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QNB Finans Portfoy Eurobond (Déviz) Bor¢lanma Araglari Fonu’ nun (“Fon”) 1 Ocak - 31 Aralik 2022
donemine ait ekteki performans sunug raporunu Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII - 128.5 sayili Bireysel
Portféylerin ve Kolektif Yatirim Kuruluglarinin Performans Sunumuna, Performansa Dayal1
Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatirim Kuruluslarini Notlandirma ve Siralama Faaliyetlerine Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig'inde (“Teblig”) yer alan performans sunus standartlarina iligkin diizenlemeleri

cercevesinde incelemis bulunuyoruz.

Incelememiz sadece yukarida belirtilen déneme ait performans sunusunu kapsamaktadir. Bunun disinda
kalan dénemler i¢in inceleme yapilmams ve goriis olusturulmamistur.

Goriiglimiize gore 1 Ocak- 31 Aralik 2022 d6nemine ait performans sunus raporu Fon’un performansini
Teblig'de belirtilen performans sunus standartlarina iliskin diizenlemelere uygun olarak dogru bir bicimde

yansitmaktadir.
Diger Husus

Fon’un 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla kamuya a¢iklanmak iizere ayrica hazirlanacak yilhk finansal
tablolar iizerindeki bagimsiz denetim ¢alismalarimiz heniiz tamamlanmamis olup; s6z konusu finansal
tablolara iliskin bagimsiz denetim ¢alismalarimizin tamamlanmasini miiteakiben finansal tablolara iliskin
bagimsiz denetgi raporumuz ayrica tanzim edilecektir.
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QNB FINANS PORTFOY EUROBOND (DOViz) BORGLANMA ARAGLARI FONU'NA AIT PERFORMANS SUNUM RAPORU

A. TANITICI BILGILER

PORTFOYE BAKIS
Halka Arz Tarihi : 26/01/2005

31/12/2022 tarihi itibanyla (*)

Fon Toplam Degeri 496.149.467
Birim Pay Degeri (TRL) 0,217998
Yatirimei Sayisi 2.423
Tedavil Orani (%) 22,76%

Portfoy Dagilimi

Borglanma Araglari 99,30%
- Devlet Tahvili / Hazine Bonosu 83,36%
- Ozel Sektér Borglanma Araglari 11,81%
- Kamu Kira Sertifikasi 4,14%
Teminat 0,46%
Takasbank Para Piyasasi islemleri 0,23%
Toplam 100,00%

YATIRIM VE YONETIME iLiSKIN BILGILER

Fon'un Yatirrm Amaci Portfoy Yoneticileri

Fon toplam degerinin en az %80’'i devamli olarak yerli ve yabanci kamu ve 6zel Ziya Cakmak
sektor dis borglanma araglarina (Eurobond) yatirilacaktir. Ancak, fon portfdyiine fon
toplam degerinin en fazla %20’si oraninda yabanci para ve sermaye piyasasi Bahar Cakan

araglari dahil edilebilir. .
Sinan Ede

En Az Alinabilir Pay Adedi: 1 Adet
n Az Alinabilir Pay Adedi ot oo Kizil

Eyyup Par

Yatirim Stratejisi

Fon toplam degerinin en az %80’i devamli olarak yerli ve yabanci kamu ve 6zel sektdr dis bor¢glanma araglarina
(Eurobond) yatirilacaktir.

