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

2005 YILI iLK 6 AYLIK FAALIYET RAPORU

1.- Ekonominin Genel durumu

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu 2005 yili ikinci 3 aylik donemde, makro
ekonomik gelismeleri ve enflasyon verilerini gz 6énline alarak gecelik faiz oranlarinda lg
kez indirim yapti. Kurul, 11 Nisan’da yaptigi doénemin ilk toplantisinda faiz oranlarini
%15.50’den %15.00’e indirdi. Kurul, 10 Mayis'ta yaptigi dénemin ikinci toplantisinda faiz
oranini 0.5 puan indirerek %14.50'ye gekerken, 9 Haziran’da yaptigi aylik toplantida ise
gecelik faiz oranlarini %14.25’e indirdigini agikladi. Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu
Temmuz ayinda gerceklestirdigi toplantida ise, faiz oranlarinda degisiklik yapmadi.
Merkez Bankasi’'nin yaptigi son toplantida faiz indirimine gitmemesinin nedenleri
arasinda, en son aciklanan enflasyon ve blylme verileri, nihai imzanin atilamamis

olmasindan dolay! ertelen IMF'nin kredi dilimini gdsterebiliriz.

Haziran ayinda TUFE %0.10 oraninda artarken, UFE %0.48 oraninda dismustir.
Yillik artis oranlari ise TUFE'de %8.95, UFE’'de ise %4.25 olarak gerceklesmistir. Haziran
ayinda TUFE'nin artisi Uzerinde etkili olan alt kalemler olarak Eglence-Kiltiir Sektdri
(%4.01), EGitim Sektoéri (%3.24) ile Dinya’da artmakta olan petrol fiyatlarina paralel
olarak icte artmakta olan akaryakit zamlarinin dolayl etkilerinin  oldugunu
gozlemlemekteyiz. Diger taraftan, Edlence-Kiltir Sektorleri'ndeki fiyat artislarina ragmen
TUFE'deki artisin Haziran ayinda sinirl kalmasinda Gida ve Alkolsiiz Icecekler'deki

%1.63’lUk fiyat dislistinlin etkisinin oldugunu disinmekteyiz.

Devlet Istatistik Enstitiisi'niin acikladigi rakamlara gére Tirkiye ekonomisi 2005
yihinin ilk tGg aylik déneminde %5.3 blyldi. Buna gore ilk geyrekte cari fiyatlarla Gayri
Safi Milli Hasilla (GSMH) %15.6 artisla 93.7 milyar YTL'ye ylkselirken, dolar bazinda da
%16.5 artisla 70.2 milyar dolar olarak gergeklesti. Sabit fiyatlarla GSMH ise ylizde 5.3
artarak 29.1 milyon YTL'ye ulasti. DIE'den yapilan aciklamaya gére, ilk Ui¢ ayda gayri safi
yurtici hasila (GSYH) artis hizi ise ylizde 4.8 olarak belirlendi. ilk 6 ayda gergeklesen
bitce aciklarinin GSYIH rakamlarina oranlarina baktigimiz zaman bu rakamin diismekte
oldugunu ve 2005 yili ilk yari doneminde %2 civarlarinda seyrettigini gérmekteyiz. Dider
taraftan, 2005 yili programina gore bitce acgigi hedefi YTL29.1 milyar iken, acigin
GSYiH’ye orani ise %6 olarak saptanmisti. Aciklanan ilk 6 aylik rakamlara gdre biitge
acigl gerceklesmesi 3.8 milyar YTL olurken, vyilhk hedefin %13'Une ulasiimis
gbzikmektedir.




Haziran ay! konsolide bitce gerceklesmelerine bakildiginda, 2005 yilinin Mayis
ayinda biutge ilk defa fazla verirken, Haziran ayinda her ne kadar bitge acik verse de
gerceklesen rakam oldukca kuglk bir miktar olarak karsimiza cikmaktadir. Vergi
Gelirleri’'nin tahsilatinin kuvvetli bir sekilde devam etmesi ve faiz giderlerindeki disus
sonucu bitge gectigimiz ay 1.681 YTL fazla verirken Haziran ayinda da YTL 77 milyar
gibi oldukca kicik bir acik verdi. Ilk 6 ayda gerceklesen biitce aciklarinin GSYiH
rakamlarina oranlarina baktigimiz zaman bu rakamin diismekte oldugunu ve 2005 yih ilk
yari déneminde %?2 civarlarinda seyrettigini goérmekteyiz. Diger taraftan, 2005 vyili
programina gére biitce acigi hedefi YTL29.1 milyar iken, acigin GSYIH’ye orani ise %6
olarak saptanmisti. Agiklanan ilk 6 aylik rakamlara gore blitce acigi gerceklesmesi 3.8

milyar YTL olurken, yillik hedefin %13’lUne ulasiimis gézikmektedir.

