GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

2008 YILI 6 AYLIK FAALIYET RAPORU

1.- Ekonominin Genel durumu

2008 yilinin ikinci geyredini geride biraktigimiz su glinlerde; 2007 yilinda baslayan global
ressesyon kaygilarinin devam ettigini séylemek mumkdin.

Dunya ekonomisinin kalbi olan ABD’de; tim gdzler Amerikan Merkez Bankasi (FED)
aciklamalarina gevrilmis durumda. FED vyetkilileri, 29-30 Nisan’daki toplantisinda
ekonomik blylme hedefini ylzde 0,3-1,2 araligina cektigini, 2008 cekirdek enflasyon
tahminini ylizde 2,2-2,4 araligina ylkselttigini agiklayarak; cok uzun zamandan sonra ilk
defa enflasyonist risklere dikkat cgekti. Haziran ayindaki toplantinin ardindan yapilan
aciklamada da enflasyon baskisini tekrar vurgulayan FED yetkilileri, para piyasalarinda yil
sonuna kadar en az 2 faiz arttirnmi yapilabilecedine dair beklentilerin olusmasina neden
oldu. Para politikalarinda degisimin ana nedeni 2007 yilinda baslayan finansal soklara
eklenen enerji, emtia ve gida fiyatlamasinda yasanan sert yukari hareketler oldu. Nisan
sonunda bir varil petrol fiyati 111 dolar iken; mayis ayinda 130 dolarin tzerine gikmasi ve
Haziran ayini 140 dolar seviyesinde kapatmasi enflasyonist kaygilarin artmasini sagladi.
Petrol ve diger enerji fiyatlarindaki yukari hareket tim sektorlerde girdi ve Uretim
maliyetlerini arttirici etki yaparken, karlarin minumuma inmesine buna bagli olarakta
finans piyasalarinin ardinda basta otomotiv ve ulastirma sirketleri olmak Uzere tim
sanayi sirketlerinin olumsuz  mali tablolar aciklamasina neden oldu. Tim dlnya
borsalarinda haziran ayinda sert dislsler yasandi. ABD'de Dow Jones son 21 ayin en
disik seviyesine geriledi.

Yukarida kisaca oOzetledigimiz ABD ekonomisindeki gelismelerin yani sira yurt icinde
yasanan siyasi gerginlikler, yatirimcilarinin ylizde 70-75 seviyesinde yabanci oldugu
IMKB-100 endeksinin Ajustos 2006’dan bu yana en disiik seviyeye gerilemesine neden
oldu (34.879). Para piyasalarinda hisse senetleri ayadinda bu sert satis baskisinin yani
sira, Temmuz ve AJustos ayinda yUklu itfaalar éncesinde, gosterge tahvilin bilesik getirisi
ylzde 22'ler seviyesine sigradi. YTL /$ kurunda ise hala faiz cazibesinden kaynaklanan
YTL lehine durum devam etti. Gilgli YTL ve ylkselen petrol fiyatlarinin en biylk
dezavantaji cari agigimizin Nisan sonu itibariyle 42 milyar $’a ulasmasi oldu. Cari acigin
finansmani konusunda ise dikkat ceken gelisme; dogrudan yatirimlar kaleminin gittikge
kigllmesi ve buna ilaveten global risk istahindaki azalma nedeniyle portfoy yatirimlari
kaleminin sert geri adim atmasi olmustur. Cari agik finansmaninda etkin kalem banka ve
O0zel sektorin vyurtdisindan aldigi krediler haline gelmesi cari acgigin borc yaratan
kalemlerle gevrilmesi sonucunu dogurdu.

Tam bu olumsuz gelismelere ragmen Tirkiye Ekonomisi blylme rakamlari aciklandiginda
ilk ceyrek blylime rakaminin yizde 6,6 seviyesinde olusunun tek nedeni: ekonomideki




gelismelerin mako ekonomik datalara gecikmeli yansimasidir. Buna ilaveten Turkiye
Ihracatinin yiizde 70’e yakininin Avrupa Birligi tlkelerine olusu, euronun uluslararasi
piyasalarda deger kazanmasi ve ABD kaynakli global ekonomik krizin yansimalarinin hala
Avrupa’da sert hissedilmemesinin etkisi blyuktur.

Hikdmet 2009-2011 yillarini kapsayan doérdinci Orta Vadeli Programi‘da haziran ayin
icerisinde acikladi; programda kiiresel piyasalarda yasanan calkalanmanin ve ylksek
seyreden enerji fiyatlarinin en az diizeye indiriimesi amac olarak belirlenirken; 2009
blylime tahmini olan ylzde 5,7'yi ylizde 5’e geri gekmistir.

Global piyasalardaki belirsizlik, Turkiye’de mali disiplinin slrdiridlmesini daha da énemli
hale getiriyor. Onimizdeki dénemde, faiz oranlarindaki yikselis paralelinde faiz
harcamalarinin, yaklasan yerel segimler nedeniyle de faiz disi harcamalarin artmasi
kacinilmaz gibi goérindyor. Bu cercevede, mali disiplinden taviz verilmesi Tlrkiye'nin
makro ekonomik goriniminld bozucu etki yapacadindan, gelecek dénemde bitce
kalemleri dikkatle izlenecek.

