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Bu rapor Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Borglanma Araclan Grup Emeklilik Yatinrm Fonu’nun
2025 yilina iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir
onceki yil ile karsilastirmali olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden gecmis yillik fon bilanco ve
gelir tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilango tarihi itibariyle fon portféy degeri ve net

varlik dederi tablolarinin katihmcilara sunulmasi amaciyla diizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2025-31.12.2025 DONEMININ DEGERLENDiIiRiLMESi

Kiresel ekonomi, OECD Aralik 2025 Ekonomik Goérinim Raporu’na gore artan ticaret kisitlar,
jeopolitik gerilimler ve yuksek politika belirsizliklerine ragmen 2025 yili boyunca Onceki
projeksiyonlara kiyasla daha dayanikli bir gérinim sergilemistir. Sanayi Uretimi ve kiresel
ticaret hacmi, Ozellikle ABD’de yurirlige giren ylksek gumrik tarifeleri 6ncesinde 6ne gekilen
talebin etkisiyle yilin ilk yarisinda gorece glgli seyretmistir. ABD'de yapay zeka ve yilksek
teknoloji yatinmlarindaki ivmelenme bUyumeyi desteklerken, Cin‘de maliye politikasinin
genisleyici durusu emlak sektorindeki zayifigin ve dis ticaret kaynakli baskilarin etkisini
sinirlamistir. Bununla birlikte OECD, ABD’nin etkin gimrik tarifesi oraninin %19.5 seviyesine
ylkselerek uzun déonem ortalamalarinin belirgin sekilde Gizerine 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 go6zlenen gorece gicli blyime performansinin, yilin ilerleyen dénemlerinde artan
ticaret tarifeleri ve yliksek belirsizlik ortaminin etkisiyle dengelendigine dikkat cekmektedir. Bu
cercevede 2026 yilinda klresel blylimenin kademeli olarak daha i1limh bir seyre ydnelmesi
ongorilirken, finansal kosullardaki kismi gevseme ve enflasyondaki dlsis ediliminin devam

etmesi sayesinde keskin bir yavaslama yasanmasi beklenmemektedir.

Blylk ekonomilerde biyime dinamiklerinin belirgin bicimde ayristigi gorilmektedir. OECD'ye
gére ABD ekonomisi icin 2025 blyime 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.
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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 sireci ile ticaret belirsizlikleri toparlanmanin hizini

sinirlamaktadir.

Cin ekonomisine iliskin olarak 2025 yili igin %5.0, 2026 yili igin ise %4.4 biylime tahmini
korunmaktadir. Emlak sektériindeki dlizeltme slireci ve siregelen ticaret kisitlamalari, maliye
politikasi destedine ragmen Ulkenin orta vadeli biyime gorinimu UGzerinde baski olusturmaya

devam etmektedir.

Enflasyon cephesinde OECD, kiresel dezenflasyon slirecinin devam ettigini ancak ilerleme
hizinin yavasladigini belirtmektedir. Gida fiyatlarindaki artislar ve hizmet sektériinde goézlenen
fiyat katiligi, kisa vadede manset enflasyonu gorece yiksek 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 vyii icin ise %3.0 seviyesinde
korunmustur. Tarifeler kaynakli maliyet baskilarinin ve hizmet enflasyonundaki yapiskanhgin,

dezenflasyon slirecini sinirlayan baslica unsurlar olmaya devam ettigi degerlendirilmektedir.

Euro Boélgesi'nde ise 2025 ve 2026 yillari igin sirasiyla %2.1 ve %1.9 enflasyon beklentileri 6ne
citkmaktadir. Zayiflayan i¢ talep, gerileyen enerji fiyatlan ve Ucret artis hizindaki yavaslama,

bélgede dezenflasyon siirecinin gérece daha istikrarl ilerlemesini desteklemektedir.

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

hizli bir normallesmenin dntinde sinirlayici unsurlar olmaya devam etmektedir.

Bu cergevede FED'in politika faizini kademeli bigcimde distrmesi 6ngoériltrken, tarifeler kaynakl
enflasyonist riskler nedeniyle gevseme adimlarinin sinirl ve zamana yayilmis bir cercevede
atilmasi beklenmektedir. ECB’nin ise faiz oranlarini nétr seviyelere yakin bir dizeyde tutarak,

yuksek belirsizlik ortaminda ihtiyatlh durusunu strdirmesi dngdértilmektedir.

