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Bu rapor Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Birinci Fon Sepeti Emeklilik Yatinm Fonu’nun 01.01.2025-
30.06.2025 dénemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, ilgili
dénemin son is gind itibariyle fon portféy dederi ve net varlik dederi tablolarinin katilmcilara

sunulmasi amaciyla diizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2025-30.06.2025 DONEMININ DEGERLENDiIiRiLMESi

Kiresel ekonomi, artan politika belirsizlikleri, jeopolitik gerilimler ve ticaretteki bdélinmelerin
etkisiyle zayiflayan bir blyime dinamigi sergilemektedir. OECD’nin Haziran 2025 tarihli Ekonomik
Gorunum Raporu’na gore, 2024 yilinda %3.3 seviyesinde gerceklesen kiresel GSYH buyumesinin
2025 ve 2026 yillarinda %2.9'a gerilemesi beklenmektedir. Bu gerilemenin temel nedenleri
arasinda ticaret savaslarinin etkisiyle dlisen dis talep, jeopolitik risklerin stirmesi, politika belirsizligi
ve zayiflayan yatinm edilimleri yer almaktadir. ABD ve Kanada gibi Kuzey Amerika Ulkelerinde
bluyimenin sert sekilde yavaslamasi beklenirken, Cin‘deki i¢ talep tesvikleri ve Avrupa'da altyapi
harcamalari destekleyici rol oynamasi beklenmektedir. Hindistan ve Endonezya gibi Asya
ekonomilerinde ise gugli i talep biyumeyi sturiklemeye devam etmektedir.

Ticaret politikalarindaki belirsizlikler ve artan korumacilik edilimleri, kiiresel blylmenin énidndeki
baslica engeller arasinda yer almaktadir. Ozellikle ABD ve Cin basta olmak iizere biyiik ekonomiler
arasinda uygulamaya alinan yuksek gimrik tarifeleri, ticaret maliyetlerini artirmakta ve kilresel
deder zincirlerinde yeniden yapilanmalar tetiklemektedir. OECD verilerine go6re, bu ticaret
onlemleri halihazirda dinya GSYH’sinin %2'sine karsilik gelen bir ticaret hacmini dogrudan
etkilemekte olup, bu durum hem sanayi lGretimini hem de yatinmlar baskilamaktadir.

Enflasyon cephesinde ise ¢codgu llkede enerji ve gida fiyatlarindaki goreli istikrar sayesinde disUs
egilimi goézlenmekte; ancak hizmet sektorliindeki fiyat katihgi nedeniyle gekirdek enflasyon inatgi
sekilde yulksek seyretmektedir. G20 Ulkelerinde ortalama enflasyon orani 2024'te %6.2 iken,
2025'te %3.6'ya ve 2026'da %3.2'ye dismesi 6ngorilmektedir. Ancak bu iyilesmenin oldukga
kademeli olacadi ve birgok Ulkede merkez bankasi hedeflerine ulasilmasinin zaman alacadi
vurgulanmaktadir.

ABD ekonomisi, 2025 yilinda yavaslayan bliyime dinamikleri ve yeniden ylkselise gegen enflasyon
baskilariyla karsi karsiyadir. OECD projeksiyonlarina gére, 2024 vyilinda %2.8 bilylyen ABD
ekonomisinin 2025te %1.6'ya, 2026'da ise %1.5'e gerilemesi beklenmektedir. Bu yavaslama
bliyuk 06lglde, ithalata getirilen ylksek gumrik tarifeleri ve buna karsilik gelen misilleme
tedbirlerinin dis ticareti ve yatinm ortamini olumsuz etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Enflasyon

tarafinda ise kayda deder bir ters yonli gelisme yasanmaktadir. 2025 sonu itibariyla manset
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enflasyonun %3.9, c¢ekirdek enflasyonun ise %4.0 seviyesine ulasmasi beklenmektedir.
Enflasyondaki bu yukari yonli sapmanin baslica nedenleri arasinda artirilmis ithalat vergilerinin
tlketici fiyatlarina gecis etkisi, siki isglicl piyasasi kosullari ve hizmet sektériindeki maliyet artislan
ver almaktadir. Bu cercevede ABD Merkez Bankasi (FED), 2025 yili boyunca para politikasinda
gevsemeye gitmeme yoénindeki durusunu slrdirmektedir. Faiz oranlarinin sabit tutulmasi
planlanmakta, olasi faiz indirimlerinin ise 2026 yilinin ikinci yarisina 6telenmesi 6éngorilmektedir.
Bu politika tercihi, enflasyon beklentilerinin ¢cipalanmis kalmasini hedeflemektedir.

