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QNB Portfoy Birinci Degigken Fon'un yatinm performansi konusunda kamuya
aciklanan bilgilere iligkin rapor

QNB Portfoy Birinci Degigken Fon'un (“Fon”) 1 Ocak - 30 Haziran 2025 hesap donemine ait
ekteki performans sunus raporunu Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun VII-128.5 sayili Bireysel
Portféylerin ve Kolektif Yatirnm Kuruluslarinin Performans Sunumuna, Performansa Dayal
Ucretlendirilmesine ve Kolektif Yatirnm Kuruluglarini Notlandirma ve Siralama Faaliyetlerine
iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'inde (“Teblig”) yer alan performans sunus standartlarina iliskin
duzenlemeleri ¢ercevesinde incelemis bulunuyoruz.

incelememiz sonucunda Fon'un 1 Ocak - 30 Haziran 2025 hesap dénemine ait performans
sunus raporunun Teblig'de belirtilen performans sunus standartlarina iliskin diizenlemelerine
uygun hazirlanmadigi kanaatine varmamiza sebep olacak herhangi bir tespitimiz
bulunmamaktadir.

Diger Husus

1 Ocak — 30 Haziran 2025 dénemine ait performans sunus raporunda sunulan ve performans
bilgisi hesaplamalarina dayanak teskil eden finansal bilgiler Turkiye Bagimsiz Denetim
Standartlari’'na (BDS) uygun olarak tam veya sinirli kapsamli denetime tabi tutulmamistir.

Fon'un 31 Aralik 2024 hesap dénemine ait performans sunus raporunu Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun VII-128.5 sayili Bireysel Portfoylerin ve Kolektif Yatinm Kuruluglarinin Performans
Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendiriimesine ve Kolektif Yatirnm Kuruluslarini
Notlandirma ve Siralama Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'inde (“Teblig”) yer alan
performans sunus standartlarina iliskin dizenlemeleri ¢ergevesinde incelemesi baska bir
bagimsiz denetim sirketi tarafindan gercgeklestirilmis olup, s6z konusu bagimsiz denetim sirketi
31 Ocak 2025 tarihli performans sunus raporunda Teblig'de belirtilen performans sunus
standartlarina iliskin diizenlemelere uygun olarak dogru bir bigimde yansittigini bildirmistir.
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QNB PORTFOY BIRINCi DEGISKEN FON'A AIT PERFORMANS SUNUM RAPORU

A. TANITICI BILGILER

PORTFOYE BAKIS
Halka Arz Tarihi : 11/12/2006

30/06/2025 tarihi itibariyla

Fon Toplam Degeri 4,269,475,694
Birim Pay Degeri (TRL) 0.141113
Yatirimci Sayisi 4,846
Tedavl Orani (%) 30.26%
Borglanma Araglari 29.91%
- Devlet Tahvili / Hazine Bonosu 24.49%
- Kamu Kira Sertifikasi 5.38%
- Ozel Sektor Borglanma Araglari 0.03%
Yatirim Fonu Katilma Paylari 21.43%
Ortaklik Paylari 19.73%
- Bankacilik 8.98%
- Otomotiv 2.94%
- Hava Yollar1 Ve Hizmetleri 2.82%
- lletigim 1.34%
- Perakende 1.17%
- lletigim Cihazlari 1.03%
- Gayrimenkul Yatirim Ort. 0.77%
- Petrol Ve Petrol Uriinleri 0.67%
- Gida 0.00%
Teminat (TL) 12.98%
Ters Repo 4.49%
Takasbank Para Piyasasi islemleri 2.37%
Kiymetli Maden 0.53%
Teminat (Déviz) 8.55%
Toplam 100.00%

YATIRIM VE YONETIME ILiSKIN BILGILER

Fon'un Yatirnrm Amaci
Fon, piyasa kosullarina gére mevzuatin belirledigi sinirlar gergevesinde aktif Ziya Cakmak
olarak yonetilimektedir. Makroeknomik veriler ve gelismeler, istatistiksel ve diger
analizler 1siginda hem Tirk Lirasi hem de Yabanci Para birimi cinsinden Bahar Cakan
varliklara yatirim yaparak hem sermaye kazanci hem de mevduat endeksi
lizerinde getiri elde etmeyi hedeflemektedir. Sinan Ede

En Az Alinabilir Pay Adedi : 1 Adet Safa Kizil
Eyylp Par
Oguz Atalay Yildiz

Selim Bulbil

Yatirim Stratejisi

Fon yoneticisi risk-getiri perspektifiyle, hedeflenen volatilite araligina karsilik gelen azami getiriyi saglama
hedefiyle yatirim yapar. Degisen makroekonomik gerceveyle beraber degistirecegdi varlik alokasyonuyla, ilgili
varlik dagilimina gore segecegi enstrimanlar ile sermaye kazanci yaratmayi hedefler. Fon portféylinedahil
edilen yabanci para ve sermaye piyasasi araglari fon toplam degerinin %80'i ve fazlasi olamaz.

