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2- Ekonominin Genel durumu

Kiresel ekonomi, artan politika belirsizlikleri, jeopolitik gerilimler ve ticaretteki bdélinmelerin
etkisiyle zayiflayan bir blyime dinamigi sergilemektedir. OECD’nin Haziran 2025 tarihli Ekonomik
GOrinim Raporu’na goére, 2024 yilinda %3.3 seviyesinde gercgeklesen kiresel GSYH blylmesinin
2025 ve 2026 vyillarinda %?2.9'a gerilemesi beklenmektedir. Bu gerilemenin temel nedenleri
arasinda ticaret savaslarinin etkisiyle diisen dis talep, jeopolitik risklerin stirmesi, politika belirsizligi
ve zayiflayan yatinm edgilimleri yer almaktadir. ABD ve Kanada gibi Kuzey Amerika Ulkelerinde
blylUmenin sert sekilde yavaslamasi beklenirken, Cin‘deki ig talep tesvikleri ve Avrupa'da altyapi
harcamalari destekleyici rol oynamasi beklenmektedir. Hindistan ve Endonezya gibi Asya

ekonomilerinde ise glicll ic talep blyimeyi siriklemeye devam etmektedir.

Siniflandirma: Agik



Ticaret politikalarindaki belirsizlikler ve artan korumacilik egilimleri, klresel biyimenin 6niindeki
baslica engeller arasinda yer almaktadir. Ozellikle ABD ve Cin basta olmak iizere biiyiik ekonomiler
arasinda uygulamaya alinan yiksek gimrik tarifeleri, ticaret maliyetlerini artirmakta ve kiresel
deder zincirlerinde yeniden yapilanmalar tetiklemektedir. OECD verilerine goére, bu ticaret
onlemleri halihazirda dinya GSYH’sinin %2'sine karsilik gelen bir ticaret hacmini dogrudan
etkilemekte olup, bu durum hem sanayi lGretimini hem de yatinmlar baskilamaktadir.

Enflasyon cephesinde ise ¢odu Ulkede enerji ve gida fiyatlarindaki goreli istikrar sayesinde dlsis
egilimi gozlenmekte; ancak hizmet sektoriindeki fiyat katiligi nedeniyle cekirdek enflasyon inatci
sekilde yuksek seyretmektedir. G20 Ulkelerinde ortalama enflasyon orani 2024'te %6.2 iken,
2025te %3.6'ya ve 2026'da %3.2'ye dismesi ongorilmektedir. Ancak bu iyilesmenin oldukca
kademeli olacagi ve bircok Ulkede merkez bankasi hedeflerine ulasiimasinin zaman alacadi
vurgulanmaktadir.

ABD ekonomisi, 2025 yilinda yavaslayan bluyime dinamikleri ve yeniden ylkselise gecen enflasyon
baskilariyla karsi karsiyadir. OECD projeksiyonlarina gore, 2024 yilinda %2.8 blylyen ABD
ekonomisinin 2025te %1.6'ya, 2026'da ise %1.5'e gerilemesi beklenmektedir. Bu yavaslama
blylk 0olclide, ithalata getirilen ylksek gumrik tarifeleri ve buna karsilik gelen misilleme
tedbirlerinin dis ticareti ve yatirrm ortamini olumsuz etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Enflasyon
tarafinda ise kayda deder bir ters yonli gelisme yasanmaktadir. 2025 sonu itibariyla manset
enflasyonun %3.9, c¢ekirdek enflasyonun ise %4.0 seviyesine ulasmasi beklenmektedir.
Enflasyondaki bu yukari yénli sapmanin baslica nedenleri arasinda artirilmis ithalat vergilerinin
tlketici fiyatlarina gegis etkisi, siki isglcl piyasasi kosullari ve hizmet sektériindeki maliyet artislari
yer almaktadir. Bu cercevede ABD Merkez Bankasi (FED), 2025 yili boyunca para politikasinda
gevsemeye gitmeme yoénindeki durusunu slrdirmektedir. Faiz oranlarinin sabit tutulmasi
planlanmakta, olasi faiz indirimlerinin ise 2026 yilinin ikinci yarisina ételenmesi 6ngérilmektedir.
Bu politika tercihi, enflasyon beklentilerinin gipalanmis kalmasini hedeflemektedir.

Avrupa ekonomisi 2025 itibariyla yavas fakat istikrarli bir toparlanma egilimi gostermektedir.
2024'te %0.8 blyldyen Euro Bodlgesi ekonomisinin, 2025te %1.0, 2026'da ise %1.2 blylumesi
beklenmektedir. Toparlanmanin baslica itici glcl, 6zel tiketimdeki toparlanma ve Almanya basta
olmak Uzere bazi llkelerde kamu yatirnm harcamalarinin hiz kazanmasi 6ngdrilmektedir. Ancak,
basta otomotiv sektorli olmak Uzere dis ticarete dayali sanayi Uretimi halen baski altindadir.
Enflasyon tarafinda ise toparlanma daha istikrarlidir. 2024'te %?2.4 seviyesine gerileyen manset
enflasyonun, 2025te %2.2'ye, 2026'da ise %2.0'ye diserek Avrupa Merkez Bankasli (ECB)
hedefiyle uyumlu hale gelmesi beklenmektedir. Bu gergcevede ECB’'nin 2025 yilinda faiz indirimlerine
devam etmesi ve mevduat faiz oranini yil sonunda %1.75 seviyesine cekmesi beklenmektedir.

