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

2006 YILI iLK 6 AYLIK FAALIYET RAPORU

1.- Ekonominin Genel durumu

2002 yilinda basta ABD olmak Uzere gelismis Ulkelerde baslayan disik faiz politikalar
sayesinde yonUnu gelismekte olan piyasalara geviren kiresel sermayeden Turkiye de IMF
ile yurattigu istikrar programi ve AB lyelik perspektifinin destedi ile payini almistir.
Gelismekte olan pazarlarda yasanan bu bahar havasi, 2004 yilinda ABD ile baslayan,
daha sonra Avrupa ile devam eden ve son olarak da Japonya’nin katilacagini acikladigi
gelismis Ulkelerdeki faiz artislariyla son bulmus gézikmektedir. Mayis ayinda baslayan
global piyasalardaki dalgalanma diger gelismekte olan Ulkeleri vurdugu gibi Tirkiye'yi de
etkilemistir. Ayrica, Tirkiye'deki etkisi cari agidin ylksek olmasi, enflasyon verilerinin
beklentilerin Gzerinde gelmesi, Merkez Bankasl Baskani seciminde yasanan kriz ve diger

bazi siyasi ve ekonomik nedenler ile daha fazla olmustur.

Mayis basinda baslayan ve Haziran ayinin son haftasina kadar olan dénemde ABD dolari
%30 deder kazanirken ve IMKB-100 Endeks’inde dolar bazinda %45’lere varan disisler

yasanmis, faizlerde ise %13.80 seviyelerinden %22.80 seviyelerine yukselisler olmustur.

Yasanan bu dalgalanmanin ardindan Merkez Bankasi 7 Haziran’da olaganistl toplanarak
faizleri 1.75 puan artirmistir. Bu artirnm piyasalar sakinlestimeye yetmeyince hikimet
devreye girmis ve yilbasinda getirilen %15 stopaj oraninin yabancilarda sifirlanacagini ve
yerli yatirimcilarda ise %10’a gekilecedini aciklanmistir. Bu gelismelerin de piyasalari
sakinlestirmemesinin ardindan Merkez Bankasi 25 Haziran’da tekrar olaganistu
toplanarak faizleri 2.25 puan daha ylkselterek %17.25e gikarmis, YTL depo alim ihalaleri
ve doviz satim ihlaleleri agacagini agiklamistir. Merkez Bankasl boylece para politikasini

sikilastirarak dovize giden talebi dlisirmeyi hedeflemektedir.
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Yapisal reformlarin yavaslamasi nedeniyle 1. ve 2. gbzden gecirmeleri birlestirerek
tamamlayan Tirkiye yine ayni gerekce ile 3. ve 4. gozden gecirmeleri birlestirmek
durumunda kalmistir. Bununla beraber, bltge lzerindeki olumsuz etkisi katlanarak artan
ve IMF gbézden gecirme kriterlerinden olan Sosyal Guvenlik Yasa Tasarisi’nin Meclisten
gegmesinden sonra, IMF Mayis basinda Tirkiye'ye davet edilmistir. IMF ile yuritilen
programin gecmis donemde piyasalarin ve ekonominin yasadigi olumlu konjonktlre ciddi
katkisi olmustur. Ancak yapisal reformlarin gergeklestiriimesi konusunda yavas kalinmasi
ve IMF’e olan borglarin erken o6denmesi gibi sdéylemler son ddénemde bu katkiyi
zayiflatmistir. Bu nedenle IMF ile gozden gegirmelerin Uzerinde anlasmaya varildiginin

aciklanmasi bile, piyasalar Gzerinde beklenen etkiyi yaratmamistir.

IMF cipasi kadar ekonomik istikrar acisindan gok 6énemli bir diger konu ise AB gipasidir.
Haziran ayinda AB ile mizakereler Bilim ve Arastirma Bashdi'nin acilip kapatiimasi ile
resmen baglamistir. Ancak Rum Kesimi‘nin Tirkiye'nin ek protokolu uygulamamasi
nedeniyle veto tehdidi cok zor asilmistir. AB, en geg bu yil sonuna kadar Rum Kesimi'ne
limanlarin acilmasini, aksi halde mizakerelerin askiya alinabilecedini sdylerken, Tlrkiye
de KKTC'ye uygulanan ekonomik ambargolarin kaldiriimadan bunun yapilamiyacagini sert
bir dil ile ifade etmektedir. Bu nedenle, 6zellikle Ekim ayinda aciklanmasi beklenen

ilerleme raporu piyasalar tarafinda ¢ok yakindan takip edilecektir.

Gayri Safi Milli Hasila 2006 yil ilk geyrekte Turk Lirasi bazinda %13,3 artarak 107.050
YTL'ye, Dolar bazinda ise %12,6 artarak 80.309 milyon dolara ulasmistir. Sabit fiyatlarla
ilk ceyrekte gerceklesen artis ise %6,3 ile 31.6 milyon YTL olmustur. Gayri Safi Yurtigi
Hasila ise Tlrk Lirasi bazinda %13,2 artarak 107.193 milyon YTL, Dolar bazinda ise
%12,6 artarak 80.416 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Gayri Safi Yurtigi Haslila igin
piyasa beklentisi %5,5 iken gerceklesen %6,4 oranindaki biyime rakami beklentilerin

Uzerinde gergeklesmistir.



