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Bu rapor Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Karma Emeklilik Yatirnm Fonu’nun 2023 yilina iliskin
gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir 6nceki yil ile
karsilastirmal olarak hazirlanmis badimsiz denetimden gegmis vyillk fon bilango ve gelir
tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilanco tarihiitibariyle fon portféy degeri ve net varlik
dederitablolarinin katiimcilara sunulmasi amaciyla diizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2023-31.12.2023 DONEMININ DEGERLENDIRILMESI

2023 yiinda kiresel ekonomi, guglu tiketici harcamalari ve siki isgicl piyasalari arasindaki
karsilikli etki nedeniyle direng gosterdi. Ayni ylil icerisinde, merkez bankalari enflasyonu kontrol
altina almak igin faiz oranlarini ylkseltti. FED, faiz oranlanni 75 baz puan artirarak %5.25-5.50
seviyesine ¢ikardi. ECB de faiz oranlarini 25 baz puan artirarak %4 seviyesine ylkseltti. Gelismekte
olan piyasalar, kiresel ekonominin yavaslamasina ragmen blylimeye devam etti. IMF tahminlerine
gore, 2023 yilinda gelisen piyasalar %4 oraninda buyudu. Tarkiye ekonomisi ise %3 oraninda
blyudd. Bu biyume, gigla tiketici harcamalan ve ihracattaki artistan kaynaklandi.

Global ekonomik gérintim, COVID-19 pandemisinden ve jeopolitik gerilimlerden yavas ve dengesiz
bir toparlanma ile karakterize ediliyor. Pandeminin uzun vadeli sonuglari, Ukrayna’daki savas ve
artan jeoekonomik parcalanma, ayrica para politikasi sikilastirmasi, mali destedin ¢ekilmesi gibi
doéngulsel 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 diizenli bir sekilde azalmasi bekleniyor,
ancak Cin’'in emlak sektéru krizi, enflasyon beklentileri, sikiisglci piyasalari, iklim ve jeopolitik
soklar ve jeoekonomik parcalanma gibi faktorler nedeniyle goérinimdeki riskler asagr yonli
kalmaya devam ediyor. Yilin daha erken bir dénemindeki bazi direnglere ragmen, ekonomik faaliyet
hala pandemi o6ncesi yolundan dlslUk, 6zellikle gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan
ekonomilerde ve bélgeler arasinda genisleyen farklliklar var.

2024'te kliresel bliyimenin yavaslayacadi, 6zellikle de hizl faiz artirimlan, azalan mali destek ve
gevsek isgicl piyasalarinin etkisiyle gelismis ekonomilerde daha yavas blylime gorilebilecegdi
Ongoralayor. Merkez bankalarinin faiz oranlarini kademeli olarak disidrmesi bekleniyor. IMF
tahminlerine gére, 2024 yilinda FED faiz oranlarini %4.75 seviyesine gekecek. ECB de faiz
oranlarini 50 baz puan dusirerek %3.5 seviyesine cekecek. Gelismekte olan piyasalarin ise
bliyimeye devam etmesi bekleniyor. IMF tahminlerine gore, 2024 yilinda gelisen piyasalar %4.1

oraninda buyuUyecek. Turkiye ekonomisinin ise daha yavag blyumesi bekleniyor. IMF tahminlerine
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gore, 2024 yilinda Tirkiye ekonomisi %3.1 oraninda blylyecek 2024 yilinda enflasyondaki disUs

ediliminin devam etmesi bekleniyor.

Genel olarak, global ekonomik gérintim zorlu kalmaya devam ediyor, gesitliekonomik zorluklar ve
riskleri ele almak igin etkili politika gergeveleri, iletisim, mali yeniden yapilanma, yapisalreformlar
ve ¢ok tarafl koordinasyon ihtiyaci var. Bu durum, hem gelismis ekonomileri hem de gelismekte
olan piyasalari etkileyerek, kiresel ekonomik bliyime ve enflasyon lizerinde belirgin bir etki

yaratiyor.

