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QNB Finans Portfdy Birinci Serbest (D6viz) Fon'un (“Fon”) 1 Ocak - 30 Haziran 2022 dénemine ait ekteki
performans sunug raporunu Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun VII - 128.5 sayili Bireysel Portfoylerin ve
Kolektif Yatirim Kuruluslarinin Performans Sunumuna, Performansa Dayal1 Ucretlendirilmesine ve
Kolektif Yatirim Kuruluglarini Notlandirma ve Siralama Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig’inde (“Teblig”) yer alan performans sunus standartlarina iligkin diizenlemeleri cercevesinde
incelemis bulunuyoruz.

Incelememiz sadece yukarida belirtilen doneme ait performans sunugunu kapsamaktadir. Bunun disinda
kalan dénemler i¢in inceleme yapilmamis ve goriis olugturulmamustir.

Incelememiz sonucunda Fon’un 1 Ocak - 30 Haziran 2022 dénemine ait performans sunus raporunun
Teblig'de belirtilen performans sunug standartlarina iligkin diizenlemelere uygun hazirlanmadig
kanaatine varmamaiza sebep olacak herhangi bir tespitimiz bulunmamaktadir.

Diger Husus
1 Ocak - 30 Haziran 2022 dénemine ait performans sunug raporunda sunulan ve performans bilgisi

hesaplamalarina dayanak tegkil eden finansal bilgiler Tiirkiye Bagimsiz Denetim Standartlar’'na (“BDS”)
uygun olarak tam veya sinirh kapsaml bagimsiz denetime tabi tutulmamagtir.
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QNB FINANS PORTFOY BIRINCi SERBEST (DC')ViZ) FON'A AiIT PERFORMANS SUNUM RAPORU

A. TANITICI BILGILER

PORTFOYE BAKIS e
Halka Arz Tarihi : 03/09/2018 YATIRIM VE YONETIME iLiSKIN BILGILER

30/06/2022 tarihi itibariyla Fon'un Yatinm Amaci Portfdy Yéneticileri

Fon Toplam Degeri 705,052,500 X
Birikimlerini orta ve uzun vadeli doviz cinsi kamu ve 6zel sektor dis borglanma Ziya Gakmak
Birim Pay Degeri (TRL) 18.786036  araclarinda degerlendirmek isteyen, faiz dalgalanmalarindan faydalanarak SInanEdS
Yatinme Sayisi 495 yatinmlarinda ilave getiri saglamayi amaglayan yatirnmcilar i¢in uygundur. Safo Kl
Tedaviil Orani (%) 3.75% En Az Alinabilir Pay Adedi: 1 Adet EViDIPar
Bahar Cakan

Portfoy Dagilimi
Yatinm Stratejisi

Dis Borglanma Araglari (Eurobond) 100.00% e . L e

Fonun ana yatinm stratejisi ABD Dolari bazinda mutlak getiri saglamaktir. Ana yénetim stratejisine uygun olarak,
yo6netici, fonun temel yatirnm hedefine ulagabilmek adina farkli para ve sermaye piyasasi araglarinda es anli uzun
veya kisa pozisyonlar alabilir.

- Ozel Sektér Dis Borg. Aragl 29.59%
Ozel Sektér Dis Borg. Araglar 9.59% Yatinim Riskleri

Toplam 100.00% . L . . . .
Performans sunum dénemi itibariyla fon risk dederi A Grubu TL Paylar igin:6 / B Grubu USD Paylar igin: 5
seviyesindedir. Fonun maruz kalabilecegi riskler sunlardir: Piyasa Riski, Faiz Orani Riski, Kur Riski, Ortaklik Payi
Fiyat Riski, Kargi Taraf Riski, Likidite Riski, Kaldirag Yaratan Islem Riski, Operasyonel Risk, Yogunlasma Riski,
Korelasyon Riski, Yasal Risk, Ihraggi Riski,Baz Riski, Teminat Riski, Opsiyon Duyarlilik Riskleri, Yapilandirimig
Yatirim Araci Riski ile Kiymetli Madenler ve Emtia Riski.

