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Bu rapor Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Katilm Standart Emeklilik Yatirirm Fonu’'nun
01.01.2025-30.06.2025 donemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan
hazirlanan faaliyet raporunun, ilgili dénemin son isgini itibariyla fon portfoy
dederi ve net varlik dederi tablolarinin katilimcilara sunulmasi amaciyla
didzenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2025-30.06.2025 DONEMININ DEGERLENDIRILMESi

MAKROEKONOMiK GELISMELER

Turkiye ekonomisi yilin ilk ceyredinde yillik %5,7 ile tahminlere paralel blyudda.
Onceki ceyreklerde oldugu gibi biiyiimenin siriikleyicisi 8,5 puan ile i¢ talep oldu.
Ilk ceyrekte net dis talep biiyiimeyi 1,6 puan ile 5 ceyredin ardindan ilk kez yukar
itti. Stok dislisi pandemiden bu yana oldugu gibi 4,4 puan ile bliyimeyi asadi
cekti. Kisa vadeli egilimler agisindan 6nemli olan mevsim ve takvim etkilerinden
arindinimis GSYH bu yilin ilk ceyredinde ceyreklik %?2,4 artti ve gectigimiz yilin son
ceyredine kiyasla hizlandi. Yilin ikinci ceyredine dair veriler ise ekonomik aktivitede
hiz kaybi sinyali icerdi. GSYH biylmesi ile ilintili bir gésterge olan sanayi Uretim
endeksi (arindirilmamisg) nisan ayinda %3,4 daraldi ve yilin ilk geyredindeki yillik
ortalama %y5,4'luk ylkselise kiyasla belirgin sekilde ivme kaybetti. Nisan ayindaki
is glinl kaybi iktisadi faaliyetteki zayiflamada 6nemli bir rol oynarken mayis ve
haziran aylarinda da finansal kosullardaki sikilasmanin aktiviteyi baskilayici etkileri
esliinde bu zayiflik devam etti. istanbul Sanayi Odasi (ISO) Imalat PMI (Satin
Alma Yoneticileri Endeksi) Endeksi yilin ikinci ceyredinde ortalama 48,5 ile ilk
ceyregindeki ortalamasi olan 49,8’e kiyasla belirgin sekilde zayifladi. PMI Endeksi
ikinci ceyredin tamamini daralma anlamina gelen esik dederin altinda gegcirdi.
Uretim sektdriinden gelen zayif sinyallere ek olarak i¢ talebin bir yansimasi olmasi
agisindan takip ettigimiz reel kredi karti harcamalari da ikinci geyrekte belirgin
sekilde glc¢ kaybetti. 2025 yih igin reel GSYH artisi tahminimiz %3,4 seviyesinde
bulunuyor.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2025 yilinin ikinci ceyredinde faizi
%50 seviyesinde sabit tuttu ve gerekce olarak su ana kadar yapilan parasal
sikilasmanin gecikmeli etkilerini gdsterdi. Bu ddénemde makro ihtiyati adimlar
sadelesme ve likidite yonetimi odakhydi. YP yukUmlilikler igin var olan menkul
kiymet tesis zorunlugu ile kredi blUylUmesine dayali menkul kiymet tesis
zorunlulugu kaldirildi. Ihracatgilarin  déviz devri icin oran %40tan %30’a
dusirulda. Yurt ici yerlesikler ve yabanci yatirrmcilarin TL varliklara ilgisi gugli
olurken sistemde olusan TL likidite fazlasinin sterilize edilmesi amaciyla zorunlu
karsilik dizenlemeleri yapildi. Mayis ayinda TL mevduat ve KKM igin yikseltilen
zorunlu karsilik oranlari ile TCMB’nin hesaplamasina gére 550 milyar TL'lik likidite
cekildi. Ozellikle yihn ikinci ceyredinde belirgin sekilde hizlanan yabanci para
kredileri frenlemek igin ise bu krediler igin aylik buytime siniri getirildi.



Mart ayinda %68,5 olan yillik TUFE enflasyonu mayis ayinda %75,45 ile yil icindeki
zirve seviyesine c¢ikti, ardindan haziran ayinda %71,6'yva indi. Yilin ikinci
ceyreginde enflasyonun ana edilimi geriledi. Mayis ayinda piyasa beklentilerinin
Uzerinde kalan enflasyon haziran ayinda piyasa beklentisinin belirgin sekilde
altinda kaldi. Ozellikle ic taleple iliskili giyim ve ayakkabida mevsim normallerinin
aksine fiyat dastsd olmasi 6nemliydi. TCMB 9 Mayis'ta yayimladigi Enflasyon
Raporu ile yil sonu enflasyon tahminini (orta nokta) %36'dan %238’e ylikseltti.
Tahminin Ust bandi ise %42 olarak korundu ve yil sonunda enflasyonun TCMB'nin
tahmin araliginin Gst bandi olan %42'yi asmayacadina dair gliven duyuldugu
belirtildi.

