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2- Ekonominin Genel durumu

Kiresel ekonomi, OECD Aralik 2025 Ekonomik Gorinim Raporu’na goére artan ticaret kisitlari,
jeopolitik gerilimler ve vylksek politika belirsizliklerine ragmen 2025 vyl boyunca Onceki

projeksiyonlara kiyasla daha dayanikli bir gériiniim sergilemistir. Sanayi Uretimi ve kiresel ticaret
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hacmi, Ozellikle ABD’de vyurlrlige giren ylksek gumrik tarifeleri 6ncesinde One cekilen talebin
etkisiyle yilin ilk yarisinda gorece gulgcli seyretmistir. ABD'de yapay zeka ve yiksek teknoloji
yatinmlarindaki ivmelenme blylmeyi desteklerken, Cin’de maliye politikasinin genigleyici durusu
emlak sektoriindeki zayifigin ve dis ticaret kaynakh baskilarin etkisini sinirlamistir. Bununla birlikte
OECD, ABD’nin etkin gumrik tarifesi oraninin %19.5 seviyesine yilkselerek uzun dénem
ortalamalarinin belirgin sekilde lzerine giktigini ve bu artislarin tiketim tercihleri, sirket maliyetleri
ve fiyatlar Uzerindeki etkilerinin gecikmeli olarak yilin ilerleyen dénemlerinde daha belirgin hale

geldigini vurgulamaktadir.

OECD projeksiyonlarina gore, 2024 yilinda %3.3 olarak gerceklesen kliresel GSYH blylmesinin
2025'te %3.2'ye, 2026 yilinda ise %2.9'a gerilemesi beklenmektedir. Kurum, 2025 yilinin ilk
yarisinda goézlenen goérece gugli biylime performansinin, yilin ilerleyen dénemlerinde artan ticaret
tarifeleri ve ylksek belirsizlik ortaminin etkisiyle dengelendigine dikkat cekmektedir. Bu cercevede
2026 yilinda kiresel blyimenin kademeli olarak daha ilmh bir seyre yénelmesi ongoérilirken,
finansal kosullardaki kismi gevseme ve enflasyondaki disis ediliminin devam etmesi sayesinde

keskin bir yavaslama yasanmasi beklenmemektedir.

Blylk ekonomilerde blyime dinamiklerinin belirgin bicimde ayristigi gortlmektedir. OECD’ye gore
ABD ekonomisi icin 2025 blylime tahmini %2.0, 2026 beklentisi ise %1.7 seviyesinde korunmustur.
Yapay zeka ve ylksek teknoloji yatinmlarindaki ivmelenme biylimeyi desteklemeye devam ederken,
artan gumrik tarifeleri, kamu istihdamindaki daralma ve net gocteki azalma ekonomik aktivite

Uzerinde asadi yonlu baski olusturmaktadir.

Euro Bodlgesi'nde buylimenin 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 icin ise %4.4 blylime tahmini
korunmaktadir. Emlak sektériindeki dizeltme slireci ve silregelen ticaret kisitlamalari, maliye
politikasi destegine ragmen ulkenin orta vadeli bluyume gorlinimi Uzerinde baski olusturmaya

devam etmektedir.

Enflasyon cephesinde OECD, kiiresel dezenflasyon slirecinin devam ettigini ancak ilerleme hizinin
yavasladigini belirtmektedir. Gida fiyatlarindaki artislar ve hizmet sektériinde gozlenen fiyat katiligi,
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 yili igin ise %3.0 seviyesinde korunmustur.
Tarifeler kaynakli maliyet baskilarinin ve hizmet enflasyonundaki yapiskanligin, dezenflasyon stirecini

sinirlayan bagslica unsurlar olmaya devam ettigi degerlendirilmektedir.

Euro Bolgesi‘nde ise 2025 ve 2026 yillan igin sirasiyla %2.1 ve %1.9 enflasyon beklentileri 6ne
¢ilkmaktadir. Zayiflayan ic talep, gerileyen enerji fiyatlan ve Ucret artis hizindaki yavaslama, bélgede

dezenflasyon silrecinin gbrece daha istikrarl ilerlemesini desteklemektedir.

Para politikasi cephesinde OECD, kiresel 6lcekte 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 hizli bir

normallesmenin dndnde sinirlayici unsurlar olmaya devam etmektedir.

Bu cercevede FED’in politika faizini kademeli bicimde dlistirmesi 6ngoérilirken, tarifeler kaynakli
enflasyonist riskler nedeniyle gevseme adimlarinin sinirli ve zamana yayilmis bir gercevede atilmasi
beklenmektedir. ECB'nin ise faiz oranlarini noétr seviyelere yakin bir dizeyde tutarak, ylksek

belirsizlik ortaminda ihtiyatl durusunu sirdirmesi éngorilmektedir.