- Kamu Dis Borglanma Araglari 70.41%



B. PERFORMANS BILGISI

PERFORMANS BILGISI

Enflasyon | Portféyiin Zaman iginde Sunuma Dahil D6nem Sonu

Toplam Esik Deger Getirisi
Getiri (%) (%)

Esik Degerin Standart Bilgi

YILLAR Sapmasi (%) (**) Rasyosu

Orani (%) Standart Sapmasi (%)
(TUFE) (*) %)

Portfoyiin Toplam Degeri / Net
Aktif Degeri

2018 -13.841% -15.623% 4.331% 1.108% 1.1555% 0.0182 9,281,125.15

2019 26.624% 16.903% 11.836% 0.609% 0.8006% 0.0362 116,358,247.81
2020 25.577% 27.863% 14.599% 0.860% 0.7613% -0.0060 187,165,462.68
2021 58.302% 83.712% 36.081% 2.293% 2.3409% -0.0224 568,471,134.20
2022 (***) 36.278% 26.376% 42.354% 1.277% 0.7902% 0.0495 705,052,500.09

PERFORMANS BILGISi USD

LETHIER T F]

Toplam Slciitiiniin / Esik Enflasyon | Portféyiin Zaman iginde | Karsilagtirma Olgiitiiniin Bilgi Sunuma Dahil D6nem Sonu
YILLAR Getipri %) De?ermin Geti?|5| Orani (%) Standart Sapmasi (%) |/ Esik Degerinin Standart Ras %su Portfoyiin Toplam Degeri / Net
. 9 o (TUFE) (*) ) Sapmasi (%) (**) y Aktif Degeri
2018 3.708% 1.562% 4.331% 1.491% 0.0086% 0.0259 1,757,456.00
2019 12.576% 3.933% 11.836% 0.846% 0.0066% 0.0421 19,588,930.61
2020 0.538% 2.368% 14.599% 1.054% 0.0037% -0.0015 25,226,495.77
2021 -11.883% 2.260% 36.081% 3.075% 0.0041% -0.0054 42,649,196.05
2022 -3.238% 1.100% 42.354% 0.438% 0.0038% -0.0777 42,316,522.03

(*) Enflasyon orani TUIK tarafindan agiklanan 12 aylik TUFE'nin dénemsel oranidir.
(**) Portfdylin ve esik degerinin standart sapmasi dénemindeki guinlik getiriler Gizerinden hesaplanmistir.
(***) ligili veriler sene basindan itibaren rapor tarihine kadar olan degerleri vermektedir.
(******) 12/09/2018 tarihi itibariyle USD fiyat agiklamaya baglamistir.
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C. DIPNOTLAR

1) QNB Finans Portfoy Yonetimi A.S., Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak miisterilerle portfoy yoneticiligi sézlesmeleri yaparak sermaye piyasasi araglarindan olusan portfoy yoneticiligi faaliyetlerinde bulunmak
amaciyla, 8 Eylil 2000 tarihinde kurulmustur. 06.12.2012de yiirirliige giren yeni Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca 17 Nisan 2015 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu'nca portfoy yoneticiligi ve yatinm danismanhg faaliyetlerinde bulunmast
uygun goriilmiis ve PYS/PY.14-YD.8/325 sayili Faaliyet Yetki Belgesi verilmistir. Sirketimiz, ana faaliyet konusu fonlarin kurulmasi ve yénetimi olan bir anonim ortakliik haline gelmistir. Ayni zamanda kurumsal ve bireysel miisterilere portfoy
yonetim s6zlesmesi gergevesinde vekil sifati ile portfoy yonetimi hizmeti vermektedir.

2) Fon Portféyi'niin yatinm amaci, yatinmer riskleri ve stratejisi "Tanitici Bilgiler" bélimiinde belirtilmistir.

3) Fon 01/01/2022 - 30/06/2022 déneminde net %36.28 oraninda getiri saglarken, esik dederinin getirisi ayni dénemde %26.38 olmustur. Sonug olarak Fon'un nispi getirisi %9.90 olarak gergeklesmistir.
Toplam Getiri : Fonun ilgili dnemdeki birim pay degerindeki ylizdesel getiriyi ifade etmektedir.

Esik Degerinin Getirisi : Fonun esik degerinin ilgili dénem igerisinde belirtilen varlik dagiimlari ile agirliklandirarak hesaplanmis olan yiizdesel getirisini ifade etmektedir.

Nispi Getiri : Performans sonu dénemi itibariyle hesaplanan portféy getiri orani ile karsilagtirma 6l

in getiri orani arasindaki farki ifade etmektedir.

