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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 gériinim sergilemistir. Sanayi Uretimi ve kiresel
ticaret hacmi, Ozellikle ABD’de yurirlige giren yliksek gimrik tarifeleri 6ncesinde 6ne gekilen
talebin etkisiyle yilin ilk yarisinda gérece gigli seyretmistir. ABD’de yapay zekd ve ylksek
teknoloji yatinmlarindaki ivmelenme blylimeyi desteklerken, Cin‘de maliye politikasinin
genisleyici durusu emlak sektorindeki zayifigin ve dis ticaret kaynakli baskilarin etkisini
sinirlamigtir. Bununla birlikte OECD, ABD’nin etkin gimrik tarifesi oraninin %19.5 seviyesine
ylkselerek uzun donem ortalamalarinin belirgin sekilde Gzerine giktigini ve bu artislarin tiketim
tercihleri, sirket maliyetleri ve fiyatlar Uzerindeki etkilerinin gecikmeli olarak yilin ilerleyen

donemlerinde daha belirgin hale geldigini vurgulamaktadir.

OECD projeksiyonlarina gore, 2024 yilinda %3.3 olarak gerceklesen kiiresel GSYH blylmesinin
2025'te %3.2'ye, 2026 yilinda ise %2.9'a gerilemesi beklenmektedir. Kurum, 2025 yilinin ilk
yarisinda gbézlenen gorece gicli blyume performansinin, yilin ilerleyen dénemlerinde artan
ticaret tarifeleri ve ylksek belirsizlik ortaminin etkisiyle dengelendigine dikkat cekmektedir. Bu
cercevede 2026 yilinda klresel bliylimenin kademeli olarak daha i1limh bir seyre ydnelmesi
ongorilirken, finansal kosullardaki kismi gevseme ve enflasyondaki disis egiliminin devam

etmesi sayesinde keskin bir yavaslama yasanmasi beklenmemektedir.

Blylk ekonomilerde blylime dinamiklerinin belirgin bicimde ayristigi gorilmektedir. OECD'ye
gére ABD ekonomisi icin 2025 blydime tahmini %2.0, 2026 beklentisi ise %1.7 seviyesinde
korunmustur. Yapay zekd ve ylksek teknoloji yatinmlarindaki ivmelenme blylmeyi
desteklemeye devam ederken, artan gumrik tarifeleri, kamu istihdamindaki daralma ve net

gocteki azalma ekonomik aktivite Gizerinde asagi yonli baski olusturmaktadir.

Euro Boélgesi'nde blylmenin 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 igin ise %4.4 bUyume tahmini
korunmaktadir. Emlak sektdrindeki dizeltme slreci ve siregelen ticaret kisitlamalari, maliye
politikas! destedine ragmen Ulkenin orta vadeli bliyime gérinimi Gzerinde baski olusturmaya

devam etmektedir.

Enflasyon cephesinde OECD, kiresel dezenflasyon slirecinin devam ettigini ancak ilerleme

hizinin yavasladidini belirtmektedir. Gida fiyatlarindaki artislar ve hizmet sektériinde goézlenen



fiyat katiigi, kisa vadede manset enflasyonu gorece yilksek seviyelerde tutmaktadir. Bu
cercevede OECD, G20 llkelerinde manset enflasyonun 2025 yilinda %3.4 seviyesinden 2026

yilinda %?2.8’e gerilemesini beklemektedir.

ABD’de enflasyon tahminleri 2025 vyil icin %2.7, 2026 vyili icin ise %23.0 seviyesinde
korunmustur. Tarifeler kaynakli maliyet baskilarinin ve hizmet enflasyonundaki yapiskanhgin,

dezenflasyon slrecini sinirlayan baslica unsurlar olmaya devam ettigi degerlendirilmektedir.

Euro Bolgesi'nde ise 2025 ve 2026 yillari igin sirasiyla %2.1 ve %1.9 enflasyon beklentileri 6ne
¢lkmaktadir. Zayiflayan ig talep, gerileyen enerji fiyatlari ve Ucret artis hizindaki yavaslama,

bolgede dezenflasyon slirecinin gérece daha istikrarl ilerlemesini desteklemektedir.

