GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM FONU
2025 6 AYLIK FAALIYET RAPORU ve FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI
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2- Ekonominin Genel durumu

Kiresel ekonomi, artan politika belirsizlikleri, jeopolitik gerilimler ve ticaretteki bdlinmelerin
etkisiyle zayiflayan bir blylime dinamigi sergilemektedir. OECD’nin Haziran 2025 tarihli Ekonomik
GOrinim Raporu’na goére, 2024 yilinda %3.3 seviyesinde gergeklesen kiiresel GSYH biyUmesinin
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 zaylflayan yatinm edilimleri yer almaktadir. ABD ve Kanada gibi Kuzey Amerika Ulkelerinde
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bliylimenin sert sekilde yavaslamasi beklenirken, Cin‘deki i¢ talep tesvikleri ve Avrupa'da altyapi
harcamalar destekleyici rol oynamasi beklenmektedir. Hindistan ve Endonezya gibi Asya
ekonomilerinde ise gicli ic talep biyimeyi siriklemeye devam etmektedir.

Ticaret politikalarindaki belirsizlikler ve artan korumacilik egilimleri, kiiresel biylimenin énindeki
baslica engeller arasinda yer almaktadir. Ozellikle ABD ve Cin basta olmak lizere biiylik ekonomiler
arasinda uygulamaya alinan ylksek gimrik tarifeleri, ticaret maliyetlerini artirmakta ve kiresel
deder zincirlerinde yeniden yapilanmalarn tetiklemektedir. OECD verilerine goére, bu ticaret
onlemleri halihazirda diinya GSYH'sinin %?2'sine karsilik gelen bir ticaret hacmini dogrudan
etkilemekte olup, bu durum hem sanayi Uretimini hem de yatinmlari baskilamaktadir.

Enflasyon cephesinde ise cogu lilkede enerji ve gida fiyatlarindaki goreli istikrar sayesinde disls
egilimi gozlenmekte; ancak hizmet sektoriindeki fiyat katihdi nedeniyle gekirdek enflasyon inatgi
sekilde ylksek seyretmektedir. G20 Ulkelerinde ortalama enflasyon orani 2024'te %6.2 iken,
2025te %3.6'ya ve 2026'da %3.2'ye dismesi dngdrilmektedir. Ancak bu iyilesmenin oldukga
kademeli olacadi ve bircok Ulkede merkez bankasi hedeflerine ulasilmasinin zaman alacadi
vurgulanmaktadir.

ABD ekonomisi, 2025 yilinda yavaslayan blyime dinamikleri ve yeniden ylkselise gegen enflasyon
baskilariyla karsi karsiyadir. OECD projeksiyonlarina goére, 2024 yilinda %2.8 buylyen ABD
ekonomisinin 2025'te %1.6'ya, 2026’da ise %1.5'e gerilemesi beklenmektedir. Bu yavaslama
bluylik o6lglide, 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 yonlli gelisme yasanmaktadir. 2025 sonu itibariyla manset
enflasyonun %3.9, c¢ekirdek enflasyonun ise %4.0 seviyesine ulasmasi beklenmektedir.
Enflasyondaki bu yukari yonli sapmanin baslica nedenleri arasinda artirilmis ithalat vergilerinin
tiketici fiyatlarina gecis etkisi, siki isglict piyasasi kosullari ve hizmet sektériindeki maliyet artislan
yer almaktadir. Bu cercevede ABD Merkez Bankasi (FED), 2025 yili boyunca para politikasinda
gevsemeye gitmeme yonindeki durusunu sirdirmektedir. Faiz oranlarinin sabit tutulmasi
planlanmakta, olasi faiz indirimlerinin ise 2026 yilinin ikinci yarisina 6telenmesi 6ngoérilmektedir.
Bu politika tercihi, enflasyon beklentilerinin cipalanmis kalmasini hedeflemektedir.