4) Yonetim Ucretleri, vergi, saklama ticretleri ve diger faaliyet giderlerinin giinltk briit portféy degerine oraninin agirlikh ortalamasi asagidaki gibidir.

01/01/2022 - 30/06/2022 dneminde : mortioyiDegenne TL Tutar

Orani (%)
Fon Yénetim Ucreti 0.002672% 3,121,097.34
Denetim Ucreti Giderleri 0.000007% 7,786.50
Saklama Ucreti Giderleri 0.000346% 404,479.51
Aracilik Komisyonu Giderleri 0.000000% 104.75
Kurul Kayit Ucreti 0.000059% 69,275.36
Diger Faaliyet Giderleri 0.000124% 144,648.10
Toplam Faaliyet Giderleri 3,747,391.56
Ortalama Fon Portfoy Degeri 645,404,539.23
Toplam Faaliyet Giderleri / Ortalama Fon Portfdy Degeri 0.580627%

5) SPK tebli§ geregi doniisiim kapsaminda strateji degisikligi 13/09/2018 tarihinde yapilmigtir.

Fonun Karsilastirma olgiitli yatinm stratejisine uygun olarak belirlenmektedir.

Kistas el stas Bilgisi

13/09/2018-01/01/2019 %100 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat (USD) Endeksi + %1.5 (12/09/2018) (TL)
02/01/2019-01/01/2020 %7100 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat USD Endeksi + %1.5 (31/12/2018) (TL)
02/01/2020-03/01/2021 %100 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat (USD) Endeksi + %1.5 (31/12/2019) (TL)
04/01/2021-02/01/2022 %100 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat USD Endeksi + %1.5 (31/12/2020) (TL)
03/01/2022-... %100 BIST-KYD 1 Aylik Mevduat (USD) Endeksi + %1.5 (31/12/2021) (TL)

6) Gelir Vergisi Kanunu'nun gegici 67. maddesi uyarinca Sermaye Piyasasi Kanununa gére kurulan menkul kiymetler yatinm fonlarinin katiima paylarinin ilgili oldugu fona iadesi %10 oraninda gelir vergisi tevfikatina tabidir.

