01/01/2008 - 30/09/2008 DONEMINE ILISKIN
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
GRUPLARA YONELIK ESNEK
EMEKLILIK YATIRIM FONU

9 AYLIK RAPORU

BU RAPOR EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ KAMUYU AYDINLATMA
AMACIYLA DUZENLENEN YUKUMLULUKLERI KAPSAMINDA DUZENLENEN
BIR BELGE OLUP, EMEKLILIK SIRKETININ MERKEZzZI, BOLGE
MUDURLUKLERI, SUBELERI, TEMSILCILIKLERI VE INTERNET SITESINDE
GUNCELLENMIS OLARAK KATILIMCILARIN INCELEMESINE SUNULMAK
VE KATILIMCININ TALEP ETMESI HALINDE UCRETSIZ OLARAK
KENDILERINE = VERILMEK UZERE  YETERLI = SAYIDA  HAZIR
BULUNDURULUR.




GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
GRUPLARA YONELIK ESNEK EMEKLILIK YATIRIM
FONU
2008 YILI 9 AYLIK RAPORU

Bu rapor Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara Yonelik Esnek Emeklilik Yatirim
Fonu'nun 01/01/2008-30/09/2008 doénemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu
tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir énceki dénemle karsilastirmali
olarak hazirlanmis badimsiz denetimden gecmis dokuz aylk fon bilanco ve gelir
tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilanco tarihi itibariyle fon portfoy
dederi ve net varlik dederi tablolarinin katilimcilara sunulmasi amaciyla

dizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2008-30.09.2008 DONEMININ DEGERLENDiRiLMESi

AKP ile ilgili kapatilma davasinin sonuglanmasinin ardindan Agustos ayinda sakin
bir seyir izleyen IMKB global piyasalardaki calkantilarla Eyliil ayinda oldukca dalgali
bir dénem gegirdi. IMKB-100 Endeksi en yiiksek 40,882 seviyesini gérirken
30,971 ise gérdiigi en disik seviyesi oldu. Kisacasi, IMKB-100 endeksinin Eylil
ay! igerisindeki seyri 32,000-40,000 bandi araliginda sert hareketlerle gecti.

ABD piyasalarinda Adustos ayi Fannie Mae ve Freddie Mac'e iliskin artan endiseler,
uzun stredir mortgage kredileri ile basi dertte olan Amerikan finans piyasasinda
Lehman Brothers adli yatinm bankasinin batisi ve ardindan yasanan gelismeler
yurtdisi piyasalarda sert satislara yol acarken IMKB’de bu gelismelerden olumsuz
etkilendi.

Amerikan Idaresi'nin finans kurumlarinin elindeki diisiik kalitedeki konut kredilerini
bir sekilde satin alarak finans piyasalarini rahatlatmak istemesini, gliven krizinin
tehlikeli boyutlara geldigi noktada, alinan dogru kararlar olarak dederlendirmek

mumkindar.

Guven krizine paralel beklentilerdeki bozulma da devam etmektedir. Diger bir

deyisle reel sektér zayiflarken enflasyonist baskilar artmaktadir.

Amerika ve Avrupa'da da ekonomik blylme diserken kiglUlmenin énimuizdeki
dénemde daha da derinlesebilecedini diisiinmekteyiz. Euro Bolgesi ve Ingiltere'de
son vyayinlanan veriler reel sektordeki karamsarhidi artirirken bu yoéndeki
disincemizi de desteklemektedir. Tim bu olumsuzluklara ragmen sevindirici olan,

gelismis Ulkelerin mali sistemindeki konsolidasyonun hizlanmasiyla tedirginligin bir




slire sonra azalmasi olasiidinin artmasi ve krizin yayginlasip derinlesmeden

atlatilmasidir.

Disarida gercgeklesen olumsuz gelismelere ilaveten igeride acgiklanan makro veriler
de olumsuz gelmektedir. Her ne kadar Adustos ayi 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 Eylil ayindan itibaren 6lglli faiz indirimi de
olmak Uzere butin politikasi seceneklerini gozoniine alacagini sdylemesi dikkat
cekicidir. MB Basgkani ayrica petrol ve altin fiyatlarinda dizeltmenin sirmesi
halinde politika durusunu gézden gecirebileceklerini, ancak bunun seri halde faiz

indirimine gidilecedi anlamina gelmeyebilecegini belirtti.