Avrupa ekonomisi 2025 itibariyla yavas fakat istikrarli bir toparlanma egilimi gostermektedir.
2024'te %0.8 blyilyen Euro Bdlgesi ekonomisinin, 2025'te %1.0, 2026'da ise %1.2 blylumesi
beklenmektedir. Toparlanmanin baslica itici glci, 6zel tiketimdeki toparlanma ve Almanya basta
olmak Uzere baz Ulkelerde kamu yatirrm harcamalarinin hiz kazanmasi 6éngértlmektedir. Ancak,
basta otomotiv sektdrli olmak Uzere dis ticarete dayali sanayi Uretimi halen baski altindadir.
Enflasyon tarafinda ise toparlanma daha istikrarlidir. 2024’te %2.4 seviyesine gerileyen manset
enflasyonun, 2025'te %2.2'ye, 2026'da ise %?2.0'ye dliserek Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
hedefiyle uyumlu hale gelmesi beklenmektedir. Bu gergevede 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 blitce aciklar ve enflasyonist baskilar nedeniyle %4.6 seviyelerine

kadar yukselirken ilk yariy1 %4.22 seviyelerinde tamamladi. ABD Dolar Endeksi (DXY), Trump



ybnetiminin agresif tarife politikalari ve yeni harcama paketine dair endiselerle ABD Dolari'nin
glivenli liman statisd zayifladi ve 96.9 seviyelerine geriledi. ABD Dolarinin zayiflamasi, artan
belirsizlikler ve jeopolitik risklerin gliglenmesiyle yatirnmcilari hizla gidvenli limanlara yoneltti. Altin
fiyatlan bu ortamda ons basina 3.290 dolar seviyelerinde ilk yariyi tamamladi. EUR/USD paritesi
ise, dolarin zayiflamasi ve Euro Bolgesi'ndeki géreceli ekonomik istikrar sayesinde 1.18 seviyesine
ulasti. Orta Dogu’daki jeopolitik tansiyonun artmasiyla varil basi 79 USD seviyelerine kadar
ylikselen Brent petrol fiyatlar, ateskes goériismeleri, OPEC+ Ulkelerinin Gretim artislan ve kiiresel
talebe iliskin endiseler nedeniyle yilin ilk yarisinda 67.6 USD seviyelerine geriledi.

2025 yiinin ilk yarisinda Tlrkiye ekonomisi, klresel ticaret kosullarindaki belirsizlikler ve yurt
icindeki sikilasan finansal ortam nedeniyle ilimh bir blylime patikasinda ilerlemeye devam etmistir.
Hanehalki tiketimi ve 6zel sektér yatirimlari, yliksek faiz oranlari ve mali konsolidasyonun etkisiyle
sinirli kalirken, ihracat performansinda Avrupa talebine bagh zayiflama go6zlenmistir. Bununla
birlikte, enflasyonla micadelede kayda deder ilerleme saglanmistir. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, enflasyonun ana ediliminin Mayis'ta geriledigini ve éncl verilerin Haziran ayinda da bu
egilimin strdiguni 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 politikasi kararlarinin veri odakli bir yaklasimla sekillendirilecegi vurgulanirken,
enflasyonda kalici bir bozulma hélinde tim araglarin devreye alinacagi 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 biylyen Tirkiye ekonomisinin
2025%'te %2.9, 2026’da %3.3 bliyumesi beklenmektedir. Finansal kosullardaki sikilasma ve kamu
harcamalarinin kontrol altina alinmasi, 6zellikle 6zel tiketimi ve yatirnmi yavaslatmistir. 2026’da
ihracat ve yatirmin yeniden ivme kazanmasiyla bliyimenin gliclenmesi beklenmektedir. 2025 yil
sonu igin ortalama %31.4, 2026 sonunda ise %18.5 enflasyon 6ngérilmektedir.

