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2- Ekonominin Genel durumu

Kiresel ekonomi, OECD Aralik 2025 Ekonomik Goérinim Raporu’na goére artan ticaret kisitlari,
jeopolitik gerilimler ve yiksek politika belirsizliklerine ragmen 2025 yili boyunca Onceki
projeksiyonlara kiyasla daha dayanikli bir gérinim sergilemistir. Sanayi Uretimi ve kulresel
ticaret hacmi, 6zellikle ABD'de yirirlige giren ylksek glimrik tarifeleri dncesinde 6ne gekilen
talebin etkisiyle yilin ilk yarisinda goérece glgli seyretmistir. ABD’de yapay zeka ve yiksek
teknoloji yatinmlarindaki ivmelenme bilylimeyi desteklerken, Cin‘de maliye politikasinin
genisleyici durusu emlak sektérindeki zayifligin ve dis ticaret kaynakli baskilarin etkisini
sinirlamigtir. Bununla birlikte OECD, ABD'nin etkin gumrik tarifesi oraninin %19.5 seviyesine
ylkselerek uzun donem ortalamalarinin belirgin sekilde (zerine ciktigini ve bu artiglarin

1
Siniflandirma: Acik



tiketim tercihleri, sirket maliyetleri ve fiyatlar Uzerindeki etkilerinin gecikmeli olarak yilin

ilerleyen dénemlerinde daha belirgin hale geldigini vurgulamaktadir.

OECD projeksiyonlarina gére, 2024 yilinda %3.3 olarak gerceklesen kiresel GSYH biylimesinin
2025'te %3.2'ye, 2026 yilinda ise %2.9'a gerilemesi beklenmektedir. Kurum, 2025 yilinin ilk
yarisinda goézlenen gorece glicli blylime performansinin, yilin ilerleyen dénemlerinde artan
ticaret tarifeleri ve ylksek belirsizlik ortaminin etkisiyle dengelendigine dikkat cekmektedir. Bu
cercevede 2026 yilinda kiiresel biylimenin kademeli olarak daha ilimh bir seyre ydénelmesi
ongorilirken, finansal kosullardaki kismi gevseme ve enflasyondaki diists egiliminin devam

etmesi sayesinde keskin bir yavaslama yasanmasi beklenmemektedir.

Blylk ekonomilerde bliyime dinamiklerinin belirgin bigimde ayristigi gorilmektedir. OECD’ye
gdre ABD ekonomisi igin 2025 blyuime tahmini %2.0, 2026 beklentisi ise %1.7 seviyesinde
korunmustur. Yapay zekd ve vyiksek teknoloji yatirimlarindaki ivmelenme blylmeyi
desteklemeye devam ederken, artan gumrlk tarifeleri, kamu istihdamindaki daralma ve net

gocteki azalma ekonomik aktivite lizerinde asagi yonli baski olusturmaktadir.

Euro Bodlgesi'nde buylumenin 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 sireci ile ticaret belirsizlikleri

toparlanmanin hizini sinirlamaktadir.

Cin ekonomisine iliskin olarak 2025 yili icin %5.0, 2026 yil igin ise %4.4 blUyume tahmini
korunmaktadir. Emlak sektdriindeki dlizeltme slreci ve sliregelen ticaret kisitlamalari, maliye
politikasi destegine ragmen Ulkenin orta vadeli biyime goriinimu Gzerinde baski olusturmaya

devam etmektedir.

Enflasyon cephesinde OECD, kilresel dezenflasyon sirecinin devam ettigini ancak ilerleme
hizinin yavasladigini belirtmektedir. Gida fiyatlarindaki artislar ve hizmet sektoriinde gbzlenen
fiyat katihdi, kisa vadede manset enflasyonu gorece yiliksek 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 vyili igin %2.7, 2026 vyili igin ise %3.0 seviyesinde
korunmustur. Tarifeler kaynakh maliyet baskilarinin ve hizmet enflasyonundaki yapiskanligin,

dezenflasyon slirecini sinirlayan baslica unsurlar olmaya devam ettigi degerlendirilmektedir.