Yatinnm Riskleri

Fonun Performans dénemi icindeki risk degeri 6'dir. - Belirtilen risk degeri Fon'un gegmis performansina gore
belirlenmistir ve Fon'un gelecekteki risk profiline iliskin giivenilir bir gdsterge olmayabilir. Risk degeri zaman iginde
degisebilir. En dusuk risk degeri dahi, bu Fon'a yapilan yatirimin hicbir risk tasimadigi anlamina gelmez. Fonun
maruz kalabilecegi riskler sunlardir:1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile borglanmayi temsil eden finansal araglarin,
ortaklik paylarinin, diger menkul kiymetlerin, déviz ve ddvize endeksli finansal araglara dayali tirev s6zlesmelere
iliskin tasinan pozisyonlarin degerinde, faiz oranlari, ortaklik pay: fiyatlari ve doéviz kurlarindaki dalgalanmalar
nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir. S6z konusu risklerin detaylarina asagida yer
verilmektedir:a- Faiz Orani Riski: Fon portfdyine faize dayal varliklarin (borglanma araci, ters repo vb) dahil
edilmesi halinde, s6z konus varliklarin degerinde piyasalarda yasanabilecek faiz oranlari degisimleri nedeniyle
olusan riski ifade eder.b- Kur Riski: Fon portfdyiine yabanci para cinsinden varliklarin dahil edilmesi halinde, déviz
kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon’'un maruz kalacadi zarar olasihgini ifade etmektedir.c-
Ortaklik Payi Fiyat Riski: Fon portfdyline ortaklik payr dahil edilmesi halinde, Fon portfdyiinde bulunan ortaklik
paylarinin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle portféyiin maruz kalacagi zarar olasiligini ifade
etmektedir.2) Karsi Taraf Riski: Karsi tarafin sézlesmeden kaynaklanan yukumliltklerini yerine getirmek istememesi
velveya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya gikan aksakliklar sonucunda 6demenin yapilamamasi
riskini ifade etmektedir. 3) Likidite Riski: Fon portfdyunde bulunan finansal varliklarin istenildigi anda piyasa
fiyatindan nakde déniistirilememesi halinde ortaya gikan zarar olasiligidir.4) Kaldirag Yaratan Islem Riski: Fon
portfdyline turev ara¢ (vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri), sakl tirev arag, swap sézlesmesi, varant, sertifika
dahil edilmesi, ileri valorlu tahvil/lbono ve altin alim islemlerinde ve diger herhangi bir yontemle kaldirag yaratan
benzeri islemlerde bulunulmasi halinde, baglangi¢ yatirimi ile baslangi¢ yatirminin izerinde pozisyon alinmasi
sebebi ile fonun baglangi¢ yatirmindan daha yiuksek zarar kaydedebilme olasihdl kaldirag riskini ifade eder.5)
Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel sireclerindeki aksamalar sonucunda zarar olugmasi
olasih@ini ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklari arasinda kullanilan sistemlerin yetersizligi, basarisiz yonetim,
personelin hatali ya da hileli igslemleri gibi kurum ici etkenlerin yani sira dogal afetler, rekabet kosullari, politik rejim
degisikligi gibi kurum digi etkenler de olabilir.6) Yogunlasma Riski: Belli bir varliga ve/veya vadeye yogun yatirm
yapilmasi sonucu fonun bu varligin ve vadenin igerdigi risklere maruz kalmasidir.7) Korelasyon Riski: Farkli finansal
varliklarin piyasa kosullari altinda belirli bir zaman dilimi igerisinde ayni anda deger kazanmasi ya da kaybetmesine
paralel olarak, en az iki farkh finansal varligin birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonli iliskileri nedeniyle
dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.8) Yasal Risk: Fonun halka arz edildigi donemden sonra mevzuatta ve
dlzenleyici otoritelerin dizenlemelerinde meydana gelebilecek degisiklerden olumsuz etkilenmesi riskidir.

(*) 31 Aralik 2022 ve 1 Ocak 2023 tarihlerinin tatil glinii olmasi sebebi ile 31 Aralik 2022 sonu ile hazirlanan performans raporlarinda 2 Ocak 2023 tarihinde gegerli olan 30
Aralik 2022 tarihi ile olusturulan Fon Portfoy Degderi ve Net Varlik Degeri tablolarindaki degerler kullaniimistir.



