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Bu rapor Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi Grup Emeklilik Yatinm Fonu’'nun 2024
yilina iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir énceki
yil ile karsilastirmali olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden gegmis yillik fon bilango ve gelir
tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilango tarihi itibariyle fon portfoy dederi ve net

varlik dederi tablolarinin katimcilara sunulmasi amaciyla dtizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2024-31.12.2024 DONEMININ DEGERLENDIRILMESi

OECD Kiresel Ekonomik Gériinim raporuna gore, kiresel ekonomi 2024 yilinda dayanikliligini
korumustur. Enflasyonun diismeye devam etmesi, reel hane halki gelirlerinin ve harcamalarinin
artisina katkida bulunmus, bu da kiresel ekonomiyi desteklemistir. Ancak, tlketici glveni
bircok Ulkede pandemi oncesi seviyelere ulasamamistir. Isgiicli piyasalarindaki baskilar
azalirken, issizlik oranlari genel olarak tarihi dlstk seviyelerde seyretmektedir. Disik nominal
faiz oranlan, faiz duyarli konut ve kredi piyasalarinda toparlanma sinyalleri yaratmistir.
Gelismis ve gelismekte olan bircok ekonomide manset enflasyon hedeflere geri dénmis olsa da
hizmet sektéri fiyat baskilar siirmektedir.

2024'te kiiresel blaylimenin 9%3.2, 2025 ve 2026'da ise %3.3 olarak gerceklesmesi
beklenmektedir. Dlslk enflasyon, istikrarli istihdam artisi ve daha az kisitlayici para politikalar
talebi desteklerken, bircok Ulkede mali sikilastirma politikalarinin blylUmeyi sinirlayacadi
tahmin edilmektedir. ABD ve Brezilya’da glicli bliylimenin yavaslamasi, buna karsin Avrupa’da
toparlanmanin hiz kazanmasi beklenmektedir. Asya’da, Hindistan ve Endonezya’daki glcli ig
talep ile Cin ve Japonya’da uygulanan tesvik Onlemleri blylumeyi destekleyecedi
beklenmektedir. G20 Ulkelerinde enflasyonun, 2024'te %5.4'ten 2025'te %3.5'e ve 2026'da
%?2.9'a diismesi beklenmektedir.

OECD, 2024 yili icin ABD ekonomisinin bliyime tahminini %?2.8, 2025 icin %2.4 ve 2026 igin
%2.1 olarak belirlemistir. G6g akisiyla artan is glicl arzi, Uretken potansiyeli genisletirken, is
glcl buydmesindeki yavaslama ile 6zel tiketimin ilimh bir sekilde artmasi beklenmektedir.
Ayrica, daha dasik faiz oranlarinin yatinmlarn desteklemesi o6ngérilse de, borglanma
maliyetlerindeki artisin biylime Uzerinde baski yaratmasi muhtemeldir. ABD'de enflasyonun ise
sirasiyla 2024'te %2.5, 2025te %2.1 ve 2026'da %2 seviyesine gerilemesi beklenmektedir.
Euro Bdlgesi icin de benzer sekilde buyime tahminleri yapilmis olup, 2024'te %0.8, 2025'te
%1.3 ve 2026'da %1.5 seviyelerinde gerceklesmesi dngoérilmektedir. Enflasyonun ise, 2024'te
%?2.4, 2025'te %2.1 ve 2026'da %2'ye gerilemesi beklenmektedir.

Siniflandirma: Acik



Para ve maliye politikalarinin siki durusu strdirtlmekte olup s6z konusu politikalar, finansal
piyasalarda istikrar saglayarak belirsizligi azaltmis ve uluslararasi yatirimci givenini artirmistir.
Ancak, siki finansal kosullarin ve ticari kredilerdeki daralmanin ekonomik aktiviteyi
sinirlamasiyla GSYH artisi ilk ceyrekteki %5.3'ten lglincl ceyrekte %2.1’e gerilemistir. OECD,
Tlrkiye ekonomisinin 2024'te %3.5, 2025'te ise %2.6 blylyecedini 6ngérmektedir. Bu
yavaslama, siki finansal kosullar ve mali konsolidasyonun ic¢ talebi, 6zellikle hane halki
tiketimini ve yatinmlari sinirlamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, deprem sonrasi yeniden
insa harcamalarinin azalmasi bliylimeyi daha da baskilayacagi beklenmektedir. Bununla
birlikte, dis talepteki iyilesme ve turizm sektériindeki canlanma cari dengeyi destekleyerek
ekonomiyi dengeleyecedi beklenmektedir. Ayrica, OECD, Tirkiye'de enflasyonun yillik ortalama
%30.7 olacadini, 2026’da ise bu oranin %17.2'ye gerileyecedini 6ngérmustar.

