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  GARANTİ EMEKLİLİK VE HAYAT A.Ş.  

MUTLAK GETİRİ HEDEFLİ DEĞİŞKEN   

EMEKLİLİK YATIRIM FONU 

YILLIK RAPOR 

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

Fonu’nun 2023 yılına ilişkin gelişmelerin, Fon Kurulu tarafından hazırlanan faaliyet raporunun, 

fonun bir önceki yıl ile karşılaştırmalı olarak hazırlanmış bağımsız denetimden geçmiş yıllık f on 

bilanço ve gelir tablolarının, bağımsız denetim raporunun, bilanço tarihi itibariyle f on portföy 

değeri ve net varlık değeri tablolarının katılımcılara sunulması amacıyla düzenlenmiştir. 

 

BÖLÜM A: 01.01.2023-31.12.2023 DÖNEMİNİN DEĞERLENDİRİLMESİ   

 

2023 yılında küresel ekonomi, güçlü tüketici harcamaları ve sıkı işgücü piyasaları arasındaki 

karşılıklı etki nedeniyle direnç gösterdi. Aynı yıl içerisinde, merkez bankaları enf lasyonu kontrol 

altına almak için faiz oranlarını yükseltti. FED, faiz oranlarını 75 baz puan artırarak %5.25-5.50 

seviyesine çıkardı. ECB de faiz oranlarını 25 baz puan artırarak %4 seviyesine yükseltti. 

Gelişmekte olan piyasalar, küresel ekonominin yavaşlamasına rağmen büyümeye devam etti. 

IMF tahminlerine göre, 2023 yılında gelişen piyasalar %4 oranında büyüdü. Türkiye ekonomisi 

ise %3 oranında büyüdü. Bu büyüme, güçlü tüketici harcamaları ve ihracattaki artıştan 

kaynaklandı. 

 

Global ekonomik görünüm, COVID-19 pandemisinden ve jeopolitik gerilimlerden yavaş ve 

dengesiz bir toparlanma ile karakterize ediliyor. Pandeminin uzun vadeli sonuçları, 

Ukrayna’daki savaş ve artan jeoekonomik parçalanma, ayrıca para politikası sıkılaştırması, mali 

desteğin çekilmesi gibi döngüsel faktörler toparlanmayı engelliyor. Ek olarak, IMF Ekim 

raporuna göre, global enflasyonun, 2022’deki %8.7’den 2023’te %6.9’a ve 2024’te %5.8’e 

düzenli bir şekilde azalması bekleniyor, ancak Çin’in emlak sektörü krizi, enflasyon beklentileri, 

sıkı işgücü piyasaları, iklim ve jeopolitik şoklar ve jeoekonomik parçalanma gibi faktörler 

nedeniyle görünümdeki riskler aşağı yönlü kalmaya devam ediyor. Yılın daha erken bir 

dönemindeki bazı dirençlere rağmen, ekonomik faaliyet hala pandemi öncesi yolundan düşük, 

özellikle gelişmekte olan piyasa ve gelişmekte olan ekonomilerde ve bölgeler arasında 

genişleyen farklılıklar var. 

 

2024’te küresel büyümenin yavaşlayacağı, özellikle de hızlı faiz artırımları, azalan mali destek 

ve gevşek işgücü piyasalarının etkisiyle gelişmiş ekonomilerde daha yavaş büyüme 

görülebileceği öngörülüyor. Merkez bankalarının faiz oranlarını kademeli olarak düşürmesi 

bekleniyor. IMF tahminlerine göre, 2024 yılında FED faiz oranlarını %4.75 seviyesine çekecek. 

ECB de faiz oranlarını 50 baz puan düşürerek %3.5 seviyesine çekecek. Gelişmekte olan 
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piyasaların ise büyümeye devam etmesi bekleniyor. IMF tahminlerine göre, 2024 yılında 

gelişen piyasalar %4.1 oranında büyüyecek. Türkiye ekonomisinin ise daha yavaş büyümesi 

bekleniyor. IMF tahminlerine göre, 2024 yılında Türkiye ekonomisi %3.1 oranında büyüyecek 

2024 yılında enflasyondaki düşüş eğiliminin devam etmesi bekleniyor. 

