GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI
EMEKLILIK YATIRIM FONU

3 AYLIK FAALIYET RAPORU

1.- Ekonominin Genel durumu

2004 yih 3. ceyrekte ekonomi sakin bir seyir izlerken, Eylil ayi ortalarinda AB
yetkililerinin  zinayr su¢ saymayl Ongéren TCK'daki dedisikligin AB felsefesiyle
uyusmadigini belirtmesi, ardindan yasanin kabulli amaciyla oladanisti toplanan
TBMM'nin son iki maddeyi goérismeden tatil edilmesi, AB ile yapilan pazarlik ardindan
tekrar olaganilstl toplanan TBMM'nin yasay! zina konusunda dedisiklik olmadan kabul
etmesi mali piyasalarda énemli volatiliteye yol agti. Ancak sonugta 6 Ekim'de agiklanmasi
beklenen raporun olumlu olacagina yonelik net isaretlerin verilmesi piyasalarda risk
priminin tekrar azalmasina neden oldu. Aralik ayinda tam Uyelik mizakerelerinin
baslamasi icin tarih verilecedine yonelik beklentinin giiclenmesi, petrol fiyatlari ve artan

cari agik nedenleriyle ylkselebilecek risk algisinin azalmasina yol acti.
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Eyldl ayi sonu itibariyle yillik TEFE %12.50, TUFE %9.00 olarak gerceklesirken, gésterge
bono faizi 3 aylik donemde %27.73 den %?25,13 e geriledi. Ayni dénemde USD %1,11;
EUR ise %2,88 deder kazandi. 9 Eylul itibariyle Merkez Bankasi O/N faizleri %22 den
%20 ye indirdi.
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Bu donem dis piyasalardaki 6nemli olaylar, petrol fiyatlarinin USD 50.- in Uzerine
cikmasi ve Irak’taki gelismelerdi. ABD’deki kisa vadeli faiz artisi bu dénemde de devam
etti, kisa vadeli faizler piyasa beklentilerine paralel olarak Temmuz'da %1,50 e ve
Eylil’de 9%1.75 e ylkseltildi.

2004 yilinin son ceyredinde AB mizakere tarihi ve ekonomide cari dengeye iliskin
gelismeler giindemi olusturacaktir. Oniimiizdeki dénemde petrol fiyatlarinin gerilmeye
baslamasi, tiketim egilimlerindeki ve cari agiktaki gerilemenin yavaslamasi ve Aralik
ayinda AB’den miuizakere tarihi alinmasi durumunda, ekonomi ve finansal piyasalar
acisindan endiseler azalacak, Tilrkiye'nin kredi notunun yikseltiimesi olasiiginin artmasi

ve yabanci fon girisin hizlanmasi giindeme gelecektir.

Kisa vadede AB beklentilerinin piyasalari olumlu yénde etkileyebilecegdini disinmekle
birlikte, beklentilerin gerceklesmesinin ardindan yeniden yapisal reformlara iliskin atilacak
adimlar izlenecek, cari denge, enflasyon, bltce gibi makroekonomik konularin
gindemdeki yerini alacaktir. AB‘den miuzakere tarihi alinamamasi ise dislik olmakla

birlikte TlUrkiye agisindan édnemli bir risk olarak géze carpmaktadir.

Tirkiye ile ilgili olarak yukarida saydigimiz spesifik 6nemli gelismeler disinda, o6zellikle
petrol fiyatlarinin seyri, Irak’la ilgili gelismeler ve terdr endiseleri,2005 yilinda global
ekonomide yasabilecek soklar ve durgunluk endiseleri de piyasalar agisindan 6nemli

riskler olarak siralanabilir.



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 ulkelerdeki piyasalarin yoénini belirleyecektir.

2.- Piyasalar

2004 yih 3. ceyrekte ekonomi genel olarak sakin bir seyir izledi. Eylll ayi ortalarinda,
zinay! sug saymayi 6ngoéren TCK degisikligi nedeniyle Mecliste yasanan gerginlikler ve AB
yetkililerinden gelen olumsuz aciklamalar ile piyasalarda bir genlik yasandi ise de TBMM
nin olaganistl toplanarak vyasayl zina konusundaki dedisiklik olmadan kabul etmesi
ortami yumusatti ve 6 Ekim’de aciklanacak olan raporun olumlu olacagi yontndeki glgli
isaretler ile piyasalarda yine temkinli bir iyimserlik hakim oldu. Bu dénemde ekonomi
Uzerindeki en etkili dis etmen petrol fiyatlarindaki artis oldu. Yurtiginde ise cari islemler
acigr yakindan izlenen bir data olmaya devam ediyor. ABD’deki faiz arttinmlari bu
donemde de devam ederek %1,25 den, %1,75 e ulasti. 9 Eylil de Merkez Bankasi O/N
faizleri %22 den %20 ye indirdi. Haziran sonunda %27,7 seviyelerinde bulunan bono
fazileri Eylil sonunda %25,1 seviyelerine gerilemis durumda. 2. ¢eyrek sonunda 120 li
seviyelere gerilemis olan 2030 Eurobondu , Eylll sonunda 138 li seviyelere ylikseldi.Bu
dénemde dovizde 6nemli bir hareket géze garpmadi. Dolarin Gg¢ aylk getirisi %1,11
olurken, Euronun getirisi de %2,88 oldu. Bu dénemde IMKB 100 endeksi ise %?22,18

getiri ile en iyi getiriyi saglamistir.

3.- Yatirim Politikalari ve Fon performansi

Garanti Emeklilik Biylime Amagcl Hisse Senedi Fonu karsilastirma dlgutli %80 IMKB-100
endeksi ve %20 net repodan olusmaktadir. Endeks Temmuz Eylil déneminde AB
beklentilerine dayali olarak %22 artarken fonun getiriside %19,50 gibi ylksek dlizeyde
gerceklesti. Ictiiziik geredi en az %80 hisse senedi tasiyan Fon endeksdeki disusleri de
belli oranda yatinmcilara yansitmaktadir. AB beklentilerinin piyasada blytk dlglide satin
alinmasinin ardindan yil sonuna dogru IMKB endeksinin yatay/ hafif yukari yénli olmasini
bekliyoruz. Portféoylimilizde ise ortalama %?80-85 oraninda hisse tutmaya yilin son
ceyreginde de devam etmeyi planliyoruz. Uzun vadede bliyiime, risk primlerinde dusUs

ve bunlara bagdli olarak yabanci yatirimci ilgisi hisse senetleri piyasasini canli tutacaktir.

31.12.2003-30.09.2004 tarihleri arasinda fon getirisi %11,12 olarak gergeklesirken,
ybnetici benchmarkinin getirisi % 14,82 olarak gergeklesmistir. Fonun karsilastirma
dlglitll %80 IMKB 100 endeksi, %20 IMKB ON ortalama repodur.
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4.- Fon Kurulu Kararlari

05/08/2004 tarihli Fon Kurulu toplantisinda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Biylme
Amacli Hisse Senedi Emeklilik yatirnm Fonu’ nun benchmarkinin

" %90* IMKB 100 Endeksi + %10* KYD ON Repo (Net) Endeksi ”

olarak dedistirilmesine karar verilmis ve 19/08/2004 tarihinde SPK’ya basvurulmustur.
6/10/2004 itibariyle SPK tarafindan onaylanan dedisiklik, 15/10/2004 itibariyle ydriirliige
girecektir.



