
 

 
1 

  GARANTİ EMEKLİLİK VE HAYAT A.Ş.  

MUTLAK GETİRİ HEDEFLİ DEĞİŞKEN   

EMEKLİLİK YATIRIM FONU 

6 AYLIK RAPOR 

 
Bu rapor Garanti Emeklilik ve Hayat A.Ş. Mutlak Getiri Hedefli Değişken Emeklilik Yatırım 

Fonu’nun 01.01.2023-30.06.2023 dönemine ilişkin gelişmelerin, Fon Kurulu tarafından 

hazırlanan faaliyet raporunun, ilgili dönemin son iş günü itibariyle fon portföy değeri ve net 

varlık değeri tablolarının katılımcılara sunulması amacıyla düzenlenmiştir. 

 

BÖLÜM A: 01.01.2023-30.06.2023 DÖNEMİNİN DEĞERLENDİRİLMESİ   

 

Geçtiğimiz yıl tüm global ekonomilerde ana gündem maddesi olan enflasyon 2023’ün ilk 

yarısında kısmen etkisini kaybederken bu dönemde gerek ABD’de gerekse de Avrupa’da 

bankacılık sektörü likidite koşulları test edildi. Bono faizlerindeki yükselişin sonucunda 

bankaların likidite oranlarındaki bozulma nedeniyle ABD’de iki Avrupa’da ise bir bankanın 

sistem dışına çıkarıldığı bir dönemi geride bıraktık. Gelişmiş ülke bankacılık sektörünün yılın ilk 

çeyreğinde yaşadığı bu yüksek tansiyon sonrası bu ülkelerin merkez bankaları ikinci çeyrekte 

parasal sıkılaşma adımlarını yavaşlattılar. Buna bağlı olarak 2023 ekonomik büyüme 

beklentilerinin belirgin bir şekilde yukarı revize edildiğini görüldü. Yine bu dönemde gerek 

endüstriyel gerekse de enerji emtia fiyatları gerilerken yıllık enflasyon beklentileri de 2022 

yılsonunda beklenen seviyelere göre gerileme eğilimi sergilediler. 

 

ABD 10 yıllık bono faizleri Ocak-Haziran 2023 döneminde %3.31-4.06 arasında dalgalanırken 

2022 sonuna göre ise hemen hemen yatay kaldı. FED’in 75 baz puan politika faizi yükselttiği 

bu dönemde piyasaların beklentisi faiz artırım sürecinin sonuna yaklaşıldığı şeklinde oldu. 

Avrupa merkez bankası ECB de Haziran 2022’ye kadar %0’da tuttuğu para politikası faizini 

2022’nin sonunda %2.50 seviyesine Haziran 2023’te ise %4.00 seviyesine yükseltti. Bunun 

yanı sıra Bloomberg tarafından ülkelerin ekonomik büyüklük ağırlığına göre hesaplanan 

enflasyon 2023 Haziran itibari ile %6.39 ile 2022 yılı kapanış seviyesi olan %9.65’in oldukça 

altında dönemi tamamladı. Gerileme Temmuz ayı ortası itibari ile eğilimini koruyarak %6.24’e 

kadar gerilemiş durumda. Bu dönemde emtia fiyatlarındaki sınırlı gerileme de enflasyon 

beklentilerinin gerilemesinde etkili olmuş görünmektedir. 

 

ABD Doları 2022’de genelde güçlü bir seyir izleyip üçüncü çeyrek sonuna kadar güçlü kalmıştı. 

Dolar Endeksi olarak bilinen DXY 2022’yi 103.5 seviyesinde tamamladıktan sonra sınırlı bir 

değer kaybı ile Haziran ayını 102.9 seviyesinde tamamladı. Euro, ABD Dolarına karşı aynı 

trendi izledi ve 1.0705 seviyesinden tamamladığı 2022 yılını Ocak-Haziran döneminde güç 
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kazanarak dönemi 1.0909 seviyesinden kapattı. Zayıf Dolar temasında enerji emtia 

fiyatlarındaki gerileme ve ECB’nin FED’e kıyasla daha fazla faiz artırımı yapması etkili oldu.   

 

2022 yılını 1,824 $ seviyesinden tamamlayan Altın, dönem içerisinde 2,050 $’a kadar 

yükselmiş olsa da, ABD’de faizlerin yükselmesi çerçevesinde, özellikle ikinci çeyrek içerisinde 

kazanımlarının bir kısmını geri vererek dönemi 1,919 $  seviyesinde tamamladı. 