Fonun mevcut durumdaki yatirim stratejisi asagidaki gibidir:

Ozel Sektdr Borglanma Araglart %0-%75, Eurobond (Kamu + Ozel) %0-%40, DIBS (Kamu) %0-%100,
Altin,kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglari %0-%50, Ters Repo %0-%100, Hisse %0-
%50

Yatinnm Riskleri

Fonun Performans dénemi igindeki risk degeri 4'dur. - Belirtilen risk degeri Fon'un gegmis performansina gére
belirlenmistir ve Fon'un gelecekteki risk profiline iliskin gtivenilir bir gdsterge olmayabilir. Risk degeri zaman
icinde degisebilir. En dlisuk risk degeri dahi, bu Fon'a yapilan yatirrmin higbir risk tagsimadigi anlamina gelmez.
Fonun maruz kalabilecegi riskler sunlardir:1) Piyasa Riski: Piyasa riski ile borglanmayi temsil eden finansal
araclarin, ortaklik paylarinin, diger menkul kiymetlerin, déviz ve dévize endeksli finansal araglara dayal tiirev
s6zlesmelere iligkin tasinan pozisyonlarin degerinde, faiz oranlari, ortaklik payi fiyatlari ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek zarar riski ifade edilmektedir. S6z konusu risklerin detaylarina
asagida yer verilmektedir:a- Faiz Orani Riski: Fon portfdyune faize dayali 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 portfdyline yabanci para cinsinden varliklarin dahil edilmesi
halinde, déviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle Fon’'un maruz kalacagi zarar olasiligini
ifade etmektedir.c- Ortaklik Payi Fiyat Riski: Fon portfdyline ortaklik payi dahil edilmesi halinde, Fon portféytinde
bulunan ortaklik paylarinin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler nedeniyle portféylin maruz kalacagi
zarar olasiligini ifade etmektedir.2) Karsi Taraf Riski: Karsi tarafin sé6zlesmeden kaynaklanan yukimldltklerini
yerine getirmek istememesi ve/veya yerine getirememesi veya takas islemlerinde ortaya ¢ikan aksakliklar
sonucunda 6demenin yapilamamasi riskini ifade etmektedir.3) Likidite Riski: Fon portfdyiinde bulunan finansal
varliklarin istenildigi anda piyasa fiyatindan nakde dénustirilememesi halinde ortaya ¢ikan zarar olasiligidir.4)
Kaldirag Yaratan islem Riski: Fon portfdyiine tiirev arag (vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri), sakli tiirev arag,
swap sozlesmesi, varant, sertifika dahil edilmesi, ileri valorli tahvil/bono ve altin alim islemlerinde ve diger
herhangi bir ydntemle kaldira¢ yaratan benzeri islemlerde bulunulmasi halinde, baslangi¢ yatirimi ile baslangig
yatirnminin Gizerinde pozisyon alinmasi sebebi ile fonun baslangi¢ yatirimindan daha ylksek zarar kaydedebilme
olasihgi kaldirag riskini ifade eder.5) Operasyonel Risk: Operasyonel risk, fonun operasyonel streglerindeki
aksamalar sonucunda zarar olusmasi olasiligini ifade eder. Operasyonel riskin kaynaklari arasinda kullanilan
sistemlerin yetersizligi, basarisiz ydnetim, personelin hatali ya da hileli islemleri gibi kurum igi 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 yodun yatirim yapilmasi sonucu fonun bu varligin ve vadenin igerdigi risklere
maruz kalmasidir.7) Korelasyon Riski: Farkli finansal varliklarin piyasa kosullari altinda belirli bir zaman dilimi
icerisinde ayni anda deger kazanmasi ya da kaybetmesine paralel olarak, en az iki farkh finansal varligin
birbirleri ile olan pozitif veya negatif yonlu iliskileri nedeniyle dogabilecek zarar ihtimalini ifade eder.8) Yasal Risk:

