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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 dayanikl 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 ylksek teknoloji
yatirrmlarindaki ivmelenme blylUmeyi desteklerken, Cin‘de maliye politikasinin genisleyici durusu
emlak sektoriindeki zayifigin ve dis ticaret kaynakh baskilarin etkisini sinirlamistir. Bununla birlikte
OECD, ABD’nin etkin gumrik tarifesi oraninin %19.5 seviyesine ylkselerek uzun dénem

ortalamalarinin belirgin sekilde Gzerine giktigini ve bu artiglarin tiiketim 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 bilyidmesinin
2025te %3.2'ye, 2026 yilinda ise %2.9'a gerilemesi beklenmektedir. Kurum, 2025 yilinin ilk
yarisinda gbzlenen 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 ihimh bir seyre ydnelmesi 6ngoérilirken,
finansal kosullardaki kismi gevseme ve enflasyondaki diisis ediliminin 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 yuksek teknoloji yatirimlarindaki ivmelenme blylUmeyi desteklemeye
devam ederken, artan gumrik tarifeleri, kamu istihdamindaki daralma ve net goécteki azalma

ekonomik aktivite Gizerinde asagi yonli baski olusturmaktadir.

Euro Bodlgesi'nde blayumenin 2025te %1.3, 2026'da ise %1.2 seviyesinde gerceklesmesi
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 yil igin %5.0, 2026 yil icin ise %4.4 blylime tahmini
korunmaktadir. Emlak sektoriindeki dizeltme slreci ve slregelen ticaret kisitlamalar, maliye
politikasi destedine ragmen Ulkenin orta vadeli bliyime 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 Ucret artis hizindaki yavaslama,

bolgede dezenflasyon stlirecinin gorece daha istikrarli ilerlemesini desteklemektedir.

Para politikasi cephesinde OECD, kiiresel dlcekte 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 hizh bir

normallesmenin dnldnde sinirlayici unsurlar olmaya devam etmektedir.

Bu cercevede FED'in politika faizini kademeli bicimde dislirmesi 6éngorilirken, tarifeler kaynakl
enflasyonist riskler nedeniyle gevseme adimlarinin sinirli ve zamana yayilmis bir cercevede atilmasi
beklenmektedir. ECB’nin ise faiz oranlarini nétr seviyelere yakin bir dizeyde 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 6ngo6ren ileriye dénuk
yonlendirmesini korurken, enflasyonun halen hedefin Gzerinde seyrettigini ve isglicl piyasasinda
kademeli bir yumusama gozlendigini 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 gdérinumiune iliskin dalgali beklentilerin etkisiyle dénem boyunca oynak bir
seyir izlemekle birlikte, para politikasi gérinimuinin netlesmesiyle birlikte daha dengeli bir
fiyatlama yapisina ydnelmistir. ABD’de genisleyen bitge acgiklari 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 gérece zayiflama, yatirnmcilarin 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 Bélgesi‘'nde gdreceli ekonomik istikrar algisi ve
dolarin zayif seyri, EUR/USD paritesinin 1.16-1.18 bandinda dalgalanmasina neden olmustur.
Enerji piyasalarinda ise Orta Dogu’daki jeopolitik gelismeler fiyatlar Gzerinde dénemsel yukari yonla

baski yaratmis olsa da, ateskes gérismeleri, OPEC+ Ulkelerinin tGretim 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 06ngorilebilir 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 yurittlecegi
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 slirmis 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 gérinimiine
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 gérinimindeki kademeli iyilesme ve para politikasinda
ongordlebilirligin artmasiyla birlikte yilin ilerleyen dénemlerinde daha dengeli bir gorinim 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 gergevede 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 bdliminde 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, klresel risk istahindaki
dalgalanma ve kar realizasyonlari nedeniyle donemsel deger kayiplan yasasa da, TCMB'nin kararl
politikalari ve Turk lirasinda saglanan goérece istikrarin etkisiyle toparlanmistir. Enflasyon
verilerindeki iyilesmenin belirginlesmesi ve faiz indirim beklentilerinin giglenmesi, pay
piyasalarinda daha secici 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 gérinimi nedeniyle daha sinirli bir getiri saglamistir. Yil genelinde
BIST 100 endeksi %14.6 getiri ile 11,262 seviyesinde kapanis gerceklestirirken, bankacilik endeksi
%13.6, sanayi endeksi ise %7.3 oraninda getiri saglamistir. Islem hacimleri yilin ikinci yarisinda
belirgin bicimde artarak ginlik ortalama 192 milyar TL seviyesine ylikselmis, yil geneli ortalama
gunlik islem hacmi ise 168 milyar TL olarak gerceklesmistir. Yatirrmci kompozisyonu
incelendiginde, pay senedi yatirimci sayisinin 2024 yil sonundaki 6.88 milyon kisiden 2025 vyil
sonunda 6.51 milyon kisiye geriledigi, buna karsin toplam yatirim tutarinin 17.33 trilyon TL

