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2- Ekonominin Genel durumu

OECD Kiresel Ekonomik Gériinim raporuna gore, kiresel ekonomi 2024 yilinda dayaniklihgini
korumustur. Enflasyonun diismeye devam etmesi, reel hane halki gelirlerinin ve harcamalarinin
artisina katkida bulunmus, bu da kiresel ekonomiyi desteklemistir. Ancak, tlketici glveni

bircok llkede pandemi ©ncesi seviyelere ulasamamistir. Isgiicii piyasalarindaki baskilar
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azalirken, issizlik oranlari genel olarak tarihi disik seviyelerde seyretmektedir. Diisik nominal
faiz oranlan, faiz duyarli konut ve kredi piyasalarinda toparlanma sinyalleri yaratmistir.
Gelismis ve gelismekte olan birgok ekonomide manset enflasyon hedeflere geri dénmis olsa da
hizmet sektdri fiyat baskilar sirmektedir.

2024'te klresel baylimenin %3.2, 2025 ve 2026'da ise %3.3 olarak gerceklesmesi
beklenmektedir. Disik enflasyon, istikrarl istihdam artisi ve daha az kisitlayici para politikalar
talebi desteklerken, bircok ilkede mali sikilastirma politikalarinin biylimeyi sinirlayacadi
tahmin edilmektedir. ABD ve Brezilya’da glgli bliydimenin yavaslamasi, buna karsin Avrupa’da
toparlanmanin hiz kazanmasi beklenmektedir. Asya’da, Hindistan ve Endonezya’daki gulgld ig
talep ile Cin ve Japonya’da uygulanan tesvik Onlemleri blylimeyi destekleyecegi
beklenmektedir. G20 ulkelerinde enflasyonun, 2024’te %5.4'ten 2025'te %3.5’e ve 2026'da
%?2.9’a dismesi beklenmektedir.

OECD, 2024 yili icin ABD ekonomisinin biylime tahminini %2.8, 2025 igin %?2.4 ve 2026 igin
%?2.1 olarak belirlemistir. Géc¢ akisiyla artan is glclU arzi, Gretken potansiyeli genisletirken, is
glucld buyumesindeki yavaslama ile 6zel tiketimin ilimh bir sekilde artmasi beklenmektedir.
Ayrica, daha dlslik faiz oranlarinin yatinmlan desteklemesi 6ngoériilse de, borglanma
maliyetlerindeki artisin bliyime (zerinde baski yaratmasi muhtemeldir. ABD’de enflasyonun ise
sirasiyla 2024'te %2.5, 2025’te %2.1 ve 2026'da %?2 seviyesine gerilemesi beklenmektedir.
Euro Bolgesi igin de benzer sekilde biylume tahminleri yapilmis olup, 2024'te %0.8, 2025te
%1.3 ve 2026'da %1.5 seviyelerinde gergeklesmesi 6ngoérilmektedir. Enflasyonun ise, 2024'te
%?2.4, 2025'te %2.1 ve 2026’da %?2'ye gerilemesi beklenmektedir.

Para ve maliye politikalarinin siki durusu strdiridlmekte olup s6z konusu politikalar, finansal
piyasalarda istikrar saglayarak belirsizligi azaltmis ve uluslararasi yatirimci glvenini artirmistir.
Ancak, siki finansal kosullarin ve ticari kredilerdeki daralmanin ekonomik aktiviteyi
sinirlamasiyla GSYH artisi ilk ceyrekteki %5.3'ten Gglncl ¢eyrekte %2.1’e gerilemistir. OECD,
Turkiye ekonomisinin 2024'te %3.5, 2025te ise %2.6 blylyecedini 6ngérmektedir. Bu
yavaslama, siki finansal kosullar ve mali konsolidasyonun ic talebi, 06zellikle hane halki
tiketimini ve yatirnmlar sinirlamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, deprem sonrasi yeniden
insa harcamalarinin azalmasi bilylimeyi daha da baskilayacadi 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 olacagini, 2026’da ise bu oranin %17.2'ye gerileyecegdini 6ngérmustur.

ABD Merkez Bankasi (FED), 2024'lin son toplantisinda beklentiler dogrultusunda politika faizini
25 baz puan indirerek faiz oranini %4.25-%4.50 araligina gekmistir. Bu, Fed'in ardi ardina
Uglncl toplantisinda faiz indirimi karari almasidir. Eylil ayinda 2025 yili igin doért faiz indirimi
dngodren FED, beklentilerini iki faiz indirimiyle sinirli 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 igin ise blylime tahminini %2'den %2.5'e, 2025 igin blylme beklentisini
%2'den %?2.1'e ylkseltmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Aralik ayinda piyasa beklentileri dogrultusunda faizlerde yilin
doérdinci indirimini gergeklestirmistir. Mevduat faizi 25 baz puan disurilerek %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 sirecinin 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
degdismeden, 2024 icin %2.9, 2025 igin ise %2.3 olarak 6ngorilmustir. Baylime tahminleri de
asagl yonli revize edilerek, 2024 icin %U0.8'ten %0.7'ye ve 2025 icin %1.3'ten %1.1'e
cekilmistir. ECB Baskani Christine Lagarde, enflasyonun %2 hedefine yaklasmakta oldugunu ve
ekonomik biyimenin gogunlukla tiketimden kaynaklandigini vurgulamistir.