 

Genel olarak, global ekonomik görünüm zorlu kalmaya devam ediyor, çeşitli ekonomik 

zorlukları ve riskleri ele almak için etkili politika çerçeveleri, iletişim, mali yeniden yapılanma, 

yapısal reformlar ve çok taraflı koordinasyon ihtiyacı var. Bu durum, hem gelişmiş ekonomileri 

hem de gelişmekte olan piyasaları etkileyerek, küresel ekonomik büyüme ve enflasyon 

üzerinde belirgin bir etki yaratıyor. 

 

ABD 10 yıllık bono faizleri 2023’te %3.28-4.98 arasında dalgalanırken, yılı %3.86 seviyesinde 

tamamlayarak 2022 sonuna göre hemen hemen yatay kaldı. FED mevcut politika faizini 

%5.25-5.5 seviyesinde tutmaya devam ediyor. Piyasa beklentisi olarak enflasyonun düşüş 

seyrini sürdürmesiyle birlikte, faiz indirimlerinin başlaması bekleniyor. Avrupa merkez bankası 

ECB para politikası faizini 2022’nin sonunda %2.50 seviyesine Haziran 2023’te ise %4.00 

seviyesine yükseltmişti ve yılın ikinci yarısında faiz artışına gitmeyerek politika faizini sabit 

tuttu. Bunun yanı sıra OECD taraf ından 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 f iyatlarındaki sınırlı gerileme de enflasyon 

beklentilerinin gerilemesinde etkili olmuş görünmektedir. 

 

Dolar Endeksi olarak bilinen DXY 2023’te 104.5-106.9 seviyelerinde dalgalanırken, yılı 101.34 

seviyesinde tamamladı ve 2022 kapanışına göre sınırlı bir değer kaybetmiş oldu. Euro, ABD 

Dolarına karşı yılın ilk yarısında güçlü bir trend izlerken yılı 1.10 seviyesinde tamamlayarak 

2022 yılı kapanış seviyesi olan 1.0705’e kıyasla güçlü kapattı. Piyasada FED’in düşüş eğiliminde 

olan enflasyonla birlikte faiz indirimine gidebileceği beklentisi zayıf dolar temasında etkili oldu. 

2022 yılını 1,824 $ seviyesinden tamamlayan Altın, FED’in şahin görüşünün geride kalması ve 

reel faizlerin düşmeye devam etmesi ile birlikte yıl içindeki en yüksek seviyesine ulaştı ve yılı 

2,062 $ seviyesinde kapattı. 

 

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

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

artışları ve canlı tüketim talebi ile yıl sonunda %64.77 seviyesine yükseldi. Üretici f iyatlarındaki 

artış oranı ise %44.22 olarak gerçekleşti. TL ise yılı USD-EUR sepeti karşısında %60 civarında 

bir değer kaybı ile tamamladı. Tahvil piyasasında faiz oranlarının yükseldiği ve yabancı 

yatırımcının ilgisi olduğu bir ikinci yarı geçirdik. 10 yıllık TL bono faizi 2023’e başladığı 

seviyenin yaklaşık 15 puan kadar üzerinde %24.98 seviyesinde dönemi tamamladı. Piyasa 
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katılımcıları anketine göre Türkiye için 2023 ekonomik büyüme beklentileri 2023 y ılına 

başlarken 4.12 seviyesinde idi. Dönem içerisinde yaşanılan deprem felaketi ve değişen 

ekonomi politikalarıyla beraber sınırlı bir gerileme ile %3.85 seviyesindedir. 

