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L. 01.01.2024 — 31.12.2024 DONEMININ DEGERLENDIRILMESI

2024 yilina baslarken piyasa beklentileri ile Fed Uye projeksiyonlari arasindaki fark dikkat gekiciydi. Uyelerin medyan
faiz beklentileri 2024 yilinda 75 baz puan faiz indirimine isaret ederken, piyasa fiyatlamalar ilk faiz indirimi Mart
toplantisinda olmak Uzere 5-6 faiz indirim beklentisine isaret etmekteydi. Yilin ilk ¢ceyredinde ekonomik aktivitenin
saglam bir hizla blyimesi, istihdam kazanimlarinin gigli seyri, igsizlik oraninin distk kalmaya devam etmesi ve
enflasyondaki katiligin sirmesi Fed Uyelerinin Mart projeksiyonlarina yansimistir. Fed 2024 yili enflasyon ve blylime
tahminlerini yukari yonli revize ederken, bu sene igin faiz indirim beklentilerini degistirmemistir.

ikinci geyrekte genel olarak ekonomik aktivite ve istihdamdaki giiclii seyrin ardindan Fed projeksiyonlari ve piyasa
fiyatlamalari arasindaki fark kapanmis, ilk faiz indirim beklentisi yilin son geyredine 6telenmis ve piyasanin 2024 yili
faiz indirim beklentileri 5-6 faiz indiriminden 1-2 faiz indirimine gerilemistir. Haziran ayinda ise istihdam verileri guglu
seyrini surdirirken, enflasyon beklenti alti gergeklesmistir. Haziran Fed toplantisinda lyelerinin tahminlerini igeren
projeksiyon dokimaninda 6éne ¢ikan unsurlar PCE tahmininin yukari yonlu glncellenmesi ile uyumlu olarak medyan
politika faizi indirimlerinin sayisinin 3'ten 1’e gerilemesi olmustur. Uzun dénemli denge reel faiz orani ise Mart
projeksiyonlari ardindan Haziran ayinda da yukari gtincellenmigtir.

Yilin ikinci yarisinda ABD piyasalarinda 6ne gikan unsurlar ABD resesyon endiseleri ve baskanlik segimi olmustur.
Agustos ayinda zayif istihdam verileri ardindan sert inis ve resesyon korkulari fiyatlamalara yansimistir. Ayrica ABD
resesyon endiselerine ek olarak AJustos ayi basinda jeopolitik gelismeler ve Japonya Merkez Bankasi’'nin surpriz faiz
artirnmi ile kiresel risk istahi ¢ok hizli bozulmustur. Jackson Hole konferansi konusmasinda Fed Bagskani Powell,
finansal kosullarin biraz daha sikilagtigini, istihdam piyasasinin yavagladigini ancak daha blyuk bir yavaslama
beklemediklerini ve enflasyonda hedefe c¢ok yaklasildigini aktarmistir. Parasal gevseme sirecinin baslamasini
netlestiren agiklamalarin ardindan risk istahi toparlanmistir.

Ardindan Eyliul ayinda Fed politika faizini piyasa beklentilerinin (25 baz puan) tzerinde 50 baz puan disulrerek %4,75-
5,00 araligina indirmistir. Projeksiyonlarda ise yil sonunda kadar 50 baz puan faiz indirimi, 2025 ve 2026 yillarinda ise
100 ve 50 baz puanlik indirim beklendigi ortaya ¢ikmistir. Bliylime asagi yonlu, issizlik yukari yonli revize edilirken
uzun vadeli faiz beklentisi bir kez daha yukari yénli giincellenmistir.



ABD baskanlik segimleri beklentileri Ekim ayi ortalarindan itibaren piyasalarin ve risk istahinin yéninu belirlemistir.
Anketlerde Cumhuriyetgi aday Donald Trump’in énde gézikmesi mali genigleme beklentileri ile ABD getiri egrisinde
saticili diklesmeye ve uzun dénem enflasyon beklentilerinin yiikselmesine neden olmustur. GOU eurobond faizleri de
ABD faizleri ile benzer olarak 10Y ve Uzeri vadelerde yukselmistir. Tarife belirsizlikleri hem uzun dénem enflasyon
beklentileri {izerinden tahvil vade primlerini yiikseltmis hem de ay genelinde dolar endeksinin yiikselmesine ve GOU
genelinde para birimlerinin deder kaybetmesine neden olmustur.