Avrupa ekonomisi 2025 itibariyla yavas fakat istikrarli bir toparlanma egilimi gostermektedir.
2024'te %0.8 bluyldyen Euro Boélgesi ekonomisinin, 2025te %1.0, 2026'da ise %1.2 biylimesi
beklenmektedir. Toparlanmanin baslica itici glicli, 6zel tiketimdeki toparlanma ve Almanya basta
olmak Uzere bazi llkelerde kamu yatinm harcamalarinin hiz kazanmasi 6ngoérilmektedir. Ancak,
basta otomotiv sektorii olmak Uzere dis ticarete dayali sanayi Uretimi halen baski altindadir.
Enflasyon tarafinda ise toparlanma daha istikrarlidir. 2024'te %?2.4 seviyesine gerileyen manset
enflasyonun, 2025te %2.2'ye, 2026'da ise %?2.0'ye dliserek Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
hedefiyle uyumlu hale gelmesi beklenmektedir. Bu gercevede ECB’nin 2025 yilinda faiz indirimlerine
devam etmesi ve mevduat faiz oranini yil sonunda %?1.75 seviyesine gekmesi beklenmektedir.

ABD 10 yillik tahvil faizleri, artan bultge aciklari ve enflasyonist baskilar nedeniyle %4.6 seviyelerine
kadar yukselirken ilk yariyr %4.22 seviyelerinde tamamladi. ABD Dolar Endeksi (DXY), Trump
yonetiminin agresif tarife politikalari ve yeni harcama paketine dair endiselerle ABD Dolari'nin
guvenli liman statlsu zayifladi ve 96.9 seviyelerine geriledi. ABD Dolarinin zayiflamasi, artan
belirsizlikler ve jeopolitik risklerin glglenmesiyle yatirnmcilan hizla givenli limanlara ydneltti. Altin
fiyatlani bu ortamda ons basina 3.290 dolar seviyelerinde ilk yariyi tamamladi. EUR/USD paritesi
ise, dolarin zayiflamasi ve Euro Bdlgesi'ndeki géreceli ekonomik istikrar sayesinde 1.18 seviyesine
ulasti. Orta Dodu’daki jeopolitik tansiyonun artmasiyla varil basi 79 USD seviyelerine kadar
ylkselen Brent petrol fiyatlari, ateskes goérismeleri, OPEC+ Ulkelerinin tretim artislar ve kiresel
talebe iliskin endiseler nedeniyle yilin ilk yarisinda 67.6 USD seviyelerine geriledi.

2025 yilinin ilk yarisinda Tlrkiye ekonomisi, kiresel ticaret kosullarindaki belirsizlikler ve yurt
icindeki sikilasan finansal ortam nedeniyle iliml bir biylime patikasinda ilerlemeye devam etmistir.
Hanehalk! tiketimi ve 6zel sektér yatinmlari, yiksek faiz oranlari ve mali konsolidasyonun etkisiyle
sinirli kalirken, ihracat performansinda Avrupa talebine bagli zayiflama go6zlenmistir. Bununla
birlikte, enflasyonla micadelede kayda deder ilerleme saglanmistir. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasli, enflasyonun ana ediliminin Mayista geriledigini ve 6ncl verilerin Haziran ayinda da bu
egilimin strdigund teyit ettigini agiklamistir. Bu dogrultuda TCMB, Haziran ayinda politika faizini
%46 seviyesinde sabit tutarken, gecelik borg verme faizini %49, borglanma faizini ise %44.5 olarak
korumustur. Para politikas! kararlarinin veri odakli bir yaklasimla sekillendirilecedi vurgulanirken,
enflasyonda kalici bir bozulma halinde tim araclarin devreye alinacadi ifade edilmistir. Haziran
ayinda tiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %1.37, yillik bazda ise %35.05 ile beklentilerin altinda
gerceklesmistir. OECD projeksiyonlarina gére 2024 yilinda %3.2 blylyen Tirkiye ekonomisinin
2025%'te %2.9, 2026'da %3.3 biylumesi beklenmektedir. Finansal kosullardaki sikilasma ve kamu



harcamalarinin kontrol altina alinmasi, 6zellikle 6zel tiketimi ve yatirnmi yavaslatmistir. 2026'da
ihracat ve yatirrmin yeniden ivme kazanmasiyla bliylmenin giclenmesi beklenmektedir. 2025 vyil
sonu icin ortalama %31.4, 2026 sonunda ise %18.5 enflasyon 6ngorilmektedir.

