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  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 01.01.2024-30.06.2024 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: 01.01.2024-30.06.2024 DÖNEMİNİN DEĞERLENDİRİLMESİ   

 

2024'ün ilk yarısında, temkinli iyimserlik, büyüme ve enflasyon dinamiklerinde önemli bölgesel 

farklılıklar küresel ekonomiyi şekillendirdi. Gelişmiş ekonomiler yavaş ama istikrarlı bir 

toparlanma yaşarken, gelişmekte olan piyasalar daha yüksek dalgalanma ve enflasyonla 

mücadele etmektedir. Küresel ekonominin, jeopolitik gerilimler ve yüksek faiz oranlarına 

rağmen Haziran 2024 tarihli Küresel Ekonomik Beklentiler raporuna göre, 2024'te %2.6'lık bir 

büyüme oranıyla istikrar kazanması beklenmektedir.  

Gelişmiş ekonomilerde büyümenin 2024'te %1.5'te sabitlenmesi ve 2025-26'da hafif bir artışla 

%1.7-1.8'e yükselmesi öngörülmektedir. Yılın ilk aylarında gelen olumlu ekonomik veriler ve 

çeşitli sektörlerdeki güçlü faaliyetlerle ABD ekonomisi %2.5'lik bir büyüme oranıyla direnç 

göstermektedir. Avrupa zorluklarla karşı karşıya kalmaya devam etmekte ve Avrupa’da %0.7 

büyüme beklenmektedir. Yaşlanan nüfus ve mali kısıtlamalar gibi yapısal sorunlar, kısa vadeli 

jeopolitik ve ekonomik baskılarla birleşerek bu durgun görünümü desteklemektedir. 

Gelişmekte olan ekonomilerin büyümesinin 2023'teki %4.2 seviyesinden 2024'te %4'e düşmesi 

beklenmektedir. Doğu Asya ve Pasifik, Çin'deki yavaşlayan aktiviteden etkilenirken, iç talep ve 

ticaretin dirençli kalmasıyla diğer ülkelerde 2024'te %4.8'e yavaşlama beklenmektedir.  

Enflasyon, yüksek olmasına rağmen küresel olarak düşüş eğilimindedir. Manşet enflasyonun 

2023'teki %6.8 seviyesinden 2024'te %5.9'a düşmesi beklenmektedir. ABD ve Avrupa gibi 

gelişmiş ekonomilerde, enflasyonun 2025 yılına kadar hedef seviyelere dönmesi 

beklenmektedir. Buna karşılık, gelişmekte olan piyasalar %8 civarında seyreden yüksek 

enflasyon oranlarıyla mücadele etmektedir. 

Para politikaları açısından, hem FED hem ECB temkinli bir yaklaşım benimsemiştir. FED politika 

faizini değiştirmeyerek %5.25-5.50 aralığında sabit tutmaya devam etti. Piyasa, faiz 

indirimlerini beklerken, FED enflasyon ve işgücü piyasası koşullarını dikkate alarak temkinli 
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yaklaşımını sürdürmüştür. ECB, beklentilere uygun olarak Haziran’da faiz oranlarını 25 baz 

puan indirerek politika faizini %3.75'e düşürdü.  

2024’ün ilk yarısında Türkiye ekonomisi, sıkı para politikalarının ve yüksek enflasyonun 

etkisiyle şekillenmiştir. Küresel Ekonomik Beklentiler raporuna göre, Türkiye'nin 2023'teki 

büyüme oranı %4.5 olarak gerçekleşmiş ve ekonomik faaliyetler 2024 yılına kadar dirençli 

kalmıştır. Ancak, sıkı para politikası ve yüksek enflasyon, büyüme hızını baskılamakta, 

Türkiye'nin büyüme oranının 2024 yılında %3'e gerilemesi beklenmektedir. Yüksek enflasyonu 

düşürmek amacıyla sıkı para politikası uygulanmış, politika faiz oranları Haziran 2023'ten Mart 

2024’e kadar %8.5'ten %50'ye yükseltilmiştir. Hizmet enflasyonundaki yüksek seyir ve katılık, 

jeopolitik riskler ve gıda fiyatları enflasyonist baskıları canlı tutmaktadır. Haziran ayında yıllık 

bazda %71.6'ya ulaşan yüksek enflasyonun, baz etkisi ve mevsimsellikle yıl sonunda %40 

seviyelerine gerilemesi beklenmektedir. Merkez Bankası, enflasyon üzerindeki yukarı yönlü 

risklere karşı ihtiyatlı duruşunu sürdürmüştür.  

2024’ün ilk çeyreğinde ABD 10 yıllık bono faizleri %3.8-%4.7 arasında dalgalanırken, dönemi 

%4.4 seviyesinde tamamladı.  