TCMB kisa ve orta vadeli enflasyon hedeflerini yukari yénli revize ederken bu
karar TCMB'nin enflasyonla miicadele politikasinda glvenilirligine bir miktar da
olsa suphe getirmistir. TCMB tarafindan yapilan yeni revizyonlara gére 2009
yllsonu enflasyon hedefi %7,5, 2010 yil sonu enflasyon hedefi %6,5 ve 2011 yil
sonu enflasyon hedefi %5,5 olarak dizenlenmistir. TCMB enflasyon hedeflerini
veniden belirlerken en 6nemli sebep olarak artan gida ve enerji fiyatlarinin
mevsimsellikten ziyade kiresel ekonomide yapisal bir dedisiklige isaret ettigine
dikkat ¢cekmis ve gida ve enerji fiyatlarinin énimizdeki ginlerde de olumsuz bir
trend izleyebilecedini goz 6nline almistir. TCMB’nin bu hareketi ile enflasyonist
beklentilere karsin glcli bir capa olusturdugunu, ancak TCMB’nin bir ay once
yayinladigi yeni enflasyon tahminleri ile karsilastirdigimizda, yapilan revizyon

oranlarini aciklamanin o kadar da kolay olmadigini diisinmekteyiz.

TUIK verilerine gbre, yilin ikinci ceyredinde GSYIH %1.9 artis kaydetti. Biiyiimenin
ikinci ceyrekte %3.6 olmasi bekleniyordu. GSYH ikinci geyrekte cari fiyatlarla
%14.7 artisla 240.9 milyar YTL oldu. Yilin ilk 6 aylik doneminde blyime hizi %4.2
olarak gerceklesti. TUIK, ilk ceyrek icin %6.6 olarak acikladigi GSYH biyimesini
%6.7, 2007 sonu icin %4.5 olarak aciklanan biylime rakamini da %4.6 olarak
revize etti. Yilin ikinci ¢ ayindaki ekonomik blylime performansi strpriz olurken,
ileriye donidk blylime beklentilerini de oldukga karartti. Blaylime ile ilgili
gelismelerin, dis talep gelismelerine bagh oldugu ve Avrupa ekonomilerindeki
mevcut durumu g6z onine aldigimizda bunun gok kolay olmayacagini dolayisiyla

gecen yilki bliyiime rakaminin yakalanmasinin basari olacagini disintyoruz.

Ingiltere ve Avrupa Merkez Bankasi beklentiler dahilinde faiz oranlarinda

degisiklige gitmeyerek faizleri %5.0 ve %4.25 seviyesinde birakti. Bununla



beraber, Amerikan Merkez Bankasi da faizleri degistirmeyerek %?2,0 seviyesinde
birakirken bayume ve enflasyon konusundaki risklere vurgu yapti. Diger taraftan,
ABD konut sektoriinde bir iyilesme go6zlemlenmezken Adustos ayr konut
baslangiclari verisi beklentilerin (Gzerinde %6,2 diserek 895 bin seviyesinde
gerceklesti. Beklenti konut baslangiglari verisinin %1,6 dismesi ydnindeydi.
Diger yandan ABD Adustos ayi insaat izinleri verisi de %8,9 dislsle 854 bin

seviyesinde gercgeklesti.

IMF ile gergeklestirilen Stand by anlasmasi, sosyal glivenlik reformunun TBMM’de
onaylanmasinin ardindan, Mayis ayinda basariyla tamamlandi ve IMF 3.65 milyar
dolar tutarindaki kredi dilimini serbest birakti. Ote yandan, hikimetin i¢ siyasi
gliindeme vyodgunlasmasi nedeniyle IMF ile Stand-by sonrasi iligkilerin niteligi
konusundaki belirsizlik siridyor. Devlet bakani Mehmet Simsek ihtiyati Stand-by

opsiyonu Uzerinde galismalarin strdigind belirtmigtir.

Bizler de ekonomi cevrelerinde baskin olan edilim cercevesinde, dissal ve igsel
soklarin ekonomideki kirilganhgi arttirdigi 6nimizdeki donemde IMF ile iliskilerin
ihtiyati Stand-by seklinde sliirmesinin gerek Tirk ekonomisi gerekse piyasalar

acisindan ¢ok daha olumlu sonug verecedi goériisimuizi koruyoruz.