ABD 10 yilik 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
sirdirmesiyle birlikte, faiz indirimlerinin baglamasi bekleniyor. Avrupa merkez bankasi ECB para
politikasi faizini 2022’'nin sonunda %?2.50 seviyesine Haziran 2023’te ise %4.00 seviyesine
yikseltmisti ve yilin ikinci yarisinda faiz artisina gitmeyerek politika faizini sabit tuttu. Bunun yani
sira OECD tarafindan Ulkelerin ekonomik blylklik agirligina gére hesaplanan enflasyon 2023
Haziran itibari ile %6.39 ile 2022 yili kapanis seviyesi olan %9.65'in oldukca altinda dénemi
tamamladi. Gerileme Temmuz ayi ortasi itibari ile egilimini koruyarak %6.24'e kadar gerilemis
durumda. Bu ddnemde emtia fiyatlarindaki sinirli gerileme de enflasyon beklentilerinin
gerilemesinde etkiliolmus gérinmektedir.

Dolar Endeksi olarak bilinen DXY 2023'te 104.5-106.9 seviyelerinde dalgalanirken, yili 101.34
seviyesinde tamamladi ve 2022 kapanisina gore sinirli bir deder kaybetmis oldu. Euro, ABD
Dolarina karsi yilin ilk yarisinda guglu bir trend izlerken yili 1.10 seviyesinde tamamlayarak 2022
ylll kapanis seviyesi olan 1.0705’e kiyasla glgli kapattl. Piyasada FED’in disils ediliminde olan
enflasyonla birlikte faiz indirimine gidebilecedi beklentisi zayif dolar temasinda etkili oldu.

2022 yihini 1,824 $ seviyesinden tamamlayan Altin, FED'in sahin goérisinin geride kalmasi ve reel
faizlerin dismeye devam etmesiile birlikte yil icindeki en ylksek seviyesine ulasti ve yili 2,062 $
seviyesinde kapatti.

Turkiye'de segimlere kadar gecen dénemde gevsek para ve mali politikasi uygulandiktan sonra,
secim sonrasinda her iki alanda da daha siki bir durusa gecildigi gorildi. Enflasyon vergi artislari
ve canli tiketim talebi ile yil sonunda %64.77 seviyesine yiikseldi. Uretici fiyatlarindakiartis orani
ise %44.22 olarak gergeklesti. TLise yil USD-EUR sepeti karsisinda %60 civarinda bir deger kaybi
ile tamamladi. Tahvil piyasasinda faiz oranlarinin ylkseldigi ve yabanci yatirimcinin ilgisi oldugu bir
ikinci yari gegirdik. 10 yilik TL bono faizi 2023’e basladigi seviyenin yaklasik 15 puan kadar
Uzerinde %?24.98 seviyesinde dénemi tamamladi. Piyasa katiimcilari anketine gére Tlrkiye igin
2023 ekonomik biyume beklentileri 2023 yilina baslarken 4.12 seviyesinde idi. Donem igerisinde



yasanilan deprem felaketi ve degisen ekonomi politikalariyla beraber sinirl 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 bagl olarak
dénem igerisinde %4.5 gibi sinirli bir deder kazanci ile BIST-100 endeksi yilin ilk yarisini 5,759
seviyesinden tamamladi. Yilin ikinci yarisina kuvvetli bir sekilde baglayan BIST-100 endeksi 8,513
seviyesine kadar ulasti. Artan mevduat faizi, halka arz performanslarin gérece kétilesmesi ve
jeopolitik risklerin artmasiyla yilin son iki ayinda BIST-100 endeksi giic kaybederek yili 7,470
seviyesinde tamamladi. Halka arzlarin siiregeldigi bu dénemde yerli yatirimci sayisi 2022 sonundaki
3.76 milyon kisiden 2023 7.64 milyon kisiye ylikselirken, yatirim tutari ise ayni dénemde 4.15
trilyon TL seviyesine ulasti. islem hacmiise 2023 giinlik ortalama 129 milyar TL ile 2022 tim vyil
ortalamasinin %85 kadar lGzerinde gercgeklesmistir.

