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Bu rapor Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Sdrdirilebilirlik Hisse Senedi Emeklilik Yatirim
Fonu'nun 01.01.2025-30.06.2025 doénemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan
hazirlanan faaliyet raporunun, ilgili dénemin son is glni itibariyle fon portféy degeri ve net

varlk dederi tablolarinin katilmcilara sunulmasi amaciyla diizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2025-30.06.2025 DONEMININ DEGERLENDIRILMESi

Kliresel ekonomi, artan politika belirsizlikleri, jeopolitik gerilimler ve ticaretteki bdlinmelerin
etkisiyle zayiflayan bir blylime dinamidi sergilemektedir. OECD’nin Haziran 2025 tarihli
Ekonomik Gorinim Raporu’na gore, 2024 yilinda %3.3 seviyesinde gerceklesen kiresel GSYH
blylimesinin 2025 ve 2026 yillarinda %2.9'a gerilemesi beklenmektedir. Bu gerilemenin temel
nedenleri arasinda ticaret savaslarinin etkisiyle diisen dis talep, jeopolitik risklerin siirmesi,
politika belirsizligi ve zayiflayan yatinm edilimleri yer almaktadir. ABD ve Kanada gibi Kuzey
Amerika Ulkelerinde baylimenin 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 gugli ic talep blyUmeyi slriklemeye devam
etmektedir.

Ticaret politikalarindaki belirsizlikler ve artan korumacilik egilimleri, kiiresel biylimenin énindeki
baslica engeller arasinda yer almaktadir. Ozellikle ABD ve Cin basta olmak {izere biyik
ekonomiler arasinda uygulamaya alinan yiuksek gumrik tarifeleri, ticaret maliyetlerini artirmakta
ve kiresel deder zincirlerinde yeniden yapilanmalari tetiklemektedir. OECD verilerine gore, bu
ticaret o6nlemleri halihazirda dinya GSYH'sinin %2’sine karsilik gelen bir ticaret hacmini
dogrudan etkilemekte olup, bu durum hem sanayi Gretimini hem de yatinmlar baskilamaktadir.

Enflasyon cephesinde ise cogu llkede enerji ve gida fiyatlarindaki goreli istikrar sayesinde dists
egilimi gozlenmekte; ancak hizmet sektériindeki fiyat katiligi nedeniyle gekirdek enflasyon inatgi
sekilde yliksek seyretmektedir. G20 (llkelerinde ortalama enflasyon orani 2024'te %6.2 iken,
2025'te %3.6'ya ve 2026'da %3.2'ye dismesi 6ngoérilmektedir. Ancak bu iyilesmenin oldukga
kademeli olacagi ve birgok Ullkede merkez bankasi hedeflerine ulasilmasinin zaman alacagdi
vurgulanmaktadir.

ABD ekonomisi, 2025 yilinda yavaslayan blylime dinamikleri ve yeniden ylikselise gegen
enflasyon baskilariyla karsi karsiyadir. OECD projeksiyonlarina gore, 2024 yilinda %?2.8 blyuyen
ABD ekonomisinin 2025te %1.6'ya, 2026'da ise %1.5'e gerilemesi beklenmektedir. Bu

yavaslama buylk 6&lglde, ithalata getirilen yiksek gimrik tarifeleri ve buna karsilik gelen