Euro Bdlgesi'nde ise 2025 ve 2026 vyillari igin sirasiyla %2.1 ve %1.9 enflasyon beklentileri 6ne
cilkmaktadir. Zayiflayan i¢ talep, gerileyen enerji fiyatlan ve Ucret artis hizindaki yavaglama,

bélgede dezenflasyon sirecinin gérece daha istikrarl ilerlemesini desteklemektedir.



Para politikasi cephesinde OECD, kliresel 6lcekte merkez bankalarinin temkinli, kademeli ve
veri odakll bir gevseme slireci izlemesini beklemektedir. Enflasyondaki dlslis edilimine
ragmen, ticaret politikalarina bagh maliyet baskilari ve hizmet enflasyonundaki katilik, para

politikasinda hizli bir normallesmenin éninde sinirlayici unsurlar olmaya devam etmektedir.

Bu cercevede FED’in politika faizini kademeli bicimde duslirmesi o6ngorilirken, 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, yuksek belirsizlik ortaminda ihtiyath durusunu sirdirmesi 6ngoérilmektedir.

FED, gercgeklestirdigi Gglinci 25 baz puanlik faiz indirimiyle politika faiz bandini %3.50-3.75
araligina cekmistir. Banka, 2026 yili icin yalnizca bir faiz indirimi 6ngoéren ileriye donik
yonlendirmesini korurken, enflasyonun halen hedefin (zerinde seyrettigini ve isglcl
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 strdlrerek, yliksek belirsizlik ortaminda ihtiyath durusunu korumustur.

2025 vyilinda kiresel finansal piyasalar, maliye ve ticaret politikalarindaki belirsizlikler,
jeopolitik riskler ve enflasyon goriinimiune iliskin dalgah beklentilerin etkisiyle ddnem boyunca
oynak bir seyir izlemekle birlikte, para politikasi géorinimuinin netlesmesiyle birlikte daha
dengeli bir fiyatlama yapisina yonelmistir. ABD’de genisleyen blitge aciklari ve artan kamu
borglanma ihtiyaci uzun vadeli tahvil faizleri Gzerinde yukar yénlu baski yaratirken, ABD 10
yillik tahvil faizleri dénem igerisinde %4.6 seviyelerine kadar yukselmis, yil genelinde ise
%4.1-4.2 arahidinda dengelenmistir. ABD’de uygulanan korumaci ticaret politikalari ve maliye
politikasina iliskin belirsizlikler, ABD Dolari'nin geleneksel givenli liman 6zelligini sinirlamis;
Dolar Endeksi yil icinde 96.9 seviyelerine kadar geriledikten sonra 98 seviyeleri etrafinda

dengelenmistir.

Klresel belirsizlik ortami ve ABD Dolan’ndaki gbérece zayiflama, yatirimcilarin gltvenli liman
varliklarina yonelimini desteklemis; jeopolitik risk algisinin gliclenmesi ve portféy cesitlendirme
egiliminin artmasiyla altin fiyatlan yil boyunca yikselisini slirdtrerek yili ons basina 4.311 dolar
seviyesinde tamamlamistir. Ayni dénemde Euro Bdlgesi‘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 Gizerinde dénemsel yukari
yonllu baski yaratmis olsa da, ateskes gériismeleri, OPEC+ llkelerinin Uretim politikalar ve
kiresel talep gorinimuindeki zayiflama Brent petrol fiyatlarinin yil genelinde asagi yonla bir
egilim izlemesine yol agmis; petrol fiyatlari yih varil basina 60.85 ABD dolari seviyesinde

tamamlamistir.