Yilin ikici yarisinda, fonun performansinda Euro Stoxx 50 Avrupa yabanca hisse senetlerinin olumlu
performansi belirleyici olmustur. Donem igerisinde buylk o6lglide yabanci hisse senetlerinde
karsilastirma oOlglitiine yakin pozisyon alinirken, eurobond tarafinda vade uzun tutularak
karsilastirma dlgUtline goére daha iyi performans hedeflenmistir.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU, BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMiS MALI
TABLOLAR, FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI ve FON
PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

Fon kurulu faaliyet raporu, bagimsiz denetimden gegmis son mali tablolar, bilanco tarihi itibariyle fon
portfoy degeri ve net varlik degeritablolari, performans sunum raporu ekte yer almaktadir.

BOLUM C: FON HARCAMALARI ILE ILGILI BILGILER

Fon portféyilinde yer alan varliklarin alim satimina; T. Garanti Bankasi A.S., Garanti Yatirim Menkul
Kiymetler A.S., Is Yatirm Menkul Dederler A.S., StoneX Financial Ltd. ve Cowen International Ltd
aracilik etmektedir. S6z konusu aracilik islemleriicin uygulanabilecek komisyon oranlari asagdida yer
almaktadir.

1. Pay ve Varant komisyonu: %0.005-%0.04 araliginda degiskenlik gésterebilmektedir.

2. Sabit getirili menkul kiymet ve Takasbank Para Piyasasi islem Komisyonu: Fon adina BIST
Borglanma Araclari Piyasasinda ve Takasbank Para Piyasasi'nda gerceklestirilen islemler
tizerinden, Borsa Istanbul ve Takasbank tarifesi uygulanir.

3. Sabit Getirili Menkul Kiymetler ve VIOP islemler Aracilik Ucreti:




e Bono ve tahvillerigin 0 - 0.00001 araliginda degiskenlik gésterebilmektedir.

e Tersrepo/islemleriicin 0 - 0.000003 araliginda degiskenlik gosterebilmektedir.

e VIOP'da islem goren sdzlesmeler igin 0 - 0.000105 araliginda
degiskenlik gosterebilmektedir.

4. Yabanci Piyasalarda yapilan Menkul Kiymet Islem Ucreti: Fon adina yabanci piyasa ve
borsalarda gercgeklestirilen islemler Gzerinden, ilgili piyasa ve borsalarda gegerli olan lcret
tarifesiuygulanir.

5. Takasbank Saklama Komisyonu: Takasbank tarafindan belirlenen ve ilan edilen Ucret
komisyonlar aynen uygulanmaktadir.

6. VIOP Piyasasi Islem Komisyonu: Endeks kontratlarda 0.00004 (ylzbindedért), déviz
kontratlarda 0.00003 (ylzbindelig) olarak uygulanmaktadir. (BSMV Dahil degildir)

7. KiymetliMaden Piyasasi Islemleri komisyonu: BIST tarifesi uygulanir.

Oranlara BSMV dahil degildir.

Fon Malvarhigindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net Varlik Degerine
Orani

Asadida fondan yapilan harcamalarin 12 aylk tutarlarinin ortalama fon toplam dederine orani yer
almaktadir.

Gider Tiiru OrtalamaFon Net
Varhk Degerine Orani

Fon Isletim Ucreti 0.0223
Aracilik Komisyonlar 0.0018
Diger Fon Giderleri 0.0037
Toplam Harcamalar 0.0278

EKLER:
1. Fon kurulu faaliyet raporu
2. Bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolariiceren bagimsiz denetim raporu
3. Performans sunum raporu