Para politikasi cephesinde OECD, kiresel 6lcekte merkez bankalarinin temkinli, kademeli ve veri
odakl bir gevseme sireci izlemesini beklemektedir. Enflasyondaki disits egilimine ragmen,
ticaret politikalarina bagli maliyet baskilari ve hizmet enflasyonundaki katilik, para politikasinda

hizli bir normallesmenin 6ntnde sinirlayict unsurlar olmaya devam etmektedir.

Bu cercevede FED'in politika faizini kademeli bicimde disirmesi 6ngoérilirken, tarifeler kaynakli
enflasyonist riskler nedeniyle gevseme adimlarinin sinirl ve zamana yayilmis bir cercevede
atilmasi beklenmektedir. ECB’nin ise faiz oranlarini nétr seviyelere yakin bir dlizeyde tutarak,

yiksek belirsizlik ortaminda ihtiyatli durusunu sirdirmesi 6ngorilmektedir.

FED, gerceklestirdigi Gcincli 25 baz puanlik faiz indirimiyle politika faiz bandini %3.50-3.75
araligina cekmistir. Banka, 2026 vyili igin yalnizca bir faiz indirimi 6ngoren ileriye dontk
yonlendirmesini korurken, enflasyonun halen hedefin lizerinde seyrettigini ve isglicli piyasasinda
kademeli bir yumusama goézlendigini vurgulamistir. Avrupa Merkez Bankasi 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

surdirerek, yuksek belirsizlik ortaminda ihtiyatli durusunu korumustur.

2025 yilinda kiresel finansal piyasalar, maliye ve ticaret politikalarindaki belirsizlikler, jeopolitik
riskler ve enflasyon gdérintmuine iliskin dalgali beklentilerin etkisiyle dénem boyunca oynak bir
seyir izlemekle birlikte, para politikasi géorinimudnin netlesmesiyle birlikte daha dengeli bir
fiyatlama yapisina ydnelmistir. ABD’de genigleyen bitce acgiklari ve artan kamu borglanma
ihtiyaci uzun vadeli tahvil faizleri Gzerinde yukari y6nlli baski yaratirken, ABD 10 yilhk tahvil
faizleri dénem igerisinde %4.6 seviyelerine kadar yuUkselmis, yil genelinde ise %4.1-4.2
araliginda dengelenmistir. ABD’de uygulanan korumaci ticaret politikalari ve maliye politikasina
iliskin belirsizlikler, ABD Dolari'nin geleneksel glvenli liman 6zelligini sinirlamis; Dolar Endeksi yil

icinde 96.9 seviyelerine kadar geriledikten sonra 98 seviyeleri etrafinda dengelenmistir.



Klresel belirsizlik ortami ve ABD Dolari’'ndaki gérece zayiflama, yatirimcilarin glvenli liman
varliklarina ydnelimini desteklemis; jeopolitik risk algisinin gliglenmesi ve portfdy gesitlendirme
egiliminin artmasiyla altin fiyatlar yil boyunca yikselisini slirdtirerek yili ons basina 4.311 dolar
seviyesinde tamamlamistir. Ayni dénemde Euro Bélgesi'nde goéreceli 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 donemsel yukari
yonli baski yaratmis olsa da, ateskes gériismeleri, OPEC+ (lkelerinin Uretim politikalan ve
kiresel talep gorinumindeki zayiflama Brent petrol fiyatlarinin yil genelinde asagi yonlu bir
egilim izlemesine yol acmis; petrol fiyatlari yih varil basina 60.85 ABD dolarl seviyesinde

tamamlamistir.

2025 yilinda Turkiye ekonomisi, kiiresel ticaret kosullarindaki belirsizlikler ve siki finansal
kosullarin etkisi altinda seyrederken, yil boyunca uygulanan kararli ve 06ngorilebilir para
politikasi cercevesinde enflasyonla micadelede kayda deder ilerleme saglanmistir. Yiksek faiz
oranlan 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 gorinimiindeki iyilesmenin belirginlesmesiyle birlikte
TCMB, politika faizini enflasyonla uyumlu ve ihtiyath bir cercevede kademeli olarak indirmis yil
sonu itibariyla ise %38 seviyesine ¢ekmistir. Faiz indirimlerinin toplanti bazli ve veri odakh bir
yaklasimla yurittlecedi vurgulanirken, kalici dezenflasyon saglanana kadar siki para politikasi
durusunun korunacadi ifade edilmistir. Talep kosullarindaki dengelenme, siki para politikasi ve
baz etkilerinin katkisiyla enflasyondaki dists edilimi yil boyunca slirmis Aralik ayinda tlketici
fiyat endeksi aylik %0.89 artarken, 2025 yil sonu itibariyla yillik enflasyon %30.89 seviyesinde
gerceklesmistir.