ABD 10 yillik tahvil faizleri, artan bltge aciklari ve enflasyonist baskilar nedeniyle %4.6 seviyelerine
kadar ylkselirken ilk yariyr %4.22 seviyelerinde tamamladi. ABD Dolar Endeksi (DXY), Trump
yonetiminin agresif tarife politikalari ve yeni harcama paketine dair endiselerle ABD Dolari'nin
guvenli liman statlst zayifladi ve 96.9 seviyelerine geriledi. ABD Dolarinin zayiflamasi, artan

belirsizlikler ve jeopolitik risklerin glclenmesiyle yatirnmcilari hizla glivenli limanlara yoéneltti. Altin



fiyatlari bu ortamda ons basina 3.290 dolar seviyelerinde ilk yariyl tamamladi. EUR/USD paritesi
ise, dolarin zayiflamasi ve Euro Bolgesi'ndeki goreceli ekonomik istikrar sayesinde 1.18 seviyesine
ulasti. Orta Dodu’daki jeopolitik tansiyonun artmasiyla varil basi 79 USD seviyelerine kadar
yukselen Brent petrol fiyatlar, ateskes gorismeleri, OPEC+ Ulkelerinin Gretim artislan ve kiresel
talebe iliskin endiseler nedeniyle yilin ilk yarisinda 67.6 USD seviyelerine geriledi.

2025 yilinin ilk yarisinda Tirkiye ekonomisi, kiresel ticaret kosullarindaki belirsizlikler ve yurt
icindeki sikilasan finansal ortam nedeniyle ilimh bir biylime patikasinda ilerlemeye devam etmistir.
Hanehalki tiketimi ve 6zel sektdr yatinmlarn, yiksek faiz oranlari ve mali konsolidasyonun etkisiyle
sinirh kalirken, ihracat performansinda Avrupa talebine bagh zayiflama gozlenmistir. Bununla
birlikte, enflasyonla miicadelede kayda deder ilerleme saglanmistir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, enflasyonun ana egiliminin Mayis'ta geriledigini ve 6ncl verilerin Haziran ayinda da bu
edilimin strdigldni teyit ettigini aciklamistir. Bu dogrultuda TCMB, Haziran ayinda politika faizini
%46 seviyesinde sabit tutarken, gecelik bor¢c verme faizini %49, borclanma faizini ise %44.5 olarak
korumustur. Para politikasi kararlarinin veri odakli bir yaklasimla sekillendirilecedi vurgulanirken,
enflasyonda kalici bir bozulma hélinde tim araglarin devreye alinacadi ifade edilmistir. Haziran
ayinda tiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %1.37, yillik bazda ise %35.05 ile beklentilerin altinda
gercgeklesmistir. OECD projeksiyonlarina gére 2024 yilinda %3.2 blylyen Tlrkiye ekonomisinin
2025%'te %2.9, 2026'da %3.3 buyumesi beklenmektedir. Finansal kosullardaki sikilasma ve kamu
harcamalarinin kontrol altina alinmasi, d6zellikle 6zel tiketimi ve yatinmi yavasglatmistir. 2026'da
ihracat ve yatirmin yeniden ivme kazanmasiyla biylimenin guglenmesi beklenmektedir. 2025 yil
sonu igin ortalama %31.4, 2026 sonunda ise %18.5 enflasyon 6ngérilmektedir.

2025 yihinin ilk yarisinda Turk tahvil piyasasi getiri oranlari ylksek seviyelerini korurken piyasa
faizleri ekonomik ve jeopolitik gelismelerle dalgall bir seyir izlemistir. Enflasyondaki yavaslama ve
yilin basindaki sinirh faiz indirimleriyle faiz oranlarinda bir miktar gevseme goérilse de, belirsizlikler
nedeniyle faizler yeniden yukselmistir. Merkez Bankasi’'nin dnlem ve midahaleleri ile kademeli
iyilesme sadlanmistir. Kisa vadeli tahvil getirileri %48 seviyelerine kadar ylkselirken dénem
sonunda %40.54 seviyelerine gerilemistir. 10 yillik tahvil faizi %35 seviyelerine kadar ylkselirken
dénem sonunda %30.98%'e gerilemistir. Turk Lirasi 2025‘in ilk yarisinda ABD Dolan karsisinda
%13, Euro karsisinda %27 deder kaybi yasamistir.

