GARANTI EMEKLILIK VE HAYATA.S.
MUTLAK GETiRi HEDEFLI DEGISKEN
EMEKLILIK YATIRIM FONU

YILLIK RAPOR

Bu rapor Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Mutlak Getiri Hedefli Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu’nun 2023 yilina iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun,
fonun bir 6ncekiyil ile karsilastirmali olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden gegmis yillik fon
bilango ve gelir tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilango tarihiitibariyle fon portfoy
dederive net varlk dederi tablolarinin katiimcilara sunulmasi amaciyla dizenlenmistir.

BOLUMA: 01.01.2023-31.12.2023 DONEMININ DEGERLENDIRILMESI

2023 yilinda kiresel ekonomi, glgli tiketici harcamalari ve sikiisglicli piyasalari arasindaki
karsilikh etki nedeniyle direng gésterdi. Ayniyil igerisinde, merkez bankalar enflasyonu kontrol
altina almak igin faiz oranlarini yikseltti. FED, faiz oranlanni 75 baz puan artirarak %5.25-5.50
seviyesine c¢ikardi. ECB de faiz oranlarini 25 baz puan artirarak %4 seviyesine yukseltti.
Gelismekte olan piyasalar, kliresel ekonominin yavaslamasina ragmen blylimeyedevam etti.
IMF tahminlerine gére, 2023 yilinda gelisen piyasalar %4 oraninda blyiddu. Turkiye ekonomisi
ise %3 oraninda bldyuddu. Bu buylime, glgla tiketici harcamalari ve ihracattaki artistan
kaynaklandi.

Global ekonomik gérinim, COVID-19 pandemisinden ve jeopolitik gerilimlerden yavas ve
dengesiz bir toparlanma ile karakterize ediliyor. Pandeminin uzun vadeli sonuglari,
Ukrayna’daki savas ve artan jeoekonomik pargalanma, ayrica para politikasi sikilastirmasi, mali
destedin cekilmesi gibi dongusel faktorler toparlanmayi engelliyor. Ek olarak, IMF Ekim
raporuna gore, global enflasyonun, 2022'deki %8.7'den 2023'te %6.9'a ve 2024 'te %5.8'e
duzenli bir sekilde azalmasi bekleniyor, ancak Cin’in emlak sektéru krizi, enflasyon beklentileri,
sikl isglict piyasalari, iklim ve jeopolitik soklar ve jeoekonomik parcalanma gibi faktérler
nedeniyle gorinimdeki riskler asagi yonli kalmaya devam ediyor. Yilin daha erken bir
donemindeki bazi direnglere ragmen, ekonomik faaliyet hala pandemi dncesiyolundan dusk,
Ozellikle gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan ekonomilerde ve bdlgeler arasinda

genisleyen farkliliklar var.

2024'te kliresel blyimenin yavaslayacagi, 6zellikle de hizl faiz artirmlari, azalan mali destek
ve gevsek isgucl piyasalarinin etkisiyle gelismis ekonomilerde daha yavas bilylme
gorilebilecedi 6ngoériliyor. Merkez bankalarinin faiz oranlarini kademeli olarak dislirmesi
bekleniyor. IMF tahminlerine gére, 2024 yilinda FED faiz oranlarini %4.75 seviyesine cekecek.
ECB de faiz oranlarini 50 baz puan dlslrerek %3.5 seviyesine ¢gekecek. Gelismekte olan
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piyasalarin ise bliylimeye devam etmesi bekleniyor. IMF tahminlerine gdre, 2024 yilinda
gelisen piyasalar %4.1 oraninda buyUyecek. Turkiye ekonomisinin ise daha yavas bluyimesi
bekleniyor. IMF tahminlerine gére, 2024 yilinda Turkiye ekonomisi %3.1 oraninda blylyecek
2024 yilinda enflasyondaki disis egiliminin devam etmesi bekleniyor.

Genel olarak, global ekonomik gérinim zorlu kalmaya devam ediyor, cesitli ekonomik
zorluklari ve riskleri ele almak icin etkili politika cerceveleri, iletisim, mali yeniden yapilanma,
yapisal reformlar ve gok tarafli koordinasyon ihtiyaci var. Bu durum, hem gelismis ekonomileri
hem de gelismekte olan piyasalari etkileyerek, kliresel ekonomik blyime ve enflasyon

Uzerinde belirgin bir etki yaratiyor.

ABD 10 yilik bono faizleri 2023'te %3.28-4.98 arasinda dalgalanirken, yili %3.86 seviyesinde
tamamlayarak 2022 sonuna gbére hemen hemen yatay kaldi. FED mevcut politika faizini
%°5.25-5.5 seviyesinde tutmaya devam ediyor. Piyasa beklentisi olarak enflasyonun dlsUs
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 yukseltmisti ve yilin ikinci yarisinda faiz artisina gitmeyerek politika faizini sabit
tuttu. Bunun yani sira OECD tarafindan llkelerin ekonomik buylklik agirhgina gére hesaplanan
enflasyon 2023 Haziran itibari ile %6.39 ile 2022 yili kapanis seviyesiolan %9.65'in oldukca
altinda dénemitamamladi. Gerileme Temmuz ayi ortasi itibariile egilimini koruyarak %6.24'e
kadar gerilemis durumda. Bu donemde emtia fiyatlarindaki sinirli gerileme de enflasyon
beklentilerinin gerilemesinde etkili olmus gériinmektedir.