2025 yihinin ilk yarisinda Tlrk tahvil piyasasi getiri oranlar ylksek seviyelerini korurken piyasa
faizleri ekonomik ve jeopolitik gelismelerle dalgali bir seyir izlemistir. Enflasyondaki yavaslama ve
yilin basindaki sinirli faiz indirimleriyle faiz oranlarinda bir miktar gevseme goérilse de, belirsizlikler
nedeniyle faizler yeniden ylkselmistir. Merkez Bankasi’'nin énlem ve miuidahaleleri ile kademeli
iyilesme saglanmistir. Kisa vadeli tahvil getirileri %48 seviyelerine kadar yukselirken dénem
sonunda %40.54 seviyelerine gerilemistir. 10 yillik tahvil faizi %35 seviyelerine kadar ylkselirken
dénem sonunda %?30.98%’'e gerilemistir. Turk Lirasi 2025'in ilk yarisinda ABD Dolarn karsisinda
%13, Euro karsisinda %27 deder kaybi yasamistir.

Pay (Hisse Senetleri) Piyasasi: 2025 yihnin ilk yarisinda Borsa Istanbul, yiliksek enflasyonla
mucadele, para politikasindaki sikilasma ve siyasi gelismelerin etkisiyle dalgal bir seyir izlese de
dénem sonunda direngli bir performans sergiledi. BIST 100 endeksi, yilin basinda yabanci yatirimci
girisleri ve dezenflasyon beklentileriyle gi¢ kazanirken, Mart ayinda yasanan belirsizlikler nedeniyle
deder kayiplari yasandi. Ancak Merkez Bankasi’'nin faiz artisi ve TL'deki istikrar gabalariyla birlikte
Nisan ve Mayis aylarinda dengelenme saglandi. Haziran ayinda enflasyondaki belirgin gerileme ve

faiz indirimine ydnelik beklentilerin artmasiyla BIST 100’de glcli 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 gercgeklesti. Pay
senedi yatirrmcr sayisi 2024 sonundaki 6.88 milyon kisiden Haziran sonunda 6.48 milyon Kkisiye

gerilerken, yatinm tutarn 14.13 trilyon TL olarak gergeklesti.

Garanti Emeklilik Degisken fonda yuksek Turk Lirasi faizinden yararlanmak igin fondaki Turk Lirasi
orani karsilastirma élgiitiine gére yiksek tutulmustur. Oniimiizdeki dénem faiz indirim beklentileri
nedeniyle de fondaki 6zel sektor tahvil agirhidr artinimistir. Karsilastirma 6lgitiindeki déviz mevduat

icin hazine ve banka eurobondlarinin getirilerinden yararlaniimaya calisildi.

3- Fon performansi

31.12.2024-30.06.2025 tarihleri arasinda fon getirisi %17,82 olarak gergeklesirken, esik deder
getirisi %16,56 olarak gergeklesmistir.

2025 yilinda fonun esik deger getirisi (15,973%) 75% Bist-Kyd 1 Aylik Gosterge Mevduat Usd (TI)
+ 25% Bist Tlref Endeksi getirisinin (16,56%) altinda gerceklestigi icin esik deger olarak 75% Bist-
Kyd 1 Aylik Gosterge Mevduat Usd (TI) + 25% Bist Tlref Endeksi kullaniimistir.

Ayrintilar icin performans sunum raporuna bakilmahdir.

Fonun esik degeri;
%75 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat USD Endeksi
%?25 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat TL Endeksi

(Dovizli endeksler, donem basi ve donem sonu dederinin ilgili glinlerde TCMB tarafindan agiklanan

doéviz alis kuru dikkate alinarak TL'ye gevrilmesi 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 degisiklikler, yatinm stratejisi bant araligi bilgilerine,
ictliziik/izahname tadil metinlerine, uygulanan Fon Azami Toplam Gider Kesintisi ve Fon Isletim

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 Donem Sonu Itibariyle Portfoy Degeri ve Net Varlik Degeri

Tablolar

FON PORTFOY DEGER
TABLOSU

30.06.2025

KIYMET TURU

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Kamu Dis Borglanma Araci

YP 2.250.000,00 US900123CJ75 89.692.829,66
35.300.000,00 US900123CK49 1.411.518.451,64

550.000,00 US900123CY43 21.156.450,04

11.500.000,00 US900123DB31 466.168.267,36

1.170.000,00 US900123DN78 45.419.313,63

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic¢ Deger (TL)