 

Tüm bu gelişmeler çerçevesinde dünyada 2023 yılı ekonomik büyüme tahminleri Bloomberg 

terminal verilerine göre 2022 sene sonundaki %2.1 seviyesinden Haziran 2023 itibari ile %2.6 

seviyesine yükselmiş durumda. ABD, Avrupa ve Çin için yapılan tahminlerin de benzer şekilde 

2022 sonu ile kıyaslandığında yukarı revize edilmiş olduğu görülmekte. 

 

Türkiye’de seçimlere kadar geçen dönemde gevşek para ve mali politikası uygulandıktan sonra, 

seçim sonrasında her iki alanda da biraz daha sıkı bir duruşa geçildiği görüldü. Enflasyon 

geçtiğimiz yılın yüksek bazının da etkisi ile Haziran sonu itibari ile %38.2 seviyesine geriledi. 

Üretici fiyatlarındaki artış oranı ise %40.4 olarak gerçekleşti. TL ise yılın ilk yarısını USD-EUR 

sepeti karşısında %40 civarında bir değer kaybı ile tamamladı. Tahvil piyasasında ise ilk 

çeyrekteki görüntünün aksine faiz oranlarının yükseldiği bir ikinci çeyrek geçirdik. 10 yıllık TL 

bono faizi 2023’e başladığı seviyenin yaklaşık 7 puan kadar üzerinde %16.87 seviyesinde 

dönemi tamamladı. Bloomberg terminal verilerine göre Türkiye için 2023 ekonomik büyüme 

beklentileri 2023 yılına başlarken %2.8 seviyesinde idi. Dönem içerisinde yaşanılan deprem 

felaketine rağmen Haziran itibari ile beklenti oldukça sınırlı bir gerileme ile %2.7 

seviyesindedir. 

 

Pay (Hisse Senetleri) Piyasası: 2022 yılı BİST (Borsa İstanbul) için çok çok iyi bir performansla 

tamamlanan bir yıl oldu. BİST-100 endeksi 2022 yılını %197 getiri ile 5,509 seviyesinden 

tamamlamıştı. Gerek deprem felaketinin yansımaları gerekse de Ocak-Haziran döneminde faiz 

oranlarının kısmen yükselmesi ile alternatif yatırım araçlarının getirisinin artmasına bağlı olarak 

dönem içerisinde %4.5 gibi sınırlı bir değer kazancı ile BİST-100 endeksi yılın ilk yarısını 5,759 

seviyesinden tamamladı. Halka arzların süregeldiği bu dönemde yerli yatırımcı sayısı 2022 

sonundaki 3.76 milyon kişiden 2023 Haziran sonu itibari ile 4.44 milyon kişiye yükselirken, 

yatırım tutarı ise aynı dönemde 1 trilyon TL seviyesinde hemen hemen yatay kaldı. İşlem 

hacmi ise Ocak-Haziran 2023 döneminde günlük ortalama 93.5 milyar TL ile geçen yılın aynı 

döneminin %117 üzerinde gerçekleşirken 2022 tüm yıl ortalamasının da %37.5 kadar üzerinde 

gerçekleşmiştir. 

 

Garanti Emeklilik ve Hayat A.Ş. Mutlak Getiri Hedefli Değişken Emeklilik Yatırım Fonu’nda  

birden fazla varlık sınıfına, aralarındaki korelasyonlar göz önünde bulundurularak belirli bir 

sistem dahilinde yatırım yapılmaktadır. Pozitif reel getiri elde etmeyi amaçlayan bu fonda, 
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stratejik varlık dağılımı ve niceliksel optimizasyonlara ek olarak uygun piyasa koşullarında aktif 

yönetim anlayışının getirdiği şekilde doğrudan pozisyonlar alarak piyasada oluşan fırsatların 

getiriye dönüştürülmesi amaçlanmaktadır. Yılın ilk yarısında yurtiçinde politik belirsizliklerin 

bitmesi, yeni ekonomi yönetiminin piyasa dostu verdiği mesajlar ışığında ilgili dönemde yurtiçi 

hisse senetlerinden değer yaratılmıştır. Buna ek olarak, ülke risk priminin gerilemesiyle 

Eurobond kıymetlerinden olumlu katkı sağlanmıştır. Yurtdışında özellikle ABD’de manşet ve 

çekirdek enflasyonda yaşanan gerilemeler, ABD Merkez Bankası’nın faiz artış döngüsünün 

sonuna geldiği beklentisini kuvvetlendirdi. Çin tarafında ise dezenflasyonist veriler ışığında 

otoritelerce ekonomik teşvikler açıklanırken, Asya ve gelişmekte olan ülkelerde büyümenin 

görece daha kuvvetli olması beklenmekte. Bu bağlamda portföye gelişmekte olan ülke hisse 

senetleri eklenirken, portföydeki riski dağıtmak amaçlı faiz hadlerinin geldiği yüksek 

seviyelerde göz önünde bulundurularak, ABD uzun vadeli tahviller tutulmaya devam 

edilmektedir. Bir yandan devam eden jeopolitik gerginlikler ve ABD faizlerinin geldiği yüksek 

seviyelerden sonra yaşanabilecek bir resesyona karşı da altın ağırlıkları korunmaya devam 

edilmiştir. Önümüzdeki dönemde jeopolitik haber akışı, küresel merkez banklarının para 

politikaları ve bunun doğrultusunda küresel büyüme tahminleri takip edilecek, çoklu varlık 

yönetim stratejisi ile fonun yönetimi devam edecektir. 