Tuarkiye ekonomisi yil boyunca uygulanan siki para politikalan ile sekillenmistir. Tdrkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), politika faizini 2024'Gn son toplantisinda 2.5 puan
indirerek %47.5 seviyesine gekmistir. TCMB, para politikasindaki siki durusun, yurt ici talepte
dengelenme, Tirk lirasinda reel deder kazanci ve enflasyon beklentilerinde iyilesme sagladigini
ve bu durumun aylik enflasyonun ana egilimini distrip dezenflasyon sirecini glglendirdigini
vurgulanmistir. TCMB, parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini g6z 6nlinde bulundurarak,
enflasyonun ana egilimini geriletmeyi ve orta vadede enflasyonu yiizde 5 hedefine ulastiracak
kosullar saglamayi hedeflemektedir. 2024 yili Aralik ayinda TCMB enflasyon beklentisine yakin
bir sonug elde edilmis ve yillik enflasyon 44.38% olarak gergeklesmistir.

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

ABD 10 yillik tahvil faizleri 2024’0 %4.56 seviyesinde tamamladi. ABD Dolar Endeksi (DXY),
101-109 seviyesinde dalgalanirken, ABD’de glgli ekonomik verilerin etkisiyle diger para
birimleri karsisinda gliglenerek seneyi 108.5 seviyesinde tamamladi. Ayni dénemde, Euro/Dolar
paritesi 1.04 seviyesine geriledi.

Guglu dolar altin fiyatlarini baskilarken, jeopolitik ve siyasi gelismeler glvenli liman talebini
artirarak altin fiyatlarini destekledi. Ek olarak, merkez bankalarinin alimlar 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 gincellemeleri ve Tirkiye'nin Gri Liste’den gikmasi ilk yarda
piyasayl destekledi. Yilin ikinci yarisinda disen i¢ talep ve artan finansman maliyetleri
sirketlerin kar marjini baskilarken, yliksek seyreden alternatif getiri oranlar hisse senetlerine
olan ilgiyi sinirladi. Pay senedi yatirimci sayisi 2023 sonundaki 7.65 milyon kisiden 2024
sonunda 6.88 milyon kisiye gerilerken, yatirrm tutan 13.38 trilyon TL seviyesine ulasti. Ginlik
ortalama hacmi ise 134 milyar TL olarak gercgeklesti. 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 ayrnisirken, sanayi endeksi %13 artisla gérece
negatif ayristi.

ABD’deki teknoloji sirketlerindeki guglii kar artisiyla Nasdaq endeksindeki ylikselis fonun
getirisine olumlu etki etmistir. Bununla birlikte altin fiyatlarindaki hareket de fonun getirisine
katkida bulunmustur. Yiksek Tirk Lirasi faizlerden yararlanmak adina, fondaki ddéviz orani

karsilastirma olgitline gore disik tutularak getiri artinlmaya calisilmistir.

3- Fon performansi

31.12.2023-31.12.2024 tarihleri arasinda fon getirisi %47,46 olarak gergeklesirken,

karsilastirma olgitl getirisi %45,64 olarak gerceklesmistir.

Ayrintilar igin performans sunum raporuna bakilmahdir.

Fonun karsilastirma 6lgltd;

%45 Nasdaq 100 (Total Return)

%20 BIST-KYD Kamu Eurobond 0-5 Yil USD (TL) Endeksi

%15 BIST-KYD Altin Fiyat Agirlikli Ortalama Endeksi

%10 BIST-KYD 1 Aylik Gésterge Mevduat USD Endeksi (TL)

%10 BIST-KYD Repo (Brit) Endeksi
(Dovizli endeksler, donem basi ve donem sonu dederinin ilgili glinlerde TCMB
tarafindan aciklanan ddviz als kuru dikkate alinarak TL'ye c¢evrilmesi sonucu

hesaplanan TL getirisidir)
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GECMIS GETIRILER GELECEK DONEM PERFORMANSI ICIN BIR GOSTERGE SAYILMAZ.