Nisan ayinda 12 ay birikimli olarak 31,5 milyar dolar cari acik verildi. Nisan ayinda
12 aylhk 50,1 milyar dolar finansman ihtiyaci olustu. Bunun 31,5 milyar dolarlik en
blyuk kismi cari aciktan kaynaklanirken kalan 18,7 milyar dolar da kaynagi belirsiz
para cikisi ile olustu. Finansman ihtiyacinin karsilanmasinda 15,7 milyar dolar
portfdy girisi 6ne c¢ikti. Bunu sirasiyla 14,4 milyar dolarlik ticari dahil kredi
kullanimi, 10,5 milyar dolar efektif ve mevduat transferi, 6 milyar dolar rezerv
disusi ve 3,8 milyar dolar dodrudan yatinmlar takip etti. ilk ceyrek sonunda
%5,4 olan 12 aylhk merkezi yonetim bltce acigi (GSYH'ye oranla) mayis ayinda
%4,7'ye geriledi. Mayis ayinda tasitlar, binalar, kamu istihdami, idari yapilanmada
etkinlik, yurt disi gegici gdrevlendirme giderleri, enerji ve atik yodnetimi ile
haberlesme giderlerine odaklanan kamuda tasarruf ve verimlilik paketi aciklandi.
Paketin GSYH'ye oranla 0,3-0,4 puanhk tasarruf etkisi olabilecegini
dederlendiriyoruz.

Mart sonunda yapilan yerel secimler dncesinde yurt ici yerlesiklerin belirgin sekilde
artan doéviz talebi, ikinci ceyrekte tersine dondl. Benzer sekilde, secimlerden énce
piyasaya doviz arzi saglayan Merkez Bankasi'nin rezerv goérinimi de nisan
ayindan itibaren belirgin bir iyilesme silireci igine girdi. Yurt ici yerlesikler ve
yabanci yatinmc kaynakl olusan doviz arzinin ylksek seyrettigi yilin ikinci
ceyredinde, Tirkiye'ye yonelik alginin iyilestigi de go6zlendi. Mayis ayinda kredi
derecelendirme kurulusu S&P 11 yilin ardindan ilk kez olmak lizere Tirkiye'nin
kredi notunu B’den B+'ya ylkseltti, 6nimizdeki dénemde not artinmlarinin
olabilecedini ima eder sekilde not gérinimini de pozitifte birakti. Haziran ayinda
da vyerli sirketlerin yurt disi ile faaliyetleri, karsiikh finansal aktarimlar ve genel
risk algisi agisindan olumlu bir gelisme olarak Tirkiye, Mali Eylem Gérev Glcl’'nin
gri listesinden cikti. Yilin ikinci ceyredinde yabanci yatirimcilar hisse senedi, tahvil
ve eurobond piyasalarina toplam 11,1 milyar dolarlik giris yapti. Ayni dénemde
yurt ici yerlesiklerin altin dahil yabanci para hesaplari parite etkisinden arindiriimis
22 milyar dolar disti. Gergek kisilerin hesaplarn 12,5 milyar dolar, tizel kisilerin
hesaplari da 9,4 milyar dolar geriledi. TCMB’nin net uluslararasi rezervleri haziran
ayl sonunda 39,3 milyar dolar ile mart sonuna kiyasla 23,9 milyar dolar ylkseldi.
Net uluslararasi rezervlerden yerli banka ve yabanci merkez bankalari ile yapilan
swaplar ile kamunun YP mevduatini dislayarak hesapladigimiz TCMB'nin net déviz
pozisyonu +2,7 milyar dolar ile mart sonuna kiyasla 79,1 milyar dolarlk iyilesme
gosterdi. Dolar/TL haziran sonunda 32,72 ile mart sonuna kiyasla %1 yukseldi.
BIST100 Endeksi 2025 yilinin ikinci ceyredinde ceyreklik %16,5 deder kazandi,
dolar bazh bakildiginda ayni donemde endeksteki ylikselis %15,3"t0.