OECD’nin Aralik 2025 projeksiyonlarina gére, Tlrkiye ekonomisinin 2025 yilinda %3.6 oraninda
blylimesi, 2026 yilinda ise %3.4 bliyume performansi sergilemesi beklenmektedir. Finansal
kosullardaki kademeli iyilesmenin, yilin ikinci yarisindan itibaren 6zel tiketim ve yatinmlar
Uzerinde daha destekleyici bir rol oynamasi dngérilmektedir. Bununla birlikte OECD, enflasyon
gérinamune iliskin yukari yonla risklerin devam ettigine dikkat cekerek, para politikasinda

temkinli durusun surdiridlmesinin d6nemini vurgulamaktadir

2025 yilinda Tiark finansal piyasalarinda, siki para politikasi durusu, yliksek enflasyon seviyeleri
ve kiresel finansal kosullardaki oynaklik yilin ilk béliminde tahvil getirileri ve déviz kurlar
Uzerinde yukar yonli baski yaratirken, enflasyon goérinimindeki kademeli iyilesme ve para
politikasinda 6ngorilebilirligin artmasiyla birlikte yilin ilerleyen dénemlerinde daha dengeli bir
gbérinim o6ne cikmistir. Politika faizinin ihtiyath bir gercevede indirilmesi ve bu ydéndeki
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 gosterge 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 slrecinin kademeli ve ihtiyath bicimde yuritidlmesi ve
enflasyon goériinimindeki iyilesme sayesinde kur hareketleri daha sinirli ve kontrolli bir seyir

izlemistir. Bu gercevede USD/TL kuru yil 42.8, EUR/TL kuru ise 50.3 seviyesinde tamamlamistir.

2025 yilinda Borsa Istanbul, yiiksek enflasyonla miicadele siireci, para politikasindaki sikilasma
ve donemsel siyasi ile kiresel belirsizliklerin etkisiyle yilin ilk bdlimiinde dalgah bir seyir
izlerken, enflasyon goérinimindeki kademeli iyilesme ve para politikasina iliskin
ongorulebilirligin artmasiyla birlikte yilin ilerleyen donemlerinde daha dengeli ve olumlu bir
performans sergilemistir. Yilin basinda yabanci yatirnmci ilgisi, dezenflasyon beklentileri ve
bankacilik hisselerindeki dederleme iskontosunun etkisiyle glic kazanan BIST 100 endeksi,
belirsizlikler, kiresel risk istahindaki dalgalanma ve kéar realizasyonlari nedeniyle donemsel
deder kayiplan yasasa da, TCMB'nin kararl politikalari ve Tirk lirasinda saglanan gorece
istikrarin etkisiyle toparlanmistir. Enflasyon verilerindeki iyilesmenin belirginlesmesi ve faiz
indirim beklentilerinin gliclenmesi, pay piyasalarinda daha segcici bir gorinimin éne gikmasina
neden olurken, sektdrler arasi ayrisma da belirginlesmistir. Bu slregte bankacilik hisseleri faiz
indirim beklentileri, net faiz marjlarina iliskin iyilesen goérinim sayesinde genel endeksin
Uzerinde performans sergilerken, sinai hisseler yliksek finansman maliyetleri ve talep gérinimd
nedeniyle daha sinirli bir getiri saglamistir. Yil genelinde BIST 100 endeksi %14.6 getiri ile
11,262 seviyesinde kapanis gercgeklestirirken, bankacilik endeksi %13.6, sanayi endeksi ise
%7.3 oraninda getiri saglamistir. islem hacimleri yilin ikinci yarisinda belirgin bicimde artarak
glnlik ortalama 192 milyar TL seviyesine ylikselmis, yil geneli ortalama gunlik islem hacmi ise
168 milyar TL olarak gergeklesmistir. Yatinmci kompozisyonu incelendiginde, pay senedi
yatirrmci sayisinin 2024 yil sonundaki 6.88 milyon kisiden 2025 yil sonunda 6.51 milyon kisiye
geriledigi, buna karsin toplam yatinrm tutarinin 17.33 trilyon TL seviyesine vylkseldigi

gorulmektedir.