ABD Merkez Bankasi (FED), 2024'ln son toplantisinda beklentiler dogrultusunda politika faizini
25 baz puan indirerek faiz oranini %4.25-%4.50 araligina ¢cekmistir. Bu, Fed'in ardi ardina
Uclincl toplantisinda faiz indirimi karari almasidir. Eylal ayinda 2025 yih icin dort faiz indirimi
Ongodren FED, beklentilerini iki faiz indirimiyle sinirh tutma karari almistir. Fed Baskani Jerome
Powell, ekonominin iyi durumda oldugunu ve enflasyonun hedefe dogru yaklastigini belirterek,
gelecekteki faiz indirimlerinde daha temkinli bir yaklasim benimseyeceklerini vurgulamistir.
Ayrica, FED, 2024 icin ise buyime tahminini %2'den %?2.5'e, 2025 igin blylume beklentisini
%?2'den %?2.1'e yukseltmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Aralik ayinda piyasa beklentileri dogrultusunda faizlerde yilin
ddérdinci indirimini gergeklestirmistir. Mevduat faizi 25 baz puan dustrllerek %3 seviyesine,
ana refinansman faizi ise %3.40'tan %3.15'e, marjinal fonlama faizi ise %3.65'ten %3.40'a
cekilmistir. ECB’nin karar metninde, dezenflasyon siirecinin devam ettigi ve enflasyonun %2
hedefi etrafinda istikrar kazandigi vurgulanmistir. Finansal kosullarin gevsedigi belirtilse de,
genel seviyenin siki kalmaya devam edecedi ifade edilmistir. ECB, ekonomik projeksiyonlarini
da yayimlayarak, 2024 icin enflasyon tahminini %2.5'ten %?2.4'e, 2025 tahminini ise %2.2'den
%?2.1'e indirmistir. 2026 tahmini ise %1.9 olarak korunmustur. Cekirdek enflasyon beklentileri
dedismeden, 2024 icin %2.9, 2025 igin ise %2.3 olarak 6ngorilmistir. Blylime tahminleri de
asagl yonli revize edilerek, 2024 igin %0.8'ten %0.7'ye ve 2025 igin %1.3'ten %1.1'e
gekilmistir. ECB Baskani Christine Lagarde, enflasyonun %2 hedefine yaklasmakta oldugunu ve
ekonomik blyimenin gogunlukla tiketimden kaynaklandigini vurgulamistir.

Tuarkiye ekonomisi yil boyunca uygulanan siki para politikalan ile sekillenmistir. Tlrkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), politika faizini 2024'Gn son toplantisinda 2.5 puan
indirerek %47.5 seviyesine gekmistir. TCMB, para politikasindaki siki durusun, yurt igi talepte
dengelenme, Tirk lirasinda reel deger kazanci ve enflasyon beklentilerinde iyilesme sagladigini
ve bu durumun aylik enflasyonun ana egilimini dustrip dezenflasyon silirecini glglendirdigini
vurgulanmistir. TCMB, parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini g6z 6niinde bulundurarak,

enflasyonun ana egilimini geriletmeyi ve orta vadede enflasyonu ylizde 5 hedefine ulastiracak



kosullari saglamayi hedeflemektedir. 2024 yil Aralik ayinda TCMB enflasyon beklentisine yakin
bir sonug elde edilmis ve yillik enflasyon 44.38% olarak gergeklesmistir.

Yil boyunca uygulanan siki para politikalari, Tlrk tahvil piyasasinda dengelenme ve iyilesme
surecini hizlandirmistir. Ozellikle enflasyonun kontrol altina alinmasi, Tiirk Lirasi'nin reel deder
kazanmasi, diisen risk primi ve artan yabanci yatinmc ilgisi tahvil getirileri Gzerinde etkili
olmustur. Yerel piyasalarda 2 yillik tahvil faizleri %40.6 seviyesinde, 10 yilhk tahvil faizleri
%?29.5 seviyesinde seneyi tamamladi. Tlark Lirasi dolar karsisinda yillik bazda %19.8, euro
karsisinda %12.8 deder kaybi ile seneyi tamamladi.

ABD 10 yilhk tahvil faizleri 2024'G %4.56 seviyesinde tamamladi. ABD Dolar Endeksi (DXY),
101-109 seviyesinde dalgalanirken, ABD’de glcli ekonomik verilerin etkisiyle diger para
birimleri karsisinda giclenerek seneyi 108.5 seviyesinde tamamladi. Ayni dénemde, Euro/Dolar
paritesi 1.04 seviyesine geriledi.

