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  GARANTİ EMEKLİLİK VE HAYAT A.Ş.  

ÜÇÜNCÜ DEĞİŞKEN  

EMEKLİLİK YATIRIM FONU 

YILLIK RAPOR 

 
Bu rapor Garanti Emeklilik ve Hayat A.Ş. Üçüncü Değişken Emeklilik Yatırım Fonu’nun 2022 

yılına ilişkin gelişmelerin, Fon Kurulu tarafından hazırlanan faaliyet raporunun, fonun bir önceki 

yıl ile karşılaştırmalı olarak hazırlanmış bağımsız denetimden geçmiş yıllık fon bilanço ve gelir 

tablolarının, bağımsız denetim raporunun, bilanço tarihi itibariyle fon portföy değeri ve net 

varlık değeri tablolarının katılımcılara sunulması amacıyla düzenlenmiştir. 

 

BÖLÜM A: 01.01.2022-31.12.2022 DÖNEMİNİN DEĞERLENDİRİLMESİ   

 

2022 yılının ana gündemi tüm global ekonomilerde enflasyondaki artış eğilimi oldu. 2021 yılı 

ikinci yarısından itibaren yükselme eğilimine giren enflasyon 2022 yılı Kasım ayında zirve 

yaptıktan sonra kısmen gerileme eğilimine girdi. Bloomberg tarafından ülkelerin ekonomik 

büyüklük ağırlığına göre hesaplanan enflasyon dünyada 2021 yılında %5,74 olarak 

gerçekleşmişti. 2022 yılı Ekim ayında %10,42 ile zirve yaptıktan sonra dünyada enflasyon 

2022 yılını %9,65 seviyesinde tamamladı ve 2023 yılının henüz başlarında yaklaşık olarak 60 

baz puan kadar gerileyerek %9,05 seviyesine geldi. 

 

Enflasyondaki yükselişin ardında yatan kök nedenlerden biri 2020 yılında başlayan Covid-19 

salgını sürecindeki parasal genişleme olurken diğer bir neden de özellikle Çin’in 2022 yılı 

genelinde uyguladığı “Sıfır Covid” politikası nedeniyle tedarik zincirinde yaşanan sıkıntılar oldu. 

Buna 2022 yılı ilk çeyreği içerisinde Rusya-Ukrayna arasındaki gerginliğin savaşa dönmesi de 

eklenince emtia endeksleri 2022 yılı ilk çeyreğinde zirve seviyelerine ulaştı. Sonrasında ise 

gerek gelişmiş ülke merkez bankalarının parasal sıkılaşma sürecine girmiş olması, gerek 

tedarik sorunlarındaki azalma eğilimi ve gerekse de öne çekilen talebin doygunluğa yaklaşması 

ile birlikte emtia fiyatları 2022 yılının ikinci çeyreğinden itibaren gerilemeye başladı. Dolar 

bazında 2021 yılında %37 artan genel emtia endeksi, 2022 yılında ortalama olarak %10 kadar 

bir artış sergiledi. 

 

Global ekonomilerde, özellikle de gelişmiş ülkelerde, merkez bankaları enflasyondaki yükselişi 

önlemek adına para politikasında sıkılaşma eğilimine girdiler. ABD merkez bankası FED Mart 

2022’den itibaren faizleri 425 baz puan artırarak %4,50 seviyesine yükseltti. Avrupa merkez 

bankası ECB de Haziran 2022’ye kadar %0’da tuttuğu para politikası faizini 2022’nin sonuna 

geldiğimizde %2,50 seviyesine yükseltti. 
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Sıkılaşan para politikası nedeniyle 2021’in ikinci yarısında yukarı yönlü ivme kazanmaya 

başlayan ABD faizleri 2022 yılı içerisinde yakın dönemin zirve noktalarına ulaştı. 2021 yılını 

%1,51’den tamamlayan ABD 10 yıllık faiz oranları %4,24 seviyesine kadar yükseldikten sonra 

2022 yılını %3,87 seviyesinden tamamladı. Dünya genelinde ise 2015’ten bu yana işlem gören 

negatif faizli tahvil stoku tamamen sıfırlanmış oldu.  

 

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

Dolar Endeksi olarak bilinen DXY 2022’ye 96 seviyesinden başlarken yıl içerisinde 114 

seviyesine kadar yükselip yılı 104 seviyesinde tamamladı. Euro, ABD Dolarına karşı aynı trendi 

izledi ve 1,1370 seviyesinden başladığı yıl içerisinde 0,9594’e kadar geriledikten sonra kısmen 

güç kazanarak yılı 1,0705 seviyesinden kapattı. ABD Doları’nın genelde güçlü seyrinde FED’in 

faiz artırımına daha erken başlamış olması rol oynamakla birlikte Rusya-Ukrayna gerginliğinden 

enerji maliyetleri açısından Avrupa’nın olumsuz etkileneceği beklentisi önemli rol oynadı. Son 

çeyrekte ise FED’in faiz artırım hızını azaltabileceği beklentisi ABD Doları’nın zayıflamasında 

etkili oldu.   

