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

2006 YILI 9 AYLIK FAALIYET RAPORU

1.- Ekonominin Genel durumu

ABD Merkez Bankasi FED, 2004 vyilinda basladigi ve bu tarihten itibaren
gerceklestirdigi 17 toplantida kisa vadeli faiz oranlarini 25 baz puan artirarak %5.25'e
ylkselttigi politikasina, 8 Ajustos toplantisinda ara verme karari aldi. FED'in bu kararini,
halen ylksek seyreden eneriji fiyatlarina ragmen, o6zellikle konut Gretimi ve satislarinda
yasanan yavaslamanin da gosterdigi gibi tliketici talebinde gergeklesen yavaslamanin
enflasyonist basklyl azaltacagi beklentisi nedeniyle verdigi ifade edildi. FED'in faiz
oranlarindaki artisi durdurmasi gelismekte olan piyasalari olumlu etkilerken, diinyanin en

blyldk ekonomisinin yavaslama riski global ekonomi Gizerinde olumsuz bir etki yaratabilir.

Global ekonomide yasanan olumlu biyime rakamlarinin yaninda yutksek petrol ve
dogalgaz fiyatlari nedeniyle artan enerji maliyetlerinin yarattigi enflasyonist baski merkez
bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarini yikseltmesine neden olmaktadir. Mayis ayinda
yasanan dalgalanma nedeniyle Merkez Bankasi iki olaganisti toplantida faizleri toplam 4
puan artirarak %17.25’e ylkseltmisti. Ardindan, Temmuz ay! enflasyonunun beklentilerin
altinda kalmasina ragmen, Merkez Bankasi 2007 hedefinin tutturulmasi agisindan
olumsuz etki yapan ytliksek petrol fiyatlari nedeniyle enflasyonist baskinin devam ettigini
belirtilerek faiz oranlarinda 25 baz puan artirima gitmistir. Agustos ve Eylil aylarinda ise
Merkez Bankasi, beklentilerin aksine enflasyon gériniminde bir dnceki aya goére kismi
bir iyilesme oldugunu belirterek faiz oranlarini degistirmedi. Bununla beraber Merkez
Bankas! yaptigi agiklamada, petrol ve diger emtia fiyatlarindan kaynaklanan risklerin
surmesi, bekleyislerin orta vadeli hedeflerle hentz uyumlu olmamasi ve uluslararasi
likidite kosullarina iliskin belirsizliklerin tam olarak ortadan kalkmamis olmasi nedeniye
temkinli olmaya devam edecedini ifade etti.
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Israil askerlerinin kaciriimasindan sonra (ilkenin Filistin ve Liibnan topraklarina
girmesi ve savasin diger bolge Ulkelere sicrama ihtimali, petrol fiyatlarinin tekrar 80 dolar
seviyelerine ylkselmesine neden olmustu. Yaklasik bir aylik savastan sonra ateskesin
saglanmasiyla petrol fiyatlari tekrar 70 dolarlara yaklasti. Ote yandan, bu savas nedeniyle
bir sire gindemden diisen Birlesmis Milletlerin Iranin uranyum zenginlestirme
programini durdurmasina yénelik planina iran'in karsi bir planla cevap vermesi ise petrol
fiyatlarinin tekrar ylikselmesine neden oldu. Bu konunun bir siire daha piyasalar Gzerinde

baski olusturmaya devam edecegini distintyoruz.

Tirkiye Istatistik Kurumu gegici verilere dayanarak bu yilin 9 aylik déneminde dis
ticaret aciginin % 25.2 oraninda artarak 39.8 milyar dolara ulastigini agikladi. Eylul
ayinda ihracattaki %7.4'luk artisa karsilik ithalat %12.2 oraninda artarak 11.63 milyar
dolar olarak gergeklesti. 2005 Eylil ayinda %65,7 olan ihracatin ithalati karsilama orani,
2006 Eylul ayinda % 62,9 olarak gergeklesti. 2006 Ocak - Eylal déneminde; 2005 yilinin
ayni déonemine gore ihracat %13,4 artarak 60.6 milyar dolar; ithalat ise %17,8 artarak
100.5 milyar dolar olarak gergeklesti. 2005 Ocak-Eylil déneminde 31.8 milyar dolar olan
dis ticaret acigi, 2006 yili Ocak-Eylil doneminde % 25,2 oraninda artarak 39.8 milyar

dolara yikseldi.

