GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
GRUPLARA YONELIK ESNEK
EMEKLILIK YATIRIM FONU

2008 YILI 3 AYLIK FAALIYET RAPORU

1.- Ekonominin Genel durumu

ABD’de baslayan ve ardindan tim gelismis Ulke piyasalarina yayilan likidite
krizinin etkileri piyasalarin baslica gindem maddesi olmayi sltrdirdli. Yatinm bankasi
Bear Stearns’in 236 milyon dolar gibi cok disuk bir fiyattan J.P. Morgan tarafindan
devralinmasi ile derinlesen likidite krizi ve ABD ekonomisine iliskin artan kaygilar Mart
ayinda da uluslararasi piyasalarin durulmasini engelledi. FED’in 6nce iskonto faizini 25
baz puan ve ardindan gésterge faizini 75 baz puan indirmesi ve piyasalara likidite
pompalamaya devam etmesi sonucunda gegici olarak yukselisler yasayan piyasalar, ABD
ekonomisine iliskin verilerin beklentilerden kotl gelmesi ile deder kayiplari yasadilar ve

volatilitedeki artis surdd.

Ic gindemde ise AKP hakkinda Yargitay Cumhuriyet Bagsavcili§i tarafindan acilan
kapatilma davasi halihazirda dis piyasalardaki volatiliteden etkilenen IMKB’de ciddi
satislarin yasanmasina neden oldu. Siyaset kulislerinde kapatma davasinin olasi sonuglari
hakkinda Uretilen spekilasyonlar ve artan siyasi tansiyon énimtizdeki dénemde piyasalar

Uzerinde baski yaratacak 6geler olarak géze carpmaktadir.

ABD’de mortgage krizinin etkileri derinlesirken, Bear Stearns’e iliskin kurtarma
operasyonunun ardindan piyasalarda gézler finans sektdriine gevrildi. Finans sektéri
sirketlerinin beklenenden biraz daha iyi karlar agiklamalari ve Federal Konut Yatirimlarini
Denetleme Dairesi OFHEO'nun ABD mortgage finansman sirketleri Fannie Mae ve Freddie
Mac icin minimum sermaye vyeterliligi oranini %30'dan %?20'ye indirerek, konut
piyasasina 200 milyar dolar ekstra likidite saglama imkanina kavusmasi piyasalari bir

miktar sakinlestirdi.

ABD ekonomisinin 1. ceyrekte cok disik bliyime rakamlarn aciklayacagina iliskin
beklentilerin kuvvet kazanmasi emtia fiyatlarinin zirveden doénerek dismesine vyol
acarken FED'in yaptigi faiz indirimlerinin piyasalar tUzerindeki etkisinin giderek daha gegcici
ve kisa vadeli oldugunu goézlemlemekteyiz. Halen %2.25 seviyesine kadar gerilemis olan
gOsterge faizin ABD ekonomisinde bir canlanmaya yol agip agmayacadini ise 6ntimuzdeki
ddénemde aciklanacak ekonomik veriler gésterecektir. ABD ekonomisinde tekrar canlanma
belirtileri gorilene kadar piyasalardaki belirsizlik ve ylksek volatilitenin sirecegini

sdylemek mimkuandur.




Hukimet IMF tarafindan 7. gézden gegirmeye iliskin 1.6 milyar dolarhk kredi
diliminin serbest birakilmasi icin gereken Sosyal Glvenlik Reformu yasa tasarisini isgi
sendikalarinin yodun tepkileri nedeniyle Mart ayinda da Meclis Genel Kurulu’ndan
geciremedi. Calisma ve Sosyal Guvenlik bakani Faruk Celik ile sendika baskanlar
arasinda sosyal givenlik yasa tasarisi konusunda pazarliklar strerken IMF vyetkilileri
Tlrkiye ile devam eden stand-by programinin geriye kalan gézden gecirmelerinin

birlestirilebilecegini soyledi.

Ote yandan Mayis 2008'de sona erecek stand-by anlasmasinin ardindan IMF ile
iliskilerin hangi sekilde stirecedi konusundaki belirsizlik stirmektedir. AKP hakkinda agilan
kapatma davasl ve ardindan olusan siyasi gerginlik ortaminin yarattigi belirsizlikler
nedeniyle 6numuizdeki dénemde IMF ile iligskilerin mimkuin oldugunca siki bir sekilde
ylUrutilmesinin  ekonomik istikrarin strmesi acgisindan kritik 6nemde oldugunu

disunlyoruz.