 

BÖLÜM B: FON KURULU FAALİYET RAPORU, BAĞIMSIZ DENETİMDEN GEÇMİŞ MALİ 

TABLOLAR, FON PORTFÖY DEĞERİ-NET VARLIK DEĞERİ TABLOLARI ve FON 

PERFORMANSINA İLİŞKİN BİLGİLER     

 

Fon kurulu faaliyet raporu, bağımsız denetimden geçmiş son mali tablolar, bilanço tarihi 

itibariyle fon portföy değeri ve net varlık değeri tabloları, performans sunum raporu ekte yer 

almaktadır.   

 

 

BÖLÜM C: FON HARCAMALARI İLE İLGİLİ BİLGİLER      

 

Fon portföyünde yer alan varlıkların alım satımına; T. Garanti Bankası A.Ş., BGC Partners 

Menkul Değerler A.Ş., Finans Yatırım Menkul Değerler A.Ş., Garanti Yatırım Menkul Kıymetler 

A.Ş., TEB Yatırım Menkul Değerler A.Ş., ING Menkul Değerler A.Ş., İş Yatırım Menkul Değerler 

A.Ş., Oyak Yatırım Menkul Değerler A.Ş., HSBC Yatırım ve Menkul Değerler A.Ş., StoneX 

Financial Ltd. ve Cowen International Ltd. aracılık etmektedir. Söz konusu aracılık işlemleri için 

uygulanabilecek komisyon oranları aşağıda yer almaktadır: 

 
1. Pay ve Varant komisyonu: %0.005-%0.04 aralığında değişkenlik gösterebilmektedir. 
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2. Sabit getirili menkul kıymet ve Takasbank Para Piyasası İşlem Komisyonu: Fon adına 

BIST Borçlanma Araçları Piyasasında ve Takasbank Para Piyasası’nda gerçekleştirilen 

işlemler üzerinden, Borsa İstanbul ve Takasbank tarifesi uygulanır. 

3. Sabit Getirili Menkul Kıymetler ve VİOP işlemler Aracılık Ücreti: 

• Bono ve tahviller için 0 – 0.00001 aralığında değişkenlik gösterebilmektedir. 

• Ters repo/ işlemleri için 0 – 0.000003 aralığında değişkenlik gösterebilmektedir. 

• VİOP’da işlem gören sözleşmeler için 0 - 0.000105 aralığında 

değişkenlik gösterebilmektedir. 

4. Yabancı Piyasalarda yapılan Menkul Kıymet İşlem Ücreti: Fon adına yabancı piyasa ve 

borsalarda gerçekleştirilen işlemler üzerinden, ilgili piyasa ve borsalarda geçerli olan 

ücret tarifesi uygulanır. 

5. Takasbank Saklama Komisyonu: Takasbank tarafından belirlenen ve ilan edilen ücret 

komisyonlar aynen uygulanmaktadır. 

6. VİOP Piyasası İşlem Komisyonu: Endeks kontratlarda 0.00004 (yüzbindedört), döviz 

kontratlarda 0.00003 (yüzbindeüç) olarak uygulanmaktadır. (BSMV Dahil değildir) 

7. Kıymetli Maden Piyasası İşlemleri komisyonu: BIST tarifesi uygulanır. 

Oranlara BSMV dahil değildir. 

 

Fon Malvarlığından Yapılabilecek Harcamaların Senelik Olarak Fon Net Varlık 

Değerine Oranı 

  

Aşağıda fondan yapılan harcamaların 6 aylık tutarlarının ortalama fon toplam değerine oranı 

yer almaktadır.   

 

 

Gider Türü 

Ortalama Fon Net 

Varlık Değerine Oranı 

Fon İşletim Ücreti 0.0112 

Aracılık Komisyonları 0.0010 

Diğer Fon Giderleri 0.0008 

Toplam Harcamalar 0.0130 

  

 

 

EKLER: 

1. Fon kurulu faaliyet raporu 

2. 30.06.2023 tarihi itibariyle fon portföy değeri ve net varlık değeri tabloları 

3. Performans sunum raporu 

 


