
 

  
AMY 1 of 6 

 

ALLIANZ YAŞAM VE EMEKLİLİK A.Ş. 

KARMA GRUP                
EMEKLİLİK YATIRIM FONU  

6 AYLIK RAPOR 
 

Bu rapor Allianz Yaşam ve Emeklilik A.Ş. Karma Grup Emeklilik Yatırım Fonu’nun 

01.01.2025–30.06.2025 dönemine ilişkin gelişmelerin, Fon Kurulu tarafından hazırlanan 

faaliyet raporunun, bilanço tarihi itibariyle fon portföy değeri ve net varlık değeri 

tablolarının katılımcılara sunulması amacıyla düzenlenmiştir. 

BÖLÜM A: 01.01.2025–30.06.2025 DÖNEMİNİN DEĞERLENDİRİLMESİ   

 

 

2024 yılını %44,4’lük TÜFE artış oranı ile kapattıktan sonra 2025 yılında da enflasyonda 

düşüşün devam etmesi beklenmiştir. 2025 yılı Mayıs ayına gelindiğinde yıllık TÜFE artış 

oranının %35,4’e geldiği gözlemlenmiştir. Gerçek kira ve eğitim gibi bazı alt kalemlerde 

halen yüksek artışlar gözlenmekte olsa da, gıda ana kalemindeki yıllık artış oranının 

manşet enflasyona göre aşağıda kalması dikkat çekici bir nokta olarak karşımıza çıkmıştır. 

Merkez Bankası’nın sene sonuna ilişkin olarak üst bant enflasyon beklentisi %29 

seviyesinde bulunmaktadır. Mevcut koşullarda bu seviye ulaşılabilir gözükmekte ve fakat 

belli sebeplerle bu seviyenin birkaç puan üzerinde kalınsa dahii, bu konudaki piyasa 

algılaması olumsuz olmayacaktır. 

 

Merkez Bankası yaptığı son iletişimlerde aylık enflasyon eğilimlerinin düşüş yönünde 

olduğunu belirtmektedir. Bundan sonra takip edilmesi gereken asıl göstergeler; finansal 

sektör piyasa katılımcıları, reel sektör ve hane halkı beklentilerinin seyri olacaktır. Gelinen 

noktada, finansal sektör piyasa katılımcıları beklentileri Merkez Bankası’nın hedefleri ile 

uyumlu durumda olmakla birlikte reel sektör ve hanehalkının enflasyon beklentileri halen 

çok yüksek seyretmektedir. Örnek olarak, hane halkının 12 ay sonrasına ilişkin enflasyon 

beklentisi %53 seviyesindedir. Bu rakam %24,6 seviyesindeki piyasa katılımcıları anket 

beklentisinin çok üzerinde yer almaktadır. Diğer yandan, ilerleyen dönemde enflasyonda 

aynı veya daha yüksek seviye bekleyen hanehalklarının yüzdesi %69,3 seviyesinde 

bulunmaktadır. Bu rakam da önceki aylara göre sınırlı da olsa düşüş göstermektedir. 

Gerek hanehalkı enflasyon beklentisi gerekse enflasyonda düşüş bekleyen 

hanehalkalarının oranı önümüzdeki dönemde yakında takip edilmesi gereken 

göstergelerdir.  

 

Merkez Bankası Haziran ayı Para Politikası Kurul toplantısında para politikası çerçevesinde 

hiçbir değişiklik yapmayarak %49 üst bant ve %46 repo faizi seviyesinde sabit bırakmıştır. 