FED, gerceklestirdigi ticlinci 25 baz puanlik faiz indirimiyle politika faiz bandini %3.50-3.75 araliina
cekmistir. Banka, 2026 yili icin yalnizca bir faiz indirimi éngéren ileriye dénik ydnlendirmesini
korurken, enflasyonun héalen hedefin (zerinde seyrettigini ve isglcl piyasasinda kademeli bir
yumusama gozlendigini 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 degerlendirmesini sirdirerek,

ylksek belirsizlik ortaminda ihtiyatli durusunu korumustur.

2025 yilinda kiresel finansal piyasalar, maliye ve ticaret politikalarindaki belirsizlikler, jeopolitik
riskler ve enflasyon goértintmine iliskin dalgal beklentilerin etkisiyle dénem boyunca oynak bir seyir
izlemekle birlikte, para politikasi géorinimidnin netlesmesiyle birlikte daha dengeli bir fiyatlama
yapisina yonelmistir. ABD’de genisleyen blitge agiklari ve artan kamu borglanma ihtiyaci uzun vadeli
tahvil faizleri Uzerinde yukar yonli baski yaratirken, ABD 10 yilhk tahvil faizleri dénem igerisinde
%4.6 seviyelerine kadar ylkselmis, yil genelinde ise %4.1-4.2 araliginda dengelenmistir. ABD'de
uygulanan korumac ticaret politikalari ve maliye politikasina iliskin belirsizlikler, ABD Dolari’'nin
geleneksel glvenli liman o6zelligini sinirlamis; Dolar Endeksi yil icinde 96.9 seviyelerine kadar

geriledikten sonra 98 seviyeleri etrafinda dengelenmistir.

Kiresel belirsizlik ortami ve ABD Dolari’'ndaki goérece zayiflama, yatirnmcilarin givenli liman
varlklarina ydnelimini desteklemis; jeopolitik risk algisinin glglenmesi ve portfoy cesitlendirme

egiliminin artmasiyla altin fiyatlar yil boyunca yukselisini slrdirerek 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 lizerinde donemsel yukari yonli baski
yaratmis olsa da, ateskes goérismeleri, OPEC+ (lkelerinin Uretim politikalari ve kiresel talep
goriinimundeki zayiflama Brent petrol fiyatlarinin yil genelinde asagi yonli bir egilim izlemesine yol

acmis; petrol fiyatlar 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 kararl ve éngérlebilir para politikasi gergevesinde
enflasyonla micadelede kayda deder ilerleme saglanmistir. Yiiksek faiz oranlari ve siki parasal
durus, talep kosullarini dengelerken, Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi enflasyonun ana ediliminde
kademeli bir yavaslama goézlendigini ve bu silirecin 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 yuritilecegi vurgulanirken,
kalici dezenflasyon saglanana kadar siki para politikasi durusunun korunacadi ifade edilmistir. Talep
kosullarindaki dengelenme, siki para politikasi ve baz etkilerinin katkisiyla enflasyondaki duisus
edilimi yil boyunca stirmis Aralik ayinda tuketici fiyat endeksi aylik %0.89 artarken, 2025 yil sonu
itibariyla yilhik enflasyon %30.89 seviyesinde gerceklesmistir.

OECD’nin Aralik 2025 projeksiyonlarina goére, Tlrkiye ekonomisinin 2025 yilinda %3.6 oraninda
blylimesi, 2026 yilinda 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 6ngérilmektedir. Bununla birlikte OECD, enflasyon gérinimuine
iliskin yukari yonlu risklerin devam ettigine dikkat cekerek, para politikasinda temkinli durusun