Fonun halka arz edildigi/katiima paylarinin satildigi ddnemden sonra mevzuatta ve diizenleyici otoritelerin
diizenlemelerinde mevdana nelehilacek dedisiklerden nliimsnz atkilenmesi riskidir



B. PERFORMANS BILGISI
PERFORMANS BILGISI

Karsilagtirma

Toolam Slciitiiniin / Esik Enflasyon |Portfdyiin Zaman iginde W .. . i Sunuma Dahil Dénem Sonu

YILLAR P eutuntn T=K 1 5rani (%) | Standart Sapmasi (%) gL Portféyiin Toplam Degeri /
Getiri (%) |Degerinin Getirisi (TUFE) () **) Degerinin Standart Rasyosu Net Aktif Degeri

(%) Sapmasi (%) (**) £

2020 22.088% 11.608% 14.599% 0.348% 0.0279% 0.1042 1,194,603,803.55
2021 39.979% 19.485% 36.081% 0.953% 0.0467% 0.0718 1,496,816,427.41
2022 42.360% 16.676% 64.270% 0.388% 0.0379% 0.2046 2,025,575,839.31
2023 52.059% 28.334% 64.773% 0.652% 0.0726% 0.1062 2,214,287,725.29
2024 45.145% 63.543% 44.379% 0.360% 0.1254% -0.1274 3,187,376,568.97
2025 (***) 25.942% 25.701% 16.674% 0.342% 0.1215% 0.0057 4,269,475,693.88

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

(**) Portféyiin ve karsilastirma ol¢ltiiniin / esik dederinin standart sapmasi dénemindeki giinliik getiriler Gizerinden hesaplanmistir.

(***) ligili veriler sene bagindan itibaren rapor tarihine kadar olan degerleri vermektedir.

2020 yilinda fonun esik deger getirisi (9.766%) TRLIBOR O/N getirisinin (11.608%) altinda gergeklestigi icin esik deder olarak TRLIBOR O/N kullaniimisgtir.

2021 yihnda fonun esik deg@er getirisi (17.776%) BIST TLREF Endeksi getirisinin (19.485%) altinda gercgeklestigi icin esik deger olarak BIST TLREF Endeksi kullaniimistir.

2024 yilinda fonun esik deger getirisi (52.325%) BIST TLREF Endeksi getirisinin (63.543%) altinda gergeklestigi icin esik deger olarak BIST TLREF Endeksi kullaniimigtir.

2025 yilinda fonun esik deg@er getirisi (23.171%) BIST TLREF Endeksi getirisinin (25.701%) altinda gercgeklestigi icin esik deger olarak BIST TLREF Endeksi kullaniimistir.
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C. DIPNOTLAR

1) QNB Portfoy Yonetimi A.S., Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak misterilerle portfoy yoneticiligi sozlesmeleri yaparak sermaye
piyasasi araglarindan olusan portfoy yoneticiligi faaliyetlerinde bulunmak amaciyla, 8 Eylil 2000 tarihinde kurulmustur. 06.12.2012'de yiirirliige giren yeni Sermaye
Piyasasi Kanunu uyarinca 17 Nisan 2015 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu’nca portféy yoneticiligi ve yatinm danismanhg faaliyetlerinde bulunmasi uygun gériilmis ve
PYS/PY.14-YD.8/325 sayil Faaliyet Yetki Belgesi verilmistir. Sirketimiz, ana faaliyet konusu fonlarin kurulmasi ve yonetimi olan bir anonim ortaklik haline gelmistir. Ayni
zamanda kurumsal ve bireysel musterilere portfoy yonetim sézlesmesi cergevesinde vekil sifati ile portfdy yonetimi hizmeti vermektedir.

2) Fon Portfoyd'niin yatinm amaci, yatirima riskleri ve stratejisi "Taniticl Bilgiler" béliminde belirtilmistir.

3) Fon 01/01/2025 - 30/06/2025 doneminde net %25.94 oraninda getiri saglarken, esik degerinin getirisi ayni donemde %25.70 olmustur. Sonug olarak Fon'un nispi
getirisi %0.24 olarak gergeklesmistir.