Bu konu genel piyasa beklentilerinin tersine olmakla birlikte; gerek artan jeopolitik riskler, 
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gerek enflasyon beklentileri, gerekse piyasalardaki olası portföy dağılım tercihleri, Merkez 

Bankası’nı daha dikkatli bir politika izlemeye sevk etmiş görünmektedir. Ek olarak, Mayıs 

ayındaki enflasyon raporu toplantısında da TCMB yönetimi tarafından konunun önemini 

vurgulanmıştır. Diğer yandan incelenmesi gereken bir başka konu da Merkez Bankası’nın 

rezervleridir. Merkez Bankası’nın bilanço içi döviz pozisyonu Mayıs ayında yaklaşık 14 

milyar USD artış kaydetmiş, swap pozisyonunun sınırlı azalışı ile birlikte rezervlerde ciddi 

bir katkı sağlanmıştır. Mart ayında yaşanan siyasi gelişmeler sonrası, Nisan datasında 

bilanço içi pozisyon 22,6 milyar USD gerileme kaydetmiştir. Dolayısıyla Mayıs gelişmeleri 

TCMB rezervleri açısından çok olumlu olarak değerlendirilebilmektedir. Haziran ayında ise 

rezervlerde sınırlı bir kayıp izlenmiş olup, rezervlerin seviyesi ve döviz alımlarının seyri 

takip edilmesi gereken önemli göstergelerdir.  

 

Piyasa katılımcıları anketine dönmek gerekirse, Merkez Bankası Para Politikası Kurulu’nun 

bundan sonraki Temmuz ve Eylül Para Politikası Kurul toplantılarında belirgin faiz indirim 

beklentileri mevcuttur. Bu aylar için ortalama faiz beklentileri sırasıyla %43,0 ve %40,38 

seviyesinde bulunmaktadır. Sene sonu beklentisi ise %36,07 seviyesindedir. 

 

TÜİK tarafından yayınlanan 1Ç25 büyüme verilerini incelendiğinde, %2 olarak açıklanan 

yıllık rakamın pandemi döneminden bu yana en düşük seviye olması dikkat çekicidir. 

Mevsim ve takvim etkilerinden arındırılmış çeyreklik bazda büyüme ise %1 seviyesinde 

gerçekleşmiştir. Bu rakam 2Ç24 ve 3Ç24’te kaydedilen negatif seviyelerin üzerinde 

kalmakla birlikte, 4Ç24’teki %1,7’ye göre gerileme içermektedir. Diğer yandan, yerleşik 

hane halklarının tüketim harcamalarında GSYİH’ye paralel %2 seviyesinde artış söz 

konusudur. Ekonomik aktiviteyi analiz etmek için kullandığımız bir başka önemli veri olan 

sanayi üretiminde, takvim etkisinden arındırılmış datada, üç aylık hareketli ortalamanın 

yıllık değişimi olarak bakıldığında, Mart ayından Nisan ayına toplam sanayi sektörü 

büyümesi %0,69’dan %1,36’ya, imalat sanayi ise %0.31’den %0,91’e artış kaydetmiştir. 

Önceki aylarda çok etkili olan diğer ulaşım araçları imalatı ise -2,78’den -1,66’ya doğru 

yükselmiştir. Söz konusu alt kalemin sanayi üretim datasında oldukça etkili olduğu 

düşünülmektedir. 

 

Son bir yılda EUR’nun USD’a karşı YoY bazda değerlenmesi yaklaşık %5,1 seviyesinde 

gerçekleşmiştir. USD bazlı dış ticaret verilerine baktığımızda, Türkiye’nin Euro Bölgesi 

ülkelerine ihracatının %8 seviyesinde artış gösterdiği görülmektedir. Türkiye’nin ihracatının 

%47’si Euro Bölgesi ülkelerine yapılmakta olup ithalat %60 USD bazlıdır. Bu doğrultuda 

ticaret hadlerinin Türkiye lehine seyrettiği söylenebilmektedir. 
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Yurt dışı piyasalarda ise, ABD Mayıs TÜFE datası beklentilerin altında gelmiş olup %0,08 

olarak gerçekleşen verinin kiralardan çok net şekilde etkilendiği görülmektedir. Dolayısıyla 

asıl katkının hizmetlerden geldiği, temel mallar tarafının ise negatif katkı verdiği 

görülmektedir. Ancak gıda tarafında bir miktar hızlanan bir fiyat hareketi söz konusu olup 

genel beklenti tarifelerin orta-uzun vadede mutlaka enflasyon üzerinde olumsuz etki 

yapacak olmasıdır. Bu durum FED açısından da karar vermeyi zorlaştırmakta dolayısıyla bu 