2025 yilinda Turkiye ekonomisi, kiiresel ticaret kosullarindaki belirsizlikler ve siki finansal
kosullarin etkisi altinda seyrederken, yil boyunca uygulanan kararli ve ©6ngérilebilir para
politikasi cercevesinde enflasyonla miicadelede kayda deger ilerleme saglanmistir. Yiksek faiz
oranlarn ve siki parasal durus, talep kosullarini dengelerken, Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi enflasyonun ana ediliminde kademeli bir yavaslama go6zlendigini ve bu sirecin
dezenflasyonu  destekledigini  vurgulamistir. Enflasyon  gorinimindeki 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 bazli ve veri odakh bir yaklasimla yiritilecegi vurgulanirken, kalici dezenflasyon
saglanana kadar siki para politikasi durusunun korunacadi ifade edilmistir. Talep kosullarindaki
dengelenme, siki para politikasi ve baz etkilerinin katkisiyla enflasyondaki disls egilimi yil
boyunca sirmis Aralik ayinda tiketici fiyat endeksi aylik %0.89 artarken, 2025 yil sonu
itibariyla yilhik enflasyon %30.89 seviyesinde gerceklesmistir.

OECD'nin Aralik 2025 projeksiyonlarina gére, Tlrkiye ekonomisinin 2025 yilinda %3.6 oraninda
bliyimesi, 2026 yilinda ise %3.4 blylime performansi sergilemesi beklenmektedir. Finansal
kosullardaki kademeli iyilesmenin, yilin ikinci yarnisindan itibaren 6zel tiketim ve yatirmlar
lzerinde daha destekleyici bir rol oynamasi dngortlmektedir. Bununla birlikte OECD, enflasyon
goérinimune iliskin yukari yonlu risklerin devam ettigine dikkat cekerek, para politikasinda

temkinli durusun surdiridlmesinin 6nemini vurgulamaktadir

2025 yilinda Turk finansal piyasalarinda, siki para politikasi durusu, ylksek enflasyon seviyeleri
ve kilresel finansal kosullardaki oynakhk yilin ilk bélimUnde tahvil getirileri ve déviz kurlar
Uzerinde yukari yonli baski yaratirken, enflasyon gérinimindeki kademeli iyilesme ve para
politikasinda 6ngorulebilirligin artmasiyla birlikte yilin ilerleyen dénemlerinde daha dengeli bir
goérinim ©6ne cgikmistir. Politika faizinin ihtiyath bir cergevede indirilmesi ve bu yoéndeki
beklentilerin fiyatlamalara yansimasi, risk priminde sinirli iyilesme ile birlikte tahvil piyasasinda
getirilerin gerilemesine katki saglamis; kisa vadeli tahvil getirileri yili %37.22 seviyesinde, 10
yillik gbsterge tahvil faizi ise %28.89 seviyesinde tamamlamistir. Déviz piyasalarinda Turk
lirasi Uzerindeki baski yil genelinde tamamen ortadan kalkmamis olmakla birlikte, para
politikasinda siki durusun korunmasi, faiz indirim slirecinin kademeli ve ihtiyath bicimde
ylritidlmesi ve enflasyon gérinimindeki iyilesme sayesinde kur hareketleri daha sinirli ve
kontroll bir seyir izlemistir. Bu gercevede USD/TL kuru yih 42.8, EUR/TL kuru ise 50.3

seviyesinde tamamlamistir.

2025 yilinda Borsa Istanbul, yiiksek enflasyonla miicadele siireci, para politikasindaki sikilasma
ve dbénemsel siyasi ile kiiresel belirsizliklerin etkisiyle yilin ilk béliminde dalgali bir seyir
izlerken, enflasyon gorinimindeki kademeli iyilesme ve para politikasina iliskin

ongorulebilirligin artmasiyla birlikte yilin ilerleyen donemlerinde daha dengeli ve olumlu bir



performans sergilemistir. Yilin basinda yabanci yatirnmc ilgisi, dezenflasyon beklentileri ve
bankacilik hisselerindeki dederleme iskontosunun etkisiyle glic kazanan BIST 100 endeksi,
belirsizlikler, klresel risk istahindaki dalgalanma ve kar realizasyonlari nedeniyle donemsel
deder kayiplar yasasa da, TCMB'nin kararlh politikalari ve Tirk lirasinda saglanan gorece
istikrarin etkisiyle toparlanmistir. Enflasyon verilerindeki iyilesmenin belirginlesmesi ve faiz
indirim beklentilerinin giglenmesi, pay piyasalarinda daha secici bir gériinimin 6ne ¢ikmasina
neden olurken, sektérler arasi ayrisma da belirginlesmistir. Bu slrecte bankacilik hisseleri faiz
indirim beklentileri, net faiz marjlarina iliskin iyilesen goérinim sayesinde genel endeksin
Uzerinde performans sergilerken, sinai hisseler yiksek finansman maliyetleri ve talep
goérinimi 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 gunlik ortalama 192 milyar TL seviyesine ylikselmis, yil geneli ortalama
glinlik 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 gorilmektedir.