 

Altın 2022 yılı içerisinde özellikle yılın ikinci çeyreğinden itibaren satıcılı bir seyir izledi. Rusya-

Ukrayna gerginliği ile ilk çeyrek içerisinde 2,051 $ seviyesine kadar yükselmiş olsa da 

sonrasında gelişmiş ülke merkez bankalarının faiz artırımı sürecinden olumuz etkilenen altın 

2022 yılını 1,800 $ seviyesinden tamamladı. Yıl ortalamaları olarak değerlendirildiğinde ise 

2020, 2021 ve 2022’nin birbirine oldukça yakın 1,800 $ seviyelerinde olduğu görülmekte. 

 

Tüm bu gelişmeler çerçevesinde dünyada 2022 yılı ekonomik büyüme tahminleri Bloomberg 

terminal verilerine göre 2022 sene başındaki %4,4 seviyesinden 2022 sonunda %3,0’e kadar 

geriledi. 2023 için ise beklentiler halen %2,1 seviyesinde  bulunuyor. 

 

Türkiye ise gevşek para politikası uygularken dünyadaki enflasyon dalgasından benzer şekilde 

etkilendi. Tüketici fiyatları yıllık bazda %64,3 artarken, üretici fiyatlarındaki artış oranı ise 

%97,7 olarak gerçekleşti. TL ise yılın ilk yarısındaki değer kaybının aksine ikinci yarıda daha 

stabil bir performans sergiledi. Faiz oranları tarafında ise TCMB’nin zorunlu karşılık kapsamında 

uyguladığı politika seti ile bankaların TL bonoya artan ilgisi sayesinde 10 yıllık TL bono faizi 

2022’ye başladığı seviyenin yaklaşık 15 puan kadar altında %9,83 seviyesinde yılı tamamladı. 

Bloomberg terminal verilerine göre Türkiye için ekonomik büyüme beklentileri 2022 yılına 

başlarken %3,7 seviyesinde iken yıl kapanışında bu oran %5,1’e kadar yükseldi. 2023 için ise 

ekonomik büyüme beklentisi %2,8 seviyesinde bulunuyor. 

 

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

performansla tamamlana bir yıl oldu. 2021 yılını 1.858 seviyesinden tamamlayan BİST-100 

endeksi 2022 yılını %197 getiri ile 5.509 seviyesinden tamamladı. Bankacılık sektörü 
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hisselerinin daha olumlu ayrıştığı 2022’de banka endeksi %215, sanayi endeksi ise %162 getiri 

sağladı. Alternatif yatırım araçlarının getirisinin zayıf kaldığı 2022 yılında BİST yerli yatırımcılar 

tarafından yegane yatırım alanı olarak görüldü. Yerli yatırımcı sayısı 2021 sonundaki 2,33 

milyon kişiden 2022 sonunda 3,76 milyon kişiye yükselirken, yatırım tutarı da aynı dönemde 

294 milyar TL’den 1 trilyon TL’ye yükselmiş oldu. İşlem hacmi ise hem yatırımcı sayısındaki 

artış hem de hisse senetlerindeki primlenmeye bağlı olarak 2021’de günlük ortalama 29 milyar 

TL’den 2022’de 68 milyar TL’ye yükseldi. 

 

İlgili döneme ilişkin portföy yöneticisi yorumu: 

Fonumuzun karşılaştırma ölçütünde bulunan Nasdaq Bileşik Endeksi ve Altın’ın performansı 

fonun getirisinde belirleyici olmuştur. ABD’de beklentilerden yüksek gelen enflasyon verileri 

sonrası ABD merkez bankasının sıkılaştırmayı hızlandırması borsalarsa satış getirdi. Altın 

fiyatlarında ise her ne kadar Ukrayna-Rusya gerginliği altın fiyatlarını artırsa da, global merkez 

bankalarının faiz artırım hızını artırması altının performansının yıl başına göre negatif olmasına 

neden oldu. Fonda altın pozisyonu karşılaştırma ölçütümüz seviyesinde taşınmıştır. Fonda 

yabancı hisse ve altın pozisyonu hafif düşük tutulmuş kısa vadeli eurobondlar tarafından getiri 

elde edilmeye çalışılmıştır.  

 

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.  Garanti Yatırım 

Menkul Kıymetler A.Ş., İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş. StoneX Financial Ltd. ve  Cowen 

International Ltd aracılık etmektedir. Söz konusu aracılık işlemleri için uygulanan komisyon 

oranları aşağıda yer almaktadır: 

 

1. Pay ve varant komisyonu: %0.005-%.,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 
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 VİOP’ta 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 12 aylık tutarlarının ortalama fon toplam değerine oranı 

yer almaktadır.   

 

 

 

Gider Türü Ortalama Fon Net 

Varlık Değerine Oranı 

Fon İşletim Ücreti 0.0188 

Aracılık Komisyonları 0.0010 

Diğer Fon Giderleri 0.0008 

Toplam Harcamalar 0.0206 

 

 

 

 

 

 

 

EKLER: 

1. Fon kurulu faaliyet raporu 

2. Bağımsız denetimden geçmiş finansal tabloları içeren bağımsız denetim raporu 

3. Performans sunum raporu 