şartlar altında, yeni bir faiz indirimi öngörülmemektedir. Buna karşın, 2026 yılında 

indirimler hızlanabilir ama kısa dönemde, firmaların özellikle Çin’den yaptıkları önden 

yüklemeli ithalatla birlikte tarifelerden daha az etkilenmesi ihtimali mevcuttur. Burada 

özellikle Pazar payı endişelerinin de hakim olacağı düşünülebilir. Dolayısıyla Mayıs TÜFE 

datasını bu yönden de incelemek gerekmektedir. 

 

Yurt dışı hisse senedi piyasaları 2025 yılına ABD Merkez Bankası’nın, 2024 yılında 

toplamda 100 bps düzeyinde faiz indirimi yaparak başladığı süreci devam ettirerek, 

politika faizinde 50 bps civarında indirim yapacağı beklentisiyle başlamıştır. Aralık ayı 

toplantısında daha şahin bir mesaj çıkmasının ardından Ocak ayının ilk yarısında bu duruşu 

destekleyecek şekilde güçlü istihdam verileri ve beklentinin üzerinde enflasyon 

rakamlarının geldiği gözlemlenmiştir. Bu durum Trump’ın yeniden başkan seçilmesinin 

ardından uygulayacağı politikaların enflasyonist olacağı beklentisiyle de birleşince ABD 10 

yıllık tahvil faizinde süregelen yükseliş eğilimi 2025 yılının Ocak ortasına ve %4.80 civarına 

kadar devam etmiştir. Bu nedenle baskı altında kalan hisse senedi piyasaları bu dönemden 

sonra kısa vadeli bir yükseliş eğilimine girmiştir. Ancak Ocak sonunda DeepSeek adlı Çinli 

yapay zeka şirketinin piyasaya sunduğu modelin ABD’li şirketlerin yüksek montanlı yapay 

zeka yatırımlarını ve rekabetçiliklerini sorgulatması ve Şubat’ın başında Trump’ın Çin, 

Kanada ve Meksika’ya yönelik gümrük vergisi artışları olacağını açıklaması (daha sonra 

Kanada ve Meksika’ya yönelik olanlar ertelense de) kısa vadeli oynaklık artışlarına neden 

olmuştur. Piyasa katılımcılarının kaygıları, Şubat ayında Walmart’ın 2025 yılına ilişkin 

finansal tahminlerini düşürmesi, tüketici güveninde gerçekleşen sert düşüşler ve önde 

gelen ekonomistlerin ABD ekonomisi için 2025 yılında durgunluk olasılığı tahminlerini 

kayda değer oranda yükseltmeleriyle gerçeğe dönüşmüştür. Bunun sonucunda da başta 

ABD hisse senedi piyasaları olmak üzere küresel hisse piyasalarında sert düşüşlerin 

yaşandığı bir dönem başlamıştır. Ek olarak, Nisan başında Trump’ın tüm ticaret yapılan 

ülkelere uygulayacağını açıkladığı ve tüm piyasa katılımcılarının beklentilerinin oldukça 

üstünde gümrük vergisi artışlarının da eklenmesi piyasalardaki düşüşlerin daha da 

derinleşmesine neden olmuştur. Ancak gelen tepkilerin de etkisiyle Nisan ayının ikinci 

haftasında Trump’ın söz konusu gümrük vergisi artışlarını (gümrük vergilerini bir noktada 

