
 1

GARANTİ EMEKLİLİK VE HAYAT A.Ş.  
LİKİT-KAMU EMEKLİLİK YATIRIM FONU 

 
2008 YILI 12 AYLIK FAALİYET RAPORU 

 
1.- Ekonominin Genel durumu 

 

Yılın ilk ve ikinci çeyreğindeki sırayla 6,7% ve 2,3%’lük büyümelerin ardından açıklanan 

üçüncü çeyrek rakamları 0,5% seviyesinde gelerek büyümede yaşanan düşüşü sürdürdü. 

Büyüme için 1,1% olan piyasa beklentilerinin altında kalmasında 0,3% seviyesindeki 

durma noktasına gelen özel tüketim harcamaları ile 5,4% azalan yatırım harcamaları 

etkili oldu. Yatırım harcamalarındaki düşüş; kamu yatırım harcamalarındaki 22%’lik artışa 

rağmen özel sektör sermaye yatırımı harcamalarındaki 10%’luk düşüşten 

kaynaklanmıştır. 

  

Kasım ayında açıklanan enflasyon verileri ile birlikte düşünüldüğünde Merkez Bankası’nın 

kasım ayında gerçekleştirdiği  50 baz puanlık süpriz faiz indirimi anlam ifade etmektedir. 

Kasım ayı verilerinin ardından Merkez Bankası’nın 18 Aralık tarihli toplantısında piyasa 

beklentisi olan 50 baz puanlık faiz indirimi beklentisine rağmen 125 baz puanlık faiz 

indirimi piyasalar açısından sürpriz olmuş ve Merkez Bankası’nın iç talebin ve ihracatın 

azalmasının ardından enflasyondan daha çok büyümeye odaklanacağını açıklamıştır. 

 

Yurtdışı piyasalara baktığımızda ise; ABD Merkez Bankası FED’in durgun talebi 

canlandırmak amacıyla faiz silahını kullanarak 1% olan gösterge faiz oranını 0-0,25% 

bant aralığına indirdiğini görmekteyiz. FED’in faiz politikasının sonuçlarının önümüzdeki 

aylarda hissedilebileceğinin ve bundan sonra Amerikan makro verisinin piyasaların yönü 

üzerinde daha da belirleyici olacağını söyleyebiliriz. 

 

 

2009 yılında özellikle reel sektörün önemli miktarda borç döndürmesi gerektiğinin 

farkında olan piyasalarımız, IMF ile yapılması beklenen yeni bir anlaşma ile ilgili 

gelişmelere odaklanmıştır. IMF ile görüşmelerin sürdüğünü bildiren Devlet Bakanı Şimşek, 

IMF ile şartlar ve içerik konusunda anlaşmaya varmaları halinde bir program 

yapacaklarını, mevcut durumda IMF ile programın içeriğiyle ilgili tartışmanın sürdüğünü 

belirtmiştir. 

 

Diğer taraftan, son durum itibariyle Türkiye’nin IMF’ten alacağı paketin büyüklüğü yanı 

sıra tarafların ne zaman anlaşmaya varacakları üzerinde spekülasyonlar sürmektedir. 

Neticede Hükümet’in IMF ile ilgili uzun süredir almasını beklediğimiz kararın hala 
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belirginleşmemiş olduğu gözden kaçırılmamalıdır.  Türk finans sektörü yurtdışındaki 

rakipleri ile karşılaştırıldığında her ne kadar daha iyi durumda gözükse de, özellikle 

ihracat ağırlıklı çalışan reel sektör firmalarının küresel ekonomideki yavaşlamadan 

olumsuz etkilenmeleri kaçınılmazdır.  

 

Yukarıda değindiğimiz gelişmelerin ışığında Aralık ayında da yerli piyasa ağırlıklı olarak 

yurtdışı piyasalardaki gelişmelere paralel bir seyir izlemeyi sürdürmüş olup önümüzdeki 

aylarda en azından IMF paketi açıklanan kadar yurtdışı piyasalardaki gelişmelerin 

belirleyici olmayı sürdürmesi beklenmektedir. Diğer gelişmekte olan piyasalar gibi 

Türkiye’de de şirket değerleri temel açıdan ucuz seviyelerde bulunmayı sürdürmekle 

birlikte dünya ekonomi otoritelerinin açıkladığı önlem paketlerinin piyasalarda ancak kısa 

süreli düzeltmeler yaratabileceği, ülke ekonomilerinde görülen temel bozukluklardaki 

düzeltmelerin zaman alacağı unutulmamalıdır. 

2.- Yatırım Politikaları ve Fon performansı 
 
Yılın dördüncü çeyreğinde, Merkez Bankası önceki çeyreklerde uyguladığı parasal 

sıkılaştırmaya son verdi ve kısa vadeli politika faiz oranlarını %15 seviyesine indirdi. 