IMF nisan ayinda bu yila dair biylime tahminini ocak ayindaki rapora goére 0,1
puan yukari yonli revize etti ve %3,1'den %3,2'ye ylkseltti. IMF biyimenin
olumlu bir patikada ilerledigini ancak blylime oranlarinin eski yillara kiyasla gok
dusik kaldigini belirtti. Bu yil %3,2 blylmesi tahmin edilen kiiresel ekonominin
onimdizdeki yil da ayni oranda biylime kaydetmesi bekleniyor. Yilin ikinci
ceyredinde risk istahi oldukca oynak seyretti. Nisan ayinda Israil ve Iran arasinda
yasanan gerginlik kiresel piyasalardaki volatiliteyi artirdi. Mayis ayinin basinda
yapilan FOMC toplantisinda Powell'n ABD’de finansal kosullarin ekonomide
yavaslamay! saglayacak dizeyde oldugunu, enflasyonun vyilin geri kalaninda
gerilemesini beklediklerini ve bu sene faiz artinmindan ziyade faiz indirimi
distinmeye devam ettiklerini belirtmesi piyasalar rahatlatti. Ayrica ABD’de yilin ilk
ceyredinde piyasa beklentilerinin (izerinde seyreden enflasyon ikinci ceyrekte
beklentilerle daha uyumlu bir patikada ilerledi ve faiz indirimlerinin
gerceklesecedine yonelik gorisleri destekledi. ABD’de genel olarak teknoloji
sektoériinde faaliyet go6steren sirketlerin glgli bilancolari hisse senedi
endekslerinde yukari y6nli momentumu glglendirdi. Fed’in haziran ayindaki
toplantisinda bu yil icin 3 adet olan faiz indirim beklentisini 1’e disirmesi ise
piyasa beklentilerine kiyasla daha sahindi. Ancak Fed 2025-2026 yillar igin toplam
9 olan faiz indirim beklentisini degistirmedi ve parasal gevsemeye daha gec
baslanip daha hizli bitirilmesi yéninde bir gergeve 6ngdérildid. Temmuz itibariyla
piyasa ise Fed'den bu yil igin 2 adet faiz indirimi bekliyor. Avrupa Merkez Bankasi
ekonomik goérinimin ABD’ye kiyasla cok daha zayif olmasi nedeniyle haziran
ayindaki toplantisinda faiz indirimi yapti. Onimiizdeki toplantilarinda ise faiz
indirimlerine devam etmesi olasilidinin glcli oldugu dederlendirildi. Yilin ilk yarisi
sonlanirken, Avrupa’da politik belirsizlikler piyasalarda olumsuz yo6nde
dalgalanmaya sebep oldu. Haziran ayinda Avrupa Parlamentosu segimlerinde asiri
sadin slrpriz sekilde giclenmesi ile Fransa iki turlu parlamento secimine gitmeye
karar verdi. Haziran ayinda Fransa’‘da erken segim yapilmasi ile Almanya ve
Fransa’nin 10 yil vadeli tahvil faizleri arasindaki fark 2012°den bu yana en yuksek
seviyeye ulastl. Ingiltere de erken secime giden bir baska lilke oldu. Kasim ayinda
ABD’de yapilacak baskanlik secimleri éncesi Demokrat ve Cumhuriyetci adaylar
arasinda dlizenlenen minazaralarin fiyatlamalara etkisi de piyasalarin yavas yavas
secim atmosferine girdigini gosterdi.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU iLE IiLGILI BILGILER

Fon kurulu faaliyet raporu, ilgili donemin son is glni itibariyla fon portfoy dederi
ve net varlik dederi tablolari ile Fon performans sunum raporu ekte yer almaktadir.

BOLUM C: FON HARCAMALARI ILE ILGILI BILGILER

i. BIST Paylari: islem tutan lzerinden alim-satim islemlerinde 0.0002+BSMV
ii. Kira Sertifikalari: Islem tutarn Gzerinden alim-satim islemlerinde
0,000014+BSMV



Fon Malvarligindan Yapilabilecek Harcamalarin 6 Aylik Donemde Fon Net
Varhik Degerine Orani

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

. S Doénem Igi Ortalama Fon

AGE Fon Gider Bilgileri Toplam Degerine Orani (%)
Ihrac Izni Giderleri 0,00%
Tescil ve Ilan Giderleri 0,00%
Sigorta Giderleri 0,00%
Noter Ucretleri 0,00%
Bagimsiz Denetim Ucreti 0,00%
Alinan Kredi Faizleri 0,00%
Saklama Ucretleri 0,00%
Fon Yénetim Ucreti 0,94%
Hisse Senedi Komisyonu 0,01%
Tahvil Bono Komisyonu 0,00%
Gecelik Ters Repo Komisyonu 0,00%
Vadeli Ters Repo Komisyonu 0,00%
TPP Komisyonu 0,00%
Yabanci Menkul Kiymet Komisyonu 0,00%
Vergi ve Diger Giderler 0,00%
Tlrev Araclari Komisyonu 0,00%
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. Komisyonlari 0,00%
Diger Giderler 0,01%
TOPLAM GIDERLER 0,96%
DONEM ICI ORTALAMA FON TOPLAM DEGERI 1.230.968.366
EKLER:
1. Fon kurulu faaliyet raporu
2. Bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar iceren badimsiz denetim

raporu
3. Performans sunum raporu



