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2008 YILI 9 AYLIK FAALIYET RAPORU

1.- Ekonominin Genel durumu

AKP ile ilgili kapatilma davasinin sonuglanmasinin ardindan Adustos ayinda sakin bir seyir
izleyen IMKB global piyasalardaki calkantilarla Eylil ayinda oldukca dalgali bir dénem
gecirdi. IMKB-100 Endeksi en yiiksek 40,882 seviyesini goriirken 30,971 ise gérdigu en
diisiik seviyesi oldu. Kisacasi, IMKB-100 endeksinin Eyliil ayi icerisindeki seyri 32,000-
40,000 bandi araliginda sert hareketlerle gecti.

ABD piyasalarinda Adustos ay! Fannie Mae ve Freddie Mac’e iliskin artan endiseler, uzun
stiredir mortgage kredileri ile basi dertte olan Amerikan finans piyasasinda Lehman
Brothers adli yatinrm bankasinin batisi ve ardindan yasanan gelismeler yurtdisi

piyasalarda sert satislara yol acarken IMKB’de bu gelismelerden olumsuz etkilendi.

Amerikan Idaresi'nin finans kurumlarinin elindeki dusiik kalitedeki konut kredilerini bir
sekilde satin alarak finans piyasalarini rahatlatmak istemesini, guven krizinin tehlikeli

boyutlara geldigi noktada, alinan dogru kararlar olarak degerlendirmek mimkindur.

Guven krizine paralel beklentilerdeki bozulma da devam etmektedir. Diger bir deyisle reel

sektor zayiflarken enflasyonist baskilar artmaktadir.

Amerika ve Avrupa'da da ekonomik blylime diserken kigllmenin dnimizdeki donemde
daha da derinlesebilecegini diisinmekteyiz. Euro Bdlgesi ve Ingiltere'de son yayinlanan
veriler reel sektordeki karamsarhidi artirrken bu yondeki dislncemizi de
desteklemektedir. Tim bu olumsuzluklara ragmen sevindirici olan, gelismis Glkelerin mali
sistemindeki konsolidasyonun hizlanmasiyla tedirginligin bir silre sonra azalmasi

olasihdinin artmasi ve krizin yayginlasip derinlesmeden atlatiimasidir.

Disarida gercgeklesen olumsuz gelismelere ilaveten iceride aciklanan makro veriler de
olumsuz gelmektedir. Her ne kadar Adustos ay! enflasyon rakami beklentilerden iyi
gelmis olsa da enflasyon rakaminin halen cift haneli olup %11.77 olmasi, petrol ve diger
emtia fiyatlarindaki oynaklik, enflasyon ile micadelede ciddi bir politika gerektirmektedir.
Bu baglamda, siki para politikasinin devaminin oldukca 6nemli olmasina paralel MB
Baskani Yilmaz'in Eylul ayindan itibaren ©6lglli faiz indirimi de olmak Uzere bitlin

politikasi seceneklerini gézoniline alacagini soylemesi dikkat gekicidir. MB Baskani ayrica




petrol ve altin fiyatlarinda dlzeltmenin sirmesi halinde politika durusunu gbézden
gegirebileceklerini, ancak bunun seri halde faiz indirimine gidilecegi anlamina

gelmeyebilecegini belirtti.

TCMB kisa ve orta vadeli enflasyon hedeflerini yukarn yoénli revize ederken bu karar
TCMB'nin enflasyonla miicadele politikasinda guvenilirligine bir miktar da olsa stphe
getirmistir. TCMB tarafindan yapilan yeni revizyonlara gére 2009 yilsonu enflasyon hedefi
%7,5, 2010 yil sonu enflasyon hedefi %6,5 ve 2011 yil sonu enflasyon hedefi %5,5
olarak dizenlenmistir. TCMB enflasyon hedeflerini yeniden belirlerken en énemli sebep
olarak artan gida ve enerji fiyatlarinin mevsimsellikten ziyade klresel ekonomide yapisal
bir degisiklige isaret ettigine dikkat g¢ekmis ve gida ve enerji fiyatlarinin 6nimuzdeki
glinlerde de olumsuz bir trend izleyebilecegini g6z 6ntine almistir. TCMB’nin bu hareketi
ile enflasyonist beklentilere karsin glgli bir capa olusturdugunu, ancak TCMB'nin bir ay
6nce yayinladidi yeni enflasyon tahminleri ile karsilastirdigimizda, yapilan revizyon

oranlarini agiklamanin o kadar da kolay olmadigini disiinmekteyiz.

