GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMAGCLI KAMU BORGLANMA
ARAGLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU

3 AYLIK FAALIYET RAPORU

1.- Ekonominin Genel durumu

ikinci 3 aylik dénemde dissal soklardan kaynaklanan déviz kurlari, petrol fiyatlari ve faiz
oranlarindaki artisa ragmen yuksek faiz disi fazla, disik enflasyon ve biylime es zamanli
olarak saglanabilmistir. Haziran ay: itibariyle yilik TEFE %10.53, TUFE %8.93 olarak
gerceklesmis olup sene sonu igin belirlenen hedeflere paralel seyretmektedir. Gosterge
bono faizi 3 aylik dénemde %21.78 den %27.73 e yukselmistir.
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Dénem icerisinde IMKB 100, %11,5 deder kaybederken, USD %13,3 EUR ise %11.7
deger kazanmistir. 1 USD+0,77 EUR dan olusan doviz sepetinin getirisi de %12,55 oldu.
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Uzun siireden beri beklenen ABD’deki kisa vadeli faiz artisi bu dénemde gergeklesti. Kisa
vadeli faizler piyasa beklentilerine paralel olarak %1 den %1.25 e yukseltildi. Artisin
enflasyon ve ekonomik blylimeye paralel olarak kademeli 6lgide devam etmesi
bekleniliyor.

Onimuizdeki dénemde ABD’deki faiz artiglarinin élgiitii, petrol fiyatlari, IMF ile yapilacak
yeni bir stand-by anlasmasi, Rusya’da Yukos ve bankacilik sistemi ile ilgili gelismeler
gelismekte olan llkelerdeki piyasalarin yénini belirleyecektir.
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2.- Piyasalar

Yilin ilk ceyredinde finansal piyasalardaki olumlu hava , ikinci ceyrekte ozellikle
yurtdisindaki gelismelere bagli olarak yerini gergin ve temkinli bir havaya birakti. Nisan
ayl sonlarina dogru FED in 6nimuzdeki donemde faiz arttirimina gidecedi sinyali ve petrol
fiyatlarindaki artis, gelismekte olan piyasalardaki dalgalanmalari arttirdi. Ayni dénemde,
Turkiye’'nin artan ithalat ve cari agik rakamlarinin da yurtdisi gelismelere eklenmesi
Eurotahvil ve doviz piyasalarinda bozulmalara neden oldu. Mart ayl sonunda %21,5
seviyelerine kadar gerilemis olan bono faizleri %30 bilesiklere kadar yukseldikten sonra
Haziran sonu itibariyle %27,7 seviyelerine geriledi. Ayni sekilde, ilk Gg¢ aylik dénemde
140 h fiyatlann gdérmis olan 2030 Eurobondu , Haziran sonunda 120 li seviyelerde
bulunuyordu. Mart sonunda 1,310,000.- TL ye kadar gerilemis olan Dolar kuru Mayis ayi
icinde 1,530,000.- TL seviyelerine yukseldi ve Haziran ayini 1,490,000.- TL seviyelerinde
kapatti. Dolarin Ug ayhk getirisi %13,3 olurken, Euronin getirisi de %11,7 oldu. IMKB
100 endeksi ise bu dénemde %11,5 deder kaybetti.



3.- Yatirim Politikalari ve Fon performansi

Yilin ikinci ceyredi piyasalar acgisindan oldukca dalgali gecti. Mart ay1 sonunda Kibris-AB
surecine iliskin beklentiler ve makroekonomideki olumlu gelismeler ile bono gdsterge faizi
%21,50lere gerilemisti. Ancak Nisan ayinda ABDde yilin ikinci yarisindan itibaren FED'in
faiz arttirrmina gitmeye baslamasi ihtimali Bono faizlerinde global bir ylikselise neden
oldu. Mayis ayinda yabanci yatirnmcilarin ¢ikisinin hizlanmasi ile Bono faizleri %32
seviyelerine kadar ylkseldi. Bu ylkseliste petrol fiyatlarinin enflasyon Uzerinde etkisi ve
cari acik endiseleri de etkili oldu. Mayisin ikinci yarisindan itibaren piyasalar toplarlanma
stirecine girdi. Haziran sonunda %?27-28 seviyelerinde bulunan gosterge faizin yaz
aylarinda olumlu enflasyon ve cari denge rakamlari ile ilk etapta %25 seviyelerine
gerilemesini bekliyoruz. ABD de faiz arttirim siirecinden dolay! piyasalarin yeni bir sok
yasamasini beklemedigimiz bu donemde AB den miuzakere tarihi alinmasi ve IMF ile yeni
bir anlasma piyasanin éniindeki olumlu beklentiler olarak durmaktadir. Bu dénemde
Kamu Borglanma Araglari Fonu portfoyinde agirlikh uzun vadeli bonolara yer vererek
faizlerdeki disus slrecinden yararlanmayi hedefliyoruz.

31.12.2003-30.06.2004 tarihleri arasinda fon getirisi %11.43 olarak
gerceklesirken, yodnetici benchmarkinin getirisi %10.52 olarak gergeklesmistir. Fon
karsilastirma 6lgiitli %80 182 giinliik KYD bono endeksi %20 IMKB ON ortalama repodur.
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4.- Fon Kurulu Kararlari

2. dénemde yeni bir karar alinmamistir.