Enflasyon, Temmuz ayinda Uretici fiyatlari enflasyonu artisi %0.85 gercgeklesirken,
yillik bazda %14.34, tiketici fiyatlan enflasyonu artisi ise aylik %0,86,yillik olarak ise
%11.69 olarak gergeklesti. Agustos ayinda ise, tlketici fiyatlari %0.44 azalirken yillik
enflasyon da %11'in altina indi. Uretici fiyatlarinda da % 0.75'lik disis yasanirken,



UFE'de yillik enflasyon %12.32 oldu. Eylil ayinda tiketici fiyatlarinda %0.1,29, Uretici
fiyatlar ise %0.23'lUk artis gosterdi. Buna gore, 2006 yilinin Gglncl ceyredinde yillik
enflasyon TUFE'de %10.55 olurken, UFE'de ise yillik rakam % 11.19 olarak gerceklesti.

Ozellikle Mayis ayinda baslayan dalgalanma sirecinde, IMF ile iliskilere &zen
gbsteren 3. ve 4. Gozden Gegirmeleri sorunsuz atlatan hikidmetin bu tavrini sirdlirmesini
bekliyoruz. Ayrica 2007 vyilinda yapilacak olan Cumhurbaskanhdi ve genel segimler

piyasalar Gzerinde baski unsuru olmaya devam edecektir.

Sonug olarak, Agustos ayinin ilk yarisinda FED'’in faiz artiglarina ara vermesinin
olumlu etkisiyle goreceli bir iyilesme yasayan piyasalar,. Eylul ayinda da yine yurtiginde
kisa vedede piyasalarn etkileyecek énemli bir beklentinin olmamasi nedeniyle yurtdisi
piyasalara bagl sikisik bir seyir izlemitir. Her ne kadar, beklentilerde iyimserlik cok az da
olsa yerlesmeye baslamis olsa da 6nimiuzdeki dénemlerde bu beklentilerin tersine dénme

ihtimalinin de yiuksek oldugunu unutmamak gerektigini distiniyoruz.

2.- Yatirim Politikalari ve Fon performansi

Yilin Gglincl ceyredinde bono ve hisse senedi piyasalari uluslararasi piyasalarda yasanan
dalgalanmalar ve vyurticinde yasanan negatif seyir sonrasi durulma nedeniyle bant
icerisinde yatay bir seyir izledi. Amerika’da FED'in faiz arttinmlarina son vermesi sonrasi
gelismis Ulkelerde yasanan olumlu seyir, gelismekte olan Ulkelerin piyasalarina ayni
Olgiide yansimadi. IMKB100 endeksi 36.500 seviyesinden actigi ceyredi, bant igerisinde
dalgalanarak 36.900 seviyesinden kapatti. Garanti Emeklilik Esnek fon portféylnde bu
donemde portfoylinde %25-50 araliginda hisse senedi ve %40-60 aralidinda devlet
tahvili-hazine bonolari yeraldi.

31.12.2005-30.09.2006 tarihleri arasinda fon getirisi -%2,32 olarak
gerceklesmistir.Fon‘'un, Fon Portfdy vyapisi/ yonetim stratejisi karsilastirma &lgttl

kullanmaya elverigli olmamasi nedeniyle karsilastirma 6lgitlu belirlenememistir.



3.- Fon Kurulu Kararlari

e 21/03/2006 tarihli Fon Kurulu toplantisinda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Gruplara Yénelik Esnek Emeklilik Yatinm Fonu” ictizigiinde yer alan tahsis edilen
avans tutarinin Sirket’e iade edilme siresinin asagidaki sekilde degistirimesine oy

birligiyle karar verilmistir.