Siniflandirma: Acik



misilleme tedbirlerinin dis ticareti ve yatinm ortamini  olumsuz etkilemesinden
kaynaklanmaktadir. Enflasyon tarafinda ise kayda deger bir ters yonli gelisme yasanmaktadir.
2025 sonu itibariyla manset enflasyonun 9%3.9, cekirdek enflasyonun ise %4.0 seviyesine
ulasmasi beklenmektedir. Enflasyondaki bu yukari yénli sapmanin baslica nedenleri arasinda
artinlmis ithalat vergilerinin tlketici fiyatlarina gecis etkisi, siki isglicli piyasasi kosullari ve
hizmet sektériindeki maliyet artislari 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 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 buylyen Euro Bélgesi ekonomisinin, 2025te %1.0, 2026’da ise %1.2 buyumesi
beklenmektedir. Toparlanmanin bagslica itici glicl, 6zel tliketimdeki toparlanma ve Almanya
basta olmak lizere bazi Ulkelerde kamu yatinm harcamalarinin hiz kazanmasi dngérilmektedir.
Ancak, basta otomotiv sektorli olmak Ulizere dis ticarete dayali sanayi Uretimi halen baski
altindadir. Enflasyon tarafinda ise toparlanma daha istikrarhidir. 2024'te %2.4 seviyesine
gerileyen manset enflasyonun, 2025’te %2.2'ye, 2026'da ise %2.0'ye diiserek 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 vyilhik tahvil faizleri, artan bitce aciklari ve enflasyonist baskilar nedeniyle %4.6
seviyelerine kadar yukselirken ilk yariyi %4.22 seviyelerinde tamamladi. ABD Dolar Endeksi
(DXY), Trump yonetiminin agresif tarife politikalari ve yeni harcama paketine dair endiselerle
ABD Dolan'nin glvenli liman statisi zayifladi ve 96.9 seviyelerine geriledi. ABD Dolarinin
zayiflamasi, artan belirsizlikler ve jeopolitik risklerin gliclenmesiyle yatinmcilari hizla glvenli
limanlara yoneltti. Altin fiyatlari bu ortamda ons basina 3.290 dolar seviyelerinde ilk yaryi
tamamladi. EUR/USD paritesi ise, dolarin zayiflamasi ve Euro Bolgesi'ndeki goreceli ekonomik
istikrar sayesinde 1.18 seviyesine ulasti. Orta Dogu’daki jeopolitik tansiyonun artmasiyla varil
basi 79 USD seviyelerine kadar ylkselen Brent petrol fiyatlari, ateskes gérismeleri, OPEC+
Ulkelerinin Uretim artislarn ve kiresel talebe iliskin endiseler nedeniyle yilin ilk yarisinda 67.6
USD seviyelerine geriledi.

2025 yilinin ilk yarisinda Turkiye ekonomisi, kiresel ticaret kosullarindaki belirsizlikler ve yurt
icindeki sikilasan finansal ortam nedeniyle 1hmli bir biylime patikasinda ilerlemeye devam
etmistir. Hanehalki tiketimi ve 06zel sektér yatinimlar, yidksek faiz oranlari ve mali
konsolidasyonun etkisiyle sinirli kalirken, ihracat performansinda Avrupa talebine bagh zayiflama
gozlenmistir. Bununla birlikte, enflasyonla miicadelede kayda deder ilerleme saglanmistir.
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, enflasyonun ana ediliminin Mayis'ta geriledigini ve oncl

verilerin Haziran ayinda da bu egilimin strdiguna teyit ettigini aciklamistir. Bu dodgrultuda



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 odaklh bir
yaklasimla sekillendirilecegi vurgulanirken, enflasyonda kalici bir bozulma halinde tim araglarin
devreye alinacadi ifade edilmistir. Haziran ayinda tiketici fiyat endeksi (TUFE) aylk %1.37, yillik
bazda ise %35.05 ile beklentilerin altinda gergeklesmistir. OECD projeksiyonlarina gére 2024
yiinda %3.2 blylyen Tlrkiye ekonomisinin 2025%'te %2.9, 2026'da %3.3 blylmesi
beklenmektedir. Finansal kosullardaki sikilasma ve kamu harcamalarinin kontrol altina alinmasi,
Ozellikle 6zel tiketimi ve yatirnmi yavaslatmistir. 2026’da ihracat ve yatirmin yeniden ivme
kazanmasiyla biaylimenin glglenmesi beklenmektedir. 2025 yil sonu igin ortalama %31.4, 2026
sonunda ise %18.5 enflasyon dngdrilmektedir.

2025 yihinin ilk yarisinda Turk tahvil piyasasi getiri oranlan yuksek seviyelerini korurken piyasa
faizleri ekonomik ve jeopolitik gelismelerle dalgal bir seyir izlemistir. Enflasyondaki yavaslama
ve yilin basindaki sinirlh faiz indirimleriyle faiz oranlarinda bir miktar gevseme goérilse de,
belirsizlikler nedeniyle faizler yeniden yikselmistir. Merkez Bankasi’nin énlem ve muidahaleleri
ile kademeli iyilesme sadlanmistir. Kisa vadeli tahvil getirileri %48 seviyelerine kadar
ylkselirken dénem sonunda %40.54 seviyelerine gerilemistir. 10 yilhk tahvil faizi %35
seviyelerine kadar ylkselirken dénem sonunda %30.98%’e gerilemistir. Tirk Lirasi 2025'in ilk
yarisinda ABD Dolar karsisinda %13, Euro karsisinda %27 deder kaybi yasamistir.

