000,00 TRD170730T14 170.785.289,66
58.900.000,00 TRD200127T10 318.665.420,79
386.700.000,00 TRD220726T13 465.010.820,43




1.000.000,00

TRD230632T15

666.529,45

1.000.000,00

TRD271032T15

509.155,66

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Kiymetli Maden

23.000,00

ALT

139.648.186,46

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Yatirnm Fonu 36.011.793,00 BYG 79.545.909,38
23.000.000,00 CPD 30.680.252,00

5.047.809,00 ICI 32.570.159,72

18.441.693,00 IKG 118.977.596,69

41.629.191,00 IUG 163.482.662,05

13.881.908,00 IYG 100.017.064,85

22.151.273,00 PCU 40.640.630,46

18.000.000,00 PPC 34.014.474,00

28.785.338,00 UNC 53.601.696,02

Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)

Katilim Mevduati - TL 77.040.078,90 02.01.2026 77.040.078,90
35.898.082,19 09.01.2026 35.653.794,64

TOPLAM

4.225.736.536,31

TABLOSU

NET VARLIK DEGERI

31.12.2025

TUTARI (TL)

1.Fon Portfoy Degeri

4.225.736.536,31

Hazir Degerler (+) 25.346,17
- Diger Hazir Degerler 25.346,17
Alacaklar (+) 5.564,36
- Diger Alacaklar 5.564,36

Borglar (-)

3.261.300,64

- Yonetim Ucreti

3.057.402,15

- Diger Borglar

203.898,49

2.Net Varlik Degeri

4.222.506.146,20

Toplam Pay Adedi

1.500.000.000.000,00

Dolasimdaki Pay Sayisi

45.432.996.462,022

3.Birim Pay Degeri

0,092939

*ilgili ddonem fon portféylne tlrev arag dahil edilmemis ve 6dlng islemi gergeklestirilmemistir.