 

Pay (Hisse Senetleri) Piyasası: 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. Yılın ikinci yarısına kuvvetli bir şekilde başlayan BİST-100 endeksi 

8,513 seviyesine kadar ulaştı. Artan mevduat faizi, halka arz perf ormansların görece 

kötüleşmesi ve jeopolitik risklerin artmasıyla yılın son iki ayında BİST-100 endeksi güç 

kaybederek yılı 7,470 seviyesinde tamamladı. Böylece 2023 yılını 35.6% getiri ile tamamladı. 

Halka arzların süregeldiği bu dönemde yerli yatırımcı sayısı 2022 sonundaki 3.76 milyon 

kişiden 2023 7.64 milyon kişiye yükselirken, yatırım tutarı ise aynı dönemde 4.15 tr ilyon TL 

seviyesine ulaştı. İşlem hacmi ise 2023 günlük ortalama 129 milyar TL ile 2022 tüm yıl 

ortalamasının %85 kadar üzerinde gerçekleşti.  

 

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

birden fazla varlık sınıf ına, 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 f ırsatlar ın 

getiriye dönüştürülmesi amaçlanmaktadır. Yılın ikinci yarısında TCMB’nin politika faizini 

arttırmasıyla, portföyde Türk Lirası cinsi varlıkların ağırlığı arttırılarak faiz getirisinden 

yararlanılmıştır. Merkez Bankası’nın sıkı duruşu küresel piyasalarda yabancı yatırımcıların 

ilgisini çekerken, Türkiye CDS risk priminin gerilemesiyle eurobond kıymetlerden portföye 

pozitif  katkı sağlanmıştır. Yurt içinde politik belirsizliğin ilk yarıda bitmesiyle beraber hisse 

senetlerinde yaşanan pozitif momentum yılın ikinci yarısında da devam ederek portföye değer 

katmıştır. Yurt dışı tarafta ise ABD enflasyon verilerinin gerilemeye başlaması ve istihdam 

piyasasının kuvvetli kalması olası yumuşak iniş senaryosunu kuvvetlendirerek, r isk iştahının 

özellikle Aralık ayında kuvvetli olmasında etken oldu. Bu bağlamda yurt dışı teknoloji borsa 

yatırım fonlarından değer yaratılmıştır. Ayrıca ABD Merkez Bankası FED’in faiz artış 

döngüsünde sonu geldiğini ve faiz indirim döngüsünün tartışılmaya başlandığını açıklaması, 

ABD uzun tahvillerine alış getirirken, portföye değer katmıştır. Ekim ayında Ortadoğu’da 

yaşanan jeopolitik gerginlikte portföyde bulunan altın pozisyonu önemli bir dengeleyici unsur 

olmuştur. Önümüzdeki dönemde küresel merkez bankalarının faiz indirim döngüsüne 

başlayacağı beklentisi risk iştahını olumlu etkilemektedir. Buna paralel olarak, portföyde 

ağırlıklı olarak değerlemeler açısından görece ucuz kalan gelişmekte olan ülkelerin hisse 

senetlerine yer verilirken, düşen faiz ortamında ve jeopolitik haber akışına karşın dengeleyici 
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unsur olarak altın tutulmaya devam edilmektedir. Yurt içinde devam eden sıkı para politikasının 

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

hisse senedi portföyü korunmaya devam edilmektedir. 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. 

2. Sabit getirili menkul kıymet ve Takasbank Para Piyasası İşlem Komisyonu: Fon adına 

BIST Borçlanma Araçları Piyasasında ve Takasbank Para Piyasası’nda gerçekleştir ilen 

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. 
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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 12 aylık tutarlarının ortalama fon toplam değerine oranı 

yer almaktadır.   

 

Gider Türü Ortalama Fon Net 

Varlık Değerine Oranı 

Fon İşletim Ücreti 0.0223 

Aracılık Komisyonları 0.0017 

Diğer Fon Giderleri 0.0015 

Toplam Harcamalar 0.0254 

  

 

 

EKLER: 

1. Fon kurulu faaliyet raporu 

2. Bağımsız denetimden geçmiş f inansal tabloları içeren bağımsız denetim raporu 

3. Performans sunum raporu 

 