Enflasyon cephesine bakildifinda ise haziran ayinda da artmasi beklenen aylik TUFE'nin,
beklentilerin aksine 11 aydir ilk defa gerileyerek 6nceki aya gore %0.36 diusttida goéraldi.
Gerileme gida ve alkolsiiz icecek fiyatlarinin gerilemesinden kaynaklandi. UFE Haziran
ayinda yillik bazda %10.61 oraninda yikseldi. Temmuz ve AJustos aylarinda aylik bazda
dedismese bile baz etkisi nedeni ile yillik bazda yikselmeye devam edecek. Temmuz ve
Adustos aylarinda aylik degisim “0” olsa bile yillik dedisim sirasi ile %11.42 ve %11.40
olacaktir. Yillik bazda TUFE'nin Haziran ay ile ayni seviyede kalmasi icin aylik TUFE'nin
%0.72 dismesi gerekmektedir. TUFE degisimi ilk 6 ayda 2007 sonuna goére %6
seviyesinde gerceklesti. Bu degisim 2007'nin ilk 6 ayinda %3.87 seviyesinde idi.

16 Haziran’da toplanan TCMB Para Politikasi Kurulu, kisa vadeli faiz oranlarini beklentiler
paralelinde 50 baz puan artirarak %16,25'e ylikseltmistir. Yapilan agiklamada TCMB Para
Politikasi Kurulu, islenmemis gida Uranleri fiyatlarinda nispeten olumlu gelismeler
gozlendigini kaydetmis, petrol fiyatlarinin ise Nisan Enflasyon Raporu’ndaki varsayimlarin
belirgin olarak tzerinde seyrettigine dikkat cekmistir. Bu cercevede, enflasyonun yilin son
ceyredginden itibaren kademeli bir disis edilimine girerek 2009 sonunda %7,5 olan
hedefe yakin gerceklesecedi 6ngorilmektedir.

Bundan sonraki olasi faiz artisinin miktarinin ve zamanlamasinin kiresel piyasalardaki
gelismelere, dis talebe, maliye politikasi uygulamalarina ve orta vadeli enflasyon
gorinimini  etkileyen diger unsurlara baglh olacagini  bildiren Kurul, enflasyon
gorinimuine iliskin agiklanacak her tirli yeni veri ve haberin gelecege yonelik durusunu
degdistirmesine neden olabilecedinin altini gizmistir.

2008 yilhinin ikinci yarisinda, uluslararasi likidite kosullarindaki ve kredi piyasalarindaki
olumsuz gelismeler ve basta petrol olmak (izere emtia fiyatlarinin yikselen grafigi



Turkiye makro ekonomisini disardan etkisi altina alirken, icerde de siyasi belirsizlikler
izlenmeye devam edilecek.

2.- Yatirim Politikalar1 ve Fon performansi

Yilbasindan beri yasanan IMKBdeki dlislis trendi bu dénemde bir miktar daha hizlanarak
XU-100 igin 32,000 endeks seviyeleri denendi. Ayni donemde bono faizleri de %23
bilesik seviyelerine yaklasti. IMKB hisse senetleri piyasasi 6zellkile ABD piyasalarini ve
bono faizlerindeki gelismeleri yakindan izledi. Artan faizler, ekonomideki yavaslama
endiseleri 6zellikle banka hisselerinde sert dlislislere neden oldu. Hisse fon karsilastirma
6lgltl %90IMKB 100 endeki ve %10 Ters repodan olusmaktadir. Portfoyde izin verilen en
az hisse orani ise %80dir. Bu déenmde Hisse fonumuzda agdirlikli olarak hisse oranimizi

%80-90 araliginda tutarak disisin fona etkisini azaltmayi hedefledik.

31.12.2007-30.06.2008 tarihleri arasinda fon getirisi -%235,39 olarak gerceklesirken,

yonetici benchmarkinin getirisi -%34,37 olarak gerceklesmistir.

Fonun karsilastirma olgitii “%90 IMKB 100 endeksi, %10 KYD ON Repo (briit) Endeksi”
olup, fon %80-100 araliginda hisse senedine, %0-20 araliginda ters repoya yatirm
yapar.
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3.- Fon Kurulu Kararlan

o 2970272008 tarihli fon kurulu toplantisinda alinan karar:

Kurucusu oldugumuz Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bilyime Amacl Hisse Senedi
Emeklilik Yatirim Fonu’nun igtizidgindeki kurucu merkez adresi ile ilgili madde ve
izahnamesinde asadidaki bilgilerin yeraldigi maddelerin degistiriimesine oy birligi ile
karar verilmigtir.

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

2-Garanti Portfoy Yoénetimi A.S.’nin adres, telefon ve faks bilgilerinin glincellenmesi;
3-Fon Portféy yéneticiliine Tolga Macit Glsar yerine Selim Kocaodlu’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 cikarilarak Mehmet
Sahin ve Asli Yiksel’in atanmasi;

6-Bagdimsiz denetim sirketinin (invan, adres, telefon ve faks bilgilerinin glincellenmesi;

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

Kurucusu oldugumuz Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Biyime Amacl Hisse Senedi
Emeklilik Yatinm Fonu’nun portféylne alinan Tlrkiye Cumhuriyeti eurobondlarinin,
Bloomberg (Bloomberg Generic Price) 16:15 midprice fiyatlari ile degerlenmesine oy

birligi ile karar verilmistir.

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

Kurucusu oldugumuz Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Bilyime Amacl Hisse Senedi
Emeklilik Yatirrm Fonu riskten korunma ilkesi ¢ercevesinde, fon portféyiinde bulunan
hisse senetlerinden dogan fiyat riskine karsi VOB’da islem géren hisse senedi ve
endekslere dayali vadeli islem sbézlesmelerinde portféylerdeki ilgili varlik tutar kadar
kisa pozisyon sahibi olabilir. Uzun pozisyon sahibi olmak, yalnizca daha énce alinmis
bir kisa pozisyonun kapatilmasi amaciyla mdmkdiindir. Vadeli islem sézlesmelerine
taraf olunmasi nedeniyle maruz kalinan toplam acik pozisyon miktari fon net varlk
degerini 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

yapillmasina karar verilmistir.