Ote yandan, AKP’ye acilan kapatma davasinin parti kapatma karari c¢ikmadan
sonuglanmasi bir sliredir Tirkiye ve AB arasinda siuren donukluk ve polemik
ortamini yumusatti. Anayasa mahkemesinin kararini dederlendiren AB yetkilileri
karar hakkinda yaptiklar olumlu aciklamalarin yani sira basta demokratiklesme
olmak Uzere cesitli alanlarda reform slrecinin hizlanarak devam etmesi yéninde

goris belirttiler.

Bu nedenle siyasi belirsizliklerin asilmasinin ardindan énimizdeki dénemde siyasi
ve ekonomik reform strecinin ilerlemesi iliskiler agisindan daha kritik bir énem

kazanacaktir.

Gerek Amerikan ekonomisine iliskin belirsizliklerin slirmesi gerek ise Euro bdlgesi
ve Ingiltere’den gelen olumsuz enflasyon ve blylime rakamlarn nedeniyle
uluslararasi piyasalardaki kirilganhgin  6nimuizdeki dénemde de sirmesini
bekliyoruz. Ote yandan, Tirkiye’nin 2001 krizi sonrasinda finans sektériinii yiksek
oranda regile etmesi Ulkemizde likidite krizinin etkilerinin dlsik dlzeyde
kalmasini saglamaktadir. Ancak yine de belirsizligin hakim olmayi sirdirdaga
global piyasalarda ABD ve Avrupa ekonomisine iliskin verilerin dikkatle izlenmesi

gerekmektedir.



BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU ILE ILGILI BILGILER

Ilgili ddnemde, fonun faaliyet gésterdigi piyasanin ve ekonominin genel durumuna
iliskin bilgileri, fonun performans bilgilerini ve varsa dénem icinde vyatirm
politikalarinda, izahname, fon ictiziglu gibi kamuyu aydinlatma belgelerinde,
katilimcilarin  karar vermesini etkileyecek diger konularda meydana gelen

degisiklikleri iceren “fon kurulu faaliyet raporu” raporun ekidir.

BOLUM C: BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMiS MALI TABLOLAR

Bagdimsiz denetim sonuglarina goére Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara
Yonelik Esnek Fonunun 01/01/2008-30/09/2008 doneminde varliklari Kanun ve

Yonetmelik hiklUmleri cergevesinde saklanmaktadir.

Fon portféoyinin dederlenmesi, fonun net varlik dedgerinin ve birim pay degerinin
hesaplanmasi islemleri, 28/02/2002 tarihli ve 24681 sayilli Resmi Gazete'de
yayimlanan Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yoénetmelik hikimleri ve Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara
Yoénelik Esnek Emeklilik Yatirm Fonunun i¢ tizik hikimlerine uygunluk
arzetmekte; sdzkonusu mali tablolar, fonun 30/09/2008 tarihindeki gercek mali
durumunu ve bu tarihte sona eren hesap donemine ait gercek faaliyet sonucunu,
mevzuata ve bir 6nceki hesap donemi ile tutarh bir sekilde uygulanan genel kabul

goérmis muhasebe ilkelerine uygun olarak dogru bir bicimde yansitmaktadir.
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara Yonelik Esnek Emeklilik Yatirrm Fonunun
ic kontrol sistemi, Yonetmeligin 14 Uncli maddesinde belirtilen asgari esas ve

usulleri icermektedir.

30/09/2008 tarihli Bilanco (YTL)

Varliklar (+) 2.068.423,17
Borglar (-) 2.114,11

Fon Toplam Dederi  2.066.309,06

30/09/2008 tarihli Gelir Tablosu (YTL)

Gelirler Toplami 237.723,43
Giderler Toplami 270.826,25
Gelir Gider Farki -33.102,82

30/09/2008 donemine ait bagdimsiz denetimden gecmis bilanco ve gelir tablosu

ekte bulunmaktadir.




BOLUM D: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI

FON PORTFOY 30/09/2008
DEGER TABLOSU
KIYMET TURU Nominal Deger Vade Tanimi Rayic Deger (YTL)
Devlet Tahvili 100.000 TRT040209T13 94.240,17
300.000 TRT150709T15 261.100,44
100.000 TRT050809T16 86.209,07
100.000 TRT071009T51 83.716,14
300.000 TRT130110T10 238.997,91
300.000 TRT140410T16 228.699,45
100.000 TRT070312T14 94.320,37
Hisse Senedi 171.090,92 571.560,99
Ters Repo 593.680 TRT140410T16 407.677,96
TOPLAM 2.066.522,51
NET VARLIK DEGERI 30/09/2008
TABLOSU TUTARI (YTL)
1.Fon Portféy Degeri 2.066.522,51
*Hazir Dederler (+) 1.900,66
=Borglar (-) 2.114,11
-Yénetim Ucreti 1.747,98
- Diger Borclar* 366,13
2.Net Varlik Degeri 2.066.309,06
Dolasimdaki Pay Sayisi 127.925.879,717
3.Birim Pay Degeri 0,016152

Diger Borglar *:Tahvil borsa payl +badimsiz denetim Ucreti karsihidindan

olusmaktadir.