GUlcli dolar altin fiyatlarini baskilarken, jeopolitik ve siyasi gelismeler glvenli liman talebini
artirarak altin fiyatlarini destekledi. Ek olarak, merkez bankalarinin alimlan da altin fiyatlarini
destekledi. Bu baglamda, ons altin, yillik %27 artisla 2,6247$% seviyesinde seneyi tamamladi.
Brent petrol yil boyunca varil basi 70-90 USD seviyesinde dalgalanirken yili 74.7 seviyesinde
tamamladi.

Pay (Hisse Senetleri) Piyasasi: Uygulanan siki para politikalarinin etkisiyle artan
ongorilebilirlik, kredi notu glncellemeleri ve Turkiye'nin Gri Liste’den cikmasi ilk yarida
piyasayl destekledi. Yilin ikinci yarisinda disen i¢ talep ve artan finansman maliyetleri
sirketlerin kar marjini baskilarken, ylksek seyreden alternatif getiri oranlari hisse senetlerine
olan ilgiyi sinirladi. Pay senedi yatirnmci sayisi 2023 sonundaki 7.65 milyon kisiden 2024
sonunda 6.88 milyon kisiye gerilerken, yatirnrm tutar 13.38 trilyon TL seviyesine ulasti. GUnluk
ortalama hacmi ise 134 milyar TL olarak gergeklesti. Yilin ikinci yarisindaki gdérece zayif
performansa karsin BIST - 100 endeksi, 2024 yilini %32 artisla 9,831 seviyesinde tamamladi.
Bu dénemde banka endeksi %67 artisla pozitif ayrisirken, sanayi endeksi %13 artisla gbérece
negatif ayristi.

Bu donemde fonumuzda 6zellikle operasyonel karliligi yiksek, makroekonomik kosullardan ve
konjonktlrden olumlu etkilenen sektorlerin ve hisselerin agirhdini arttirarak ve hisse oranini

aktif sekilde y6neterek BIST-100 endeksinden olumlu ayrismay! basardik.

BOLUM B: FON HARCAMALARI ILE ILGILI BILGILER

Fon portféylnde yer alan varlklarin alim satimina; T. Garanti Bankasi A.S., Garanti Yatirim
Menkul Kiymetler A.S., Ak Yatinm Menkul Dederler A.S., Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S.,
BGC Partners Menkul Dederler A.S., Finans Yatinm Menkul Degerler A.S., Gedik Yatirm
Menkul Degerler A.S., TEB Yatirnm Menkul Dederler A.S., Unlii Menkul Dederler A.S., Yapi Kredi
Yatinm Menkul Dederler A.S., Oyak Yatinm Menkul Dederler A.S. ve HSBC Yatirrm Menkul



Dederler A.S. aracilik etmektedir. S6z konusu aracilik islemleri igin uygulanabilecek komisyon

oranlar asadida yer almaktadir:

1.
2.

6.

Pay ve Varant komisyonu: %0.005-%0.04 araliginda dediskenlik gésterebilmektedir
Sabit getirili menkul kiymet ve Takasbank Para Piyasasi Islem Komisyonu: Fon adina
BIST Borglanma Araglar Piyasasinda ve Takasbank Para Piyasasi'nda gergeklestirilen
islemler Gizerinden, Borsa Istanbul ve Takasbank tarifesi uygulanir.
Sabit Getirili Menkul Kiymetler ve VIOP islemler Aracilik Ucreti:
e Bono ve tahviller igin 0 - 0.00001 arahdinda dediskenlik gosterebilmektedir
e Ters repo islemleri icin 0 - 0.000003 araliginda degiskenlik gosterebilmektedir
«VIOP'da islem géren sozlesmeler icin 0-0.000105 arahdinda degiskenlik
gdsterebilmektedir
Takasbank Saklama Komisyonu: Takasbank tarafindan belirlenen ve ilan edilen (icret
komisyonlar aynen uygulanmaktadir.
VIOP islem Komisyonu: Endeks kontratlarda 0.00004 (ylizbindedért), déviz kontratlarda
0.00003 (yuzbindeicg) olarak uygulanmaktadir. (BSMV dahil degildir)

Kiymetli Madenler Piyasasi islemleri komisyonu: BIST tarifesi uygulanir.

Oranlara BSMV dahil dedildir.

Fon Malvarligindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net Varhk
Degerine Orani

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

Gider Turu Ortalama Fon Net
Varlik Degerine Orani

Fon Isletim Ucreti 0.0099

Aracilik Komisyonlari 0.0009

Diger Fon Giderleri 0.0004

Toplam Harcamalar 0.0112

EKLER:
1. Fon kurulu faaliyet raporu
2. Bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolari igeren bagimsiz denetim raporu
3. Performans sunum raporu