FED, gercgeklestirdigi tGglncl 25 baz puanlik faiz indirimiyle politika faiz bandini %3.50-3.75
arahdina cekmistir. Banka, 2026 yili igin yalnizca bir faiz indirimi 6ngéren ileriye donik
yonlendirmesini korurken, enflasyonun héalen hedefin Gzerinde seyrettigini ve isglici piyasasinda
kademeli bir yumusama gozlendigini vurgulamistir. Avrupa Merkez Bankasi ise gdsterge 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 degderlendirmesini

strdirerek, ylksek belirsizlik ortaminda ihtiyath durusunu korumustur.

2025 yilinda kiresel finansal piyasalar, maliye ve ticaret politikalarindaki belirsizlikler, jeopolitik
riskler ve enflasyon gérintmauine iliskin dalgali beklentilerin etkisiyle dénem boyunca oynak bir
seyir izlemekle birlikte, para politikasi gériniminin netlesmesiyle birlikte daha dengeli bir
fiyatlama yapisina yonelmistir. ABD’de genisleyen bitge aciklari ve artan kamu borglanma
ihtiyaci uzun vadeli tahvil faizleri (zerinde yukari yonli baski yaratirken, ABD 10 yilhk tahvil
faizleri donem igerisinde %4.6 seviyelerine kadar ylkselmis, 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 gorece zayiflama, yatirimcilarin gltvenli liman
varliklarina yonelimini desteklemis; jeopolitik risk algisinin gliclenmesi ve portféy cesitlendirme
ediliminin artmasiyla altin fiyatlar yil boyunca yikselisini slirdirerek 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 Dodgu’daki jeopolitik gelismeler fiyatlar lzerinde donemsel yukari
yonli baski yaratmis olsa da, ateskes goérismeleri, OPEC+ llkelerinin lretim politikalari ve
kiresel talep goérinimindeki zayiflama Brent petrol fiyatlarinin yil genelinde asadi yonla bir
egilim izlemesine yol acmis; petrol fiyatlari yih varil basina 60.85 ABD dolar seviyesinde

tamamlamistir.

2025 yilinda Turkiye ekonomisi, kiliresel ticaret kosullarindaki belirsizlikler ve siki finansal
kosullarin etkisi altinda seyrederken, yil boyunca uygulanan kararli ve 06ngdrilebilir para
politikasi gercevesinde enflasyonla micadelede kayda deder ilerleme saglanmistir. Yiksek faiz
oranlar ve siki parasal durus, talep kosullarini dengelerken, Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
enflasyonun ana ediliminde kademeli bir yavaslama gozlendigini ve bu slirecin dezenflasyonu
destekledigini vurgulamistir. Enflasyon gérinimiindeki 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 yurutilecegi vurgulanirken, kalici dezenflasyon saglanana kadar siki para politikasi
durusunun korunacadi ifade edilmistir. Talep kosullarindaki dengelenme, siki para politikasi ve
baz etkilerinin katkisiyla enflasyondaki diisis edilimi yil boyunca sirmis Aralik ayinda tlketici
fiyat endeksi aylik %0.89 artarken, 2025 yil sonu itibariyla yillik enflasyon %30.89 seviyesinde
gerceklesmistir.



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

temkinli durusun surdirilmesinin énemini vurgulamaktadir

2025 yilinda Turk finansal piyasalarinda, siki para politikasi durusu, yiksek enflasyon seviyeleri
ve kuresel finansal kosullardaki oynaklik yilin ilk béliminde tahvil getirileri ve doviz kurlari
Uzerinde yukari yonli baski yaratirken, enflasyon goérinimindeki kademeli iyilesme ve para
politikasinda o6ngorilebilirligin artmasiyla birlikte yilin ilerleyen dénemlerinde daha dengeli bir
goériniim one c¢ikmistir. Politika faizinin ihtiyath bir gercevede indiriimesi ve bu yoéndeki
beklentilerin fiyatlamalara yansimasi, risk priminde sinirli iyilesme ile birlikte tahvil piyasasinda
getirilerin gerilemesine katki saglamis; kisa vadeli tahvil getirileri yil %37.22 seviyesinde, 10
yilhk gosterge tahvil faizi ise %28.89 seviyesinde tamamlamistir. D6viz piyasalarinda Turk lirasi
Uzerindeki baski yil genelinde tamamen ortadan kalkmamis olmakla birlikte, para politikasinda
siki durusun korunmasi, faiz indirim slrecinin kademeli ve ihtiyatli bicimde vylritilmesi ve
enflasyon gorinimindeki iyilesme sayesinde kur hareketleri daha sinirli ve kontrolli bir seyir