Merkez Bankası yapmış olduğu faiz indirimlerine gerekçe olarak; global piyasalarda düşen 

emtia ve enerji fiyatları ile azalan iç talebi gösterdi. Bu dönemde fonlama seviyesinin 

altında tahvilleri taşımamaya dikkat ettik ve verim eğrisinin Merkez Bankası’nın politika 

faiz oranlarındaki değişimden en çok etkilenmesi muhtemel, fonun yapısına uygun olan 

en uzun bono ve tahvillerde yaşanan alımlardan yararlanmaya çalıştık ve gecelik veya 

vadeli ters repo yerine bu kıymetleri portföyümüze dahil ettik.  

 
31/12/2007-31/12/2008 tarihleri arasında fon getirisi %16,33 olarak gerçekleşirken, 

yönetici benchmarkının getirisi %16,16 olarak gerçekleşmiştir. 

 

Fon karşılaştırma ölçütü “%40 Türkiye Garanti Bankası GARBO Kısa Bono Endeksi, %60 

KYD ON Repo (brüt) Endeksi” olup, fon %10-40 aralığında Devlet Tahvili/Hazine 

Bonosuna, %60-90 aralığında ters repoya yatırım yapar. 
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3.- Fon Kurulu Kararları 
 
 

• 29/02/2008 tarihli fon kurulu toplantısında alınan karar: 

 Kurucusu olduğumuz Garanti Emeklilik ve Hayat A.Ş. Likit-Kamu Emeklilik Yatırım 

Fonu’nun içtüzüğündeki kurucu merkez adresi ile ilgili madde ve izahnamesinde 

aşağıdaki bilgilerin yeraldığı maddelerin değiştirilmesine oy birliği ile karar verilmiştir. 

1-Garanti Emeklilik ve Hayat A.Ş.’nin Bölge Müdürlüklerinin değişen adres, telefon ve 

faks bilgilerinin güncellenmesi; 

2-Garanti Portföy Yönetimi A.Ş.’nin adres, telefon ve faks bilgilerinin güncellenmesi; 

3-Fon Portföy yöneticiliğine Erkan Bilgün, Hakan Gündüz Gökçe ve Selçuk Seren’in yanı 

sıra Selim Kocaoğlu’nun atanması; 

4-Fon ile ilgili operasyonel işlemlerle görevli kişilerin bilgilerinin güncellenmesi; 

5-Fon ile ilgili operasyonel işlemlerle görevli kişilerden Faruk Öztok, Bahadır Valandova 

ve Eralp Arslankurt’un şirketten ayrılması nedeniyle çıkarılarak Mehmet Şahin ve Aslı 

Yüksel’in atanması; 

6-Bağımsız denetim şirketinin ünvan, adres, telefon ve faks bilgilerinin güncellenmesi; 

 

• 11/04/2008 fon kurulu toplantısında alınan karar: 

Garanti Emeklilik ve Hayat A.Ş. Likit-Kamu Emeklilik Yatırım Fonu’nun portföyüne 

alınan Türkiye Cumhuriyeti eurobondlarının, Bloomberg (Bloomberg Generic Price) 

16:15 midprice fiyatları ile değerlenmesine oy birliği ile karar verilmiştir. 

 

• 01/09/2008 tarihli fon kurulu toplantısında alınan karar: 

Garanti Emeklilik ve Hayat A.Ş.’nin kurucusu olduğu emeklilik yatırım fonları için 

yapılacak işlem limitlerinin aşağıdaki gibi olmasına oybirliği ile karar verilmiştir. 
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Asistan Fon yöneticisi(Bono): 

Repo                      : Fon Toplam Değerinin %20’si 

İskontolu YTL bono : Fon Toplam Değerinin %10’u (33 Milyon YTLden büyük    

            fonlarda 10,000,000 İMKB Limiti pratikte sınırdır) 

Kuponlu YTL bono : Fon Toplam Değerinin %5'i (33 Milyon YTLden büyük fonlarda 

            10,000,000 İMKB Limiti pratikte sınırdır) 

Döviz cinsi bono     : Fon Toplam Değerinin %10'u 

Vadeli döviz           : Fon Toplam Değerinin %10’u 

VOB döviz              : Fon Toplam Değerinin %5'i 

 

Fon Yöneticisi (hisse): 

Repo                      :  Fon Toplam Değerinin %20’si 

Hisse                     :  Fon Toplam Değerinin %3’ü 

VOB hisse               :  Fon Toplam Değerinin %3’ü 

 

Kıdemli Fon Yöneticisi (hisse): 

Repo                       : Fon Toplam Değerinin %20’si 

Hisse                       : Fon Toplam Değerinin %5’i 

VOB hisse                : Fon Toplam Değerinin %5’i 

 

