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2- Ekonominin Genel durumu

Kiresel ekonomi, artan politika belirsizlikleri, jeopolitik gerilimler ve ticaretteki bdlinmelerin
etkisiyle zayiflayan bir blyime dinamigi sergilemektedir. OECD’nin Haziran 2025 tarihli
Ekonomik Gorinim Raporu’na goére, 2024 yilinda %3.3 seviyesinde gergeklesen kiliresel GSYH

blylimesinin 2025 ve 2026 yillarinda %2.9'a gerilemesi beklenmektedir. Bu gerilemenin temel

1
Siniflandirma: Acik



nedenleri arasinda ticaret savaslarinin etkisiyle diisen dis talep, jeopolitik risklerin strmesi,
politika belirsizligi ve zayiflayan yatinm edilimleri yer almaktadir. ABD ve Kanada gibi Kuzey
Amerika (lkelerinde blylimenin sert sekilde yavaslamasi beklenirken, Cin‘deki ic talep
tesvikleri ve Avrupa'da altyapi harcamalari destekleyici rol oynamasi beklenmektedir. Hindistan
ve Endonezya gibi Asya ekonomilerinde ise guglli ic talep blUylmeyi siriklemeye devam
etmektedir.

Ticaret politikalarindaki belirsizlikler ve artan korumacilik edilimleri, kiresel biylmenin
oniindeki baslica engeller arasinda yer almaktadir. Ozellikle ABD ve Cin basta olmak izere
blylk ekonomiler arasinda uygulamaya alinan yltksek gimrik tarifeleri, ticaret maliyetlerini
artirmakta ve kiresel deder zincirlerinde yeniden yapilanmalarn tetiklemektedir. OECD
verilerine gore, bu ticaret 6nlemleri halihazirda dinya GSYH’sinin %2’sine karsilik gelen bir
ticaret hacmini dogrudan etkilemekte olup, bu durum hem sanayi Uretimini hem de yatirimlari
baskilamaktadir.

Enflasyon cephesinde ise cogu Ulkede enerji ve gida fiyatlarindaki goreli istikrar sayesinde
dislis edilimi gozlenmekte; ancak hizmet sektoriindeki fiyat katiligi nedeniyle cekirdek
enflasyon inatgl sekilde yiksek seyretmektedir. G20 Ulkelerinde ortalama enflasyon orani
2024'te %6.2 iken, 2025te %3.6'ya ve 2026'da %3.2'ye dismesi dngoérilmektedir. Ancak bu
iyilesmenin oldukca kademeli olacagi ve bircok Ulkede merkez bankasi hedeflerine
ulasilmasinin zaman alacagi vurgulanmaktadir.

ABD ekonomisi, 2025 yilinda yavasglayan blyime dinamikleri ve yeniden ylkselise gecen
enflasyon baskilariyla karsi karsiyadir. OECD projeksiyonlarina goére, 2024 yilinda %2.8
blylyen ABD ekonomisinin 2025te %1.6'ya, 2026'da ise %1.5'e gerilemesi beklenmektedir.
Bu yavaslama blyuk dlglde, ithalata getirilen yliksek gimrik tarifeleri ve buna karsilik gelen
misilleme tedbirlerinin dig ticareti ve yatirm ortamini olumsuz etkilemesinden
kaynaklanmaktadir. Enflasyon tarafinda ise kayda dedger bir ters yonli gelisme yasanmaktadir.
2025 sonu itibariyla manget enflasyonun %3.9, cekirdek enflasyonun ise %4.0 seviyesine
ulasmasi beklenmektedir. Enflasyondaki bu yukari yonli sapmanin baslica nedenleri arasinda
artinlmis ithalat vergilerinin tlketici fiyatlarina gecis etkisi, siki isglicii piyasasi kosullari ve
hizmet sektdériindeki maliyet artislan yer almaktadir. Bu gercevede ABD Merkez Bankasi (FED),
2025 yili boyunca para politikasinda gevsemeye gitmeme yonindeki durusunu strdirmektedir.
Faiz oranlarinin sabit tutulmasi planlanmakta, olasi faiz indirimlerinin ise 2026 yilinin ikinci
yarisina Otelenmesi 6ngorilmektedir. Bu politika tercihi, enflasyon beklentilerinin gipalanmis
kalmasini hedeflemektedir.