7) Pandemi tarafinda agilanma sayilarinin ve dozlarin artis géstermeye baglamasi ile birlikte 2021 yilindaki etkileri gérece hafﬂemlsl ve ikinci plana atilmaya baglanmistir. 2022 yilinin baginda ortaya cikan farkli varyantlar nedeniyle bir miktar
tedirginlik yagsanmis olsa da 6liim oranlarinin gorece disiik kalmasiyla birlikte hem kiiresel ticaret hem de finansal piyasal: lindeki etkileri sinirh kalmistir. Bununla birlikte, belki de pandeminin gidisati anlaminda takip edilen en énemli cipa
Cin tarafindan uygulanan “Sifir Vaka” politikasi olmustur. Uygulanan siki politika ve giktilar sayesinde, kiiresel ticaretin g¢ U izZlenmeye devam edilmistir. Yariyilin son zamanlarinda vaka sayilarindaki azalmaya paralel olarak ticari
aktivitenin tekrardan canlanmaya basladigi goriilmektedir. Ozellikle konjonktiirel olarak resesyon riskinin konugulmaya baglanmasiyla birlikte Gin‘in yeniden agilma zamanlamasi kiiresel ekonominin de gidisatini belirleyecek en énemli
faktorlerden biri olmaya devam edecektir. Yilin ilk yarisinda devam etmekte olan pandemi disinda kiiresel ekonomik gériinimii etkileyen en 6nemli gelisme kuskusuz Rusya-Ukrayna jeopolitik gerginligin savasa evrilmis olmasiydi. Subat ayinin
sonunda baslayan sicak gatisma sonrasinda, biiyiliyen ve derinlesen durumun kargisinda &zellikle Bati tarafindan atilan adimlar ve uygulamaya konan yaptirimlar ile birlikte kiiresel ticaret bir darbe daha yemistir. Endustriyel ve enerji emtialarinin
tedarik sikintisi ve paralelinde fiyatlarindaki artisla birlikte, 2021 yilindaki emtia “stiper déngii” temasinin devami niteliginde bir dénem yasanmistir. Fakat, yariyilin sonlarina dogru emtialar igerisinde bir ayrisma yasanarak, endiistriyel emtia
fiyatlarinda resesyon endiseleri ile birlikte asadi yonlii fiyatlama baglarken, enerji emtialarinda ise Rus petrol-dogalgaz alimlarina uygulanan ek yaptinmlar ve Gazprom‘un tedarigi kesmesiyle birlkte yukari yonli fiyatlamalar gergeklegmistir.
Boylelikle, 6-aylik ddnemde Brent petrol fiyatlari yaklagik %60 yiikselirken, dogalgaz fiyatlari ise yaklasik %80 artig gostermistir. 1G22 biiyiime oranlarina bakildigi zaman mevsimsellikten arindirilmis reel OECD ortalamasi yillik %4.4 ve geyreklik
%0.3 olarak gergeklemistir. 2021 yilinin son iki geyreginden itibaren baz etkisinden dolayi baglayan normallesme trendinin devam ettigi gériilmektedir. G20 ortalamasi ise geyreklik bazda %0.7 artisa isaret ederken, yillik bazda %4.5 artis
kaydemistir. Gin ise, geyreklik (yillik) %1.3 (%4.8) bilyiime ile ortalamanin iizerinde performans sonucunda kiiresel ekonominin itici giici olmaya devam etmigtir. ABD ekonomisinin 1G22 biiyiime performansina bakildigi zaman ise, geyreklik
(yillik) bazda %-0.4 (%3.5) biiyiiyerek geyreklik anlamda ekonomi daralmistir. Tirkiye ise gevsek para politikasi neticesinde ekonomi geyreklik bazda %1.2 artis gostermisken, yillik bazda da %7.4 artis gostermistir. OECD'nin Haziran 22
revizyonunda, kiiresel bilyiime beklentisini énceki %4.46 seviyesinden %3 diizeyine indirmistir. Uretim ve Hizmet PMI seviyelerine de bakildigi zaman ise gittikge 50 egik dederinin altina yakinsamalarin basladigi gériilmektedir. Rusya-Ukrayna
savasl, Gin'in “sifir vaka” politikasi ve beraberindeki tedarlk zincirleri gerekgeler olarak gsterilmistir. Bu gerekgelerin gegerliliginin yaninda, FED basta olmak izere merkez bankalari tarafindan enflasyonla miicadele kapsaminda atilan siki para
politikasi adimlari da kiiresel i geli: 1 biri olmaktadir. Gelen her yeni enflasyon verisi bir 6nceki ayin tizerinde olmaya devam ettidi bir yariyil sonunda, majér merkez bankalarinin siki para politikasina gegis
sonrasinda talep Uizerinde harcama kanallndakl yavaglama hedeflense de, savasa bagl tedarik sikintilarinin devam etmesiyle birlikte enflasyonist ortamin deflasyonist ortama evrilmesi beklenildigi kadar hizli olmayacaktir. Bununla birlikte,
yavaslayan ekonomi ve enflasyonist ortamin devamliligi beklentisi altinda, kiiresel bir stagflasyon riski konusulmaya baglanmigtir. Buradaki en 6nemli konu, dzellikle FED'in ekonomiyi “yumusak inis” mi yoksa “sert inis” ile mi sogutacagi kabiliyeti