seviyesine ylkseldigi gérilmektedir.

2025 yil sonu itibariyla fon portfoyli; makroekonomik konjonktlirdeki normallesme siireci, para
politikasindaki siki durusun korunmasi, jeopolitik risklerin seyri ve yatinmcilarin Tark varhklarina
ybnelik artan ancak dénemsel dalgalanmalar gdsteren ilgisi dikkate alinarak yapilandiriimigtir.
Uygulanan kararl siki para politikasi ve finansal istikrari destekleyici adimlar dogrultusunda doviz
varliklarinin portféy igindeki payi azaltilarak sifirlanmistir. Hisse senedi tarafinda ise net pozisyon
aktif bicimde ydnetilmis, sektoér ve sirket bazh segici yaklasim sayesinde endeks Uzeri getiri elde

edilmesi hedeflenmigtir.

3- Fon performansi

31.12.2024-31.12.2025 tarihleri arasinda fon getirisi %33,90 olarak gergeklesirken, esik deger
getirisi %54,78 olarak gerceklesmistir.

(2025 yilinda fonun esik deder getirisi (52,39%) BIST TLREF Endeksi getirisinin (54,78%) altinda
gerceklestigi icin esik deder olarak BIST TLREF Endeksi kullaniimistir.)

Ayrintilar igin performans sunum raporuna bakiimaldir.

Fonun esik dederi; BIST-KYD 1 Aylik Mevduat TL endeksi+%1.5
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- Toplam Getiri - Esik Degerinin Getirisi

GECMIS GETIRILER GELECEK DONEM PERFORMANSI ICIN BIR GOSTERGE SAYILMAZ.

4-Fonun Igtiiziik, Izahname ve Tanitim Formu Degisiklikleri

Fonun yatinm stratejisindeki degdisiklikler, yatinm stratejisi bant araligi Dbilgilerine,
ictliziik/izahname tadil metinlerine, uygulanan Fon Azami Toplam Gider Kesintisi ve Fon Igletim

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 Portfoy Degeri ve Net Varlik Degeri
Tablolari

FON PORTFOY DEGER 31.12.2025
TABLOSU
KIYMET TURU Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Pay 1.872.689,00 AEFES 29.419.944,19
115.212,00 AGHOL 3.306.584,40
1.618.284,00 AKBNK 112.956.223,20
533.145,00 ASELS 123.529.696,50
350.000,00 ASTOR 40.915.000,00
199.330,00 BIMAS 106.940.545,00
396.520,00 CCOLA 23.315.376,00
454.266,00 CIMSA 21.123.369,00
2.353.541,00 EKGYO 48.106.378,04
438.155,00 ENKAI 34.548.521,75
1.332.001,00 EREGL 31.728.263,82
13.793,00 FROTO 1.277.921,45



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

371.491,00 GARAN 53.308.958,50
113.753,00 GUBRF 39.586.044,00
1.800.000,00 ISCTR 25.362.000,00
422.239,00 KCHOL 71.273.943,20
260.000,00 KRDMD 6.567.600,00
18.590,00 MGROS 9.703.980,00
57.507,00 MPARK 21.881.413,50
75.406,00 OTKAR 36.647.316,00
1.091.614,00 OYAKC 25.150.786,56
105.729,00 PGSUS 20.268.249,30
893.569,00 SAHOL 75.283.188,25
115.584,00 TAVHL 34.472.928,00
250.000,00 TCELL 23.275.000,00
422.989,00 THYAO 113.572.546,50
179.810,00 TOASO 44.413.070,00
100.000,00 TRMET 10.440.000,00
276.895,00 TUPRS 51.059.438,00
658.766,00 VAKBN 20.210.940,88
1.122.434,00 YKBNK 40.654.559,48