2025 yilinin ikinci yarisinda faizlerdeki disis ve enflasyondaki gerileme egilimi devam etmistir.
Para politikasinda 6ngoérulebilirligin artmasi ve dezenflasyon sirecinin gliglenmesiyle birlikte
tahvil piyasasinda daha istikrarli bir gériinim olusmustur. Bu dénemde getiri egrisinin 6zellikle
orta vadeli segmentinde cazip getiri firsatlari éne ¢ikmis, s6z konusu vadelerde pozisyonlanma
artinlmistir. Faizlerdeki dusts edilimi dogrultusunda sabit faizli tahvillerin portfoy icindeki agirlig
artinlmaya devam edilmis; enflasyona endeksli kiymetlerin payi ise enflasyondaki disus

beklentileri dogrultusunda belirgin sekilde azaltilmistir.



3- Fon performansi

31.12.2024-31.12.2025 tarihleri arasinda fon getirisi %43,58 olarak gergeklesirken,
karsilastirma o6lgutl getirisi %41,84 olarak gergeklesmistir.

Ayrintilar igin performans sunum raporuna bakiimahdir.

Fonun karsilastirma 6lclta;
%75 BIST-KYD DIBS Tiim endeksi
%10 BIST-KYD Repo Briit endeksi
%10 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat TL endeksi
%5 BIST-KYD OSBA Sabit endeksi

PERFORMANS GRAFIGI

%60,0

40,0
- I .
%% 0,0 -— -

-%20,0

2021 202z 2023 2024 2025

[ Toplam Getiri [ Karsilastirma Olciitiiniin Getirisi

GECMIS GETIRILER GELECEK DONEM PERFORMANSI ICIN BIR GOSTERGE SAYILMAZ.

4-Fonun Igtiiziik, Izahname ve Tanitim Formu Degisiklikleri

Fonun vyatinm stratejisindeki dedisiklikler, yatinm stratejisi bant araligi bilgilerine,
ictiiziik/izahname tadil metinlerine, uygulanan Fon Azami Toplam Gider Kesintisi ve Fon Isletim

Gideri Kesintisi oranlarina iligskin bilgilere https://www.garantibbvaemeklilik.com.tr/ksbf internet

adresinden ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) https://www.kap.org.tr/ ulasilabilmektedir.



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

5- Fonun Donem Sonu itibariyle Portfoy Degeri ve Net Varlik Degeri

Tablolan

FON PORTFOY DEGER
TABLOSU

31.12.2025

KIYMET TURU

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Borsa Yatirnom Fonu

135.000,00

ZPLIB.F

26.082.000,00

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Devlet Tahvil TL 40.000.000,00 TRT021030T18 46.061.716,85
9.000.000,00 TRT050527T33 10.158.855,70
45.500.000,00 TRT050630T11 44.091.006,70
20.000.000,00 TRT051033T12 20.511.104,80
47.000.000,00 TRT081128T15 48.683.835,08
57.000.000,00 TRT100332T15 59.929.352,21
42.000.000,00 TRT100730T13 51.629.957,27
525,00 TRT110226T13 533,55

495,00 TRT110827T16 379,52
227.000.000,00 TRT120929T12 241.608.048,18
5.000.000,00 TRT130733T17 3.925.791,56
38.000.000,00 TRT131027T36 42.246.451,59
8.117,00 TRT131130T14 4.234,80
91.000.000,00 TRT140727T14 110.630.309,30
73.000.000,00 TRT270934T18 79.195.075,92
321.338,00 TRT280531T14 2.072.710,58

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic¢ Deger (TL)

Kamu Dis Borglanma Araci
YP

100.000,00

US900123CL22

4.450.082,94

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Kamu Kira Sertifikasi TL

1.000.000,00

TRD160926T19

996.214,40

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic¢ Deger (TL)

Ozel Sektér Finansman 5.000.000,00 TRFAZTK12619 5.797.322,70
Bonosu TL 15.000.000,00 TRFCARF22611 17.458.910,91
13.000.000,00 TRFCARF32610 14.704.673,03
10.000.000,00 TRFTKNO62611 10.294.165,92

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Ozel Sektér Tahvil TL 5.000.000,00 TRSCARF92617 5.099.235,02
3.440.000,00 TRSDEVAA2719 3.519.125,52
7.000.000,00 TRSISFN22612 9.771.649,15