olacaktir. Kiiresel jeopolitik gelismelerin yardimci olmadigi konjonktiirde, FED'in pilotaj kabiliyeti daha da 6nem kazanmistir. 1YY 2022 déneminde arka arkaya 3 toplantida toplam 150 baz puan faiz artirimi gergeklestiren FED, Federal Fonlama
seviyesini %1.50-1.75 diizeyine gekmistir. Enflasyonist ortamin iyice bozuldugu ve FED'in enflasyonla miicadelede geride kaldigi endiseleriyle birlikte Haziran "22 toplantisinda FED, beklenildigi lizere faiz artinmlarina devam etmis fakat bu sefer
bir miktar daha sahinleserek beklenti olan 50 baz puan iizerinde 75 baz puan faiz artigi gergeklestirmistir. Ayni zamanda, siki para politikasi ergevesinde, faiz artinmlarinin yaninda bilango kiigliltme operasyonlarina da baglanmigtir. Mayis '22
toplantisinda paylasilan takvim neticesinde, Haziran '22 itibariyle Hazine tahvili tarafinda USD 30 milyar ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetler tarafinda ise USD 17.5 milyar ile baglayarak bunun Eyliil 22 itibariyle sirastyla USD 60 milyar ve USD
35 milyar diizeyine gikmasi planlanmaktadir. Béylelikle, pandemi déneminde %0.00-0.25 diizeyinde olan faiz ve yaklagik USD 9 trilyon seviyesinde bilango tarafinda sikilasma dongust baglamis oldu. Diger major merkez bankalarina bakildig
zamanda da benzer bir sikilasma gériilmektedir. BOE ve ECB attiklari bilango kiigiiltme ve faiz adimlari sayesinde, enflasyonist ortami ekonomik yavaglama ile normallestirmeye galismaktadirlar. BOJ ve PBOC tarafinda ise, bir miktar daha
ayrigan bir para politikasi izlenmektedir. Enflasyonu ve ekonomik aktiviteyi artirmak isteyen BOJ ile birlikte ekonomik canliligin kaybolmasini istemeyen PBOC, destekleyici para politikalarina devam ettikleri goriilmektedir. Boylelikle, merkez
bankalarinin enflasyonla miicadelerinde topyekdn bir sikilasmadan ziyade, iki ayri kampa ayrilmis siki ve gevsek para politikasi oldugundan bahsetmek miimkiin. Bunun sayesinde, kiiresel bir “yumusak inis” dengesi kurulmustur. Gelismis Ulkeler
(GU) enflasyon verilerine bakildigi zaman ise, ABD'de TUFE yillik %8.6 seviyesine yiikselirken, Almanya'da %7.6, Fransa'da %5.8, italya'da %8.0, Euro Bélgesi'nde %8.6 olurken, Japonya'da %2.5, Avustralya'da ise %5.1 dizeyinde
gergeklesmistir. Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) enflasyon verilerine bakildigi zaman ise, Brezilya %11.7, Meksika %7.7, Hindistan %7.0, Giiney Afrika %6.5, ve Gin %2.1 olarak gergeklestigi gorilmektedir. Tiirkiye tarafina bakildigi zaman ise,
ekonomik aktivitenin Eyliil ‘21 ile birlikte baslayan faiz indirim patikasi neticesinde gliclii kalmaya devam etmektedir. TCMB, 2022 yilinda faiz artinmlarina ara vermis olup, %14 politika faizini muhafaza etmeye devam etmistir. Bunu yaninda,
TCMB ve BDDK nezdinde atilan adimlar sayesinde ihracata ve tiretime yonelik selektif kredi kullandirma mekanizmasi ile birlikte biiyiimenin yaninda tilkeye yabanci para girigini destekleyici 6nlemler alindigi goriilmektedir. Rusya-Ukrayna savasi
nedeniyle enerji emtialarindaki fiyat artislarindan dogrudan etkilenen Cari Islemler Dengesi, Ocak-Nisan ‘22 doneminde kiimiilatif USD 20.55 milyar agik vermistir. Benzer nedenlerden dolay enflasyonist ortamin devam ettigi ve Ocak 22
dénemindeki %48.7 seviyesinden Haziran 22 dénem sonunda %78.6 diizeyine yiikselmistir. Her ne kadar savas devam ediyor olsa da, yaz turizmin giiglii gegecegi beklenmekte olup, Rus ve Ukraynali turist kayiplarinin Avrupa ve Orta Dogu
turistleri ile bir miktar telafi edilecedi hedeflenmektedir. Boylelikle, enflasyonun hem yabanci para girisleri sayesinde hem de baz etkisi ile birlikte yilin ikinci yarisinda yt baslayacagi 6ngorii ir. Yilsonunda enflasyonun yaklagik
%65 seviyelerinde, Cari islemler Dengesi'nin ise yaklagik USD 30-35 diizeyinde olmasi beklenmektedir. 2021 sonunda 13.4029 olan USDTRY paritesi, kademeli arti trendi igerisinde Haziran '22 donem sonunda yaklasik %25 artis ile 16.6987
seviyesinde kapatmistir. Tahvil tarafinda ise, 2-yillik ve 10-yillik faizleri 2021 yilsonundaki sirasiyla %22,78 ve %24,65 seviyelerinden Haziran ‘22 sonunda %24,48 ve %19,36 diizeyinde gergeklesmistir. Hisse senedi tarafinda ise, BIST-100
endeksi 2021 yilsonundaki 1,858 seviyesinden yaklagik %30 artis ile Haziran "22 sonunda 2,405 diizeyinde gergeklesmistir.