Avrupa ekonomisi 2025 itibariyla yavas fakat istikrarli bir toparlanma egilimi gostermektedir.
2024'te %0.8 bliylyen Euro Bdélgesi ekonomisinin, 2025'te %1.0, 2026'da ise %1.2 blylimesi
beklenmektedir. Toparlanmanin baslica itici glcil, 6zel tiketimdeki toparlanma ve Almanya
basta olmak lizere bazi llkelerde kamu yatirnm harcamalarinin hiz kazanmasi 6ngdérilmektedir.
Ancak, basta otomotiv sektérii olmak lizere dis ticarete dayali sanayi Uretimi halen baski

altindadir. Enflasyon tarafinda ise toparlanma daha istikrarhdir. 2024'te %2.4 seviyesine



gerileyen manset enflasyonun, 2025'te %2.2'ye, 2026'da ise %2.0'ye diserek Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) hedefiyle uyumlu hale gelmesi beklenmektedir. Bu cercevede ECB'nin 2025
yilinda faiz indirimlerine devam etmesi ve mevduat faiz oranini yil sonunda %1.75 seviyesine
cekmesi beklenmektedir.

ABD 10 yilhk tahvil faizleri, artan bultge aciklari ve enflasyonist baskilar nedeniyle %4.6
seviyelerine kadar yukselirken ilk yarnylr %4.22 seviyelerinde tamamladi. ABD Dolar Endeksi
(DXY), Trump yo6netiminin agresif tarife politikalari ve yeni harcama paketine dair endiselerle
ABD Dolarn'nin glvenli liman statlisi zayifladi ve 96.9 seviyelerine geriledi. ABD Dolarinin
zayiflamasi, artan belirsizlikler ve jeopolitik risklerin giclenmesiyle yatirirmcilan hizla glvenli
limanlara yoneltti. Altin fiyatlarn 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 Dogu’daki jeopolitik tansiyonun artmasiyla varil
basi 79 USD seviyelerine kadar ylUkselen Brent petrol fiyatlar, ateskes gériismeleri, OPEC+
Ulkelerinin Gretim artislan ve kiliresel talebe iliskin endiseler nedeniyle yilin ilk yarisinda 67.6
USD seviyelerine geriledi.

2025 yihinin ilk yarisinda Turkiye ekonomisi, kiresel ticaret kosullarindaki belirsizlikler ve yurt
icindeki sikilagan finansal ortam nedeniyle iIlimli bir bliyime patikasinda ilerlemeye devam
etmistir. Hanehalki tiketimi ve 06zel sektér yatinmlari, yiksek faiz oranlan ve mali
konsolidasyonun etkisiyle sinirh kalirken, ihracat performansinda Avrupa talebine bagl
zayiflama gO6zlenmistir. Bununla birlikte, enflasyonla miuicadelede kayda deder ilerleme
saglanmistir. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, enflasyonun ana egiliminin Mayis'ta
geriledigini ve 6ncl verilerin Haziran ayinda da bu egilimin sirdtgunu teyit ettigini aciklamistir.
Bu dogrultuda TCMB, Haziran ayinda politika faizini %46 seviyesinde sabit tutarken, gecelik
bor¢ verme faizini %49, borglanma faizini ise %44.5 olarak korumustur. Para politikasi
kararlarinin veri odakli bir yaklasimla sekillendirilecedi vurgulanirken, enflasyonda kalici bir
bozulma halinde tim araglarin devreye alinacadi ifade edilmistir. Haziran ayinda tiketici fiyat
endeksi (TUFE) aylik %1.37, yillik bazda ise %35.05 ile beklentilerin altinda gerceklesmistir.
OECD projeksiyonlarina goére 2024 yilinda %3.2 blylyen Tlrkiye ekonomisinin 2025%'te
%?2.9, 2026'da %3.3 blyumesi beklenmektedir. Finansal kosullardaki sikilasma ve kamu
harcamalarinin kontrol altina alinmasi, Ozellikle 6zel tiketimi ve yatinmi yavaslatmistir.
2026'da ihracat ve vyatirmin vyeniden ivme kazanmasiyla blylimenin gliglenmesi
beklenmektedir. 2025 yil sonu igin ortalama %31.4, 2026 sonunda ise %18.5 enflasyon
ongorilmektedir.