surdarulmesinin dnemini vurgulamaktadir

2025 yilinda Tark finansal piyasalarinda, siki para politikasl durusu, ylksek enflasyon seviyeleri ve
kiresel finansal kosullardaki oynakhk yilin ilk bélimutnde tahvil getirileri ve ddviz kurlari Uzerinde
yukari yonli baski yaratirken, enflasyon goérinimindeki kademeli iyilesme ve para politikasinda
ongorilebilirligin artmasiyla birlikte yilin ilerleyen donemlerinde daha dengeli bir gorinim o6ne
citkmistir. Politika faizinin ihtiyath bir cercevede indirilmesi ve bu yéndeki beklentilerin fiyatlamalara
yansimasi, risk priminde sinirl iyilesme ile birlikte tahvil piyasasinda getirilerin gerilemesine katki
saglamis; kisa vadeli tahvil getirileri yil %37.22 seviyesinde, 10 yillik gésterge tahvil faizi ise
%?28.89 seviyesinde tamamlamistir. Déviz piyasalarinda Turk lirasi Gzerindeki baski yil genelinde
tamamen ortadan kalkmamis olmakla birlikte, para politikasinda siki durusun korunmasi, faiz indirim
surecinin kademeli ve ihtiyatl bigcimde yuritilmesi ve enflasyon gérinimiindeki iyilesme sayesinde
kur hareketleri daha sinirli ve kontrolli bir seyir izlemistir. Bu cergevede 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
donemsel siyasi ile kiresel belirsizliklerin etkisiyle yilin ilk bdliminde dalgal bir seyir izlerken,
enflasyon gérinimindeki kademeli iyilesme ve para politikasina iliskin 6ngorilebilirligin artmasiyla
birlikte yilin ilerleyen dénemlerinde daha dengeli ve olumlu bir performans sergilemistir. Yilin
basinda yabanci yatirnmci ilgisi, dezenflasyon beklentileri ve bankacilik hisselerindeki dederleme
iskontosunun etkisiyle giic kazanan BIST 100 endeksi, belirsizlikler, kiresel risk istahindaki
dalgalanma ve kar realizasyonlari nedeniyle donemsel deder kayiplari yasasa da, TCMB’nin kararh
politikalari ve Tlrk lirasinda sadlanan gorece istikrarin etkisiyle toparlanmistir. Enflasyon
verilerindeki iyilesmenin belirginlesmesi ve faiz indirim beklentilerinin gliglenmesi, pay piyasalarinda
daha segici bir gériinimuin 6ne gikmasina neden olurken, sektoérler arasi ayrisma da belirginlesmistir.
Bu siirecte bankacilik hisseleri faiz indirim beklentileri, net faiz marjlarina iliskin iyilesen gérinim
sayesinde genel endeksin Ulizerinde performans sergilerken, sinai hisseler yliksek finansman
maliyetleri ve talep goérinimui 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 gunlik ortalama 192 milyar TL seviyesine yikselmis, yil geneli ortalama glinlik
islem hacmi ise 168 milyar TL olarak gerceklesmistir. Yatinrmci kompozisyonu incelendiginde, pay
senedi yatinmci 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 ylkseldigi

gorilmektedir.

Yilin ilk yarisinda gerek vyurtigi belirsizlik gerekse ABD baskani Trump’in ticaret ortaklan igin
acikladigi tarifelerin etkisiyle Tirkiye 5 vyilik risk primi CDS 370 seviyesini asmistl. Yilin ikinci
yarisinda ise ABD’nin gumrik tarifesi acikladigi Ulkelerle yaptigi muizakereler, tarife etkisinin
beklenenden dlstk olacagini ortaya koydu. Didger taraftan Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
uyguladidi politikalarla rezervler tekrar yikselme egilimine girerken Turkiye CDS'i 210 seviyesinin
altina geriledi. Risk priminde gerileme Eurobond faizlerinde disise neden oldu. Fon portféylnde
uzun vadeli kiymetlerde pozisyon azaltihp orta vadeli kiymetlerde pozisyon korunurken, yatirim

limitleri 6lglstinde Tirk Lirasi agirhdr artirilarak getiri saglanmaya calisildi.

3- Fon performansi

31.12.2024-31.12.2025 tarihleri arasinda fon getirisi %39,84 olarak gergeklesirken, karsilastirma
Olgutu getirisi %40,67 olarak gergeklesmistir.

Ayrintilar igin performans sunum raporuna bakilmahdir.

Fonun karsilastirma 6élgutd;



%65 BIST-KYD Kamu Eurobond USD TL endeksi
%25 BIST-KYD Kamu Eurobond EUR TL endeksi
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GECMIS GETIRILER GELECEK DONEM PERFORMANSI ICIN BIR GOSTERGE SAYILMAZ.