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

Karsilagtirma Olgiitiiniin / Esik Degerinin Getirisi : Fonun karsilastirma élgiitiiniin / esik degerinin ilgili dénem igerisinde belirtilen varlik dagiimlari ile agirliklandirarak
hesaplanmis olan yiizdesel getirisini ifade etmektedir.

Nispi Getiri : Performans sonu donemi itibariyle hesaplanan portfdy getiri orani ile karsilastirma 6lglitiiniin getiri orani arasindaki farki ifade etmektedir.

4) Yonetim Ucretleri, vergi, saklama Ucretleri ve diger faaliyet giderlerinin guinliik briit portfoy degerine oraninin agirlikli ortalamasi asagidaki gibidir.

Portféy Degerine

01/01/2025 - 30/06/2025 déneminde : Orani (%) TL Tutar

Fon Yénetim Ucreti 0.005791% 35,671,929.19
Denetim Ucreti Giderleri 0.000009% 54,316.57
Saklama Ucreti Giderleri 0.000291% 1,794,633.44
Aracilik Komisyonu Giderleri 0.002010% 12,382,002.66
Kurul Kayit Ucreti 0.000064% 392,381.37
Diger Faaliyet Giderleri 0.000053% 329,110.52
Toplam Faaliyet Giderleri 50,624,373.75

Ortalama Fon Portféy Degeri 3,403,440,413.83

Toplam Faaliyet Giderleri / Ortalama Fon Portféy Degeri 1.487447%

5) Performans sunum dénemi igerisinde strateji sabit kalmistir.

SPK Biilteninde yer alan “Fon izahnamesinde belirlenen kargilagtirma 6lgiitli/esik degerin unsurlari arasinda pay endeksi yer alan fonlar tarafindan karsilagtirma
olguitli/esik deder getirisinin hesaplanmasinda “pay fiyat endeksleri” degil, “pay getiri endeksleri” kullanilir. Bu kapsamda, 01.01-30.06.2018 dénemine iliskin olarak
yapilacak performans sunumlarindan baglamak ve takip eden sunum dénemlerinde de uygulanmak tizere performans sunum raporlari “pay getiri endeksleri” esas
alinarak hazirlanir.” ifadesinden 6tiiri tim kargilastirma 6lglitii hesaplamalarinda 2018 getirileri fiyat endeksleri yerine getiri endeksleri kullanilarak hesaplanmistir.

02/01/2020-03/01/2021 %100 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat (TL) Endeksi (31/12/2019)
04/01/2021-02/01/2022 %100 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat (TL) Endeksi (31/12/2020)
03/01/2022-01/01/2023 %100 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat (TL) Endeksi (31/12/2021)
02/01/2023-01/01/2024 %100 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat (TL) Endeksi (30/12/2022)
02/01/2024-01/01/2025 %100 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat (TL) Endeksi (29/12/2023)
02/01/2025-.... %100 BIST-KYD 1 Aylik Gésterge Mevduat TL (31/12/2024)

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

7) 2025 yilinin ilk yarisi tarife belirsizlikleri ve jeopolitik gelismelerin 6ne giktigi, makro ekonomik verilerin geri planda kaldigi bir donem olarak 6zetlenebilir. Yila ABD
Bagkani Trump'in gumriik tarifesi tehditleri ile baglayan piyasalar, tarifelerin duyurulmasi, miizakere edilmesi, ileri tarihe 6telenmesi gibi haber akislariyla yon bulmaya
calismistir. Yatinmailarin Fed politika faiz beklentilerini ise enflasyon siirprizlerinden ziyade ekonomik aktivite siirprizleri sekillendirmeye devam etmistir. Ozetle tarife
politikalari daha distik bliytime beklentilerine ve 6nceki tahminlere kiyasla daha yiiksek enflasyon tahminine yol agmistir.

Yilin ilk yanisinin sonlarinda risk istahinin yoniinii bu kez jeopolitik gelismeler belirlemistir. Ortadogu’da israil'in iran‘a saldir diizenlemesinin ardindan artan jeopolitik
risklerle birlikte brent petrol fiyati yiikselmistir. iran’in Hiirmiiz Bogaz gegislerini engelleyip engellemeyecedi ve brent petroliin yiikseldigi seviyelerde kalici olup
olmayacadi senaryolari yeni bir belirsizlik alani yaratmistir. Petrol fiyatlarindaki artigin, diinya genelinde enflasyon baskilarini artirma riski ve sonucunda para politikasi
gevseme adimlarini aksatma ihtimali kiiresel risk istahini sinirlanmistir. ABD'nin iran’in niikleer tesislerine diizenledigi saldir sonrasinda, iranin sinirl misillemesi ve
Trump'in Israil ile iran arasinda ateskes konusunda anlasma saglandigini agiklamasi ardindan petrol fiyatlari gerilemistir.