2025 yilinin ilk yarnisinda Tark tahvil piyasasi getiri oranlar yliksek 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 goértlse de,
belirsizlikler nedeniyle faizler yeniden ylkselmistir. Merkez Bankasi'nin énlem ve midahaleleri
ile kademeli iyilesme saglanmistir. Kisa vadeli tahvil getirileri %48 seviyelerine kadar

yukselirken ddénem sonunda %40.54 seviyelerine gerilemistir. 10 yilhk tahvil faizi %35



seviyelerine kadar yukselirken dénem sonunda %30.98%’e gerilemistir. Turk Lirasi 2025’in ilk
yarisinda ABD Dolari karsisinda %13, Euro karsisinda %27 deder kaybi yasamistir.

Pay (Hisse Senetleri) Piyasasi: 2025 yilinin ilk yarisinda Borsa Istanbul, yiksek 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
yatinmcr girisleri ve dezenflasyon beklentileriyle glc¢ kazanirken, Mart ayinda yasanan
belirsizlikler nedeniyle deger kayiplari yasandi. Ancak Merkez Bankasi’'nin faiz artisi ve TL'deki
istikrar cabalariyla birlikte Nisan ve Mayis aylarinda dengelenme sadlandi. Haziran ayinda
enflasyondaki belirgin gerileme ve faiz indirimine yoénelik beklentilerin artmasiyla BIST 100'de
glcli bir toparlanma yasandi. Bu gelismeler i1siginda BIST 100 endeksi 9,044 - 10,862
seviyesinde dalgalanirken ilk yariy1 %1.2 getiri ile 9,949 seviyesinde tamamladi. Ayni dénemde
bankacilik endeksi %5.6 getiri saglarken sinai endeksi %5.2 geriledi. Glnlik ortalama hacmi
ise 142 milyar TL olarak gerceklesti. Pay senedi yatirimci sayisi 2024 sonundaki 6.88 milyon
kisiden Haziran sonunda 6.48 milyon kisiye gerilerken, yatirrm tutari 14.13 trilyon TL olarak

gergeklesti.

Garanti Emeklilik Uglinci Degisken fonda yihinin ilk yarnsinda biyik kisminda altin orani
karsilastirma olgltttine yakin tutulmustur. ABD’de tarife belirsizligi nedeniyle ABD borsalarinda
yasanan satis baskisina karsi risk disuk tutulmus, karsilastirma o6lgliti seviyesinde yabanci
hisse tasinmistir. Turk Lirasi’'ndaki yuksek faizden yararlanmak amaciyla fonda ABD dolar ve

Eurobond pozisyonlar distk tutulmustur.

3- Fon performansi

31.12.2024-30.06.2025 tarihleri arasinda fon getirisi %?23,37 olarak gergeklesirken,
karsilastirma olgitl getirisi %23,65 olarak gerceklesmistir.

Ayrintilar igin performans sunum raporuna bakilmahdir.

Fonun karsilastirma 6lglta;

%45 Nasdaq 100 (Total Return)

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

%15 BIST-KYD Altin Fiyat Adirhkh Ortalama Endeksi

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

%10 BIST-KYD Repo (Briit) Endeksi
(Dovizli endeksler, donem basi ve donem sonu dederinin ilgili ginlerde TCMB
tarafindan aciklanan déviz 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 dedisiklikler, yatinm stratejisi bant aralidi bilgilerine,
ictiiziik/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 Dénem Sonu Itibariyle Portféy Degeri ve Net Varlik Degeri
Tablolari

FON PORTFOY DEGER 30.06.2025
TABLOSU
KIYMET TURU Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Yabanci Hisse 21.705,00 AAPLUS 173.422.585,76
2.093,00 ABNBUS 11.168.250,49
1.653,00 ADBEUS 25.534.322,24
2.088,00 ADIUS 19.665.085,46
1.551,00 ADPUS 18.783.810,98
913,00 ADSKUS 11.147.467,99
2.516,00 AEPUS 10.228.677,35
3.392,00 AMATUS 24.706.815,18
5.726,00 AMDUS 32.434.919,24
2.139,00 AMGNUS 23.709.524,40
16.742,00 AMZNUS 148.001.328,98
1.247,00 APPUS 17.428.618,16
373,00 ASMLUS 11.803.608,33
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11.968,00 AVGOUS 130.330.384,95
384,00 AXONUS 12.524.309,69
112,00 BKNGUS 25.468.433,80