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Borsa Yatirnm Fonu

215.000,00

ZPLIB.F

41.538.000,00

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Devlet Tahvil TL 294.000.000,00 TRT021030T18 338.553.618,76
118.000.000,00 TRT031029T10 122.141.571,11
95.000.000,00 TRT050527T33 107.232.365,75
142.500.000,00 TRT050630T11 138.087.218,76
49.000.000,00 TRT050935T13 58.202.505,74
14.000.000,00 TRT051033T12 14.357.773,35
132.000.000,00 TRT081128T15 136.729.068,78
43.000.000,00 TRT100332T15 45.209.862,19
155.000.000,00 TRT100730T13 190.539.128,03
3.400.000,00 TRT120128T11 32.946.255,40
901.000.000,00 TRT120929T12 958.981.724,27
4.000.000,00 TRT130733T17 3.140.633,25
9.627.254,00 TRT130928T12 10.266.775,91
204.000.000,00 TRT131027T36 226.796.740,13
201.000,00 TRT131032T13 102.955,36
6.236,00 TRT131130T14 3.253,45
1.600.000,00 TRT140126T11 20.786.271,71
500.000,00 TRT140126T37 545.856,18
612.000.000,00 TRT140727T14 744.019.223,34
60.000.000,00 TRT160431T19 60.737.980,49
213.000.000,00 TRT270934T18 231.076.043,40

566.681,00

TRT280531T14

3.655.234,38




2.000.000,00 TRT280628T18 18.536.273,19
Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Kamu Kira Sertifikasi TL 7.000.000,00 TRD061228T14 6.790.988,98
5.000.000,00 TRD160926T19 4.981.072,02
Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Ters Repo 214.132.735,00 TRT131032T13 105.218.400,00
Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Yatirom Fonu 5.449.165,00 AGN 82.139.683,30
5.918.456,00 BGY 79.653.699,86
37.465.713,00 BYG 82.757.451,46
33.000.000,00 CPD 44.019.492,00
50.000.000,00 GTA 73.781.150,00
7.035.245,00 IAG 123.987.842,29
8.378.196,00 IKG 54.052.392,30
65.065.390,00 ILT 29.351.257,69
7.331.450,00 1Sz 106.641.226,23
42.192.563,00 IUG 165.695.089,24
11.196.976,00 IYG 80.672.532,54
31.782.262,00 PCU 58.310.471,14
26.000.000,00 PPC 49.132.018,00
55.056.983,00 YHG 92.711.995,27
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)
Vadeli Mevduat - TL 46.817.536,00 02.01.2026 46.817.536,00
18.392.480,82 18.05.2026 16.033.609,69
7.229.589,04 03.06.2026 6.213.046,92
2.402.575,34 08.06.2026 2.058.012,84
TOPLAM 6.115.505.086,22
31.12.2025

NET VARLIK DEGERI
TABLOSU

TUTARI (TL)

1.Fon Portfoy Degeri

6.115.505.086,22

Hazir Degerler (+)

28.923,53

- Diger Hazir Degerler

28.923,53

Alacaklar (+)

26.875.391,36

- Takastan Alacaklar (T1)

26.875.391,36

Borglar (-)

12.434.985,61

- Takasa Borglar (T1) 7.705.687,52
- Yonetim Ucreti 4.422.625,03
- Diger Borglar 306.673,06




2.Net Varlik Degeri 6.129.974.415,50
Toplam Pay Adedi 1.500.000.000.000,00
Dolasimdaki Pay Sayisi 63.053.969.804,741
3.Birim Pay Degeri 0,097218

*ilgili dénem fon portféylne tiirev arag dahil edilmemis ve 6ding islemi gergeklestiriimemistir.