4-Fonun Ictiiziik, Izahname ve Tanitim Formu Degisiklikleri

Fonun vyatinm stratejisindeki degdisiklikler, yatinm stratejisi bant aralidi bilgilerine,
ictiiziik/izahname tadil metinlerine, uygulanan Fon Azami Toplam Gider Kesintisi ve Fon Igletim

Gideri Kesintisi oranlarina iliskin bilgilere https://www.garantibbvaemeklilik.com.tr/ksbf

internet adresinden ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) https://www.kap.org.tr/

ulasilabilmektedir.

5- Fonun Dénem Sonu Itibariyle Portféy Degeri ve Net Varlik Degeri
Tablolari

FON PORTFOY DEGER 31.12.2024
TABLOSU
KIYMET TURU Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Yabanci Hisse 23.150,00 AAPLUS 206.162.959,66
3.162,00 ADBEUS 49.817.120,63
3.092,00 ADIUS 23.306.010,81
2.705,00 ADPUS 28.043.230,53
2.804,00 ADSKUS 29.505.934,18
4.001,00 AMATUS 23.218.151,88
7.089,00 AMDUS 30.722.935,58
2.932,00 AMGNUS 26.962.198,24
13.717,00 AMZNUS 107.555.734,04
16.935,00 AVGOUS 140.773.516,37
202,00 BKNGUS 35.529.382,87
20.714,00 CMCSAUS 27.365.318,95
1.677,00 COSTUS 54.499.749,95
17.140,00 CSCOus 35.831.816,26
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12.944,00 GOOGLUS 87.322.495,47
3.131,00 HONUS 25.056.611,50
20.884,00 INTCUS 14.845.142,22
1.305,00 INTUUS 29.029.322,18
1.611,00 ISRGUS 29.975.705,79
1.517,00 MARUS 15.023.515,10
5.469,00 MDLZUS 11.502.071,72
214,00 MELIUS 13.018.704,27
4.505,00 METAUS 94.051.668,76
10.109,00 MSFTUS 151.850.396,93
3.253,00 MUUS 9.843.148,12
1.460,00 NFLXUS 46.309.292,86
24.406,00 NVDAUS 118.187.516,09
2.788,00 PANWUS 18.189.466,52
2.697,00 PDDUS 9.171.059,55
4.785,00 PEPUS 25.720.757,23
4.758,00 PYPLUS 14.358.437,02
4.151,00 QCOMUS 22.690.178,00
400,00 REGNUS 9.989.385,50
714,00 SNPSUS 12.258.305,23
4.408,00 TMUSUS 34.308.257,10
7.344,00 TSLAUS 108.832.676,44
3.436,00 TXNUS 22.858.751,06
1.123,00 VRTXUS 15.921.710,52

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Devlet Tahvili TL

175.000.000,00

TRT051033T12

177.228.539,59

35.000.000,00

TRT270934T18

37.428.112,82

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Ozel Sektor Tahvil TL 11.450.000,00 TRSDEVA82611 12.240.201,09
16.000.000,00 TRSENSA12514 17.598.206,32
20.000.000,00 TRSENSA72617 21.891.539,98
10.000.000,00 TRSISGY12519 11.692.511,39

7.710.000,00 TRSISGYK2519 8.321.982,84
5.680.000,00 TRSKCTFA2513 5.915.265,26
12.900.000,00 TRSKFTF12514 19.952.887,28
10.000.000,00 TRSOPASE2516 11.118.518,48
20.000.000,00 TRSOTKRE2511 21.835.769,52

15.220.000,00

TRSSISEA2511

15.863.107,63

16.180.000,00

TRSSISEK2519

17.625.732,37

20.000.000,00 TRSTPRS72614 22.018.450,54
25.000.000,00 TRSTPRS82613 26.690.327,38
42.500.000,00 TRSVKFB92925 48.781.433,52

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Kamu Kira Sertifikasi TL

11.940,00

TRD030726T16

36.746.763,37




50.745,00 TRD071026T17 174.233.297,84
49.750,00 TRD180226T14 153.696.255,91
29.850,00 TRD180326T13 95.230.927,50
49.750,00 TRD210525T17 151.359.283,78
99.500,00 TRD270125T15 302.093.930,55

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Ozel Sektor Finansman Bonosu TL 8.080.000,00 TRFCOLA12518 9.783.851,15
5.000.000,00 TRFISFN62516 5.169.952,40
13.250.000,00 TRFSLEC12511 16.255.457,69

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Kamu Disg Borglanma Araci YP 8.205.000,00 US900123CK49 289.198.123,53
5.000.000,00 US900123CL22 179.837.801,22