B. PERFORMANS BILGISI

PERFORMANS BILGISI

Toplam Getiri Karsilagtirma Enflasyon Portféyiin Zaman iginde | Karsilagtirma Olgiitiiniin Sunuma Dahil DGnem Sonu
YILLAR %) Olgitinin Getirisi rani (%, Standart Sapmasi (%) ()| Standart Sapmasi (%) (™) Bilgi Rasyosu | Portféyiin Toplam Degeri / Net
o | Orani (% g - e e | Portfoyiin Toplam Degeri / N
° (%) (TUFE) (%) P & P R Aktif Degeri

2018 32,013% 31,172% 20,302% 1,242% 1,1893% 0,0153 23.418.587,89
2019 26,485% 27,941% 11,836% 0,662% 0,6627% -0,0241 42.988.395,62
2020 30,778% 35,783% 14,599% 0,708% 0,8215% -0,0315 148.348.361,73
2021 66,166% 65,256% 36,081% 2,043% 1,8446% 0,0211 284.064.168,60
2022 45,539% 41,017% 64,270% 0,594% 0,7573% 0,0306 496.149.466,67

(*) Enflasyon orani TUIK tarafindan agiklanan 12 aylik TUFE'nin dénemsel oranidir.
(**) Portfoyln ve karsilastirma 6lgitiiniin standart sapmasi dénemindeki glinliik getiriler Gzerinden hesaplanmistir.
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C. DIPNOTLAR

1) QNB Finans Portfoy Yonetimi A.S., Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak musterilerle portfdy yoneticiligi sozlesmeleri yaparak sermaye
piyasas! araglarindan olusan portfy yoneticiligi faaliyetlerinde bulunmak amaciyla, 8 Eyltil 2000 tarihinde kurulmustur. 06.12.2012'de yirirlige giren yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu uyarinca 17 Nisan 2015 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu'nca portféy yoneticiligi ve yatinm danismanligi faaliyetlerinde bulunmasi uygun gériilmis ve PYS/PY.14-
YD.8/325 sayili Faaliyet Yetki Belgesi verilmistir. Sirketimiz, ana faaliyet konusu fonlarin kurulmasi ve yonetimi olan bir anonim ortaklik haline gelmistir. Ayni zamanda
kurumsal ve bireysel miisterilere portféy yonetim sézlesmesi gergevesinde vekil sifati ile portfdy yonetimi hizmeti vermektedir.

2) Fon Portféyli'nlin yatinm amaci, yatinmci riskleri ve stratejisi "Tanitici Bilgiler" bolimiinde belirtilmistir.

3) Fon 01/01/2022 - 30/12/2022 déneminde net %45.54 oraninda getiri saglarken, karsilastirma olgltiintin getirisi ayni donemde %41.02 olmustur. Sonug olarak Fon'un nispi
getirisi %4.52 olarak gergeklesmistir.

Toplam Getiri : Fonun ilgili donemdeki birim pay degerindeki ylizdesel getiriyi ifade etmektedir.

Kargilagtirma Olgiitiiniin Getirisi : Fonun kargilagtirma élgiitiiniin ilgili dénem igerisinde belirtilen varlik dagilimlari ile agirliklandirarak hesaplanmis olan yiizdesel getirisini ifade
etmektedir.

Nispi Getiri : Performans sonu dénemi itibariyle hesaplanan portfdy getiri orani ile karsilastirma &lgiitiintin getiri orani arasindaki farki ifade etmektedir.

4) Yonetim Ucretleri, vergi, saklama Ucretleri ve diger faaliyet giderlerinin ginlik briit portféy degerine oraninin agirlikli ortalamasi agagidaki gibidir.

Portféy Degerine

01/01/2022 - 30/12/2022 déneminde : Orani (%) TL Tutar

Fon Yénetim Ucreti 0,003326% 4.655.526,65
Denetim Ucreti Giderleri 0,000011% 15.834,00
Saklama Ucreti Giderleri 0,000345% 483.358,99
Aracilik Komisyonu Giderleri 0,000061% 85.842,57
Kurul Kayit Ucreti 0,000057% 79.835,99
Diger Faaliyet Giderleri 0,000297% 415.521,85
Toplam Faaliyet Giderleri 5.735.920,05

Ortalama Fon Portfoy Degeri 383.483.882,41

Toplam Faaliyet Giderleri / Ortalama Fon Portféy Degeri 1,495740%
5) SPK teblig geregi doniistim kapsaminda strateji degisikligi 26/10/2015 tarihinde yapilmistir.