2025 yili basinda aciklanan gerek savunma gerekse altyapi yatinmlarn amaciyla artinilacak
harcamalar Avrupa ekonomi bliyime beklentilerini artirdi. Diger taraftan ABD Baskani Trump
tarafindan aciklanan tarifeler de, ABD ekonomisindeki belirsizligi artirirken, fon akimlarinin bir
kisminin Avrupa tarafina kaymasina neden oldu. Dolayisiyla Avrupa endekslerindeki artis ve
EUR'nun deder kazanci fonun getirisine olumlu katki yapti. Dider taraftan fon portféylnde
bulunan altinin da, global ekonomilerdeki artan belirsizlik nedeniyle rekor kirmasi fonun
getirisine olumlu katki yapti. Tirkiye risk primindeki dlislis sonrasi Eurobond faizlerinde

gerileme, fon portféylndeki Eurobond getirilerini artirdi.

3- Fon performansi

31.12.2024-31.12.2025 tarihleri arasinda fon getirisi %64,89 olarak gergeklesirken,
karsilastirma dlgltl getirisi %66,12 olarak gerceklesmistir.

Ayrintilar igin performans sunum raporuna bakilmahdir.

Fonun karsilastirma 6élgutd;
%45 EURO STOXX 50 Net Return EUR Endeksi
%?20 BIST-KYD Kamu Eurobond EUR (TL) Endeksi
%20 BIST-KYD Altin Fiyat Agirlikli Ortalama Endeksi
%10 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat EUR Endeksi
%S5 BIST-KYD Repo (Briit) Endeksi



PERFORMANS GRAFIGI
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- Toplam Getiri - Karsilastirma Olciitiniin Getirisi

GECMIS GETIRILER GELECEK DONEM PERFORMANSI ICIN BIR GOSTERGE SAYILMAZ.

4- Fonun Ictiiziik, Izahname ve Tanitim Formu Degisiklikleri

Fonun vyatinm stratejisindeki dedisiklikler, yatinm stratejisi bant aralidi bilgilerine,
ictiiziik/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
Tablolar

FON PORTFOY DEGER 31.12.2025
TABLOSU
KIYMET TURU Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Borsa Yatirinm Fonu 26.881,00 EUEANA 79.590.173,04
Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Yabanci Hisse 5.675,00 ABIBB 15.666.949,31
5.028,00 ADNA 8.816.443,81
1.027,00 ADSGY 8.730.353,84
161,00 ADYENNA 11.132.041,16
3.097,00 AIFP 24.958.160,40
3.326,00 AIRFP 33.182.579,24
2.176,00 ALVGY 42.729.337,26
400,00 ARGXBB 14.417.973,25
2.659,00 ASMLNA 123.200.585,74



