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2- Ekonominin Genel durumu

Kiresel ekonomi, OECD Aralik 2025 Ekonomik Goérinim Raporu’na goére artan ticaret kisitlari,
jeopolitik gerilimler ve vyilksek politika belirsizliklerine ragmen 2025 yili boyunca Onceki
projeksiyonlara kiyasla daha dayanikli bir gérinim sergilemistir. Sanayi Uretimi ve kiiresel ticaret
hacmi, 6zellikle ABD’de yururlige giren yiksek gimrik tarifeleri éncesinde 6ne gekilen talebin
etkisiyle yilin ilk yarisinda gérece glcli seyretmistir. ABD'de yapay zekd ve ylksek teknoloji
yatirrmlarindaki ivmelenme blylUmeyi desteklerken, Cin‘de maliye politikasinin genisleyici durusu
emlak sektorliindeki 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.

Fonumuzda hisse senedi piyasasindaki dalgali seyri yénetmek adina net hisse senedi pozisyonu
aktif olarak yénetilmistir. Ote yandan gliclii TL ve yiiksek faizden olumsuz etkilenmeyen sirketlere
agirhk verilerek alfa yaratilmasi hedeflenmistir. Doviz cinsi enstriimanlar kullanilmasina ragmen net
déviz pozisyonu yodnetilerek giicli TL'den fayda saglanmistir. Ote yandan risk getiri dengesi goz

ontne alinarak verim egrisinin kisa tarafinda sinirli pozisyon alinarak deder yaratiimistir.

3- Fon performansi

31.12.2024-31.12.2025 tarihleri arasinda fon getirisi %22,78 olarak gerceklesirken, esik deger
getirisi %54,78 olarak gerceklesmistir.

(2025 yilinda fonun esik deger getirisi (53,893%) BIST TLREF Endeksi getirisinin (54,777%) altinda
gergeklestigi icin esik deger olarak BIST TLREF Endeksi kullanilimigstir.)

Ayrintilar igin performans sunum raporuna bakilmaldir.

Fonun esik dederi; BIST-KYD 1 Aylik Mevduat TL endeksi+%3
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GECMIS GETIRILER GELECEK DONEM PERFORMANSI ICIN BIR GOSTERGE SAYILMAZ.

4-Fonun Ictiiziik, Izahname ve Tanitim Formu Degisiklikleri

Fonun vyatinm stratejisindeki degisiklikler, yatirim stratejisi bant araligi bilgilerine,
ictliziik/izahname tadil metinlerine, uygulanan Fon Azami Toplam Gider Kesintisi ve Fon Isletim

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 Portféy Degeri ve Net Varlik Degeri
Tablolari

FON PORTFOY DEGER 31.12.2025
TABLOSU
KIYMET TUROU Nominal Deger | Menkul Tanimi Rayic¢ Deger (TL)
Pay 810.000,00 AKBNK 56.538.000,00
202.581,00 ASELS 46.938.017,70
60.000,00 ASTOR 7.014.000,00
91.952,00 BIGCH 4.652.771,20
57.000,00 BIMAS 30.580.500,00
370.000,00 CCOLA 21.756.000,00
100.000,00 CIMSA 4.650.000,00
790.200,00 EKGYO 16.151.688,00
20.000,00 EREGL 476.400,00
195.000,00 GARAN 27.982.500,00
55.210,00 GUBRF 19.213.080,00
1.200.000,00 ISCTR 16.908.000,00
156.484,00 KCHOL 26.414.499,20
170.000,00 KLKIM 6.018.000,00



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

602.906,00 KRDMD 15.229.405,56
190.000,00 LMKDC 5.377.000,00
15.000,00 MPARK 5.707.500,00
36.104,00 OTKAR 17.546.544,00
798.456,00 OYAKC 18.396.426,24
202.792,00 OZKGY 2.883.702,24
3.000.000,00 PAHOL 4.650.000,00
89.000,00 RGYAS 12.264.200,00
451.539,00 SAHOL 38.042.160,75
58.488,00 TAVHL 17.444.046,00
166.210,00 TCELL 15.474.151,00
155.806,00 THYAO 41.833.911,00
90.000,00 TOASO 22.230.000,00
200.000,00 TRALT 8.196.000,00
85.000,00 TRMET 8.874.000,00
83.000,00 TUPRS 15.305.200,00
150.000,00 TURSG 1.771.500,00
532.408,00 YKBNK 19.283.817,76

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Kiymetli Maden

1.000,00

ALT

6.071.660,29

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Ters Repo 18.411.705,00 TRT130629T30 18.037.390,68
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)
Takasbank Borsa Para Piyasasi 30.305.865,21 02.01.2026 30.305.865,21

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Yatirbm Fonu 3.200.000,00 CPD 4.268.556,80
7.000.000,00 GJH 21.634.697,00
5.308.362,00 PCU 9.739.177,44

15.460.861,00 PIP 20.386.335,71

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Tiirev Teminat

9.457.579,94

VIOP-TL

9.457.579,94

TOPLAM

675.704.283,72

NET VARLIK DEGERI
TABLOSU

31.12.2025

TUTARI (TL)

1.Fon Portfoy Degeri

675.704.283,72

Hazir Degerler (+)

106.335,34

- Diger Hazir Dederler

106.335,34




Borglar (-)

2.621.185,35

- Ydnetim Ucreti

501.498,96

- Diger Borglar

2.119.686,39

2.Net Varlhik Degeri

673.189.433,71

Toplam Pay Adedi

1.500.000.000.000,00

Dolasimdaki Pay Sayisi

3.185.594.476,267

3.Birim Pay Degeri

0,211323

Do6nem

icerisinde gercgeklestirilen tlrev arag

islemlerinin toplam biydklGgine,

tirev arag

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

Ozet bilgiler

Dénem Iginde Yapilan VIOP islemler
Kontrat Kodu Alis / Satis Kontrat Adedi
F XU0300225 Alis 50
Satig 300
F_XAUUSD0225 Alis 561
Satis 561
F_XU0300425 Alis 365
Satis 365
F_ASELS0825 Alis 1000
Satis 1000

VIOP Islemlerinden Elde Edilen Kar/Zarar Tutari

Kontrat Kodu Kar/Zarar Borg Bakiye Alacak Bakiye
F_XU0300425 VOB SOZLESME GELIRI - 2.769.000,00
F_XU0300225 VOB SOZLESME GELIRI - 3.069.410,00
F_XAUUSD0225 |VOB SOZLESME GELIRI - 2.211.970,00
F_ASELS0825 VOB SOZLESME GELIRI - 2.237.000,00
F_ASELS0825 VOB SOZLESME ZARARI 2.565.000,00 -
F_XU0300425 VOB SOZLESME ZARARI 1.548.670,00 -
F_XU0300225 VOB SOZLESME ZARARI 3.220.280,00 -




F_XAUUSD0225

VOB SOZLESME ZARARI

1.355.136,35

TOPLAM

8.689.086,35

10.287.380,00

*ilgili dénem fon portféylne 6ding islemi gergeklestiriimemistir.




