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2- Ekonominin Genel durumu

2023 yilinda kiresel ekonomi, gucli tiketici harcamalari ve sikiisglcl piyasalariarasindaki karsihikli
etki nedeniyle direng gosterdi. Ayniyil icerisinde, merkez bankalarn enflasyonu kontrol altina almak igin
faiz oranlarini yUkseltti. FED, faiz oranlanni 75 baz puan artirarak %5.25-5.50 seviyesine ¢ikardi. ECB
de faiz oranlarini 25 baz puan artirarak %4 seviyesine ylUkseltti. Gelismekte olan piyasalar, kliresel
ekonominin yavaslamasina ragmen biyimeye devam etti. IMF tahminlerine gore, 2023 yilinda gelisen
piyasalar %4 oraninda blyudu. Turkiye ekonomisiise %3 oraninda blytdad. Bu bliyime, glgli tiketici
harcamalari ve ihracattaki artistan kaynaklandi.

Siniflandirma: Acik



Global ekonomik gériinim, 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 destegin cekilmesi gibi déngusel
faktorler toparlanmayi engelliyor. Ek olarak, IMF Ekim raporuna gére, globalenflasyonun, 2022'deki
%38.7'den 2023'te %6.9'ave 2024'te %5.8’e dlzenli bir sekilde azalmasi bekleniyor, ancak Cin'in emlak
sektorl krizi, enflasyon beklentileri, sikiisglici piyasalari, iklim ve jeopolitik soklar ve jeoekonomik
parcalanma gibi faktorler nedeniyle gorinimdeki riskler asagi yonli kalmaya devam ediyor. Yilin daha
erken bir donemindeki bazi direnglere ragmen, ekonomik faaliyet hala pandemi éncesi yolundan disk,
Ozellikle gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan ekonomilerde ve bélgeler arasinda genisleyen
farkliiklar var.

2024'te klresel bliyimenin yavaslayacadi, ozellikle de hizli faiz artirimlari, azalan mali destek ve
gevsek isglici piyasalarinin etkisiyle gelismis ekonomilerde daha yavas blylime gorilebilecegi
éngodraluyor. Merkez bankalarinin faiz oranlarini kademeli olarak distirmesi bekleniyor. IMF
tahminlerine gore, 2024 yilinda FED faiz oranlarini %4.75 seviyesine ¢ekecek. ECB de faiz oranlarini 50
baz puan disirerek %3.5 seviyesine cekecek. Gelismekte olan piyasalarin ise bliylimeye devam etmesi
bekleniyor. IMF tahminlerine gére, 2024 yilinda gelisen piyasalar %4.1 oraninda blyUlyecek. Tlrkiye
ekonomisinin ise daha yavas blyUmesi bekleniyor. IMF tahminlerine gére, 2024 yilinda Tirkiye
ekonomisi %3.1 oraninda biylyecek 2024 yilinda enflasyondaki diists ediliminin devam etmesi
bekleniyor.

Genel olarak, global ekonomik gériniim zorlu kalmaya devam ediyor, gesitli ekonomik zorluklari ve
riskleri ele almak igin etkili politika gergeveleri, iletisim, mali yeniden yapillanma, yapisal reformlar ve
¢ok tarafl koordinasyon ihtiyaci var. Bu durum, hem gelismis ekonomileri hem de gelismekte olan
piyasalari etkileyerek, kliresel ekonomik bliyiime ve enflasyon lGizerinde belirgin bir etki yaratiyor.

ABD 10 yillk 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 dlisis seyrini sirdirmesiyle
birlikte, faiz indirimlerinin baslamasi bekleniyor. Avrupa merkez bankasi ECB para politikasi faizini
2022'nin sonunda %2.50 seviyesine Haziran 2023’te ise %4.00 seviyesine ylkseltmisti ve yilin ikinci
yarisinda faiz artisina gitmeyerek politika faizini sabit tuttu. Bunun yani sira OECD tarafindan Glkelerin
ekonomik bulylklik agirhgina gore hesaplanan enflasyon 2023 Haziran itibari ile %6.39 ile 2022 yil
kapanis seviyesiolan %9.65’in oldukca altinda donemitamamladi. Gerileme Temmuzayiortasi itibari
ile egilimini koruyarak %6.24’e kadar gerilemis durumda. Bu donemde emtia fiyatlarindaki sinirl
gerileme de enflasyon beklentilerinin gerilemesinde etkili olmus gérinmektedir.