2025 yiinin ilk yarnisinda Tirk tahvil piyasasi getiri oranlan yliksek seviyelerini korurken piyasa
faizleri ekonomik ve jeopolitik gelismelerle dalgali bir seyir izlemistir. Enflasyondaki yavaslama ve
yihin basindaki sinirh faiz indirimleriyle faiz oranlarinda bir miktar gevseme goérilse de, belirsizlikler
nedeniyle faizler yeniden yikselmistir. Merkez Bankasi’'nin 6nlem ve midahaleleri ile kademeli
iyilesme saglanmistir. Kisa vadeli tahvil getirileri %48 seviyelerine kadar ylkselirken donem
sonunda %40.54 seviyelerine gerilemistir. 10 yillik tahvil faizi %35 seviyelerine kadar ylkselirken
dénem sonunda %30.98%’'e gerilemistir. Tlrk Lirasi 2025'in ilk yarisinda ABD Dolan karsisinda
%13, Euro karsisinda %27 deder kaybi yasamistir.

Pay (Hisse Senetleri) Piyasasi: 2025 vyilinin ilk yarisinda Borsa Istanbul, yiiksek enflasyonla
mucadele, para politikasindaki sikilasma ve siyasi gelismelerin etkisiyle dalgali bir seyir izlese de
dénem sonunda direncli bir performans sergiledi. BIST 100 endeksi, yilin basinda yabanci yatirnmci
girisleri ve dezenflasyon beklentileriyle glic kazanirken, Mart ayinda yasanan belirsizlikler nedeniyle
deder kayiplar yasandi. Ancak Merkez Bankasi’'nin faiz artisi ve TL'deki istikrar gabalariyla birlikte
Nisan ve Mayis aylarinda dengelenme sadlandi. Haziran ayinda enflasyondaki belirgin gerileme ve
faiz indirimine yonelik beklentilerin artmasiyla BIST 100°de glgli bir toparlanma yasandi. Bu
gelismeler 1siginda BIST 100 endeksi 9,044 - 10,862 seviyesinde dalgalanirken ilk yariyr %1.2
getiri ile 9,949 seviyesinde tamamladi. Ayni dénemde bankacilik endeksi %5.6 getiri saglarken
sinai endeksi %5.2 geriledi. Gunlik ortalama hacmi ise 142 milyar TL olarak gergeklesti. Pay
senedi yatirmci sayisi 2024 sonundaki 6.88 milyon kisiden Haziran sonunda 6.48 milyon Kisiye

gerilerken, yatirim tutarn 14.13 trilyon TL olarak gergeklesti.

Garanti Emeklilik Ve Hayat Birinci Fon Sepeti Emeklilik Yatinm Fonu’nda birden fazla varlik sinifina,
aralarindaki korelasyonlar g6z ©6ninde bulundurularak belirli bir sistem dahilinde yatinm
yaplimaktadir. Pozitif reel getiri elde etmeyi amaclayan bu fonda, stratejik varlik dagilimi ve
niceliksel optimizasyonlara ek olarak uygun piyasa kosullarinda aktif yonetim anlayisinin getirdigi
sekilde dodrudan pozisyonlar alarak piyasada olusan firsatlarin getiriye doéndstirdimesi
amaglanmaktadir. Yilin ilk yanisinda Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), enflasyonda
gbzlenen dlslse paralel olarak politika faizini %42,50 seviyesine kadar indirmistir. Ancak, yurt igci
ve yurt disi kaynakh belirsizliklerin artmasiyla birlikte, Turk Lirasi’'ndaki oynakhdi sinirlamak
amaciyla politika faizi tekrar %46 seviyesine yukseltilmistir. Bu gercevede atilan adimlar sonucunda
Tark Lirasi reel olarak deder kazanmaya devam etmis, portfoydeki déviz riski minimize edilerek
deder yaratilmistir. Risk primi tarafinda ise, 5 yillik Tlrkiye CDS primi 285 baz puan seviyelerinde
yatay bir seyir izlemistir. Tlrk Lirasi'nin reel dederlenme slrecinin stirmesi nedeniyle Eurobond
varliklar portféye dahil edilmemistir. Mart ve Nisan aylarinda hisse senedi piyasalarinda artan
volatiliteyle birlikte deder kayiplan yasansa da, donem sonuna dogru ekonomik politikalara duyulan

glivenin yeniden tesis edilmesiyle birlikte piyasalar toparlanmis ve hisse senetlerinde dederlenme