TUIK verilerine gére, yilin ikinci ceyredinde GSYIH %1.9 artis kaydetti. Bliyimenin ikinci
ceyrekte %3.6 olmasi bekleniyordu. GSYH ikinci geyrekte cari fiyatlarla %14.7 artisla
240.9 milyar YTL oldu. Yilin ilk 6 ayhk déneminde blylime hizi %4.2 olarak gergeklesti.
TUIK, ilk ceyrek igin %6.6 olarak acikladi§i GSYH bilylimesini %6.7, 2007 sonu igin %4.5
olarak aciklanan biylime rakamini da %4.6 olarak revize etti. Yilin ikinci (¢ ayindaki
ekonomik buylme performansi slrpriz olurken, ileriye donidk biylime beklentilerini de
oldukga karartti. Bayime ile ilgili gelismelerin, dis talep gelismelerine bagli oldugu ve
Avrupa ekonomilerindeki mevcut durumu g6z 6nine aldigimizda bunun cok kolay
olmayacadini dolayisiyla gecen yilki biylime rakaminin yakalanmasinin basari olacagini

disuniyoruz.

Ingiltere ve Avrupa Merkez Bankasi beklentiler dahilinde faiz oranlarinda degisiklige
gitmeyerek faizleri %5.0 ve %4.25 seviyesinde birakti. Bununla beraber, Amerikan
Merkez Bankasl da faizleri dedistirmeyerek %2,0 seviyesinde birakirken blylime ve
enflasyon konusundaki risklere vurgu yapti. Diger taraftan, ABD konut sektdriinde bir
iyilesme gozlemlenmezken Adustos ayi konut baslangiclan verisi beklentilerin tzerinde
%6,2 diserek 895 bin seviyesinde gercgeklesti. Beklenti konut baslangiglar verisinin %1,6
dismesi yonundeydi. Diger yandan ABD Adustos ay! insaat izinleri verisi de %8,9

disusle 854 bin seviyesinde gergeklesti.

IMF ile gerceklestirilen Stand by anlasmasi, sosyal givenlik reformunun TBMM’de

onaylanmasinin ardindan, Mayis ayinda basariyla tamamlandi ve IMF 3.65 milyar dolar



tutarindaki kredi dilimini serbest birakti. Ote yandan, hikiimetin i¢ siyasi giindeme
yogunlasmasi nedeniyle IMF ile Stand-by sonrasi iliskilerin niteligi konusundaki belirsizlik
sdriyor. Devlet bakani Mehmet Simsek ihtiyati Stand-by opsiyonu (zerinde galismalarin

strdigidni belirtmistir.

Bizler de ekonomi cevrelerinde baskin olan egilim cercevesinde, dissal ve icsel soklarin
ekonomideki kirilganhgr arttirdigi 6nimizdeki dénemde IMF ile iliskilerin ihtiyati Stand-by
seklinde strmesinin gerek Tirk ekonomisi gerekse piyasalar acisindan cok daha olumlu

sonuc verecedi goristimizu koruyoruz.

Ote vyandan, AKP’ye acllan kapatma davasinin parti kapatma kararn ¢ikmadan
sonuglanmasi bir slredir Tldrkiye ve AB arasinda suren donukluk ve polemik ortamini
yumusatti. Anayasa mahkemesinin kararini dederlendiren AB yetkilileri karar hakkinda
yaptiklari olumlu aciklamalarin yani sira basta demokratiklesme olmak Uzere cesitli

alanlarda reform sirecinin hizlanarak devam etmesi yéninde goéris belirttiler.

Bu nedenle siyasi belirsizliklerin asilmasinin ardindan 6niimuzdeki dénemde siyasi ve

ekonomik reform siirecinin ilerlemesi iliskiler agisindan daha kritik bir 6nem kazanacaktir.

Gerek Amerikan ekonomisine iliskin belirsizliklerin sirmesi gerek ise Euro bélgesi ve
Ingiltere’den gelen olumsuz enflasyon ve biyime rakamlari nedeniyle uluslararasi
piyasalardaki kirilganh§in énimiizdeki dénemde de siirmesini bekliyoruz. Ote yandan,
Turkiye'nin 2001 krizi sonrasinda finans sektorlini ylksek oranda regile etmesi
Ulkemizde likidite krizinin etkilerinin dusik dizeyde kalmasini saglamaktadir. Ancak yine
de belirsizligin hakim olmayi stirdirdtiga global piyasalarda ABD ve Avrupa ekonomisine

iliskin verilerin dikkatle izlenmesi gerekmektedir.