izlemistir. Bu cercevede 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 dbnemsel siyasi ile kiresel belirsizliklerin etkisiyle yilin ilk béliminde dalgali bir seyir
izlerken, enflasyon goérinimuindeki kademeli iyilesme ve para politikasina iliskin
ongorilebilifigin 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 dénemsel
deder kayiplari yasasa da, TCMB'nin kararli politikalarni ve Turk lirasinda saglanan gorece
istikrarin etkisiyle toparlanmistir. Enflasyon verilerindeki iyilesmenin belirginlesmesi ve faiz
indirim beklentilerinin glglenmesi, pay piyasalarinda daha segici bir gérinimin dne ¢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 yiksek finansman maliyetleri ve talep gérinimd
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
glnlik ortalama 192 milyar TL seviyesine ylkselmis, yil geneli ortalama gunlik islem hacmi ise
168 milyar TL olarak gergeklesmistir. Yatirimci kompozisyonu incelendiginde, pay senedi

yatirimci sayisinin 2024 yil sonundaki 6.88 milyon kisiden 2025 yil sonunda 6.51 milyon kisiye



geriledigi, buna karsin toplam yatinm tutarinin 17.33 trilyon TL seviyesine vylkseldigi

gorilmektedir.

2025 yilinin ikinci yarisinda faizlerdeki disis ve enflasyondaki gerileme egilimi devam etmistir.
Para politikasinda 6ngorilebilirliin artmasi ve dezenflasyon sirecinin glglenmesiyle birlikte
tahvil piyasasinda daha istikrarli bir gériinim olusmustur. Bu dénemde getiri egrisinin 6zellikle
orta vadeli segmentinde cazip getiri firsatlari 6ne gikmis, s6z konusu vadelerde pozisyonlanma
artinlmistir. Faizlerdeki dists egilimi dogrultusunda sabit faizli tahvillerin portfoy icindeki agirligi
artinrlmaya devam edilmis; enflasyona endeksli kiymetlerin pay! ise enflasyondaki dlsis

beklentileri dogrultusunda belirgin sekilde azaltilmistir.

BOLUM B: FON HARCAMALARI iILE iLGIiLi BILGILER

Fon portfoyinde yer alan varlklarin alim satimina; T. Garanti Bankasi A.S., Garanti Yatirm
Menkul Kiymetler A.S., T. is Bankasi A.S. ve Is Yatirnm Menkul Dederler A.S. aracilik etmektedir.

S6z konusu aracilik islemleri igin uygulanabilecek komisyon oranlar asagida yer almaktadir:

1. Pay ve Varant komisyonu: %0.005-%0.04 aralidinda dediskenlik gosterebilmektedir

2. Sabit getirili menkul kiymet ve Takasbank Para Piyasasi islem Komisyonu: Fon adina
BIST Borglanma Aracglar Piyasasinda ve Takasbank Para Piyasasi’'nda gercgeklestirilen
islemler Gizerinden, Borsa Istanbul ve Takasbank tarifesi uygulanir.

3. Sabit Getirili Menkul Kiymetler ve VIOP islemler Aracilik Ucreti:
e Bono ve tahviller icin 0 - 0.00001 arahdinda dediskenlik gésterebilmektedir
e Ters repo/ islemleri icin 0- 0.000003 araliginda degiskenlik gosterebilmektedir
e VIOP'da islem gbéren sézlesmeler icin 0-0.000105 araliinda degiskenlik

gdsterebilmektedir

4. Yabanci Piyasalarda yapilan Menkul Kiymet Islem Ucreti: Fon adina yabanci piyasa ve
borsalarda gergeklestirilen islemler Uzerinden, ilgili piyasa ve borsalarda gecerli olan
Ucret tarifesi uygulanir.

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

6. VIOP Piyasasi Islem Komisyonu: Endeks kontratlarda 0.00004 (ylizbindedért), déviz
kontratlarda 0.00003 (ylzbindelig) olarak uygulanmaktadir. (BMV Dahil dedgildir)

7. Kiymetli Maden Piyasasi Islemleri komisyonu: BIST tarifesi uygulanir.

Oranlara BMSV dahil degildir.



Fon Malvarhigindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net Varlik Degerine
Orani

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

Gider Tiri Ortalama Fon Net
Varlhik Degerine Orani

Fon Isletim Ucreti 0.0099

Aracilik Komisyonlari 0.0002

Diger Fon Giderleri 0.0009

Toplam Harcamalar 0.0110

EKLER:
1. Fon kurulu faaliyet raporu ve Fon Portfoy Dederi-Net Varlik Dederi Tablolari
2. Bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolari iceren bagimsiz denetim raporu
3. Performans sunum raporu