gortlmuistar. Bu slrecte, portfoy volatilitesini azaltmak adina dénem ortasinda hisse senedi agirligi
azaltilmis; enflasyon verilerinin tekrar diists trendine girmesiyle beraber donem sonuna dogru bu
agirhk artirlarak ek getiri saglanmistir. Altin, donemsel olarak artan jeopolitik riskler karsisinda
dengeli bir risk ydnetimi araci olarak portféye katki saglamis, ancak ulasilan fiyat seviyeleri dikkate
alinarak dénem sonuna dodru kar realizasyonu yapilmistir. Oniimiizdeki dénemde, ABD dolarinin
deger kaybetmesi beklenmekte olup, bu durum gelismekte olan llke piyasalari agisindan olumlu bir
goérinim yaratmaktadir. Ozellikle Cin tarafinda yeni tesvik aciklamalari beklentisi devam ederken,
uluslararasi hisse senedi pozisyonlari ABD'den gelismekte olan Ulke piyasalarina kaydiriimaya
baslanmistir. Altina ydnelik glvenli liman talebi siirmekte, ancak ylikselen risk istahi altin fiyatinin
yukarn yonlid hareketini sinilamaktadir. Yurt icinde ise TCMB her ne kadar bir faiz indirim
donglsltne girmis olsa da, siki para politikasini sirdirmektedir. Bu baglamda, yilin ikinci yarisinda
Turk Lirasi cinsinden varliklarda énemli bir deder potansiyeli 6ne cikmaktadir. Faiz indirimi patikasi
g6z onidnde bulundurularak, hem kisa vadeli hem de uzun vadeli devlet tahvillerinin portfoydeki
agirhklart artinlmistir. Hisse senedi piyasalarinda ise faiz indirimi sirecinden en fazla fayda
saglayabilecek sektorler detayli sekilde analiz edilerek, dengeli bir strateji dogrultusunda portfoyde
tasinmaya devam edilecektir. Son olarak, édnimuzdeki dénemde jeopolitik gelismeler, kiresel
merkez bankalarinin para politikalar ve kiresel buylime tahminleri yakindan izlenecek; ¢oklu varlik

yonetimi stratejisi cercevesinde portfoy yonetimi dinamik ve esnek bir yaklasimla sirdirilecektir.

BOLUM B: FON HARCAMALARI iLE ILGILI BILGILER

Fon portféylinde yer alan varliklarin alim satimina; T. Garanti Bankasi A.S., Garanti Yatirnm Menkul
Kiymetler A.S., Is Yatinrm Menkul Degerler A.S., StoneX Financial Ltd. ve Cowen International Ltd
aracilik etmektedir. S6z konusu aracilik islemleri icin uygulanan komisyon oranlari asadida 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 Araglari Piyasasinda ve Takasbank Para Piyasasi'nda gerceklestirilen islemler
tizerinden, Borsa Istanbul ve Takasbank tarifesi uygulanir.

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

e Bono ve tahviller icin 0 - 0.00001 arahdinda dediskenlik gésterebilmektedir.

e Ters repo/ islemleri icin 0 - 0.000003 araliginda degiskenlik gosterebilmektedir.

e VIOP'da islem godren soézlesmeler icin 0 - 0.000105 araliginda
degiskenlik g6sterebilmektedir.

4. Yabanc Piyasalarda yapilan Menkul Kiymet Islem Ucreti: Fon adina yabanci piyasa ve
borsalarda gergeklestirilen islemler Uzerinden, ilgili piyasa ve borsalarda gecgerli olan lcret

tarifesi uygulanir.



5. Takasbank Saklama Komisyonu: Takasbank tarafindan belirlenen ve ilan edilen (cret
komisyonlar aynen uygulanmaktadir.
6. VIOP Piyasasi Islem Komisyonu: Endeks kontratlarda 0.00004 (ylizbindedért), déviz
kontratlarda 0.00003 (yilizbindelic) olarak uygulanmaktadir. (BSMV dahil degildir)
7. Kiymetli Maden Piyasasi Islemleri komisyonu: BIST tarifesi uygulanir.
Oranlara BSMV dahil degildir.

Fon Malvarhigindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net Varlik Degerine
Orani

Asagida fondan yapilan harcamalarin 6 aylik tutarlarinin ortalama fon toplam dederine orani yer
almaktadir.

Gider Tiiri Ortalama Fon Net
Varhik Degerine Orani

Fon Isletim Ucreti 0.0111
Aracilik Komisyonlari 0.0006
Diger Fon Giderleri 0.0004
Toplam Harcamalar 0.0121

EKLER:
1. Fon kurulu faaliyet raporu
2. 30.06.2025 tarihi itibariyle fon portfoy degeri ve net varlik degeri tablolar
3. Performans sunum raporu