Dolar Endeksiolarak bilinen DXY 2023'te 104.5-106.9 seviyelerinde dalgalanirken, yili 101.34
seviyesinde tamamladi ve 2022 kapanisina gére sinirli bir deger kaybetmis oldu. Euro, ABD
Dolarina karsi yilin ilk yarisinda gugli bir trend izlerken yili 1.10 seviyesinde tamamlayarak
2022 yili kapanis seviyesiolan 1.0705’e kiyasla glgli kapatti. Piyasada FED'in dists egiliminde
olan enflasyonla birlikte faiz indirimine gidebilecegdi beklentisi zayif dolar temasinda etkili oldu.
2022 yilini 1,824 $ seviyesinden tamamlayan Altin, FED'in sahin goérisinin geride kalmasi ve
reel faizlerin digsmeye devam etmesiile birlikte yil icindeki en yiksek seviyesine ulasti ve yili
2,062 $ seviyesinde kapatti.

Turkiye’'de secimlere kadar gecen dénemde gevsek para ve mali politikasi uygulandiktan sonra,
secim sonrasinda her iki alanda da daha siki bir durusa gecildigi gorildi. Enflasyon vergi
artiglari ve canli tiiketim talebi ile yiIl sonunda %64.77 seviyesine yiikseldi. Uretici fiyatlarindaki
artis oraniise %44.22 olarak gergeklesti. TLise yi USD-EUR sepeti karsisinda %60 civarinda
bir dedger kaybi ile tamamladi. Tahvil piyasasinda faiz oranlarinin yilkseldigi ve yabanci
yatirnmcinin ilgisi oldugu bir ikinci yari gecirdik. 10 yillk TL bono faizi 2023’e basladig
seviyenin yaklasik 15 puan kadar Uzerinde %?24.98 seviyesinde donemi tamamladi. Piyasa



katilimcilari anketine goére Tirkiye igin 2023 ekonomik blyume beklentileri 2023 yilina
basglarken 4.12 seviyesinde idi. Dénem 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 getiriile 5,509 seviyesinden
tamamlamisti. Gerek deprem felaketinin yansimalar gerekse de Ocak-Haziran déneminde faiz
oranlarinin kismen ylikselmesiile alternatif yatirim araglarinin getirisinin artmasina bagli olarak
dénem icerisinde %4.5 gibi sinirli bir deder kazanci ile BIST-100 endeksi yilin ilk yarisini 5,759
seviyesinden tamamladi. Yilin ikinci yarisina kuvvetli bir sekilde baslayan BIST-100 endeksi
8,513 seviyesine kadar ulasti. Artan mevduat faizi, halka arz performanslarin gérece
kotilesmesi ve jeopolitik risklerin artmasiyla yilin son iki ayinda BIST-100 endeksi giic
kaybederek yili 7,470 seviyesinde tamamladi. Bdylece 2023 yilini 35.6% getiriile tamamladi.
Halka arzlarin sliregeldigi bu dénemde yerli yatirimci sayisi 2022 sonundaki 3.76 milyon
kisiden 2023 7.64 milyon kisiye ylUkselirken, yatirim tutariise aynidénemde 4.15 trilyon TL
seviyesine ulastl. Islem hacmi ise 2023 glinlik ortalama 129 milyar TL ile 2022 tim vyil

ortalamasinin %85 kadar Gzerinde gergeklesti.

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Mutlak Getiri Hedefli Dedisken Emeklilik Yatirim Fonu’nda
birden fazla varlk sinifina, aralarindaki korelasyonlar géz éninde bulundurularak belirli bir
sistem dahilinde yatirm yapiimaktadir. Pozitif reel getiri elde etmeyi amacglayan bu fonda,
stratejik varlik dagihmi ve niceliksel optimizasyonlara ek olarak uygun piyasa kosullarinda aktif
yOnetim anlayisinin getirdigi sekilde dogrudan pozisyonlar alarak piyasada olusan firsatlarin
getiriye doénustirdlmesi amaclanmaktadir. Yiin ikinci yarisinda TCMB’nin politika faizini
arttirmasiyla, portféyde Tirk Lirasi cinsi varlklarin agirhdr arttirilarak faiz getirisinden
yararlanilmigtir. Merkez Bankasi’'nin siki durusu kiresel piyasalarda yabanci yatinmcilarin
ilgisini gekerken, Tlrkiye CDS risk priminin gerilemesiyle eurobond kiymetlerden portféye
pozitif katki saglanmistir. Yurt icinde politik belirsizligin ilk yarida bitmesiyle beraber hisse
senetlerinde yasanan pozitif momentum yilin ikinci yarisinda da devam ederek portfoye deger
katmistir. Yurt disi tarafta ise ABD enflasyon verilerinin gerilemeye baglamasi ve istihdam
piyasasinin kuvvetli kalmasi olasi yumusak inis senaryosunukuvvetlendirerek, risk istahinin
Ozellikle Aralik ayinda kuvvetli olmasinda etken oldu. Bu baglamda yurt disi teknoloji borsa
yatinm fonlarindan deder yaratimistir. Ayrica ABD Merkez Bankasli FED’in faiz artis
dongusiinde sonu geldigini ve faiz indirim donglstnin tartisimaya baslandigini aciklamasi,
ABD uzun tahvillerine alis getirirken, portfoye deder katmistir. Ekim ayinda Ortadogu’da
yasanan jeopolitik gerginlikte portféyde bulunan altin pozisyonu 6nemli bir dengeleyici unsur
olmustur. Oniimizdeki dénemde kiiresel merkez bankalarinin faiz indirim déngisiine
baslayacagi beklentisi risk istahini olumlu etkilemektedir. Buna paralel olarak, portfdoyde
adirlikh olarak dedgerlemeler agisindan gorece ucuz kalan gelismekte olan Ulkelerin hisse
senetlerine yer verilirken, dlisen faiz ortaminda ve jeopolitik haber akisina karsin dengeleyici