1.202,00 CDNSUS 14.714.562,09
1.369,00 CEGUS 17.493.303,03
654,00 CHTRUS 10.589.713,22
13.924,00 CMCSAUS 19.653.363,87
1.574,00 COSTUS 61.795.740,27
4.285,00 CPRTUS 8.195.139,86
1.111,00 CRWDUS 22.330.343,33
14.182,00 CSCOoUs 38.963.186,21
9.141,00 CSXUS 11.899.438,82
1.723,00 CTASUS 15.142.960,53
1.445,00 DASHUS 13.999.539,44
4.329,00 FTNTUS 18.001.652,60
4.848,00 GILDUS 21.261.484,92
17.151,00 GOOGLUS 121.760.988,70
2.466,00 HONUS 22.517.901,55
17.639,00 INTCUS 15.773.000,43
1.129,00 INTUUS 35.144.161,41
1.376,00 ISRGUS 29.461.677,90
526,00 KLACUS 18.629.269,34
1.635,00 LINUS 30.276.391,85
4.946,00 LRCXUS 19.111.589,56
1.224,00 MARUS 13.343.253,04
5.513,00 MDLZUS 14.750.719,89
197,00 MELIUS 20.180.594,52
3.539,00 METAUS 104.500.121,45
4.402,00 MNSTUS 10.830.613,54
3.673,00 MRVLUS 11.295.672,07
11.472,00 MSFTUS 226.428.358,49
1.022,00 MSTRUS 15.838.763,03
3.995,00 MUUS 19.592.300,87
1.572,00 NFLXUS 83.112.264,55
35.616,00 NVDAUS 222.436.798,06
2.910,00 ORLYUS 10.348.870,21
2.806,00 PANWUS 22.538.876,96
1.748,00 PAYXUS 9.984.466,29
2.409,00 PDDUS 9.876.466,12
5.236,00 PEPUS 27.343.519,48
7.995,00 PLTRUS 43.622.360,48
4.507,00 PYPLUS 13.277.198,45
4.377,00 QCOMUS 27.549.085,30
492,00 REGNUS 10.202.379,06
460,00 ROPUS 10.314.069,64
4.507,00 SBUXUS 16.717.953,76
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655,00 SNPSUS 13.327.380,98
4.276,00 TMUSUS 40.247.090,35
5.203,00 TSLAUS 66.350.786,20
3.195,00 TXNUS 26.330.166,47

985,00 VRTXUS 17.285.225,58
1.025,00 WDAYUS 9.759.393,15

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Devlet Tahvili TL 43.000.000,00 TRT051033T12 41.944.414,93
500.000.000,00 TRT061228T16 491.076.964,70
30.000.000,00 TRT270934T18 30.339.896,51

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Kamu Dis Borglanma Araci

YP 4.005.000,00 US900123CK49 160.145.365,39
3.500.000,00 US900123CL22 142.389.021,17

318.000,00 US900123CMO05 9.595.280,56

2.000.000,00 US900123CT57 84.230.307,67

1.500.000,00 US900123DH01 67.428.553,16

2.900.000,00 US900123DJ166 132.640.443,97

450.000,00 US900123DN78 17.468.966,78

120.000,00 X52790222116 6.009.463,08

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Ozel Sektér Tahvil TL 11.450.000,00 TRSDEVA82611 12.220.028,80
20.000.000,00 TRSENSA72617 21.817.356,24
7.710.000,00 TRSISGYK2519 8.270.793,98
5.680.000,00 TRSKCTFA2513 5.900.146,81
10.000.000,00 TRSOPASE2516 11.090.599,25
20.000.000,00 TRSOTKRE2511 21.715.019,10
15.220.000,00 TRSSISEA2511 15.822.222,37
16.180.000,00 TRSSISEK2519 17.561.219,76
20.000.000,00 TRSTPRS72614 21.950.243,96
25.000.000,00 TRSTPRS82613 26.539.923,25
42.500.000,00 TRSVKFB92925 47.972.721,53

