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

2005 YILI iLK 12 AYLIK FAALIYET RAPORU

1.- Ekonominin Genel durumu

2005 yilinda Turkiye'nin ekonomik hedeflerin blylik kismina ulastigini séyleyebiliriz. 2005
yilinda iki 6nemli hedef vardi, bunlardan ilki 1964 yilindan beri devam eden Avrupa Birligi
Uyeligi hedefiydi. 20 Ekim’de yapilan miizakereler sonucunda Tirkiye resmen AB ile tam
Uyelik muzakerelerine baslamasiyla bu hedefine ulasti. Tabiki hedefe ulasirken tim
isteklerimizin kabul edildigini veya bazi édinlerin verilmedigini sdyleyemeyiz. Ozellikle,
GlUney Kibris'in taninmasi ve Ek Protokol’'un Meclis'te onaylanmasi gibi kritik konular
gundem olusturmaya devam edecektir. Ayrica tarama sidrecinin tamamlanmasinin
ardindan 2006 yilinin ikinci yarisindan sonra baslamasi beklenen miizakere sirecinin de
cok uzun ve zorlayici olacadi asikardir. Bitln bunlara ragmen blylk resme bakildiginda

Turkiye hedefine ulagsmistir.

ikinci 6nemli hedef ise IMF ile yapilacak yeni bir anlasma sayesinde ihtiyacimiz olan dis
kaynagin makul faiz oranlar ile saglanmasiydi. Mayis ayinda, IMF ile 3 yillik yeni bir
stand-by anlasmasi yapildi. Bu 3 yillik yeni anlasmaya gére Tilrkiye IMF'den 12 esit
taksitte 3 yil boyunca 10 milyar dolarlik kaynak kullanirken, IMF'ye olan borg 2007

sonunda 9.3 milyar dolara gerileyecektir.

Enflasyon Ekim ayinda Tuketici Fiyatlarinda ylzde 1.79'luk artisla beklentilerin lzerinde
gerceklesirken ayni ay Uretici fiyatlarinda artis yiizde 0.68'de kaldi. Ekim ayi itibariyla 12
ayhk ortalamalara goére yillik enflasyon ise tlketici fiyatlarinda yuzde 8.47, duretici

fiyatlarinda yilizde 8.16 oldu.

Tirkiye Istatistik Kurumu'nun verilerine gére Kasim ayinda Uretici Fiyatlar Genel Endeksi
(UFE) 'nde bir dnceki aya gére ylzde -0,95 disiis gergeklesirken, bir énceki yilin Aralik
ayina gore yuzde 2,71, bir onceki yihn ayni ayina goére ylzde 1,60 ve on iki ayhk
ortalamalara goére ylzde 6,89 artis gergeklesti. TuUketici Fiyatlari Genel Endeksi’‘nde
(TUFE) ise bir énceki aya gére ylizde 1,40, bir dnceki yihin Aralik ayina gére yiizde 7,27,
bir dnceki yilin ayni ayina gére ylizde 7,61 ve on iki aylik ortalamalara goére ylzde 8,31

artis gercgeklesti.

Enflasyon 2005 yilinda yizde 7.72'lik oranla, Merkez Bankasi'nin yilsonu hedefi olan
ylzde 8 rakaminin altinda gercgeklesti. 2005 yili Aralik ayinda 2003=100 Temel Yilh
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Uretici Fiyatlari Genel Endeksi'nde bir dnceki aya gére yiizde -0,04 disiis gerceklesirken,
bir 6nceki yilin Aralik ayina gére ylzde 2,66 ve on iki aylik ortalamalara gore yizde 5,89
artis gergeklesti. 2005 yili Aralik ayinda 2003=100 Temel Yilli Tlketici Fiyatlari Genel
Endeksi'nde bir énceki aya goére ylzde 0,42, bir dnceki yilin Aralik ayina goére yiuzde 7,72

ve on iki aylk ortalamalara gore yuzde 8,18 artis gergeklesti.