318.000,00 US900123CMO05 8.461.595,33

8.065.000,00 US900123DB31 288.788.288,87

1.500.000,00 US900123DHO1 59.957.017,63

2.900.000,00 US900123DJ66 117.682.616,27

450.000,00 US900123DN78 15.128.353,17

120.000,00 XS$2790222116 4.826.237,38

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Ozel Sektor Dis Borglanma Araci YP 175.000,00 XS$2281369301 6.362.780,94
570.000,00 XS$2332876106 20.606.804,10

200.000,00 XS2445343689 7.758.638,95

3.100.000,00 XS2678232781 120.590.182,22

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Kiymetli Maden

10.000,00

ALT

29.827.868,00

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Tiirev Teminat

2.856.974,75

OTC-USD

100.794.926,27

441.954.892,23

VIOP-TL

441.954.892,23

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Ters Repo 101.824.880,00 TRT160431T19 90.240.263,01

85.626.920,00 TRT210427T18 160.427.134,24
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)

Takasbank Borsa Para Piyasasi 70.377.835,64 02.01.2025 70.377.835,64
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)

Vadeli Mevduat - TL 179.378.699,11 02.01.2025 179.378.699,11
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)

Vadeli Mevduat - YP 8.700,00 02.01.2025 306.938,70

TOPLAM

5.372.887.938,14




NET VARLIK DEGERI 31.12.2024
TABLOSU
TUTARI (TL)
1.Fon Portfoy Degeri 5.372.887.938,14
Hazir Degerler (+) 483.469,06
- Bankalar 414.218,34
- Diger Hazir Degerler 69.250,72
Alacaklar (+) 10.675.094,98
- Diger Alacaklar 10.675.094,98
Borglar (-) 41.398.875,63
- Yénetim Ucreti 8.813.255,92
- Diger Borglar 32.585.619,71
2.Net Varlik Degeri 5.342.647.626,55
Toplam Pay Adedi 1.500.000.000.000,00
Dolasimdaki Pay Sayisi 26.528.177.641,122
3.Birim Pay Degeri 0,201395
viop VADE Tarihi Kontrat Kodu Kontrat Adedi | Rayic Deger (TL)
KONTRATLAR
UZUN-YP 20.06.2025 | NQMS5 INDEX 27 414.224.238,28
UZUN-YP 20.06.2025 | NQMS5 INDEX 13 199.441.299,91

Donem igerisinde gerceklestirilen tlirev arac¢ islemlerinin toplam bayUkligine, tlrev arag
islemlerinin dayanak varliklarina ve s6z konusu islemlerden elde edilen kar/zarar tutarina

iliskin 6zet bilgiler

FORWARD

iSLEMLER 01/01/2024 -31/12/2024

Tarih Alinan Satilan Fiyat Alis Satis

Doviz Doviz (kur) Tutan Tutan

25.03.2024 usD TL 32,192 4.500.000,00 144.864.000,00
26.03.2024 usD TL 32,191 1.900.000,00 61.162.900,00
27.03.2024 usb TL 32,2415 6.020.000,00 194.093.830,00
28.03.2024 usbD TL 32,3415 4.900.000,00 158.473.350,00
28.03.2024 EUR TL 35,046 4.000.000,00 140.184.000,00
28.03.2024 usD TL 32,505 15.000.000,00 487.575.000,00
29.03.2024 usD TL 32,464 3.230.000,00 104.858.720,00
02.04.2024 usD TL 32,0415 2.000.000,00 64.083.000,00
11.07.2024 TL usbD 32,805 32.805.000,00 1.000.000,00
08.08.2024 usb TL 33,7 9.800.000,00 330.260.000,00

Doénem Icinde Yapilan VIOP islemler

Kontrat Kodu Alig / Satis | Kontrat Adedi
F _USDTRY0824 Satis 238
Alis 238
ESU4 INDEX Satis 25

8



Alis 25
RTYU4 INDEX Satis 125
Alis 125
F USDTRY1224 Satis 16.000
Alis 16.000
NQZ4 INDEX Satis 54
Alis 54
F XU0301224 Satis 3.000
Alis 3.000
NQMS5 INDEX Alis 40

VIOP islemlerinden Elde Edilen Kar/Zarar Tutari

Kontrat Kodu

Kar/Zarar

Borg Bakiye

Alacak Bakiye

F_XU0301224

VOB SOZLESME GELIRI

64.017.755,00

F_USDTRY1224

VOB SOZLESME GELIRI

44.443.400,00

F_USDTRY0824

VOB SOZLESME GELIRI

1.166.033,40

F_XU0301224 VOB SOZLESME ZARARI 52.133.332,50 -

F_USDTRY1224 | VOB SOZLESME ZARARI 12.474.591,18 -

F_USDTRY0824 | VOB SOZLESME ZARARI 693.341,60 -
TOPLAM 65.301.265,28 109.627.188,40

*11gili ddnemde fon portfdyline 6dincg islemi gerceklestirilmemistir.




