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Bu rapor Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Dedisken Emeklilik Yatirnm Fonu’nun 2019
yilina iliskin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir énceki
yil ile karsilastirmali olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden gegmis yillik fon bilango ve gelir
tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilango tarihi itibariyle fon portfoy degeri ve net varlk

dederi tablolarinin katilimcilara sunulmasi amaciyla diizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2019-31.12.2019 DONEMININ DEGERLENDIRILMESi

Diunya ve Turkiye ekonomisi igin zorlu gegen bir yili geride biraktik. 2019 yili, ekonomi ve siyasi
acidan oldukga yogun bir gindeme sahipti. Tekrarlanan secgimler ve Turkiye'nin icinde bulunmus
oldugu cografi ve ekonomik konjonktirin etkileri ile piyasalarda oldukga dalgali bir seyir izlendi.
Bununla birlikte mevcut kiresel biylume, jeopolitik riskler ve yatinmcilarin gdvenli liman
arayisina ragmen olumlu seyrini sirdirmeye de devam etti.

Bu zorlu surecgte, Ulke olarak olumsuz gelismelerin Ustesinden gelmeye gayret goésterdik ve
2018'in son ceyredinden itibaren yillik bazda daralan Tirkiye ekonomisi ¢ ceyreklik aranin
ardindan yilin Gglincl ceyredinde yillik bazda yizde 0.9 ile beklentilere paralel biyldu.

Issizlik orani Eylil 2019 déneminde bir énceki yilin ayni dénemine gére 2.4 puan artarak ylizde
13.9'a ylkseldi.

Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi tretimi Ekim’de aylik bazda disus kaydederken,
imalat sanayii PMI verileri son ceyrek boyunca 50 esik seviyesinin altinda gerceklesti. Ote
yandan, tiketici giveni harig gliven gostergelerinde Aralik ayinda toparlanma gézlenmesi dikkat
cekti.

Aralik ayinda yurt icine yonelik risk algisinda belirgin iyilesme kaydedildi. Bu paralelde hisse
senedi piyasasinda olumlu bir performans gdzlendi. Yillik TUFE enflasyonu Aralik’'ta ylizde 11.84

ile TCMB'nin yiuzde 12'lik tahmininin hafif altinda gercgeklesti.

Kasim ayinda ihracat hacmi gectigimiz yila kiyasla yatay kalarak 15.5 milyar USD olurken,
ithalat hacmi ylzde 9.7 artisla 17.7 milyar USD dizeyinde gergeklesti. Boylece, dis ticaret acidi
hizli bicimde genislemeye devam ederek Kasim’da 2.2 milyar USD’ye ulasti. 2018 yili Haziran
ayindan bu yana artma ediliminde olan 12 ayhk kimdulatif cari fazla, Ekim 2019'da 16 ayin
ardindan ilk defa geriledi. Eylil’de 5.4 milyar USD ile tarihi ylksek dlizeye gikan 12 aylik cari
fazla, EkKim’de 4.3 milyar USD dilzeyine indi.




Amerikan Merkez Bankasi (FED), 2019'un son para politikas! toplantisinda politika faizini ylizde
1.50-1.75 araliginda tuttu. Fed uyelerinin bUyime ve enflasyon tahminlerinde revizyon
gdzlenmezken, 17 Fed lyesinden 13'G dnimuzdeki yil politika faiz oraninin mevcut seviyesinde

kalacagini 6ngoérdiklerini paylasti.

Euro Alani'nda 2019’un son ceyredine iliskin imalat verileri genel olarak zayif bir tablo cizerken,
enflasyonda hafif bir toparlanma goézlendi. Ekim ayinda sanayi Uretimi aylik bazda yltzde 0.5 ile
beklentilere paralel bir oranda dlistis kaydetti. Bolgede imalat PMI nihai verilere gére Aralik’'ta
46.3 ile sektdrdeki daralmanin 11. ayina tasindigina isaret etti. Bdlgenin en blyik ekonomisi
Almanya’da da imalat PMI sektoérde kigillme sinyali vermeyi slrdirdi. Bolgede enflasyon ise
Kasim ve Aralik ayinda bir miktar ivme kazandi. Yillik cekirdek TUFE enflasyonu bu iki ayda da
ylizde 1.4 ile Ekim 2018’den bu yana en ylksek dizeyinde gergeklesti.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), yil igerisinde gergeklestirdigi toplantisinda faiz oranlarinda
degisiklige gitmedi. Karar metninin bir 6nceki toplantidakinden farklilasmamis olmasi, yeni

baskanin mevcut para politikasi durusunu strdirecegdi seklinde yorumland.