Para politikasinda kisminda, gelismis (lkeler (GU) politika faizi normalizasyonu 2025'in ilk yarisinda dengesiz bir sekilde devam etmistir. Fed bu dénemde belirsizliklerin
makro veriler tizerinde etkilerini gormek istedigini belirterek faiz indirimlerini askiya alirken, projeksiyonlarda 2025 biiylime tahmini dsurilmis, gekirdek enflasyon
tahmini yiikselmistir. ECB her toplantida 25 baz puan, ingiltere Merkez Bankasi her iki toplantida bir faiz indirimi yapmistir.

Yurt iginde ise enflasyon yilin ilk yarisinda gerilemis, Mart ayi ve sonrasinda yasanan ek finansal sikilikla ekonomik aktivite dncii gostergeleri bilyiimede ivme kaybinin
devam ettigini gostermistir. Toplam talep gostergeleri yurt igi talebin yavasladigina ve dezenflasyon siirecini destekledigine isaret etmektedir. Artan kiiresel belirsizlik
ortaminda, yatinmailar yurt igi makro verilerin yaninda ig politik gelismelerle kararlarini diizenli olarak gézden gegirmek zorunda kalmistir.

Para politikasi tarafinda, makro verilerin destegiyle Mart ayina kadar TCMB piyasa beklentileri ile uyumlu olarak Ocak ve Mart toplantilarinda politika faizinde 250'ser baz
puan indirime gitmis ve politika faizi %45'e gerilemistir.

19 Mart'ta yasanan ig politik gelismeler neticesinde déviz kurlarinda yiiksek oynaklik yasanmistir. 20 Mart tarihinde takvim digi toplanti yapan Para Politikasi Kurulu
(PPK), finansal piyasalardaki gelismelerin enflasyon gériinimu agisindan olusturabilecegi riskleri degerlendirerek, siki parasal durusunu destekleyici tedbirler aldigini
duyurmustur. Bu gergevede, faiz koridorunun Gst siniri olan gecelik borg verme faizi 200 baz puan artirilarak %46°ya gekilmistir. Politika faizi %42.50, gecelik borglanma
faizi %41 seviyesinde sabit tutulmustur. Boylece asimetrik faiz koridoruna donilmistir. Faiz koridorunun tavaninin yikseltilmesi ve TL likiditesinin kisilmasi, kisa vadeli
faizlerin daha yiiksek seviyelerde olusmasini saglamig, finansal kosullar daha kisitlayici hale gelmistir.

Nisan ayinda TCMB haftalik repo faizini %42.50'den %46'ya, faiz koridorunun Ust bandini %46'dan %49'a ylikseltmistir. Ayrica, bir hafta vadeli repo ihalelerine tekrar
baslanmasina karar verilmistir. Karar ardindan siki likidite durusu korunmus ve haftalik repo ihalesi ile verilen likidite miktari sinirlh kalirken, agirlikli ortalama fonlama
maliyeti (AOFM) st banda yakin seyrini stirdirmstar.

Haziran PPK toplantisinda piyasa beklentileri ile uyumlu olarak politika faizi %46 seviyesinde, faiz koridorunun {st bandi %49 seviyesinde sabit birakilmistir.

Aralik 24 sonunda 35.3547 olan USDTRY paritesi, Haziran 25 donem sonunda yaklasik %12.6 artis ile 39.8135 seviyesinde kapatmistir. Tahvil tarafinda ise, 2-yillik ve
10-yillik devlet tahvil faizleri Aralik ‘24 sonundaki sirasiyla %40.56 ve %28.78 seviyelerinden Haziran 25 sonunda %40.13 ve %30.93 diizeyinde gergeklesmistir. Hisse
senedi tarafinda ise, BIST-100 endeksi Aralik ‘24 sonundaki 9830.56 seviyesinden yaklagik %1.2 artis ile Haziran ‘25 sonunda 9948.51 diizeyinde kapanmistir.