ABD Dolar Endeksi (DXY), 2024’ün ilk yarısında 101-106.25 seviyelerinde dalgalanırken, 

ABD’de faiz oranların yüksek seyri ve güçlü ekonomik verilerin etkisiyle diğer para birimleri 

karşısında güçlenerek dönemi 105.9 seviyesinde tamamladı. 2023 yılını 1.10 seviyesinde güçlü 

tamamlayan Euro/Dolar paritesi, Euro Bölgesi’nden ABD’ye kıyasla zayıf ekonomik verilerin 

gelmesiyle dönemi 1.07 seviyesinde tamamladı.  

Güçlü dolar ve yüksek faiz oranları genellikle altın fiyatlarını baskılarken, jeopolitik gerilimler ve 

enflasyon endişeleri güvenli liman talebini artırarak altın fiyatlarını desteklemiştir. Piyasa 

duyarlılığı ve merkez bankaları alımları da fiyatlarını etkilemiştir. Bu faktörlerin etkileşimiyle, 

altın dönemi 12% yükselişle 2,327$ seviyesinde tamamladı.  

Merkez Bankası'nın ortodoks para politikasına güçlü bağlılığı, kredi notu güncellemeleri gibi 

önemli ekonomik gelişmeler, Türkiye tahvil piyasasında yükseliş beklentisini desteklemektedir. 

10 yıllık bono faizi 330 puan artışla 28.3% seviyesinde dönemi tamamladı.   

Pay (Hisse Senetleri) Piyasası: BİST-100 endeksi 2023 yılını 7,470 seviyesinde tamamladı. Yılın 

ilk yarısında parasal ve mali sıkılaşma adımları, kredi notu güncellemeleri, Türkiye’nin Gri 

Liste’den çıkması gibi pozitif gelişmelerle, genel ekonomik görünüm ve Borsa İstanbul’da 

iyileşme yaşandı. Banka endeksinin 74% artarak pozitif ayrıştığı bu dönemde, BIST-100 

endeksi 43% artışla 10,648 seviyesine yükseldi. Sanayi endeksi zayıf talep, yükselen 

finansman giderleri ve enflasyon muhasebesinin belirsizliği ile birlikte BIST-100’e kıyasla 

negatif ayrıştı. Bu dönemde hisse senedi piyasasında günlük işlem hacmi ortalama 153 milyar 

TL olarak gerçekleşti. 
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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, 

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 TCMB’nın politika faizini %50 

seviyesine çıkartmasıyla beklenti enflasyona göre reel faiz verilmeye başlanmasıyla portföydeki 

Türk Lirası cinsi varlıkların ağırlığı arttırılarak portföye katkı sağlanmıştır. Risk primi 

cephesinde, 5 yıllık Türkiye CDS priminin 250 seviyelerine kadar gerilemesiyle eurobond 

kıymetlerden değer yaratılmış olup, gelinen seviyeler göz önünde bulundurulduğunda portföyde 

kar realizasyonları gerçekleştirilmiştir. Hisse senedi piyasalarında özellikle normalleşme 

adımlarının hızlı atılması, banka sektörünü ön plana çıkarırken, portföyde taşınan bankacılık 

hisse senetlerinden pozitif katkı sağlanmıştır. Portföylerde riski dengelemek açısından altın, 

jeopolitik risklerin zaman zaman artması ve ABD faiz döngüsünün aşağı yönlü harekete 

başlamasına paralel olarak portföye ek getiri sunmuştur. Önümüzdeki dönemde ABD’de 

dezenflasyonist patikanın devam etmesine paralel olarak faiz hadlerinde aşağı yönlü hareket 

beklenmektedir. Özellikle ABD’de istihdam tarafında hafif soğuma yaşansa da resesyona 

yönelik sinyaller alınmaması, yumuşak iniş senaryosunu kuvvetlendirmektedir. Bu bağlamda 

yurt dışı piyasalarda risk iştahının kuvvetli kalması beklenmekte olup, ABD’de faiz hassasiyeti 

daha yüksek olan ve teknoloji hisselerine görece geride kalmış rotasyon temalı sektörlere 

yatırım yapılmaya başlanmıştır. Buna ek olarak ABD seçimlerinin yaşatabileceği siyasal 

belirsizlik ve jeopolitik gerginlikleri dengelemek açısından altın portföyde yer almaya devam 

edecektir. Yurt içi piyasalarda, Türkiye lehine yabancı kuruluşlardan not artışlarının gelmesi 

beklentisiyle risk iştahının kuvvetli kalması öngörülmektedir. Hisse senedi ağırlıkları dengeli bir 

şekilde portföyde taşınmaya devam edilecektir. Yurt içinde devam eden sıkı para politikasının 

devam edeceği çerçevede, portföylerde uzun vadeli devlet tahvillerine yer verilmeye devam 

edilecektir. 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 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: 
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1. Pay ve Varant komisyonu: %0.005-%0.04 aralığında değişkenlik gösterebilmektedir. 

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 0.0111 

Aracılık Komisyonları 0.0009 

Diğer Fon Giderleri 0.0006 

Toplam Harcamalar 0.0126 

  

 

 

EKLER: 

1. Fon kurulu faaliyet raporu 

2. 30.06.2024 tarihi itibariyle fon portföy değeri ve net varlık değeri tabloları 

3. Performans sunum raporu 

 

 