Tirkiye Istatistik Kurumu, 2008 vyilinin Mart ayinda TUFE % 0,27, (retici
fiyatlarinin (UFE) % 0,25 oraninda arttigini acikladi. TUIK'in 2003 baz yilli verilerine gére,
Mart ayi itibariyla yillik enflasyon ise TUFE'de % 8,16, UFE'de % 4,21 oldu. Yilin 3 ayinda
fiyat artislar ise Ureticide % 2,48, tiketici fiyatlarinda %1,25 olarak hesaplandi. Mart ayi
itibariyla 12 aylik ortalamalara goére yillik enflasyon ise tlketici fiyatlarinda % 8,05,

Uretici fiyatlarinda % 4,49 oldu.

AB Komisyonu tarafindan 7 Kasim’da aciklanan ilerleme raporunun ardindan
Fransa Cumhurbaskani Sarkozy’'nin olumsuz agiklamalari ve sonrasinda diizenlenen AB
liderler zirvesinin sonug bildirgesinde Turkiye icin "katihm" ve "Gyelik" ifadelerinin

kullanilmamasi Tirkiye AB iliskilerinde bir miktar gerginlige neden oldu.

Ancak bu olumsuz gelismelerin ardindan AB ile iki yeni baslkta miuzakerelerin
acllmasi ve Vakiflar Yasasi'nin TBMM’den gegmesi ile birlikte iliskiler tekrar normale donis
surecine girdi. Ote yandan son dénemde iceride yasanan siyasi gerginlik ve belirsizliklerin
AB silirecini 2008 vyilinda yavaslatmasi olasihigi artmis goériinmektedir. Bu nedenle
onlimuizdeki donemde siyasi gerginlik ve belirsizliklerin asilmasi ve siyasi reform siirecinin

ilerlemesinin iliskiler agisindan daha kritik bir 6nem kazanacagini hatirlatiyoruz.

2.- Yatirnm Politikalari ve Fon performansi

2007'nin  son ceyredinde baslayan Amerikan tlketicisinin  konut kredilerini geri
6deyememe sorunu; buna bagl olarak harcamalarin kisilacagi ve ekonominin resesyona

girecedi beklentisi ve bu konut kredileri Uzerine yazilmis cesitli tlrev Urunleri yatirmm



yapan Avrupa ve Amerikan bankalarinin sermayelerinin bir kismini kaybetmeleri
nedeniyle kredi tabanlarinin daralmasi ve piyasadaki likiditeyi koéta etkilemesi global
piyasalari olumsuz etkiledi.. Bu dénem igerisinde godsterge faiz %16,63 seviyesinden
%18,54 seviyesine ylkselirken, IMKB 100 endeksi de bu dénemde 55.530’den 39.015
seviyesine gerilemistir. Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara Yonelik Esnek Emeklilik
Yatirm Fonu’nda hisse pozisyonumuzu adirhkh olarak 9%20-30 diizeyinde tutarak
dalgalanmalardan faydalanmayi amaclarken, bonoda da vadeyi kisaltarak daha korumaci

bir strateji izledik.

31.12.2007-31.03.2008 tarihleri arasinda fon getirisi -%8,25 olarak gerceklesmistir.
Fon’un, Fon Portfdy yapisi/ yonetim stratejisi karsilastirma olgitli kullanmaya elverisli

olmamasi nedeniyle karsilastirma 6lgitl belirlenememistir.

3.- Fon Kurulu Kararlan

° 29/02/2008 tarihli fon kurulu toplantisinda Kurucusu oldugumuz Garanti
Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara Yoénelik Esnek Emeklilik Yatirrm Fonu’nun
ictliziigliindeki kurucu merkez adresi ile ilgili madde ve izahnamesinde asagidaki
bilgilerin yeraldigi maddelerin degistiriimesine oy birligi ile karar verilmistir.

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

2-Garanti Portfoy Yénetimi A.S.’nin adres, telefon ve faks bilgilerinin giincellenmesi;
3-Fon Portféy yéneticiligine Tolga Macit Glsar yerine Selim Kocaoglu’nun atanmasi;
4-Fon ile ilgili operasyonel islemlerle gbrevli 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-Bagimsiz denetim sirketinin (invan, adres, telefon ve faks bilgilerinin giincellenmesi;