Dolar Endeksi olarak bilinen DXY 2023'te 104.5-106.9 seviyelerinde dalgalanirken, yii 101.34

seviyesinde tamamladi ve 2022 kapanisina gére sinirh bir deger kaybetmis oldu. Euro, ABD Dolarina

karsi yilin ilk yarisinda gugli bir trend izlerken yili 1.10 seviyesinde tamamlayarak 2022 yili kapanis
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seviyesiolan 1.0705'e kiyasla glicli kapatti. Piyasada FED'in dlisis egiliminde olan enflasyonla birlikte
faiz indirimine gidebilecegi beklentisi zayif dolar temasinda etkili oldu.

2022 yilini 1,824 $ seviyesinden tamamlayan Altin, FED’in sahin gérisitnin geride kalmasi ve reel
faizlerin dismeye devam etmesi ile birlikte yil igindeki en ylksek seviyesine ulasti ve yili 2,062 $
seviyesinde kapatti.

Turkiye'de segimlere kadar gecen dénemde gevsek para ve mali politikasi uygulandiktan sonra, segim
sonrasinda her iki alanda da daha siki bir durusa gecildigi goruldi. Enflasyon vergi artiglari ve canl
tiiketim talebi ile yIl sonunda %64.77 seviyesine yikseldi. Uretici fiyatlarindaki artis orani ise %44.22
olarak gergeklesti. TLise yili USD-EUR sepeti karsisinda %60 civarinda bir deger kaybiile tamamladi.
Tahvil piyasasinda faiz oranlarinin ylikseldigi ve yabanci yatirimcinin ilgisi oldugu bir ikinci yari gegirdik.
10 yillik TL bono faizi 2023’e basladigi seviyenin yaklasik 15 puan kadar Uzerinde %?24.98 seviyesinde
dénemitamamladi. Piyasa katiimcilarianketine gére Turkiyeigin 2023 ekonomik bliyume beklentileri
2023 yilina baslarken 4.12 seviyesinde idi. Donem igerisinde yasanilan deprem felaketi ve dedisen
ekonomi politikalariyla beraber sinirli 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 doneminde faiz
oranlarinin kismen ylkselmesiile alternatif yatirim araglarinin getirisinin artmasina bagli olarak dénem
icerisinde %4.5 gibi sinirl bir deger kazanciile BIST-100 endeksi yilin ilk yarisini 5,759 seviyesinden
tamamlad. Yilin ikinci yarisina kuvvetli bir sekilde baslayan BIST-100 endeksi 8,513 seviyesine kadar
ulasti. Artan mevduat faizi, halka arz performanslarin gbérece kétllesmesi ve jeopolitik risklerin
artmasiyla yilin son iki ayinda BIST-100 endeksi giic kaybederek yili 7,470 seviyesinde tamamladi.
Halka arzlarin siregeldigi bu donemde yerli yatirima sayisi 2022 sonundaki 3.76 milyon kisiden 2023
7.64 milyon kisiye yiikselirken, yatirim tutariise ayni dénemde 4.15 trilyon TL seviyesine ulasti. Islem
hacmi ise 2023 ginlik ortalama 129 milyar TL ile 2022 tim yil ortalamasinin %85 kadar Uzerinde
gercgeklesmistir.

Ilgili ddnemde, katiim endeksi hisselerine yatirim yapan fonda hisse senedi secimine ve yiiksek getirili
kira sertifikalarina agirlik verilerek fonun getirisi artirilmaya galisiimistir.

3- Fon performansi

31.12.2022-31.12.2023 tarihleri arasinda fon getirisi %30,92 olarak gercgeklesirken, karsilastirma
Olgutu getirisi %9,13 olarak gergeklesmistir.

Ayrintilar icin performans sunum raporuna bakiimaldir.