Fransa ve Hollanda da yapilan referandumlarda AB Anayasasi'na hayir gikmasinin
ardindan AB’nin geniglemesi ve Turkiye'nin (yeligi konusunda muhalefetin arttigi
gorilmektedir. 1 Temmuz'da itibaren Luksemburg’dan dénem baskanhdini alacak olan
Ingiltere, Tirkiye'ye en kuvvetli deste§i vermektedir. 3 Ekim’de miizakerelerin
baslamasindan sonra izelenecek Cerceve Belgesi'ni AB Komisyonu onayladi. Uzerinde
anlasilan Cerceve Belgesi'ne gore; muzakereler 3 Ekim’de baslayacak, Uyelik 2014'ten
once gerceklesmeyecek ve mizakere slrecinin ilerlemesi Turkiye'nin yukimlaliklerini
yerine getirmesine bagh olacak. IMF ile imzalanan 3 yillik yeni Stand-by anlasmasinin ilk
gbzden gegirilmesinin kriteri olan Bankacilik Yasasi'nin Meclis'ten gegirilmis olmasina
ragmen Sosyal Givenlik Yasasi'nin tamamlanamasi nedeniyle IMF ile Stand-by’'in ilk
gbzden gegirilmesi ertelendi. Meclis’in tatile girmesi sonrasinda Ekonomiden Sorumlu
Devlet Bakani Babacan’in yaptidi aciklamaya gore tasari Ekim ayl basinda Meclis'te
gériisiilecek. Bu gelismelerden sonra IMF icra Kurulu toplantisini ertelerken 820 milyon
dolarlik kredi dilimini de serbest birakmadi. Piyasalar bu olumsuz gelismeye yasanin
eninde sonunda hikamet tarafindan Meclis'ten gegirilecedi beklentisi ile fazla tepki
vermedi. Piyasalar tarafindan merakla beklenen ve Turkiye'nin en &nemli
Ozellestirmelerinden birisi olan Tlrk Telekom’un %55’inin 6zelestirilecegi ihaleyi 6 milyar
550 milyon dolarlik teklifle Oger Telecom Ortak Girisim Grubu kazandi. Rekabet
Kurulu’nun onayladigi ihale Bakanlar Kurulu’nun onayina sunulacak. Tirk Telekom
Ozelestirmesinden sonra ihale sirecleri baslayan Tupras ve Eredli Demir Celik
Ozellestirmelerine de bir gok yerli ve yabanci kurulusun teklif vermesi bekleniyor. Sonug
olarak IMF birinci gézden gegirmenin ertelenmesi ve Londra’da yasanan terér olaylar gibi
olumsuz gelismelere ragmen 3 Ekim’de mizakerelerin baslayacagina odaklanan

piyasalar, olumlu seyrini devam ettiriyor.



2.- Yatirim Politikalari ve Fon performansi

Garanti Emeklilik Biylime Amagl Hisse Senedi Fonu karsilastirma dlgutli %90 IMKB-100
endeksi ve %10 net repodan olusmaktadir. Yila hizli baglayan endeks yabanci yatirimci
ilgisinin de etkisiyle bircok olumlu gelismeyi fiyatlarina dahil etti. Ardindan Mart ayi ile
birlikte yasanan sert satis dalgasi endeksin yil basindaki dederlerininde altina
gerilemesine neden oldu. Nisan ayinda da gerilemesini sdrdirip 23,200lere kadar
cekildikten sonra Haziran sonuna kadar tekrar yil ici enyuksek seviyeler olan 28,000lere
yikseldi. ikinci yarida IMKB hisse senetleri piyasasinin biiyime ve kar rakamlarina
odaklanmasini, reel faizlerde distslisin devam etmesi ve uluslararasi piyasalarda bir
sikinti yasanmamasi durumunda ise hareketin devam etmesini bekliyoruz. Ictizik geregi
en az %80 hisse senedi tasiyan Fon endeksdeki ylkselisleri oldugu gibi dislsleri de belli
oranda yatirrmcilara yansitmaktadir.

01.01.2005-30.06.2005 tarihleri arasinda fon getirisi %7,81 olarak gergeklesirken,
ybnetici benchmarkinin getirisi %6,54 olarak gergeklesmistir. Fonun karsilastirma 6lgutu
“%90 IMKB 100 endeksi, %10 KYD ON Repo (net) Endeksi” olup, fon %80-100

araliginda hisse senedine, %0-20 araliginda ters repoya yatirim yapar.
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3.- Fon Kurulu Kararlari

e 02/02/2005 tarihli Fon Kurulu toplantisinda fonun badimsiz denetim ve vergi
denetim Ucretlerinin  01/02/2005 tarihinden itibaren fon malvarhidindan
karsilanmasina, ilgili tcretin 3’er aylik dénemlerde fon fiyatlarina gunlik olarak

esit miktarda yansitilmasina karar verilmistir.