2.- Yatirnm Politikalari ve Fon performansi

Yilin UGguncl ceyredinde, yurticinde siyasi glindemdeki hareketlilik ile yurtdisinda
yasanan finansal kriz para piyasasinda etkili oldu. Temmuz ay! igerisinde AKP’nin
kapatilmayacadini satin alan piyasalarin faizler tzerindeki olumlu etkisi, Agustos ayinda
da devam ederek faizlerin indigi seviyelerde yatay seyretmesine neden oldu. Ancak Eylul
ay! itibariyle yurtdisinda patlak veren mali kriz ile faizler yoninld yukar cevirdi.
Onumdizdeki dénemde faizin yénini yurtici gelismelerden ziyade, yurtdisindaki krizin
gidisati ve alinan 6nlemlerin ne kadar etkili olacadi belirleyecektir. Bunlara ek olarak,
Merkez Bankasi’'nin faiz indirimlerini baslamasi igin, petrol fiyatlarinin geldigi seviyeler
tatminkar olsa da, finansal krizin sonuglandigini tam olarak gérmeden harekete gececegi

didsunitlmemektedir.



31.12.2007-30.09.2008 tarihleri arasinda fon getirisi %9,82 olarak gergeklesirken,

yonetici benchmarkinin getirisi %11,09 olarak gergeklesmistir.

Fon karsilastirma olcitd %90 Tiurkiye Garanti Bankasi GARBO Genel Endeksi, %10 KYD
ON Repo (briit) Endeksi” olup, fon %70-100 aralginda Devlet Tahvili/Hazine Bonosuna,

%0-30 araliginda ters repoya yatirim yapar.
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3.- Fon Kurulu Kararlan

° 29/02/2008 tarihli fon kurulu toplantisinda alinan karar:

Kurucusu oldugumuz Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara Yénelik Gelir Amacli
Kamu Borglanma Emeklilik Yatinm Fonu’nun ictizigindeki kurucu merkez adresi ile
ilgili  madde ve izahnamesinde asadgidaki bilgilerin  yeraldigi  maddelerin
degistirilmesine oy birligi ile karar verilmistir.

1-Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’nin Bélge Mddiirliiklerinin degisen adres, telefon ve
faks bilgilerinin glincellenmesi;

2-Garanti Portfoy Yoénetimi A.S.’nin adres, telefon ve faks bilgilerinin glincellenmesi;
3-Fon Portféy yéneticiliine Erkan Bilgiin, Hakan Glndiiz Gékce ve Selcuk Seren’in
yani sira Selim Kocaoglu’nun atanmasi;

4-Fon ile ilgili operasyonel islemlerle gérevli kisilerin bilgilerinin glincellenmesi;



5-Fon ile ilgili operasyonel islemlerle gérevli kisilerden Faruk Oztok, Bahadir
Valandova ve Eralp Arslankurt’'un sirketten ayrilmasi nedeniyle c¢ikarilarak Mehmet
Sahin ve Asli Yiksel’in atanmasi;

6-Bagdimsiz denetim sirketinin (invan, adres, telefon ve faks bilgilerinin giincellenmesi;
7-Fonun organizasyonunda yer alan kisiler ile fon ile ilgili kisi ve kuruluslar arasindaki

iliskiler béliimiinin degistirilmesi;

° 11/04/2008 tarihli fon kurulu toplantisinda alinan karar:

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara Yénelik Gelir Amacli Kamu Borglanma
Araclari  Emeklilik  Yatinm Fonu’nun portféyine alinan Tirkiye Cumhuriyeti
eurobondlarinin, Bloomberg (Bloomberg Generic Price) 16:15 midprice fiyatlarn ile

degerlenmesine oy birligi ile karar verilmistir.

° 19/06/2008 tarihli fon kurulu toplantisinda alinan karar:

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara Yénelik Gelir Amaglh Kamu Borglanma
Araclari Emeklilik Yatirnm Fonu riskten korunma ilkesi ¢ercevesinde, fon portféylinde
bulunan Tahvil/Bonolardan dogan faiz riskine karsi, VOB’da islem géren faiz vadeli
islem sézlesmelerinde portfoylerdeki ilgili varlik tutari kadar kisa pozisyon sahibi
olabilir. Uzun pozisyon sahibi olmak, yalnizca daha énce alinmis bir kisa pozisyonun
kapatilmasi amaciyla miamkinduir. Vadeli islem sé6zlesmelerine taraf olunmasi
nedeniyle maruz kalinan toplam acik pozisyon miktari fon net varlik dederini asamaz.
Fon ictiiziik ve izahnamesinde yer alan Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmelerinin en az
%0 en ¢ok %100 olarak degisitiriimesi icin Sermaye Piyasasi Kurulu’na basvuru

yapilacaktir.