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Kamu Kira Sertifikasi TL 11.940,00 TRD030726T16 53.145.675,41
85.570,00 TRD071026T17 417.886.924,80
19.900,00 TRD180226T14 84.436.995,99

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Ozel Sektér Dis Borglanma

Araci YP 175.000,00 X52281369301 7.150.830,39
570.000,00 X52332876106 23.273.879,21

200.000,00 X52445343689 8.647.788,84

3.100.000,00 X52678232781 134.405.511,73

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Tirev Teminat

1.487.083,64

OTC-USD

59.097.893,52
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92.569.496,18 VIOP-TL 96.278.841,18
Nominal Deger Menkul Tanimi Rayic Deger (TL)
Ters Repo 21.268.345,00 TRT040832T18 50.063.972,60
58.646.630,00 TRT110232T15 200.255.945,21
1.861.480,00 TRT140126T11 20.025.589,04
96.110.145,00 TRT190728T34 180.230.547,95
8.494.885,00 TRT210427T18 20.025.736,99
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)
Takasbank Borsa Para
Piyasasi 88.165.791,78 01.07.2025 88.165.791,78
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)
Vadeli Mevduat - YP 5.900,40 01.07.2025 234.486,57
TOPLAM 5.217.913.664,10
30.06.2025

NET VARLIK DEGERI
TABLOSU

TUTARI (TL)

1.Fon Portfoy Degeri

5.217.913.664,10

Hazir Degerler (+)

100.086,73

- Bankalar

989.472,29

- Diger Hazir Dederler

1.089.559,02

Alacaklar (+)

2.641.650,06

- Diger Alacaklar

2.641.649,95

Borglar (-)

23.827.772,35

- Yonetim Ucreti

7.762.758,92

- Diger Borglar

16.065.013,43

2.Net Varlik Degeri

5.197.817.100,83

Toplam Pay Adedi

1.500.000.000.000,00

Dolasimdaki Pay Sayisi

20.919.240.651,571

3.Birim Pay Degeri

0,248471

viorP VADE Tarihi Kontrat Kodu Kontrat Adedi | Rayic Deger (TL)
KONTRATLAR
KISA 30.09.2025 |F_USDTRY0925 -10.000 -434.220.000,00




Donem igerisinde gergeklestirilen tlrev arag islemlerinin toplam bilylkligine, tlrev arag

islemlerinin dayanak varliklarina ve s6z konusu islemlerden elde edilen kar/zarar tutarina

iliskin 6zet bilgiler

Donem Icinde Yapilan VIOP Islemler

Kontrat Kodu Alis / Satis | Kontrat Adedi
NQMS5 INDEX Satis 40
F_USDTRY0125 |Satis 15.000

Alis 15.000
F_USDTRY0325 |Satis 8.000
Alig 8.000
F_XAUTRYMO0225 | Satig 60.000
Alis 60.000
F_USDTRY0625 |Satis 10.000
Alig 10.000
F_USDTRY0525 |Satis 8.000
Alis 8.000
F_USDTRY0925 |Satis 10.000

VIOP Islemlerinden Elde Edilen Kar/Zarar Tutari

Kontrat Kodu Kar/Zarar Borg Bakiye Alacak Bakiye

F_XAUTRYMO0225 | VOB SOZLESME GELIRi - 7.253.652,20
F_USDTRY0925 |VOB SOZLESME GELIRI - 2.705.000,00
F_USDTRY0625 |VOB SOZLESME GELIRI - 48.314.646,00
F_USDTRY0525 |VOB SOZLESME GELIRi - 7.124.450,00

F_USDTRY0325

VOB SOZLESME GELIRI

16.280.000,00

F_USDTRY0125

VOB SOZLESME GELIRI

9.780.162,30

F_XAUTRYMO0225 | VOB SOZLESME ZARARI 12.449.500,00 -

F_USDTRY0625 VOB SOZLESME ZARARI 44.978.279,90 -

F_USDTRY0525 VOB SOZLESME ZARARI 1.189.033,00 -

F_USDTRY0325 VOB SOZLESME ZARARI 18.269.636,00 -

F_USDTRY0125 VOB SOZLESME ZARARI 2.280.000,00 -
TOPLAM

79.166.448,90

91.457.910,50

*11gili ddnemde fon portfdyiine 6ding islemi gerceklestiriimemistir.
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