Pay (Hisse Senetleri) Piyasasi: 2025 yilinin ilk yarisinda Borsa Istanbul, yiiksek enflasyonla
mucadele, para politikasindaki sikilasma ve siyasi gelismelerin etkisiyle dalgali bir seyir izlese de
dénem sonunda direngli bir performans sergiledi. BIST 100 endeksi, yilin basinda yabanci
yatinmci girisleri ve dezenflasyon beklentileriyle glc¢ kazanirken, Mart ayinda yasanan
belirsizlikler nedeniyle deder 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 yonelik beklentilerin artmasiyla BIST 100'de
glcli bir toparlanma yasandi. Bu gelismeler isiginda 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 gercgeklesti. Pay senedi yatirnmci sayisi 2024 sonundaki 6.88 milyon kisiden

Haziran sonunda 6.48 milyon kisiye gerilerken, yatinm tutar 14.13 trilyon TL olarak gergeklesti.

Bu donemde fonumuzda 6zellikle operasyonel karlihgi ytuksek, makroekonomik kosullardan ve
konjonktlrden olumlu etkilenen sektérlerin ve hisselerin agirlhigini artirarak, hisse oranini aktif
sekilde yoneterek, doviz ve altin gibi varliklarda olusan firsatlari degerlendirerek karsilastirma

Olgitinden olumlu ayrismaya calistik.



BOLUM B: FON HARCAMALARI ILE iLGILi BILGILER

Fon portfoyliinde yer alan varliklarin alim satimina; T. Garanti Bankasi A.S., Garanti Yatirrm
Menkul Kiymetler A.S., Ak Yatinm Menkul Dederler A.S., Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S., BGC
Partners Menkul Dederler A.S., Finans Yatirm Menkul Dederler A.S., Gedik Yatinrm Menkul
Dederler A.S., TEB Yatinm Menkul Dederler A.S., Unli Menkul Degerler A.S., Yapi Kredi Yatirim
Menkul Dederler A.S., ING Bank A.S., ING Menkul Degerler A.S., Oyak Yatirim Menkul Degerler
A.S., StoneX Financial Ltd., Cowen International Ltd. ve HSBC Yatirnm Menkul Dederler A.S.
aracilik etmektedir. S6z konusu aracilik islemleri igin uygulanabilecek komisyon oranlari asagida

yer almaktadir:

1. Pay ve Varant komisyonu: %0.005-%0.04 araliginda dediskenlik gosterebilmektedir
2. Sabit getirili menkul kiymet ve Takasbank Para Piyasasi Islem Komisyonu: Fon adina
BIST Borglanma Aracglarn Piyasasinda ve Takasbank Para Piyasasi‘nda gercgeklestirilen
islemler (izerinden, Borsa Istanbul ve Takasbank tarifesi uygulanir.
3. Sabit Getirili Menkul Kiymetler ve VIOP islemler Aracilik Ucreti:
¢ Bono ve tahviller icin 0 - 0.00001 araliginda dediskenlik gosterebilmektedir
e Ters repo islemleri icin 0 — 0.000003 araliginda dediskenlik gosterebilmektedir
eViOP'da islem gbéren soézlesmeler icin 0-0.000105 araliinda degiskenlik
gdsterebilmektedir
4. Takasbank Saklama Komisyonu: Takasbank tarafindan belirlenen ve ilan edilen Ucret
komisyonlar aynen uygulanmaktadir.
5. VIOP islem Komisyonu: Endeks kontratlarda 0.00004 (ylizbindedért), déviz kontratlarda
0.00003 (yuzbindelg) olarak uygulanmaktadir. (BSMV dahil degildir)

6. Kiymetli Madenler Piyasasi Islemleri komisyonu: BIST tarifesi uygulanir.

Oranlara BSMV dahil degildir.

Fon Malvarlhigindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net Varlik Degerine
Orani

Asadida fondan yapilan harcamalarin 6 aylik tutarlarinin ortalama fon toplam degerine orani yer
almaktadir.

Gider Tiiri Ortalama Fon Net
Varlik Degerine Orani

Fon Isletim Ucreti 0.0110
Aracilik Komisyonlari 0.0011
Diger Fon Giderleri 0.0008
Toplam Harcamalar 0.0129




EKLER:
1. Fon kurulu faaliyet raporu
2. 30.06.2025 tarihi itibariyle fon portfoy dederi ve net varlik dederi tablolari
3. Performans sunum raporu