Fon yöneticisi (Bono): 

Repo                            : Fon Toplam Değerinin %30’si 

İskontolu YTL bono       : Fon Toplam Değerinin %20'si (33 Milyon YTLden büyük  

                   fonlarda 10,000,000 İMKB Limiti pratikte sınırdır) 

Kuponlu YTL bono        : Fon Toplam Değerinin %10'u (33 Milyon YTLden büyük  

                      fonlarda 10,000,000 İMKB Limiti pratikte sınırdır) 

Döviz cinsi bono           : Fon Toplam Değerinin %20'si 

Vadeli döviz işlem limiti : Fon Toplam Değerinin %20’si 

VOB döviz                   : Fon Toplam Değerinin %20’si 

  

Kıdemli Fon yöneticisi(Bono): 

Repo                              :  Fon Toplam Değerinin %30’u 

İskontolu YTL bono       : Fon Toplam Değerinin %30'u (33 Milyon YTLden büyük  

    fonlarda 10,000,000 İMKB Limiti pratikte sınırdır) 

Kuponlu YTL bono         : Fon Toplam Değerinin %15'i (33 Milyon YTLden büyük  

    fonlarda 10,000,000 İMKB Limiti pratikte sınırdır) 

Döviz cinsi bono            : Fon Toplam Değerinin %20'si 

Vadeli döviz işlem limiti : Fon Toplam Değerinin %20’si 
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VOB döviz                   : Fon Toplam Değerinin %20’si 

  

Koordinatör: 

Repo                              :  Fon Toplam Değerinin %40’ı 

İskontolu YTL Bono        : Fon Toplam Değerinin %40'ı (25 Milyon YTLden büyük  

             fonlarda 10,000,000 İMKB Limiti pratikte sınırdır) 

Kuponlu YTL bono        : Fon Toplam Değerinin %20'si (33 Milyon YTLden büyük  

             fonlarda 10,000,000 İMKB Limiti pratikte sınırdır) 

Döviz cinsi bono           : Fon Toplam Değerinin %30'u 

Vadeli döviz işlem limiti : Fon Toplam Değerinin %30’u 

VOB döviz                    : Fon Toplam Değerinin %30’u 

Hisse                           : Tüm Hisse fonlar için Fon Toplam Değerinin %10'u 

VOB hisse                   : Tüm Hisse fonlar için Fon Toplam Değerinin %10’u 

     

  Koordinatörün  olmadığı durumlarda CIO onayı gerekir. 

 
 

• 02/12/2008 tarihli fon kurulu toplantısında alınan karar: 

Kurucusu olduğumuz emeklilik yatırım fonlarının 01/01/2008-30/11/2008 dönemi için 

Garanti Portföy Yönetimi A.Ş. tarafından emeklilik yatırım fonlarımız için hazırlanan 

Fon Kurulu Raporunun onaylanmasına oybirliğiyle karar verilmiştir. 

 

 

 

• 02/12/2008 tarihli fon kurulu toplantısında alınan karar: 

Kurucusu olduğumuz emeklilik yatırım fonlarının 01/01/2007-30/06/2007 dönemi, 

01/07/2007-31/12/2007 dönemi, 01/01/2008-30/06/2008 ve 01/07/2008-

30/09/2008 dönemi için Fon Denetçisi tarafından hazırlanan iç kontrol raporlarının 

onaylanmasına oybirliğiyle karar verilmiştir. 

 

• 25/12/2008 tarihli fon kurulu toplantısında alınan karar: 

 Seri:V, No:60 sayılı Bireysel ve Kurumsal Portföylerin Performans Sunumuna, 

Performansa Dayalı Ücretlendirme ve Sıralama Faaliyetlerine İlişkin Esaslar Hakkında 

Tebliğ Çerçevesinde; 

Kurucusu olduğumuz Garanti Emeklilik ve Hayat A.Ş. Likit-Kamu Emeklilik Yatırım 

Fonu izahnmaesinde yeralan “Fonun Yatırım Stratejisi” başlıklı bölüm B.II.1’in “Fonun 

Karşılaştırma Ölçütü” alt başlığının ve fon tanıtım formu Bölüm A.II maddesinin son 
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paragrafının mevcut piyasa koşulları dikkate alınarak aşağıdaki şekilde 

değiştirilmeisne oy birliği ile karar verilmiştir. 

 

Fonun ESKİ Yatırım Stratejisi: Devlet Tahvili/Hazine Bonosu için %10-40, Ters Repo 

için %60-90 aralığında olacaktır. 

 

Fonun YENİ Yatırım Stratejisi: Devlet Tahvili/Hazine Bonosu için %25-55, Ters Repo 

için %45-75 aralığında olacaktır. 

 

 