Asya ekonomilerine iliskin agiklanan veriler bolge ekonomilerindeki ivme kaybinin slirdigline
isaret etti. Japonya ekonomisi yilin Gglincl geyredinde yilliklandirilmis bazda bir 6nceki ceyrege

kiyasla yuzde 0.2 ile beklentilerin oldukga altinda buytdu.

Dolar Endeksi (DXY), 2019 yilinda 0.2% deder kazanmistir. Gelismekte olan Ulke (GoU) kurlar
ise ayni dénemde 3.1% degerlenmistir. Hisse senetleri tarafinda ise Gelismekte olan Ulkeler
2019 vyilinda 15.4% getiri saglamistir. Gelismis Ulkeler (GU) ise ayni dénemde 25.2%
dederlenmistir.

2019 vyil, 6nceki yillarda baslayan sikilasma politikasinin terse déndigd bir dénem olmustur.
2018 yilinda kiresel biylimenin senkronizasyonun bozulmasi ile birlikte, 2019 biylimede
yavaslama endiselerinin yodun yasandigi bir yil olmustur. Kiresel merkez bankalari bu
gelismelere faiz indirimleri ve tesvik paketleri ile cevap vermeye galismiglardir.

FED, 2015 yilinda basladidi faiz artirim sirecini 2018 yili sonu itibari ile sonlandirmistir. Bu siireg
boyunca 9 adet faiz artinmi yapan FED, toplamda 225 baz puanlik artis gerceklestirmistir. 2019
yili bu slrecin terse dondigi bir yil olmustur. 3 adet indirime giden FED, faizlerde 75 baz
puanhk bir indirim yapmistir. Bu indirimler piyasa beklentisi dogrultusunda gerceklesmis, FED
Uyelerinin beklentileri yil iginde piyasa ile uyumlu hale gelmistir. 2019 yili bu haliyle de 2018’den
ayrismaktadir (piyasa FED’e yaklasmistir).

Avro Boélgesi'nde ise Draghi, gérevini Lagarde’a teslim etmistir. Gorevini teslim etmeden dénce
Eylal ayinda genisleme paketi agiklamistir. Buna gére faiz -%0.5’e dusitrdlmus, varhk ahm
programi aciklanmistir. Varlik alimlarinin faiz artinnmdan kisa bir sire 6ncesine kadar sirecegi
vurgulanmistir. Draghi ayrica Avro Bdlgesi devletlerine mali genisleme yapmalar ydninde

tavsiyesini yinelemistir.



Yurtigi piyasalarda ise 2019 yili toparlanma dénemi olarak gegmistir. Piyasalar yilin ilk ceyredine
kuvvetli baslamis, 6zellikle hisse senetleri 100 bin seviyesinin Gzerine ylkselmistir. Mart ayinin
sonlarinda yasanan TL sikisiklidi ile birlikte piyasalara satis gelmistir. Bu satislar tium varliklarda
etkili olmus BIST 100 Endeksi 85 binin altina gerilerken, tahvil faizleri %20'nin Gzerine gikmistir.
TL'de likidite sorunun asilmasi ve kiresel olarak genisleyici politikalarin destegi ile birlikte risk
istahi ylkselmis ve piyasalarin yilin geri kalan doneminde 6nemli getiriler saglamistir.

2019’un ilk ceyrek biylme verisinin agiklanmasi ile birlikte Tirkiye teknik resesyondan cikmis
oldu. Son aciklanan veride ise (3. Ceyrek) bir énceki yilin ayni dénemine gore ~%?1 biylime
kaydedilmistir. Yilin son ceyredinde bliyimede ivme kazanilmasi beklenirken, tim yilin bliyime
%0’nin hafif Gzerinde tahmin edilmektedir.

Enflasyon tarafinda da 2019 yili toparlanmanin yasandigi bir dénem olmustur. 2018 yili %20.30
ile tamamlanmistir. 2019’un sonuna gelindiginde ise tiketici enflasyonu %11.84’e gerilemistir.
TL'nin sakin bir yil gecirmis olmasi, talep yo6nli baskilarin olmayisi enflasyonun gerilemesine
onemli rol oynamistir. TCMB, enflasyondaki dlslse paralel olarak faiz indirimleri
gercgeklestirmistir. Yilin ikinci yarisinda baslayan indirimler ile birlikte haftalik repo faizi %24
seviyesinden %12’ye kadar gerilemistir.

Pay (Hisse Senetleri) Piyasasi: BIST 100 Endeksi, 2019 yilina 91.0 bin seviyesinden
baslamis, yil icerisinde 83.7 - 121.4 bin arasinda bir bant igerisinde islem gérmus, yili 114.4 bin
seviyesinden %25.4 dederlenerek tamamlamistir.