Fed, Kasim ve Aralik toplantilarinda politika faizini beklentilere paralel sekilde 25 baz puan distrerek %4,25-4.50
araligina indirmistir. Ancak Aralik ay! projeksiyonlarinda dnimuzdeki yillarda sinirli bir parasal gevsemeye isaret eden
Fed kararlari sahin algilanmistir. Projeksiyonlarda uzun vadeli faiz orani tahmini ise %2,9'dan %3,0’e yukselti. Bdylece
yil genelinde uzun dénem denge faiz orani %2,5 dizeyinden %3,0 duzeyine yukselmigtir. Karar sonrasi riskli varliklar
deger kaybederken, ABD tahvilleri saticili seyretmistir.

Turkiye tarafinda ise yilin ilk yarisinda yerel segimler éncesinde i¢ talep glgli seyrini strdirmis gerek mal gerekse
hizmet fiyatlarindaki yiksek aylik artiglar enflasyon patikasindaki iyilesmeyi geciktirmistir. Yerel segimler éncesi hiz
kazanan spekdilatif déviz talebi ile 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren hizli bicimde toparlanan TCMB rezervleri
gerilemistir.  Buna karsilik TCMB parasal sikiligin dozunu gerek politika faizindeki artis gerekse makro ihtiyati
politikalarin destegiyle kademeli olarak artirmistir. Secgimler ardindan hiz kesen spekulatif déviz talebi yerini yabanci
portfdy akimlarina birakmis, artan ddviz likiditesi hizl bicimde rezerv birikiminin dninin agmis ve net rezervler pozitife
dénmdastir. Diger taraftan TCMB’nin rezerv birikimi TL likiditesini artirirken mevduat ve kredi faizlerindeki ytkselisin
ihmh sekilde gerilemesine neden olmustur. Para politikasi sikiidinin gecikmeli etkileri yilin ikinci ¢ceyreginde ekonomik
aktivite dncu gdstergelerinde hissedilmeye bagslanmistir.

Yilin ikinci yarisinda Aralik ayina kadar politika faizinde degisiklige gidiimemis, siki finansal kosullar para politikasi ve
makro ihtiyati dnlemler araciigiyla korunmaya devam edilmistir. Rezerv birikiminin hizlandigi dénemlerde TCMB
likidite dnlemleriyle fazla TL likiditeyi sistemden ¢ekmis ve gecelik faizler TCMB politika faiz oranina yakin duzeylerde
seyretmistir. Yuksek faizler TL varliklarin cazibesini korumaya devam etmis, bankalarin mevduat kompozisyonundaki
TL payi yil genelinde artis kaydetmis, KKM hesaplarinin toplam mevduat igindeki payi azalmigtir.

Siki finansal kosullar ve makro ihtiyati politikalar ile ekonomideki dengelenme slreci devam etmistir. Ekonomik
aktivitedeki soguma yilin ikinci yarisinda buyime verilerine yansimig ve biyime kompozisyonunda 6zel tiketimin
biyimeye yillik katkisi azalmistir. Bu durum talep bilesenlerinin daha dengeli bir gériinime ulasmasina yardimci
olmustur. i¢ talebin yavaslamaya devam etmesi enflasyondaki diislise yardimci olmustur. Mayis ayinda %75,4 ile
zirveye ulasan yillik enflasyon yili %44,4 seviyesine gerileyerek kapatmistir.

Dis ticaret agigindaki azalis ve hizmetler dengesindeki stiregelen glglu seyir ile cari islemler dengesindeki iyilesme yil
genelinde surmastur. Yil genelinde 12 aylik birikimli cari agik yilin gerilemeyi surdirmis ve ekonomideki
dengelenmenin devam ettigini gostermistir. Y1l genelinde yeni ekonomik programin etkileriyle glglenen uluslararasi
rezervler, ekonomik dengelenme sureci ile birlikte cari agigin gerilemesi ve programin etkilerinin makro verilere
yansimasi Ulke yabanci para birimi cinsi kredi notuna da olumlu yansimistir. Uluslararasi kredi derecelendirme
kurulugu Fitch, Tarkiye’nin kredi notunu Mart 2024°’te “B+” ya ylkseltmesinin ardindan, Eylul 2024 degerlendirmesinde
de “BB- “seviyesine cikarmigtir. S&P Global Ratings Mayis 2024'te yayimladidi yilin ilk degerlendirmesinde,
Turkiye'nin kredi notunu "B"den "B+"ya ¢ikarirken, kredi notu gériunuimuanu "pozitif* olarak korumustur. Kurulug Kasim
2024'te Turkiye'nin uzun vadeli kredi notunu "B+"dan "BB-"ye ylkseltmis ve kredi notu gérinimuni "duragan” olarak
belirlemistir. Moody's, Temmuz ayinda Turkiye'nin kredi notunu 2 kademe ylkselterek "B3"ten "B1"e ¢ekmis, kredi
notu gérinimini "pozitif* olarak korumustur. Boylece Tirkiye S&P ve Fitch kredi derecelendirme kurulusunda yatirim
yapllabilir seviyenin l¢ kademe, Moody’te ise dért kademe altinda kredi notu seviyesine ulasmistir. TUrkiye 5 yillik
kredi risk primi 2023 yil sonundaki 283,1 seviyesinden 2024 yil sonunda 263.3 seviyesine gerilemistir.