ESKI Sekil:

Fon paylarinin satisa sunulmasini takip eden 6. ay sonunda Sirket aktifindeki paylarin
tamami fona iade edilmemis ise, belirtilen sirenin sonunda bu paylarin tamami fona

iade edilerek, bu paylara karsilik gelen tutar fon tarafindan Sirket’e édenir.

YENI Sekil:

Fon paylarinin satisa sunulmasini takip eden 18.ay sonunda Sirket aktifindeki paylarin
tamami fona iade edilmemis ise, belirtilen sirenin sonunda bu paylarin tamami fona

iade edilerek, bu paylara karsilik gelen tutar fon tarafindan Sirket’e édenir.

e (09/03/2006 tarihli fon kurulu toplantisinda Gruplara Yoénelik Esnek
Emeklilik ~ Yatinm  Fonu  karsilastirma  élgltinin  asadidaki  sekilde

degistirilmesine oy birligi ile karar verilmistir.

Fonun ESKI Karsilastirma Olgditi:
[Y%50*IMKB 30 Endeksi+%40 Tilrkiye Garanti Bankasi Garbo Uzun
Endeksi+%10* KYD O/N Repo (Net) Endeksi]

Fonun YENI Karsilastirma Olciitii:
[Y%50*IMKB 30 Endeksi+%40 Tirkiye Garanti Bankasi Garbo Uzun
Endeksi+%10* KYD O/N Repo (Briit) Endeksi]

e 27/03/2006 tarihli fon kurulu toplantisinda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Gruplara Yoénelik Esnek Emeklilik Yatinm Fonu izahnamesinin "“Yatirim
Stratejisi” baslkli Bolim B.I1.1 maddesine asadidaki béliimin eklenmesine oy

birligi ile karar verilmistir.



Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara Y-6nelik Esnek EYF, SPK'nin 17-02-
06 tarih ve 8/172 sayili kararina istinaden portféyliinde VOB binyesinde veya
diger borsalar ve teskilatlanmis piyasalarda islem géren Faiz ve Endeks Vadeli
Islem sézlesmelerine yer verebili. VOB biinyesinde islem géren (riinlere
dayali olarak borsa disinda vadeli islem sbézlesmelerine taraf olunmasi mimkdn
degildir. Riskten korunma ilkesi ¢cercevesinde vadeli islem sézlesmelerine iliskin
islemlerde yalnizca kisa pozisyon sahibi olunacaktir. Uzun pozisyon sahibi
olmak, yalnizca daha énce alinmis bir kisa pozisyonun kapatilmasi amaciyla
muamkdnddr. Riskten korunmak istenen araglarla kisa pozisyon alinan varlik
arasinda menkul tiard acisindan uyum olmali ve aralarinda yeterli bir

korelasyon bulunmalidir.

Vadeli islem sézlesmelerine taraf olunmasi nedeniyle maruz kalinan toplam
acik pozisyon miktari fon net varhk dederini asmayacak sekilde ayrica fon

kurulu karari ile belirlenebilir.

17/04/2006 tarihli fon kurulu toplantisinda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Gruplara Yénelik Esnek Emeklilik Yatirim Fonu portféy yéneticilerinin asagidaki

sekilde dedistirilmesine oy birligi ile karar verilmistir.

ESKI Sekil:
Cem YALCINKAYA
Erkan BILGUN

YENI Sekil:

Erkan BILGUN

Tolga Macit GUSAR
Selcuk SEREN



e 13/06/2006 tarihli fon kurulu toplantisinda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Gruplara Ybénelik Esnek Emeklilik Yatirrm Fonu’nun asadidaki sekilde olan

karsilastirma Olcitiinin kaldirilmasina oy birligi ile karar verilmistir.

Fonun ESKI Karsilastirma Olciitii:
[%40*Tiirkiye Garanti Bankasi Garbo Uzun Endeksi + %50*IMKB 30 Endeksi

+ %10* KYD O/N Repo (Net) Endeksi]