Fonun Karsilagtirma 6lglitli yatinm stratejisine uygun olarak belirlenmektedir.

26/10/2015-... %10 BIST-KYD Repo (Briit) + %90 BIST-KYD Kamu Eurobond USD (TL)

6) Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 67. maddesi uyarinca Sermaye Piyasasli Kanununa gore kurulan menkul kiymetler yatinm fonlarinin katilma paylarinin ilgili oldugu fona
iadesi %10 oraninda gelir vergisi tevfikatina tabidir.

7) Pandemi tarafinda agilanma sayilarinin ve dozlarin artis géstermeye baglamasi ile birlikte 2021 yilindaki etkileri gorece hafiflemisi ve ikinci plana atilmaya baglanmistir. 2022
yilinin baginda ortaya gikan farkli varyantlar nedeniyle bir miktar tedirginlik yaganmis olsa da &liim oranlarinin gérece dusiik kalmasiyla birlikte hem kiiresel ticaret hem de
finansal piyasalar 6zelindeki etkileri sinirli kalmistir. Bununla birlikte, belki de pandeminin gidisati anlaminda takip edilen en 6nemli gipa Cin tarafindan uygulanan “Sifir Vaka”
politikasi olmustur. Uygulanan siki politika ve giktilar sayesinde, kiiresel ticaretin gorinimi izlenmeye devam edilmistir. Yariyiin son zamanlarinda vaka sayilarindaki
azalmaya paralel olarak ticari aktivitenin tekrardan canlanmaya basladigi gériilmektedir. Ozellikle konjonktiirel olarak resesyon riskinin konusulmaya baglanmasiyla birlikte
Cin'in yeniden agiima zamanlamasi kiiresel ekonominin de gidisatini belirleyecek en dnemli faktorlerden biri oilmaya devam edecektir. Yilin ilk yarisinda devam etmekte olan
pandemi diginda kiresel ekonomik goriinimu etkileyen en énemli gelisme kuskusuz Rusya-Ukrayna jeopolitik gerginligin savasa evrilmis olmasiydi. Subat ayinin sonunda
baslayan sicak gatisma sonrasinda, biiyliyen ve derinlesen durumun karsisinda &zellikle Bati tarafindan atilan adimlar ve uygulamaya konan yaptinmlar ile birlikte kiiresel
ticaret bir darbe daha yemistir. Endistriyel ve enerji emtialarinin tedarik sikintisi ve paralelinde fiyatlarindaki artisla birlikte, 2021 yilindaki emtia “siiper dongii” temasinin
devami niteliginde bir donem yasanmistir. Fakat, yariyilin sonlarina dogru emtialar igerisinde bir ayrisma yasanarak, endstriyel emtia fiyatlarinda resesyon endiseleri ile
birlikte agag yonlu fiyatlama baslarken, enerji emtialarinda ise Rus petrol-dogalgaz alimlarina uygulanan ek yaptinmlar ve Gazprom’un tedarigi kesmesiyle birlkte yukari yonli
fiyatlamalar gergeklesmistir. Boylelikle, 6-aylik donemde Brent petrol fiyatlar yaklasik %60 yikselirken, dogalgaz fiyatlar ise yaklasik %80 artis gostermistir.1G22 biyime
oranlarina bakildigi zaman mevsimsellikten arindiriimis reel OECD ortalamasi yillik %4.4 ve geyreklik %0.3 olarak gergeklemistir. 2021 yilinin son iki geyreginden itibaren baz
etkisinden dolayl baslayan normallesme trendinin devam ettigi gorilmektedir. G20 ortalamasi ise geyreklik bazda %0.7 artisa isaret ederken, yillik bazda %4.5 artis
kaydemistir. Cin ise, geyreklik (yillik) %1.3 (%4.8) biyilime ile ortalamanin Ulzerinde performans sonucunda kiresel ekonominin itici glici olmaya devam etmistir. ABD