unsur olarak altin tutulmaya devam edilmektedir. Yurt icinde devam eden siki para politikasinin
devam edecegi cercevede, portfdylerde uzun vadeli devlet tahvillerine yer veriimeye baslanip,
hisse senedi portfdyi korunmaya devam edilimektedir. Oniimiizdeki dénemde jeopolitik haber
akisi, klresel merkez banklarinin para politikalari ve bunun dogrultusunda kiresel biylime

tahminleri takip edilecek, goklu varlik yénetim stratejisiile fonun yénetimi devam edecektir.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU, BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIiS MALI
TABLOLAR, FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI ve FON
PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

Fon kurulu faaliyet raporu, bagimsiz denetimden gecmis son mali tablolar, bilanco tarihi
itibariyle fon portfoy degeri ve net varlik dederitablolari, performans sunum raporu ekte yer

almaktadir.

BOLUM C: FON HARCAMALARI ILE ILGILI BILGILER

Fon portféylnde yer alan varlklarin allm satimina; T. Garanti Bankasi A.S., BGC Partners
Menkul Degerler A.S., Finans Yatirim Menkul Dederler A.S., Garanti Yatirim Menkul Kiymetler
A.S., TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S., ING Menkul Dederler A.S., Is Yatirim Menkul Degerler
A.S., Oyak Yatirnm Menkul Dederler A.S., HSBC Yatirim ve Menkul Dederler A.S., StoneX
Financial Ltd. ve Cowen International Ltd. aracilik etmektedir. S6z konusu aracilik islemleriigin

uygulanabilecek komisyon oranlan asagida yer almaktadir:

1. Pay ve Varant komisyonu: %0.005-%0.04 araliginda degiskenlik gésterebilmektedir.

2. Sabit getirili menkul kiymet ve Takasbank Para Piyasasi islem Komisyonu: Fon adina
BIST Borglanma Aracglari Piyasasinda ve Takasbank Para Piyasasi’'nda gerceklestirilen
islemler tGzerinden, Borsa Istanbul ve Takasbank tarifesi uygulanir.

3. Sabit Getirili Menkul Kiymetler ve VIOP islemler Aracilik Ucreti:

e Bono ve tahvillerigin 0 - 0.00001 araliginda dediskenlik gosterebilmektedir.

e Tersrepo/islemleriicin 0 — 0.000003 aralidinda dediskenlik gosterebilmektedir.

e VIOP'da islem gbéren soézlesmeler icin 0 - 0.000105 araliginda
dediskenlik gosterebilmektedir.

4. Yabanci Piyasalardayapilan Menkul Kiymet islem Ucreti: Fon adina yabanci piyasa ve
borsalarda gerceklestirilen islemler lizerinden, ilgili piyasa ve borsalarda gecerli olan
Ucret tarifesi uygulanir.

5. Takasbank Saklama Komisyonu: Takasbank tarafindan belirlenenve ilan edilen Ucret
komisyonlar aynen uygulanmaktadir.




6. VIOP Piyasasi Islem Komisyonu: Endeks kontratlarda 0.00004 (ylzbindedért), doéviz
kontratlarda 0.00003 (yUlizbindelg) olarak uygulanmaktadir. (BSMV Dahil dedildir)
7. KiymetliMaden Piyasasi Islemleri komisyonu: BIST tarifesi uygulanir.
Oranlara BSMV dahil degildir.

Fon Malvarligindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net Varlk
Degerine Orani

Asadida fondan yapilan harcamalarnn 12 aylik tutarlarinin ortalama fon toplam dederine orani
yer almaktadir.

Gider Tiru Ortalama Fon Net
Varhk Degerine Orani

Fon Isletim Ucreti 0.0223

Aracilik Komisyonlan 0.0017

Diger Fon Giderleri 0.0015

Toplam Harcamalar 0.0254

EKLER:
1. Fonkurulu faaliyet raporu
2. Bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolariiceren bagimsiz denetim raporu
3. Performans sunum raporu