Aralik ayinda yilin son toplantisinda Para Politikasi Kurulu (PPK), Mart ayindan beri korudugu %50 politika faizinde
250 baz puanlik indirime gitti. Piyasada beklentiler 150 ile 250 baz puan arasinda yogunlasmisti. Ancak TCMB 2025
para politikasi cercevesinde, 6nimuzdeki sene 12 PPK toplantisi yerine 8 toplanti yapacagini duyurmustu. Daha az
saylda toplanti olmasi, her toplantida biraz daha ylksek oranli indirimler yapilabilecegini distndirmusti. TCMB
ayrica operasyonel gergevede yapilan degisiklikle, gecelik vadede borglanma ve bor¢ verme oranlari bir hafta vadeli
repo faiz oranina kiyasla-/+ 150 baz puanlik bir marj ile belirlenmesine karar vermistir. Daha énce 300 baz puan olan
bu marjin azaltiimasi, piyasadaki faizlerin, politika faizine daha yakin olusmasini saglayarak, para politikasinin
etkinligini arttiracaktir.

Aralik ’23 sonunda 29.5280 olan USDTRY paritesi, yil genelinde yaklagik %19,7 artis ile 35,35 seviyesinde
kapatmistir. Tahvil tarafinda ise, 2-yillik ve 10-yillik devlet tahvil faizleri Aralik 23 sonundaki sirasiyla %34.09 ve
%23,61 seviyelerinden Aralik 24 sonunda %40,56 ve %28,78 dlzeyinde gerceklesmistir. Hisse senedi tarafinda ise,
BIST-100 endeksi Aralik ‘23 sonundaki 7470,18 seviyesinden yaklasik %31,9 artis ile Aralik '24 sonunda 9830,56
duzeyinde kapanmistir.
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Il FON PORTFQOY DAGILIMI
Fonun 31.12.2024 tarihli portfdy dagilimi asagidaki gibidir.

Portfoy Dagilimi Oran (%)
Hisse (%) 77.06
Diger (%) 1.57
Ozel Sektor Kira Sertifikalari (%) 5.90
Kamu Kira Sertifikalari (TL) (%) 4.34
Katilma Hesabi (TL) (%) 11.11
Yatirim Fonlari Katilma Paylari (%) 0.01
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari Katilma Paylari (%) 0.01

Iv. FON PERFORMANS BILGI
01.01.2024- 31.12.2024 tarihleri arasinda fon getirisi %52,90 olarak gergeklesirken, esik deger getirisi %42,69 olarak
gergeklesmistir. ilgili ddSnemde TUFE %44,38 olmustur.

CHD

TOPLAM GETIiRI ESIK DEGER ENFLASYON ORANI
(%) GETIiRISI (%) (%) (TOFE) (*)

(*) Enflasyon orani TUIK tarafindan agiklanan 12 aylik TUFE'nin dénemsel oranidir.

V. DONEM iGINDE ALINAN FON KURULU KARARLARI

01.01.2024 — 31.12.2024 tarihleri arasinda olagan Fon Kurulu toplantilari gerceklestiriimis ve asagida belirtilen
kararlar alinmistir.

Tarih Sayi | Karar

28/03/2024 | 1 Yillik Raporlarin Fon Kuruluna Sunulmasi

28/03/2024 | 2 Denetim Raporlarinin ve Risk Yénetim Sistemi Yeterliliginin Fon Kuruluna Sunulmasi
28/03/2024 | 3 Bagimsiz Denetim Sirketinin Belirlenmesi

31/07/2024 | 4 Alti Aylik Raporlarin Fon Kuruluna Sunulmasi

VI. FONUN i¢TUZUK, iZAHNNAME VE TANITIM FORMU DEGISIKLIKLERI

Fonun igtizik, izahname ve tanitim formu dokimanlarina, fona iliskin genel bilgilere ve raporlara, fon ile ilgili yatirrm
stratejisi, risk sinifi, benchmark degisikliklerine ve fon isletim gideri kesintisi oranlarina iliskin bilgilere sirketin
https://www.gnbsigorta.com.tr/otomatik-katihm internet adresinden ve Kamuyu Aydinlatma Platformu KAP
adresinden ulasilabilir.

Ergin OZLU Elif BILMEZ
Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi
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