ekonomisinin 1G22 biiyiime performansina bakildigi zaman ise, geyreklik (yillik) bazda %-0.4 (%3.5) biiyiiyerek geyreklik anlamda ekonomi daralmistir. Tirkiye ise gevsek
para politikasi neticesinde ekonomi geyreklik bazda %1.2 artis gdstermisken, yillik bazda da %7.4 artis gostermistir. OECD'nin Haziran 22 revizyonunda, kiresel biylime
beklentisini &nceki %4.46 seviyesinden %3 diizeyine indirmistir. Uretim ve Hizmet PMI seviyelerine de bakildigi zaman ise gittikge 50 esik degerinin altina yakinsamalarin
basladigi goriilmektedir. Rusya-Ukrayna savagi, Gin'in “sifir vaka” politikasi ve beraberindeki tedarik zincirleri gerekgeler olarak gdsterilmistir. Bu gerekgelerin gegerliliginin
yaninda, FED basta olmak Uzere merkez bankalar tarafindan enflasyonla miicadele kapsaminda atilan siki para politikasi adimlar da kiresel yavaglamayi destekleyici
gelismelerden biri olmaktadir. Gelen her yeni enflasyon verisi bir 6nceki ayin tizerinde olmaya devam ettigi bir yariyll sonunda, major merkez bankalarinin siki para politikasina
gegis sonrasinda talep lzerinde harcama kanalindaki yavaslama hedeflense de, savasa bagl tedarik sikintilarinin devam etmesiyle birlikte enflasyonist ortamin deflasyonist
ortama evrilmesi beklenildigi kadar hizli olmayacaktir. Bununla birlikte, yavaslayan ekonomi ve enflasyonist ortamin devamliligi beklentisi altinda, kirresel bir stagflasyon riski
konugulmaya baslanmistir. Buradaki en énemli konu, dzellikle FED'in ekonomiyi “yumusak inis” mi yoksa “sert inis” ile mi sogutacagi kabiliyeti olacaktir. Kiiresel jeopolitik
gelismelerin yardimci olmadigi konjonktiirde, FED'in pilotaj kabiliyeti daha da 6nem kazanmgtir. 1YY 2022 déneminde arka arkaya 3 toplantida toplam 150 baz puan faiz
artinmi gergeklestiren FED, Federal Fonlama seviyesini %1.50-1.75 duzeyine gekmistir. Enflasyonist ortamin iyice bozuldugu ve FED'in enflasyonla miicadelede geride kaldigi
endiseleriyle birlikte Haziran 22 toplantisinda FED, beklenildigi tizere faiz artinmlarina devam etmis fakat bu sefer bir miktar daha sahinleserek beklenti olan 50 baz puan
lizerinde 75 baz puan faiz artisi gergeklestirmistir. Ayni zamanda, siki para politikasi gergevesinde, faiz artinmlarinin yaninda bilango kigiiltme operasyonlarina da baslanmistir.
Mayis 22 toplantisinda paylagilan takvim neticesinde, Haziran "22 itibariyle Hazine tahvili tarafinda USD 30 milyar ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetler tarafinda ise USD 17.5
milyar ile baglayarak bunun Eylil 22 itibariyle sirasiyla USD 60 milyar ve USD 35 milyar diizeyine gikmasi planlanmaktadir. Boylelikle, pandemi déneminde %0.00-0.25
diizeyinde olan faiz ve yaklagik USD 9 trilyon seviyesinde bilango tarafinda sikilasma dongust baglamis oldu. Diger major merkez bankalarina bakildigi zamanda da benzer bir