%145’e kadar yükselterek bir anlamda ticaret ambargosu uyguladığı Çin hariç) 3 aylığına 

erteleyeceğini açıklaması piyasalarda büyük bir rahatlama rallisini tetiklemiştir. Mayıs 

ayının ikinci haftasında Trump’ın Çin’e uygulanan gümrük vergilerinde de ciddi oranda 
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indirime gidileceğini açıklaması ve iki ülke arasında aşırı noktalara varan ticaret geriliminin 

azalması hisse senedi piyasalarındaki ralliyi daha da destekleyerek yılın ilk yarısında V-

şeklinde bir toparlanma yaşanmasını sağlamıştır. Bu çerçevede 2025’in ilk yarısını S&P 500 

ve Nasdaq Bileşik endeksleri, dönem içi yaşanan yüksek oynaklık eşliğinde, %5-10 

bandında yüzdesel artışlar kaydederek kapatmıştır. Aynı dönemde Almanya’da başa gelen 

yeni hükümetin savunma ve altyapı harcamaları alanında borç sınırlamalarına tabi 

olmadan mali genişleme politikaları izleyeceğini duyurmasının etkisiyle DAX önderliğinde 

olmak üzere ana Avrupa hisse senedi endeksi olan STOXX  600 (euronun ABD doları 

karşısında çift haneli değer kazanmasının da katkısıyla) 2025’in ilk yarısında %20’nin 

üzerinde artış kaydetmiştir. Fon yönetiminde yılın ilk yarısında piyasalarda yaşanan 

oynaklıktan olabildiği kadar az etkilenilmesi için çaba harcanırken dönem içindeki kayda 

değer düşüşler sonucunda oluşan fırsatların taktiksel alım yönünde değerlendirilmesi ve 

bilanço performansı olumlu ayrışan şirketlere ağırlık verilmesi suretiyle performansı 

artırma yönünde aksiyon alınmıştır. 

 

BÖLÜM B: FON KURULU FAALİYET RAPORU, FON PORTFÖY DEĞERİ-NET VARLIK 

DEĞERİ TABLOLARI ve FON PERFORMANSINA İLİŞKİN BİLGİLER      

 

Fon kurulu faaliyet raporu, bilanço tarihi itibariyle fon portföy değeri ve net varlık 

değeri tabloları, performans sunum raporu ekte yer almaktadır. 

 

BÖLÜM C: FON HARCAMALARI İLE İLGİLİ BİLGİLER      

 

Fon portföyünde yer alan varlıkların alım satımına Yapı Kredi Yatırım Menkul 

Değerler A.Ş., Yapı ve Kredi Bankası A.Ş., HSBC Bank A.Ş., HSBC Yatırım Menkul Değerler 

A.Ş. aracılık etmektedir. Fon portföyüne yapılan pay alım satım işlemlerine ise ayrıca ATA 

Yatırım Menkul Değerler A.Ş., Finans Yatırım Menkul Değerler A.Ş., Oyak Yatırım Menkul 

Değerler A.Ş., TEB Yatırım Menkul Değerler A.Ş., Ziraat Yatırım Menkul Değerler A.Ş., ING 

Yatırım Menkul Değerler A.Ş., Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş., BGC Partners Menkul 

Değerler A.Ş., İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş., Credit Suisse AG ve Merrill Lynch Yatırım 

Bank A.Ş. aracılık etmektedir. Söz konusu aracılık işlemleri için uygulanan komisyon 

oranları aşağıda yer almaktadır: 

 

i. Pay komisyonu: Azami 0,0010 

ii. Yabancı pay komisyonu: Azami 0.0012 

iii. VİOP komisyonu: Azami 0,000294 

iv. Altın işlem komisyonu: Azami 0,00042 

v. Borçlanma Araçları: Alım satımlarda işlem tutarı üzerinden BIST tescil ücreti 

ödenmektedir. 

vi. Takasbank Para Piyasası İşlemleri: İşlem tutarı üzerinden Takasbank İşlem 

Komisyonu ödenmektedir.  
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vii. Ters Repo İşlemleri: Gecelik ters repo ve vadeli ters repo işlemlerinde işlem tutarı 

üzerinden BIST tescil ücreti ödenmektedir. 