10.000.000,00 TRSKCTFA2612 10.526.694,28
18.290.000,00 TRSKFTF22711 20.450.073,58
7.420.000,00 TRSMBKF92619 8.197.209,12




2.000.000,00 TRSOPAS82719 2.106.761,62
6.640.000,00 TRSORFNA2617 6.952.476,11
2.000.000,00 TRSTISB92918 2.034.823,05
20.000.000,00 TRSYKBK12612 27.535.588,64

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Ozel Sektor VDMK TL

3.400.000,00

TRPTMGR32616

3.458.429,54

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Ters Repo 4.378.970,00 TRT070727T13 46.095.654,79
9.463.295,00 TRT280531T14 59.122.687,67
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)
Takasbank Borsa Para
Piyasasi 50.103.068,49 02.01.2026 50.103.068,49
Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Tiirev Teminat 19.326.853,38 VIOP-TL 19.326.853,38

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Yatirinm Fonu 417.516.723,00 GTL 44.312.719,88
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)
Vadeli Mevduat - TL 37.848.851,34 02.01.2026 37.848.851,34

TOPLAM

1.196.994.634,69

NET VARLIK DEGERI
TABLOSU

31.12.2025

TUTARI (TL)

1.Fon Portfoy Degeri

1.196.994.634,69

Hazir Degerler (+) 21.541,68
- Diger Hazir Degerler 21.541,66
Borglar (-) 986.112,42
- Yénetim Ucreti 884.043,71
- Diger Borglar 102.068,71

2.Net Varlik Degeri

1.196.030.063,95

Toplam Pay Adedi

1.500.000.000.000,00

Dolasimdaki Pay Sayisi

4.449.912.176,665

3.Birim Pay Degeri

0,268776




. . Kontrat Rayic Deger
vioPrP VADE Tarihi Kontrat Kodu Adedi (TL)
KONTRATLAR
UZUN 27.02.2026 |F_XU0300226 586 74.855.640,00

Doénem icerisinde gerceklestirilen tlrev arac¢ islemlerinin toplam blyutkligline, tlrev arag

islemlerinin dayanak varliklarina ve s6z konusu islemlerden elde edilen kar/zarar tutarina iliskin

Ozet bilgiler
Doénem Icinde Yapilan VIOP islemler
Kontrat Kodu Alis / Satis Kontrat Adedi
F XU0300225 Alis 475
Satis 800
F_AEFES0225 Alis 106
Satis 106
F_XU0300425 Alis 1833
Satis 1833
F_XU0300625 Alis 443
Satis 443
F_XU0300825 Alis 540
Satis 540
F XU0301025 Alig 1216
Satis 1216
F_XU0301225 Alis 609
Satis 609
F_XU0300226 Alis 586

ViOP islemlerinden Elde Edilen Kar/Zarar Tutari
Kontrat Kodu Kar/Zarar Borg¢ Bakiye Alacak Bakiye
F_AEFES0225 VOB SOZLESME GELIRI - 41.590,00
F_XU0301225 VOB SOZLESME GELIRI - 2.539.880,00
F_XU0301025 VOB SOZLESME GELIRI - 7.293.140,06




F_XU0300825

VOB SOZLESME GELIRI

12.998.140,00

F_XU0300625 VOB SOZLESME GELIRI - 4.293.780,00
F_XU0300425 VOB SOZLESME GELIRI - 14.844.189,99
F_XU0300225 VOB SOZLESME GELIRI - 6.111.250,00
F_XU0301225 VOB SOZLESME ZARARI 4.272.840,00 -
F_AEFES0225 VOB SOZLESME ZARARI 13.220,00 -
F_XU0301025 VOB SOZLESME ZARARI 10.708.690,00 -
F_XU0300825 VOB SOZLESME ZARARI 7.886.440,00 -
F_XU0300625 VOB SOZLESME ZARARI 5.053.470,00 -
F_XU0300425 VOB SOZLESME ZARARI 4.683.680,00 -
F_XU0300225 VOB SOZLESME ZARARI 3.760.300,00 -
F_XU0300226 VOB SOZLESME ZARARI 464.760,00 -
TOPLAM

36.843.400,00

48.121.970,05

*ilgili dénem fon portféylnde 6ding islemi gerceklestiriimemistir.
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