BOLUM E: FON PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

Yilbasindan beri yasanan finansal krizin etikilerinin azalmasi ve AKP hakkindaki
kapatma davasinin sonuglanmasiyla 32.000 endeks seviyelerine gerileyen IMKB
100 endeksi tekrar 44.000 seviylerine ulasti. Ancak kredi krizinin derinlesmesiyle
global piyasalarda yasanan satis dalgasindan ayni sekilde etkilenen IMKB %35
deder kaybederek 27.600 seviyelerine geriledi. Ayni dénemde bono faizleri de
%23 bilesik seviyelerinden %18,30'a gerileyip tekrar %?21,5 seviylerine ylkseldi.
IMKB hisse senetleri piyasasi 06zellikle ABD piyasalarini ve bono faizlerindeki
gelismeleri yakindan izledi. Bu dénemdeki ylksek volatilite nedeniyle alim satim

amach pozisyonlari azaltip, adirliklh olarak hisse oranimizi %20-25 araliginda




tutarak ve mumkin oldugunca defansif hisselere yatirim yapmayi tecih ederek

disltsun fona etkisini azaltmay! hedefledik.

31.12.2007-30.09.2008 tarihleri arasinda fon getirisi -%4,43 olarak
gergeklesmistir.

Fon’un, Fon Portféy yapisi/ yonetim stratejisi karsilastirma o6lgitli kullanmaya

elverisli olmamasi nedeniyle karsilastirma 6lgutl belirlenmemistir.

BOLUM F: FON HARCAMALARI ILE ILGILI BILGILER

i Hisse Senetleri : 0,0014

ii. Borglanma Senetleri: Piyasa : 0,000015
Banka : 0,00003

iii. Ters Repo Islemleri: Piyasa O/N : 0,0000075
Piyasa Vadeli : 0,00003
Banka O/N : 0,000015

Banka Vadeli : 0,00006
iv. Yabanci Menkul Kiymetler:

Fon Malvarhigindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon
Net Varlik Degerine Orani

Asadida fondan vyapilan harcamalarin 9 aylik tutarlarinin ortalama fon
toplam dederine orani yer almaktadir.

Gider Tura Ortalama Fon Net Varlik Dederine Orani
Fon Isletim Ucreti 0,0075
Aracilik Komisyonlari 0,0021
Diger Fon Giderleri 0,0025
Toplam Harcamalar 0,0121

S6z konusu oranlar gercgeklesenler lizerinden hesaplanmistir.

Fonun 2008 9 aylik doneminde; ictliziik ve izahname degdisikligi nedeniyle yapilan

noter ve tescil masraflari fon mal varligindan karsilanmistir.

Uzun Déonemde Giderlerin Etkilerini Aciklayici Ornek

Bu ornek Fon‘a vyapilan yatinmin  maliyetinin diger fonlarla
karsilastirilabilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Bu oOrnekte asadida belirtilen slreler boyunca Fon’a 1 milyar TL yatirildigi
ve belirtilen siire sonunda fondan c¢ikildigi varsayilmaktadir. Ayrica érnekte Fon’un
yukarida yer alan gider oranlarinin degismedigi ve Fon’un senelik getiri oraninin




%10 oldugu varsayilarak tahmini maliyetler asagidaki gibi hesaplanmistir. Gercek
maliyetler asagidaki tahmini tutarlardan daha az ya da fazla olabilecektir.

1 Sene 2 Sene 5 Sene 10 Sene
16,12.-YTL 35,20.-YTL 114,59.-YTL 355,96.-YTL
EKLER:

1. Fon kurulu faaliyet raporu

2. Bagimsiz denetimden gecmis fon bilanco ve gelir tablolar

3. Bagimsiz denetim raporu

4. Bilanco tarihi itibariyle fon portféy degeri ve net varlik degeri tablolari