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

4.964,00 BASGY 11.090.581,39
5.743,00 BAYNGY 10.688.189,12
32.809,00 BBVASM 33.079.093,37
1.607,00 BMWGY 7.526.591,36
3.505,00 BNFP 13.532.634,67
6.058,00 BNPFP 24.611.217,85
10.446,00 CSFP 21.515.735,52
1.035,00 DB1GY 11.642.669,28
11.500,00 DBKGY 19.147.110,71
3.242,00 DGFP 19.571.377,89
5.526,00 DHLGY 12.985.326,97
19.173,00 DTEGY 26.667.878,94
1.683,00 ELFP 22.841.952,69
40.528,00 ENELIM 18.091.210,22
12.217,00 ENIIM 9.915.493,42
5.000,00 ENRGY 30.272.111,80
37.016,00 IBESM 34.370.434,77
7.298,00 IFXGY 13.846.400,57
19.259,00 INGANA 23.252.632,09
82.216,00 ISPIM 24.479.223,17
6.423,00 ITXSM 18.197.050,14
357,00 KERFP 5.403.571,93
3.716,00 MBGGY 11.224.824,67
1.524,00 MCFP 49.430.034,00
702,00 MUV2GY 19.846.054,57
18.995,00 NDAFH 15.364.081,08
28.899,00 NOKIAFH 8.097.298,52
1.247,00 ORFP 22.988.209,25
8.270,00 PRXNA 21.978.433,15
586,00 RACEIM 9.391.304,15
270,00 RHMGY 21.193.998,27
1.019,00 RIFP 3.745.741,41
217,00 RMSFP 23.155.349,55
2.140,00 SAFFP 32.003.757,08
6.249,00 SANFP 25.993.650,64
86.759,00 SANSM 43.932.936,76
5.900,00 SAPGY 61.814.696,87
2.928,00 SGOFP 12.803.739,54
4.202,00 SIEGY 50.532.718,28
9.583,00 STLAUS 4.490.421,31
3.502,00 SUFP 41.366.177,02
12.312,00 TTEFP 34.416.880,83
9.099,00 UCGIM 32.449.545,58
1.180,00 VOW3GY 6.144.383,85
1.394,00 WKLNA 6.192.505,43




Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Kamu Dis Borglanma Araci YP 5.000.000,00 XS51909184753 264.144.792,66
1.200.000,00 XS52361850527 63.623.691,88
3.600.000,00 X52790222116 201.765.415,32
1.500.000,00 XS3123715297 80.339.192,70

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Kiymetli Maden

105.000,00

ALT

637.524.329,42

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Tirev Teminat

55.154.072,59

VIOP-TL

55.154.072,59

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Ters Repo

249.058.225,00

TRT190128T14

260.539.802,74

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Yatirim Fonu 61.843.444,00 PIP 81.545.342,86
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)
Vadeli Mevduat - TL 44.843.423,29 02.01.2026 44.843.423,29
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)
Vadeli Mevduat - YP 12.500,34 02.01.2026 628.590,85
TOPLAM 3.023.818.481,04
31.12.2025

NET VARLIK DEGERI
TABLOSU

TUTARI (TL)

1.Fon Portfoy Degeri

3.023.818.481,04

Hazir Dederler (+) 191.736,88
- Bankalar 138.374,11
- Diger Hazir Degerler 53.362,77
Alacaklar (+) 6.954.313,73
- Diger Alacaklar 6.954.313,73

Borglar (-)

78.837.260,74

- Takasa Borglar (T1)

44.724.281,90

- Yonetim Ucreti

5.346.199,86

- Diger Borglar

28.766.778,98

2.Net Varlik Degeri

2.952.127.270,91

Toplam Pay Adedi

1.500.000.000.000,00

Dolasimdaki Pay Sayisi

61.957.169.645,441

3.Birim Pay Degeri

0,047648




Donem igerisinde gergeklestirilen tlrev arag islemlerinin toplam bilylkliglne, tlrev arag
islemlerinin dayanak varliklarina ve s6z konusu islemlerden elde edilen kar/zarar tutarina

iliskin 6zet bilgiler

FORWARD
. 01/2025-31/12/2025
iSLEMLER 01/01/ 712/
Alinan Satilan Fiyat Alis Satis
Tarih
Doviz Doviz (kur) Tutan Tutan
28.07.2025 usD EUR 1,1673 7.003,80 6.000,00
28.07.2025 usD EUR 1,1657 3.497,10 3.000,00

Donem Icinde Yapilan VIOP Islemler

Kontrat Kodu Alis / Satis Kontrat Adedi
F XU0301025 Alis 1.000
Satis 1.000

VIOP islemlerinden Elde Edilen Kar/Zarar Tutari

Kontrat Kodu Kar/Zarar Borg Bakiye Alacak Bakiye

F_XU0301025 VOB SOZLESME GELIRI - 3.605.070,00

F_XU0301025 VOB SOZLESME ZARARI 2.610.000,00 -
TOPLAM 2.610.000,00 3.605.070,00

*I1gili dénem fon portféyiine édiing islemi gergeklestirilmemistir.