Pay (Hisse Senetleri) Piyasasi: 2025 vyilinin ilk yarisinda Borsa Istanbul, yliksek enflasyonla
mucadele, para politikasindaki sikilagsma ve siyasi gelismelerin etkisiyle dalgali bir seyir izlese de
dénem sonunda direngli bir performans sergiledi. BIST 100 endeksi, yilin basinda yabanci yatirimci
girisleri ve dezenflasyon beklentileriyle glig kazanirken, Mart ayinda yasanan belirsizlikler nedeniyle
deder kayiplari yasandi. Ancak Merkez Bankasi'nin faiz artisi ve TL'deki istikrar gabalariyla birlikte
Nisan ve Mayis aylarinda dengelenme saglandi. Haziran ayinda enflasyondaki belirgin gerileme ve
faiz indirimine yonelik beklentilerin artmasiyla BIST 100'de gligli bir toparlanma yasandi. Bu
gelismeler 1siginda BIST 100 endeksi 9,044 - 10,862 seviyesinde dalgalanirken ilk yariyr %1.2
getiri ile 9,949 seviyesinde tamamladi. Ayni donemde bankacilik endeksi %5.6 getiri saglarken

sinai endeksi %5.2 geriledi. Gunlik ortalama hacmi ise 142 milyar TL olarak gercgeklesti. Pay



senedi yatinmci sayisi 2024 sonundaki 6.88 milyon kisiden Haziran sonunda 6.48 milyon kisiye

gerilerken, yatinm tutar 14.13 trilyon TL olarak gergeklesti.
Ilgili dénemde portfoyimiizi kamu ve 6zel sektdér kira sertifikalar ile katiim endeksi hisse

senetlerinden olusturduk. Hisse secimini aktif ydneterek ve 6zel sektdr kira sertifika oranini yiksek

tutarak getiriyi maksimize etmeyi hedefledik.

3- Fon performansi

31.12.2024-30.06.2025 tarihleri arasinda fon getirisi %19,73 olarak gercgeklesirken, esik deder
getirisi %19,13 olarak gergeklesmistir.

Ayrintilar igin performans sunum raporuna bakiimahdir.
Fonun esik dederi; BIST-KYD 1 Aylik Kar Payl TL endeksi+%1.5
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GECMIS GETIRILER GELECEK DONEM PERFORMANSI ICIN BIR GOSTERGE SAYILMAZ.

- Toplam Getiri - Esik Degerinin Getirisi

4-Fonun Ictiiziik, Izahname ve Tanitim Formu Degisiklikleri

Fonun yatinm stratejisindeki degdisiklikler, yatinm stratejisi bant araligi Dbilgilerine,
ictliziik/izahname tadil metinlerine, uygulanan Fon Azami Toplam Gider Kesintisi ve Fon Igletim

Gideri Kesintisi oranlarina iliskin bilgilere https://www.garantibbvaemeklilik.com.tr/ksbf internet

adresinden ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) https://www.kap.org.tr/ ulasilabilmektedir.



https://www.garantibbvaemeklilik.com.tr/ksbf
https://www.kap.org.tr/

5- Fonun Dénem Sonu Itibariyle Portfoy Degeri ve Net Varlik Degeri

Tablolar

FON PORTFOY DEGER
TABLOSU

30.06.2025

KIYMET TURU

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Kamu Kira Sertifikasi TL 12.500.000,00 TRD111126T10 13.074.587,28
250.000,00 TRD150426T15 1.444.292,88

1.800.000,00 TRD170925T19 11.638.567,06

4.900.000,00 TRD220726T13 5.732.000,07

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Ozel Sektér Kira Sertifikasi TL 14.500.000,00 TRDABVK82523 15.494.652,89
12.000.000,00 TRDATAV92525 12.711.178,87
4.000.000,00 TRDEMVK32618 4.030.675,74
5.000.000,00 TRDEVKS82578 5.237.313,88
10.000.000,00 TRDHVKA82512 10.706.617,50
5.000.000,00 TRDHVKA82520 5.297.889,74
8.000.000,00 TRDHVKA92529 8.189.449,85
5.000.000,00 TRDKTSK82538 5.346.882,44
1.200.000,00 TRDZKVK72514 1.319.172,11
1.200.000,00 TRDZKVK72522 1.299.571,88

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

Ters Repo

15.911.215,00

TRD020828T14

13.987.261,56

Nominal Deger

Menkul Tanimi

Rayic Deger (TL)

NET VARLIK DEGERI
TABLOSU

TUTARI (TL)

1.Fon Portfoy Degeri

141.325.565,18

Hazir Degerler (+)

16.569,49

- Diger Hazir Dederler

16.569,49

Yatirim Fonu 530.836,00 PCU 726.742,62
Nominal Deger Vade Tarihi Rayic Deger (TL)
Katilim Mevduati - TL 16.472.455,38 01.07.2025 16.472.455,38
2.034.520,55 04.07.2025 2.027.073,48
6.872.636,99 04.08.2025 6.589.179,95
TOPLAM 141.325.565,18
30.06.2025




Alacaklar (+) 27.611,06
- Diger Alacaklar 27.611,06
Borglar (-) 631.303,53
- Yonetim Ucreti 94.648,71

- Diger Borglar 536.654,82
2.Net Varlik Degeri 140.738.442,20
Toplam Pay Adedi 1.500.000.000.000,00
Dolasimdaki Pay Sayisi 2.357.609.353,397
3.Birim Pay Degeri 0,059695

*ilgili donem fon portfoyline tlrev arag dahil edilmemis ve 6dlng islemi gergeklestirilmemistir.