 

Yukarıdaki komisyon oranlarına BSMV dahil olmayıp, BIST tarafından tahsil edilen 

borsa payı ve tescil ücreti dahildir. 

 

Fon Malvarlığından Yapılabilecek Harcamaların 6 Aylık Dönemde Fon Net 

Varlık Değerine Oranı 

 

 Aşağıda fondan yapılan harcamaların 6 aylık tutarının ortalama fon toplam değerine 

oranı yer almaktadır.  

 

01.01.2025 - 30.06.2025 döneminde : 

Portföy 

Değerine Oranı 
(%) 

TL Tutar 

Fon Yönetim Ücreti 0.497757% 3,468,840.76 

Denetim Ücreti Giderleri 0.000344% 2,396.44 

Saklama Ücreti Giderleri 0.070042% 488,117.19 

Aracılık Komisyonu Giderleri 0.039453% 274,944.07 

Kurul Kayıt Ücreti 0.005965% 41,572.54 

Diğer Faaliyet Giderleri 0.011482% 80,017.96 

Toplam Faaliyet Giderleri 4,355,888.96 

Ortalama Fon Portföy Değeri 696,894,059.13 

Toplam Faaliyet Giderleri / Ortalama Fon Portföy Değeri 0.625043% 

 

Fon’dan karşılanan toplam giderlerin (fon işletim gideri kesintisi dahil) üst sınırı fon net 

varlık değerinin yıllık %2,28’i (yüzde ikivirgülyirmisekiz) olarak uygulanmaktadır. Her 

takvim yılının son işgünü itibarıyla, yıllık fon toplam gider kesintisi oranının aşılıp 

aşılmadığı, ilgili yıl için hesaplanan günlük ortalama fon net varlık değeri esas alınarak, 

Şirket tarafından kontrol edilir. Yapılan kontrolde belirtilen oranın aşıldığının tespiti halinde 

aşan tutar ilgili dönemi takip eden 5 iş günü içinde Şirket tarafından fona iade edilir. 

 

BÖLÜM D: ÖDÜNÇ MENKUL KIYMET İŞLEMLERİ VE TÜREV ARAÇ İŞLEMLERİNE 

İLİŞKİN BİLGİLER      

 

01.01.2025–30.06.2025 döneminde Fon adına Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasası’ nda 

38,695,550.00 TL’ lik kısa; 44,052,650.00 TL’ lik uzun VİOP işlemi gerçekleştirilmiştir. 

 

01.01.2025-30.06.2025 döneminde VİOP işlemlerinden elde edilen gelirler ile oluşan 

giderlerin detayı aşağıdaki gibidir: 
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Vadeli İşlem Sözleşme Gelirleri                            : 4,301,640.00 TL 

Vadeli İşlem Sözleşme Giderleri : 2,905,740.00 TL 

Vadeli İşlem Sözleşmeleri Teminat Faiz Gelirleri : 2,813,950.70 TL 

Vadeli İşlem Sözleşmeleri İşlem Komisyonları : 13,032.84 TL 

 

01.01.2025–30.06.2025 döneminde Fon adına herhangi bir ödünç menkul kıymet işlemi 

gerçekleştirilmemiştir.  

 

 

EKLER: 

 

1. Fon kurulu faaliyet raporu  

2. Performans sunum raporu 

3. Fon portföy değeri ve net varlık değeri tabloları 

 

 

 

 

Ersin PAK    Burcu UZUNOĞLU                     

Genel Müdür Yardımcısı  Direktör  

(Fon Kurulu Üyesi)   (Fon Kurulu Üyesi) 