4-Fonun Ictiiziik, Izahname ve Tanitim Formu Degisiklikleri

Fonun yatinm stratejisindeki degisiklikler, yatirim stratejisi bant aralig 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
Tablolar

FON PORTFOY DEGER 31.12.2025
TABLOSU
KIYMET TURU Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)

Kamu Dis Borglanma Araci YP 320.000,00 | US900123AL40 18.010.577,32
475.000,00 | US900123AT75 23.408.106,58
560.000,00 | US900123AY60 25.252.439,80
231.000,00 | US900123BB58 10.953.958,91
400.000,00 | US900123BG46 17.082.974,77
323.000,00 | US900123B184 12.907.688,68
700.000,00 | US900123CB40 23.466.812,69
151.000,00 | US900123CG37 6.196.161,75



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

215.000,00 | US900123CJ75 9.300.995,97
280.000,00 | US900123CK49 12.207.747,66
800.000,00 | US900123CL22 35.600.663,52
400.000,00 | US900123CMO05 14.232.587,46
250.000,00 | US900123CP36 11.017.407,57
200.000,00 | US9S00123CQ19 8.960.441,21
395.000,00 | US900123CT57 18.470.689,80
350.000,00 | US900123CY43 15.177.746,46
200.000,00 | USS00123DA57 8.906.515,61
800.000,00 | US900123DC14 34.454.832,39
350.000,00 | US900123DD96 15.580.104,00
350.000,00 | US900123DF45 17.189.759,11
700.000,00 | US900123DG28 36.721.532,73
510.000,00 | US900123DHO1 25.182.975,78
435.000,00 | US900123DJ66 22.150.430,18
254.000,00 | US900123DK30 11.937.058,04
600.000,00 | US900123DL13 28.063.839,24
200.000,00 | US900123DN78 8.914.210,70
900.000,00 | US900123DP27 42.004.253,31
300.000,00 | US900123DQ0O0 13.783.984,41
400.000,00 | US900123DS65 17.510.557,72
300.000,00 | USM88269US88 14.067.318,74
1.330.000,00 | XS1909184753 70.262.514,85
2.580.000,00 | XS2361850527 136.790.937,52
800.000,00 | XS2790222116 44.836.758,96
300.000,00 | XS3123715297 16.067.838,54

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Ozel Sektor Dis Borclanma Araci 300.000,00 | XS2281369301 13.210.567,55
YP 350.000,00 | XS2332876106 15.531.591,96
200.000,00 | XS2445343689 9.575.851,14
400.000,00 | XS2677517497 19.001.039,66
300.000,00 | XS2678232781 14.310.228,15
200.000,00 | XS2913414384 9.298.965,08
200.000,00 | XS3108471197 9.182.553,32

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Ozel Sektor Kira Sertifikasi1 YP 200.000,00 | XS2699906512 9.065.207,51
Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)

Ozel Sektor Tahvil TL 2.290.000,00 | TRSDEVA82611 2.417.937,79
3.000.000,00 | TRSENSA72617 3.234.385,29

5.000.000,00 | TRSTPRS72614 5.415.236,13

5.000.000,00 | TRSTPRS82613 5.288.268,64
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)

Takasbank Borsa Para Piyasasi 992.042,38 02.01.2026 992.042,38




Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Ters Repo

88.989.790,00

TRT130629T30

87.180.626,30

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Tirev Teminat 31.174.418,39 VIOP-TL 31.174.418,39
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)
Vadeli Mevduat - YP 27.302,62 02.01.2026 1.169.799,87

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Yatirnm Fonu

23.433.582,00

PIP

30.898.982,25

11.320.079,00

GJH

34.986.639,88

TOPLAM

1.128.606.763,27

NET VARLIK DEGERI 31.12.2025

TABLOSU

TUTARI (TL)
1.128.606.763,27

1.Fon Portfoy Degeri

Hazir Dederler (+) 295.211,71
- Bankalar 199.745,55
- Diger Hazir Degerler 95.466,16
Borclar (-) 13.617.179,20
- Yénetim Ucreti 965.935,42

- Diger Borglar
2.Net Varlik Degeri
Toplam Pay Adedi

12.651.243,78
1.115.284.795,78
1.500.000.000.000,00
1.494.360.673,431
0,746329

Dolasimdaki Pay Sayisi

3.Birim Pay Degeri

Do6nem icerisinde tirev arag islemlerinin toplam buylkliglne, tlrev arag islemlerinin dayanak

varliklarina, s6z konusu islemlerden elde edilen kar/zarar tutarina iliskin 6zet bilgiler

FORWARD
iSLEMLER 01/01/2025-31/12/2025
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 EURUSDO0525 | Alis 250
Satis 250

VIOP islemlerinden Elde Edilen Kar/Zarar Tutari

Kontrat Kodu Kar/Zarar Borg Bakiye Alacak Bakiye

F_EURUSDO0525 | VOB SOZLESME GELIRI - 429.694,71

F_EURUSDO0525 |VOB SOZLESME ZARARI 222.306,47 -
TOPLAM 222.306,47 429.694,71

*11gili ddnemde fon portfdyline éding islemi gerceklestirilmemistir.