Fonun karsilastirma 6lgltQ;
03.01.2022 - 23.02.2023 arasi

%385 BIST-KYD Kamu Kira Sertifikalari endeksi
%10 BIST Katilim 50 endeksi
%5 BIST-KYD 1 Aylik Kar PayI TL endeksi

03.01.2022 - 23.02.2023 arasi
%60 BIST-KYD Kamu Kira Sertifikalari endeksi
%20 BIST Katilim 100 Getiri endeksi
%15 BIST Katilim 30 Getiri endeksi
%S5 BIST-KYD 1 Aylik Kar PayI TL endeksi
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- Taplam Getiri - Karsilastrma Olciitiinin Getirisi

GECMIS GETIRILER GELECEK DONEM PERFORMANSI ICIN BIR GOSTERGE SAYILMAZ.

4-Fonun Ictiiziik, Izahname ve Tanitim Formu Degisiklikleri

Fonun yatirim stratejisindeki degisiklikler, yatirim stratejisi bant aralidi bilgilerine, ictizik/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/ ulagilabilmektedir.



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

5- Fonun Dénem Sonu Itibariyle Portfoy Degeri ve Net Varlik Degeri Tablolar

FON PORTFOY DEGER
TABLOSU

31.12.2023

KIYMET TURU

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Pay 1.068.406,00 | AFYON 11.859.306,60
127.908,00 | AKCNS 18.201.308,40
7.508.817,00 | ALBRK 28.683.680,94
1.233.084,00 | ASELS 55.464.118,32
300.771,00 | BIMAS 90.456.878,25
77.058,00 | CWENE 20.901.982,50
599.870,00 | DGNMO 5.620.781,90
40.139,00 | DOAS 10.315.723,00
243.300,00 | ENJSA 11.079.882,00
1.153.207,00 | EREGL 47.281.487,00
213.416,00 | GESAN 14.213.505,60
226.500,00 | KCAER 6.749.700,00
1.105.148,00 | KRDMD 26.258.316,48
23.109,00 | KRVGD 484.826,82
219.209,00 | LKMNH 14.182.822,30
391.344,00 | MAVI 45.591.576,00
304.092,00 | MEDTR 8.465.921,28
170.000,00 | ORGE 10.540.000,00
323.265,00 | OYAKC 17.925.044,25
67.217,00 | PGSUS 43.657.441,50
295.188,00 | THYAO 67.479.976,80
426.246,00 | TUPRS 60.953.178,00
150.000,00 | VESBE 2.400.000,00
314.000,00 | VESTL 14.519.360,00
550.654,00 | YATAS 13.347.852,96
3.190.487,00 | Z30KP 353.534.673,98
Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Kamu Kira Sertifikasi TL 80.000.000,00 | TRD020828T14 72.369.815,87
990.000,00 | TRD040832T16 898.291,65
980.000,00 | TRD061027T17 617.099,87
63.000.000,00 | TRD061228T14 69.008.915,42
133.000.000,00 | TRD0O70933T11 152.235.615,67
74.480.000,00 | TRD080524T15 78.822.015,69
70.000.000,00 | TRD081128T13 87.717.257,14
260.000.000,00 | TRD111028T19 284.560.826,43
115.580.000,00 | TRD140224T10 124.756.699,42
500.000,00 | TRD140628T12 384.953,01
430.000,00 | TRD150426T15 1.640.794,04
81.810.000,00 | TRD200127T10 239.241.804,97
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96.180.000,00 | TRD200324T29 103.529.877,27

13.830.000,00 | TRD210824T15 13.890.093,97

990.000,00 | TRD230632T15 766.013,76

980.000,00 | TRD271032T15 558.942,10

22.850.000,00 | TRD301024T10 101.491.854,26

Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)
Katihm Mevduati- TL 65.021.229,72 02.01.2024 65.021.229,72
TOPLAM 2.397.681.445,14
NET VARLIK DEGERI 31.12.2023
TABLOSU

TUTARI (TL)

1.Fon Portfoy Degeri

2.397.681.445,14

Hazir Dederler (+) 14.933,11
- Diger Hazir Dederler 14.933,11
Alacaklar (+) 495.474,06
- Diger Alacaklar 495.474,06
Borglar (-) 3.072.263,48
- Yonetim Ucreti 750.432,37
- Diger Borglar 2.321.831,11

2.Net Varlik Degeri

2.395.119.588,83

Toplam Pay Adedi

1.500.000.000.000,00

Dolasimdaki Pay Sayisi

35.387.371.089,14

3.Birim Pay Degeri

0,067683

*ilgili ddnem fon portfdylne tirev arag dahil ediimemis ve 6ding islemi gergeklestiriimemistir.