Mayis ayl dis ticaret acigi beklentilerin (zerinde %40 artarak 5.37 milyar dolar
seviyesinde gerceklesti. Mayis ayinda, ihracat yillk bazda %14.4 oraninda artarak 6.84
milyar dolar, ithalat ise %24.4 ylkselerek 12.21 milyar dolar oldu. 2006 Ocak-Mayis
déneminde 2005 yilinin ayni dénemine gore ihracat %8 artarak 31.7 milyar dolar; ithalat
ise %18 artarak 53.3 milyar dolar olarak gercgeklesmistir. 2005 Ocak-Mayis déneminde
15.8 milyar dolar olan dis ticaret agigi, 2006 Ocak-Mayis déneminde %36.6 artarak 21.6
milyar dolara yiikselmistir. Ihracatin ithalati karsilama orani 2005 Mayis ayinda %60.9

iken 2006 Mayis ayinda %56 olarak gergeklesmistir.

(000 $) Mayis Ocak - Mayis

2005 2006 Degisim 2005 2006 Degisim
ihracat 5977 6,838 14.4% 29,346 31,702 8.0%
ithalat 9,812 12,206 24.4% 45,147 53,288 18.0%
Dis Ticaret Dengesi -3,834 -5,368 40.0% -15,800 -21,586 36.6%
Karsilama Orani (%) 60.9 56.0 65.0 59.5
Kaynak:TUIK

2006 yili Mayis ayinda cari acik, bir dnceki yilin ayni ayina gére % 73,8 artisla 4.016
milyon ABD dolari olarak gergeklesmistir. Cari acikta en blylk paya sahip olan dis ticaret
acigl, 6demeler dengesi tablosunda yer aldigi sekliyle, bir 6nceki yilin ayni ayina goére %
49,5 oraninda artarak 4.401 milyon ABD dolarina ulasmis; Mayis ayi tahmini net turizm
gelirleri, bir 6nceki yilin ayni ayina gére % 16,1 oraninda azalarak 983 milyon ABD dolari
olmustur. Bdylece, 2005 yili Ocak-Mayis déneminde 11.053 milyon ABD dolar olarak
gerceklesen cari islemler acigi, 2006 yilinin ayni déneminde % 49,8 artisla 16.552 milyon
ABD dolarina ulasmistir.

ABD Merkez Bankasi (Fed), Haziran ayinda faiz oranlarini artirarak 5.25 puana yukseltti.

Merkez Bankasi Guvernorli Bernanke'nin baskanlidinda toplanan Federal Serbest
Piyasalar Komitesi, faiz oranlarini geyrek puan artirarak 5,25'e cikarirken, faizler son 5
yilin en ylksek seviyesine ¢ikmis oldu. Toplantinin ardindan faizleri art arda 17'nci kez
ylkselten Merkez Bankas! yaptigi aciklamada, enflasyon tehdidinin ylksek verimlilik,
konut alimlarindaki yavaslama ve &6nceki faiz artislarinin geciken etkilerinin enflasyon
tehlikesini  sinirladigina dikkat cekti, ©6nimizdeki donemlerde sartlari yeniden

dederlendirerek gereken tedbirlerin alinacagini belirtti.

Sonug olarak global piyasalarin Tarkiye'nin aleyhine dondigid bu dénemi hikiametin ic
siyasette gerginligi azaltarak, yapisal reformlara hiz vererek, bitce disiplini ve siki para
politikasina adirlik vererek, IMF ve AB cipalarina sarilarak atlatabilecegi disinulebilir.
Aksi halde son donemde yasanan turbilansin ekonomide sikintilar yaratma ihtimali distk

degildir.



2.- Yatirim Politikalari ve Fon performansi

Garanti Emeklilik Biylime Amagl Hisse Senedi Fonu karsilastirma dlgutli %90 IMKB-100
endeksi ve %10 net repodan olusmaktadir. Gelismis olan Ulkelerin merkez bankalarinin
diazenli olarak faiz arttirmalari sonucu dinyada blyime rakkamlari ve hisse senedi
piyasalar tUzerinde baski olusmustur. Buna ek olarak yurticinde de yasanan olumsu seyir,
IMKB'nin 39.500 seviyelerinden 32.000 seviyelerine neden olmustur. 2006 yili ikinci
yarisinda oncelikle yabanci hisse senedi piyasalarinda yasanan gelismeler ve Tirkiye'deki

blyime ve dogrudan sermaye akisl borsanin seyrinde belirleyici olacaktir.

01.01.2006-30.06.2006 tarihleri arasinda fon getirisi -%4,04 olarak gergeklesirken,
yOnetici benchmarkinin getirisi -%10,28 olarak gergeklesmistir. Fonun karsilastirma
dlglitll “%90 IMKB 100 endeksi, %10 KYD ON Repo (net) Endeksi” olup, fon %80-100

araliinda hisse senedine, %0-20 aralijinda ters repoya yatirim yapar.
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