Tahvil Piyasasi: 2019 yilinda verim edrisi boyunca dusulsler gorilmustir. Kisa tarafta 2 yillik
basit faiz 739 baz puan diserek %11.45 olmus, uzun tarafta 10 yillik basit faiz ise 394 baz puan
duserek %11.86 olmustur.

D&viz Piyasasi: Tirk Lirasi, 2019 yilinda 11.1% deder kaybetmistir. ima edilen kur oynaklig
da dénem boyunca azalis géstermis, tarihsel ortalamalarin altina gerilemistir.

Turk hisse senedi piyasasi icin 2019 yilinin ikinci yarisinda pozitif bir seyir vardi. Bu olumlu seyri
dinya genelinde merkez bankalari tarafindan uygulanan genislemeci para politikalarina
baglamak mumkuin. Yiksek likidite ortaminda ABD hisse senedi endeksleri tim zamanlarin en
yiksek seviyelerini test ederken, yurtici hisse senedi piyasalar da bu ralliye sinirli 6lctide katildi.
Pozisyonlanmamizda da buna uygun olarak ilerlendi. Bundan sonraki dénemde ise, yurtigi
ekonomik bilylmedeki toparlanma ve global risk istahi yakindan izlenerek gerekli aksiyonlar

alinacaktir.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU, BAGIMSIZ DENETiMDEN GECMiS MALI
TABLOLAR, FON PORTFOY DEGERIi-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI ve FON
PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

Fon kurulu faaliyet raporu, bagimsiz denetimden gecmis son mali tablolar, bilango tarihi
itibariyle fon portféy dederi ve net varlik dederi tablolari, performans sunum raporu ekte yer

almaktadir.




BOLUM C: FON HARCAMALARI ILE ILGILI BILGILER

Fon portféylinde yer alan varliklarin alim satimina; T. Garanti Bankasi A.S., Garanti Yatirm
Menkul Kiymetler A.S., Ak Yatinm Menkul Dederler A.S., Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S., BGC
Partners Menkul Degerler A.S., Citi Menkul Degerler A.S., Finans Yatirnm Menkul Dederler A.S.,
Gedik Yatirm Menkul Dederler A.S., Is Yatinm Menkul Degerler A.S., TEB Yatinm Menkul
Dederler A.S., Unli Menkul Degerler A.S. ve Yapi Kredi Yatinm Menkul Dederler A.S. aracilik
etmektedir. S6z konusu aracilik islemleri igin uygulanabilecek komisyon oranlari asadida yer
almaktadir:

1) Pay ve Varant komisyonu: %0,005-%0,04 araliginda degiskenlik gésterebilmektedir.

2) Sabit getirili menkul kiymet ve Takasbank Para Piyasasi Islem Komisyonu: Fon adina
BIST Borglanma Araglari Piyasasinda ve Takasbank Para Piyasasi’nda gergeklestirilen
islemler Gzerinden, Borsa Istanbul ve Takasbank tarifesi uygulanir.

3) Sabit Getirili Menkul Kiymetler ve VIOP islemler Aracilik Ucreti:
e Bono ve tahviller igin 0 - 0,00001 araliginda degiskenlik gosterebilmektedir
e Ters repo/ islemleri igin 0- 0,000003 araliginda dediskenlik gosterebilmektedir
e ViOPda islem géren sozlesmeler icin 0-0,000105 arahdinda dediskenlik
gbsterebilmektedir.

4) Yabanci Piyasalarda yapilan Menkul Kiymet islem Ucreti: Fon adina yabanci piyasa ve
borsalarda gergeklestirilen islemler lzerinden, ilgili piyasa ve borsalarda gecgerli olan
Ucret tarifesi uygulanir.

5) Takasbank Saklama Komisyonu: Takasbank tarafindan belirlenen ve ilan edilen Ucret
komisyonlar aynen uygulanmaktadir.

6) VIOP islem Komisyonu: Endeks kontratlarda 0,00004 (ylizbindedért), déviz
kontratlarda 0,00003 (ylizbindelc) olarak uygulanmaktadir. (BSMV dahil degildir)

7) 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 12 aylik tutarlarinin ortalama fon toplam dederine orani
yer almaktadir.

Gider Turu Ortalama Fon Net
Varlik Degerine Orani

Fon Isletim Ucreti 0.0201

Aracilik Komisyonlari 0.0005

Diger Fon Giderleri 0.0007

Toplam Harcamalar 0.0213




EKLER:
1. Fon kurulu faaliyet raporu
2. Bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolari iceren bagimsiz denetim raporu
3. Performans sunum raporu