° 28/07/2008 tarihli fon kurulu toplantisinda alinan karar:
19.06.2008 tarihinde alinan karara ek Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmelerinin ve fon
sinirlamalarinin - mevzuata uygun olarak gdncellenmesi icin Sermaye Piyasasi

Kurulu’na basvuru yapilacaktir.

° 01/09/2008 tarihli fon kurulu toplantisinda alinan karar:
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’nin kurucusu oldugu emeklilik yatirim fonlari icin

yapilacak islem limitlerinin asagidaki gibi olmasina oybirligi ile karar verilmistir.

Asistan Fon yéneticisi(Bono):

Repo : Fon Toplam Degerinin %20°si



Iskontolu YTL bono : Fon Toplam Dederinin %10°u (33 Milyon YTLden biiyiik
fonlarda 10,000,000 IMKB Limiti pratikte sinirdir)

Kuponlu YTL bono : Fon Toplam Degerinin %5'i (33 Milyon YTLden biiyiik fonlarda
10,000,000 IMKB Limiti pratikte sinirdir)

Déviz cinsi bono  : Fon Toplam Degerinin %10'u
Vadeli déviz : Fon Toplam Degerinin %10°u
VOB dbviz : Fon Toplam Degerinin %5'i

Fon Yoneticisi (hisse):

Repo ;' Fon Toplam Degerinin %20’si
Hisse : Fon Toplam Degerinin %3l
VOB hisse : Fon Toplam Degerinin %3

Kidemli Fon Yoneticisi (hisse):

Repo : Fon Toplam Degerinin %20°si
Hisse : Fon Toplam Degerinin %5’
VOB hisse : Fon Toplam Degerinin %5°i

Fon yoneticisi (Bono):

Repo : Fon Toplam Degerinin %30°si

Iskontolu YTL bono : Fon Toplam Dedgerinin %20'si (33 Milyon YTLden blyiik
fonlarda 10,000,000 IMKB Limiti pratikte sinirdir)

Kuponlu YTL bono : Fon Toplam Degerinin %10'u (33 Milyon YTLden biiylik
fonlarda 10,000,000 IMKB Limiti pratikte sinirdir)

Doéviz cinsi bono : Fon Toplam Degerinin %20'si

Vadeli déviz islem limiti : Fon Toplam Degerinin %20°si

VOB dbviz . Fon Toplam Degerinin %20’si

Kidemli Fon yéneticisi(Bono):

Repo : Fon Toplam Degerinin %30°u

Iskontolu YTL bono : Fon Toplam Degerinin %30'u (33 Milyon YTLden biiyiik
fonlarda 10,000,000 IMKB Limiti pratikte sinirdir)

Kuponlu YTL bono : Fon Toplam Degerinin %15'i (33 Milyon YTLden blyiik
fonlarda 10,000,000 IMKB Limiti pratikte sinirdir)

Doéviz cinsi bono : Fon Toplam Degerinin %20'si

Vadeli déviz islem limiti : Fon Toplam Degerinin %20’si

VOB déviz : Fon Toplam Degerinin %Z20’si



Koordinator:

Repo : Fon Toplam Degerinin %40’

Iskontolu YTL Bono : Fon Toplam Degerinin %40" (25 Milyon YTLden bliyiik
fonlarda 10,000,000 IMKB Limiti pratikte sinirdir)

Kuponlu YTL bono : Fon Toplam Degerinin %20'si (33 Milyon YTLden biiyiik
fonlarda 10,000,000 IMKB Limiti pratikte sinirdir)

Doéviz cinsi bono : Fon Toplam Degerinin %30'u

Vadeli déviz islem limiti : Fon Toplam Degerinin %30°u

VOB déviz : Fon Toplam Degerinin %30°u
Hisse : Tdm Hisse fonlar igin Fon Toplam Degerinin %10'u
VOB hisse : Tum Hisse fonlar icin Fon Toplam Degerinin %10°u

Koordinatériin olmadigi durumlarda CIO onayi gerekir.