sikilasma gorilmektedir. BOE ve ECB attiklari bilango kigliltme ve faiz adimlari sayesinde, enflasyonist ortami ekonomik yavaglama ile normallestirmeye calismaktadirlar. BOJ
ve PBOC tarafinda ise, bir miktar daha ayrisan bir para politikasi izlenmektedir. Enflasyonu ve ekonomik aktiviteyi artirmak isteyen BOJ ile birlikte ekonomik canliigin
kaybolmasini istemeyen PBOC, destekleyici para politikalarina devam ettikleri goriilmektedir. Boylelikle, merkez bankalarinin enflasyonla micadelerinde topyekin bir
sikilasmadan ziyade, iki ayrn kampa ayrilmig siki ve gevsek para politikasi oldugundan bahsetmek miumkin. Bunun sayesinde, kiresel bir “yumusak inis” dengesi kurulmustur.
Gelismis Ulkeler (GU) enflasyon verilerine bakildigi zaman ise, ABD'de TUFE yillik %8.6 seviyesine yiikselirken, Almanya'da %7.6, Fransa’da %5.8, italya'da %8.0, Euro
Bolgesi'nde %8.6 olurken, Japonya’da %2.5, Avustralya'da ise %5.1 diizeyinde gerceklesmistir. Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) enflasyon verilerine bakildigi zaman ise,
Brezilya %11.7, Meksika %7.7, Hindistan %7.0, Giiney Afrika %6.5, ve Gin %2.1 olarak gergeklestigi gorilmektedir.Tirkiye tarafina bakildigi zaman ise, ekonomik aktivitenin
Eylll 21 ile birlikte baglayan faiz indirim patikasi neticesinde giiglii kalmaya devam etmektedir. TCMB, 2022 yilinda faiz artinmlarina ara vermis olup, %14 politika faizini
muhafaza etmeye devam etmistir. Bunu yaninda, TCMB ve BDDK nezdinde atilan adimlar sayesinde ihracata ve uretime yonelik selektif kredi kullandirma mekanizmasi ile
birlikte biyimenin yaninda tlkeye yabanci para girisini destekleyici 6nlemler alindigi goriilmektedir. Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle enerji emtialarindaki fiyat artislarindan
dogrudan etkilenen Cari islemler Dengesi, Ocak-Nisan 22 déneminde kiimilatif USD 20.55 milyar acik vermistir. Benzer nedenlerden dolayi enflasyonist ortamin devam ettigi
ve Ocak 22 donemindeki %48.7 seviyesinden Haziran ‘22 dénem sonunda %78.6 diizeyine yikselmistir. Her ne kadar savas devam ediyor olsa da, yaz turizmin gugli
gegecedi beklenmekte olup, Rus ve Ukraynali turist kayiplarinin Avrupa ve Orta Dogu turistleri ile bir miktar telafi edilecegi hedeflenmektedir. Boylelikle, enflasyonun hem
yabanci para girigleri sayesinde hem de baz etkisi ile birlikte yilin ikinci yarisinda yumusamaya baslayacagi 6ngorilmektedir. Yilsonunda enflasyonun yaklagik %65
seviyelerinde, Cari islemler Dengesinin ise yaklagk USD 30-35 diizeyinde olmasi beklenmektedir. 2021 sonunda 13.4029 olan USDTRY paritesi, kademeli artis trendi
icerisinde Haziran 22 donem sonunda yaklasik %25 artis ile 16.6987 seviyesinde kapatmistir. Tahvil tarafinda ise, 2-yillik ve 10-yillik faizleri 2021 yilsonundaki sirasiyla
%22,78 ve %24,65 seviyelerinden Haziran 22 sonunda %24,48 ve %19,36 diizeyinde gerceklesmistir. Hisse senedi tarafinda ise, BIST-100 endeksi 2021 yilsonundaki 1,858
seviyesinden yaklasik %30 artis ile Haziran '22 sonunda 2,405 dlizeyinde gergeklesmistir.