Kamu Yabanci Tahvil YP

5.000.000,00

US91282CHV63

202.172.378,32

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic¢ Deger (TL)

Ozel Sektor Dis Borglanma

Arac1 YP 750.000,00 X52266963003 30.851.955,39
2.620.000,00 X52395576437 110.699.566,58

800.000,00 X52445343689 34.591.155,34

1.000.000,00 XS2677517497 42.940.530,51

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic¢ Deger (TL)

Ozel Sektor Finansman

Bonosu TL 50.000.000,00 TRFAZTKE2512 54.109.138,62
15.000.000,00 TRFBLKMA2518 15.087.160,50
16.240.000,00 TRFCARFA2512 16.634.158,39
25.640.000,00 TRFCARFE2518 27.968.633,27
50.000.000,00 TRFCOLA42614 54.646.504,42
20.000.000,00 TRFEFES22617 21.109.494,56
20.000.000,00 TRFEFES62613 20.169.676,72

7.000.000,00 TRFISGY82519 7.392.690,90
30.000.000,00 TRFQNBFK2558 25.103.895,81
50.000.000,00 TRFYAKFK2529 41.825.766,20
8.000.000,00 TRFYAZI22612 8.527.618,44

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)



https://www.garantibbvaemeklilik.com.tr/ksbf
https://www.kap.org.tr/

Ozel Sektér Tahvil TL 15.000.000,00 TRSCARF82519 21.828.487,87
7.630.000,00 TRSDEVA82611 8.143.128,37
30.000.000,00 TRSENSA22711 32.020.706,79
20.000.000,00 TRSENSA32710 20.641.293,50
22.000.000,00 TRSENSA72617 23.999.091,86
6.310.000,00 TRSKCTFA2513 6.554.564,51
12.000.000,00 TRSKCTFE2527 15.882.662,68
13.480.000,00 TRSORFN72617 13.697.467,26
10.000.000,00 TRSTISB62911 10.493.749,20
20.000.000,00 TRSTPRS72614 21.950.243,96
15.000.000,00 TRSTPRS82613 15.923.953,95
6.000.000,00 TRSVKFB92925 6.772.619,51
8.750.000,00 TRSYKBK62914 9.719.652,26
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)
Takasbank Borsa Para
Piyasasi 30.359.872,88 01.07.2025 30.359.872,88
Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic¢ Deger (TL)
Ters Repo 9.596.840,00 TRT230233T10 40.051.430,14

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Tiirev Teminat

57.199.595,55

VIOP-TL

57.199.595,55

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic¢ Deger (TL)

Yatirim Fonu 37.000.000,00 GJH 93.557.904,00
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic¢ Deger (TL)
Vadeli Mevduat - TL 46.059.358,90 01.07.2025 46.059.358,90
134.370.410,96 16.07.2025 131.941.275,38
78.382.739,73 18.07.2025 76.778.756,85
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)
Vadeli Mevduat - YP 210.014,38 01.07.2025 8.346.139,45
TOPLAM 3.439.707.591,17
30.06.2025

NET VARLIK DEGERI

TABLOSU

TUTARI (TL)

1.Fon Portfoy Degeri

3.439.707.591,17

Hazir Dederler (+)

100.811,70

- Bankalar

203.440.216,77

- Diger Hazir Degerler

203.541.028,47

Borglar (-)

21.155.956,84

- Yonetim Ucreti

4.416.349,87




- Diger Borglar 16.739.606,97
2.Net Varlik Degeri 3.622.092.662,79
Toplam Pay Adedi 1.500.000.000.000,00
Dolagsimdaki Pay Sayisi 8.602.758.093,922
3.Birim Pay Degeri 0,421039

*11gili ddnemde fon portfdyine éding islemi gerceklestirilmemistir.