2005 yilinda Merkez bankasi'nin ekonomik gelismeler ve Ozellikle enflasyonun seyrine
gore aldigi faiz indirimi kararlarina paralel olarak 2005 yilinda toplam ylzde 4.5’lik
indirim yasandi. Merkez Bankasi'nin 2005 yilinin ilk alti ayinda aldigi 6 faiz indirimi
karariyla, Ocak'tan Haziran'a kadarki slirede, uygulanan kisa vadeli faiz oranlar 3.75
puan ddsurulmistli. Merkez Bankasi, daha sonraki (¢ toplantida faiz oranlarini
dedistirmedi. Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda yapilan toplantilar sonrasi ise faiz
oranlarinda ytzde 0.25'er puan disus kararn verildi. Buna gore Merkez Bankasi'nin, 11
Ocak tarihli bu yilin ilk faiz indirimi karari éncesi ylzde 18 olan gecelik borglanma faiz
orani gecen surede yuzde 13.50'ye, yluzde 22 olan borg¢ verme faiz orani da ylzde

17.50'ye cekilmis oldu.
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Gayri Safi Milli Hasila (GSMH), 2005 yilinin Gglincl geyredinde ylzde 7.3'lik bayame ile
150.4 milyar YTL olurken , 9 aylk biiyiime rakami yiizde 5.5 oldu. Gayri Safi Yurt Ici
Hasila'da (GSYH) ise 3. ceyrek blylmesi ylzde 7 olurken 9 aylik bliyiime de yizde 5.5
olarak gerceklesti. GSMH'nin parasal blyUkliglt 9 aylik donemde cari fiyatlarla 352.8
milyar YTL, sabit fiyatlarla ise 107.8 milyon YTL oldu. Gayri Safi Yurtigi Hasila ise 9 aylk
dénemde cari fiyatlarla 353.9 milyar YTL olarak gergeklesti. 9 aylik dénemde en hizl
blylyen sektdr ise ylzde 19.7 ile insaat oldu.

FED; 13 Aralk’ta yaptigi 2005 yilinin son toplantisinda, faiz oranlarini 25 baz puan

artirarak ytzde 4.25'e yukseltildigi bildirildi. Fed, Haziran 2004'ten bu yana faiz oranlarini



13'linct kez artirmis oldu. FED'in bundan sonra yapacaedl faiz artinmlarini daha cok

gelecek datalara bagh olmasini bekliyoruz.

Bu konularin disinda 2005 yilinda da basan ile sidrdldridlen mali disiplin ve siki para
politikalari sayesinde bultcedeki acik azalirken, %6.5'lUk faiz disi fazla hedefine vyil
bitmeden ulasiimistir. Ayrica, 6zellikle Merkez Bankasi’nin bagimsizhidinin saglanmasindan
sonra hizla gerileyen enflasyonun 2005 yil sonunda hedefler dogrultusunda gergeklesmesi
beklenirken, son vyillarda gergeklesen hizli biayimenin de, 2005 yilinda yavaslasa da,

2005 yil sonu hedefi olan %5'e ulasacadi gorialmektedir.

2005 yilinda hedeflerden sapan konularin basinda birkag kez revize edilse de 21.3 milyar
dolarlik hedefi asacak olan cari acik konusu gelmektedir. 2005 yilinda sadlanan iki cipa
(IMF ve AB cipalar) sonrasinda Tirkiye ekonomisine bakisi dedisen yabancilar sayesinde
artan kisa ve uzun vadeli kaynak girisi, cari acidin slrdurilebilmesi konusundaki
kuskulari ortadan kaldirmaktadir. 2005 yil igin sdylenmesi gereken bir diger konu ise
saglanan siyasi ve ekonomik istikrar sayesinde vyillardir gerceklestiriiemeyen blylk
Ozellestirmelerin beklentilerin ¢ok (zerinde dederlerden yapilmis olmasi olup, bunu

ekonomide yasanan iyilesmenin bir gostergesi olarak dederlendirmemizdir.

2.- Yatirim Politikalari ve Fon performansi

Garanti Emeklilik Biylime Amagl Hisse Senedi Fonu karsilastirma olgutli %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 sirdlrip 23,200lere kadar
cekildikten sonra Haziran sonuna kadar tekrar yil ici enyuksek seviyeler olan 28,000lere
ylkseldi. Haziran eylil déneminde ise global piyasalar, AB miizakere tarihi alinmasina
ybnelik beklentiler ve &ncelikle bankacilik olmak Uzere 6zel sektére ve 06zellestirme
ihalelerine olan yabanci yatirimci ilgisi borsadaki hareketin sirmesine neden oldu. Endeks
Eylil sonunda 33,300ve yil sonunda da 40,000 seviyesine ulasti. 2006 yil icerisinde
oncelikle yabanci hisse senedi piaysalarinda yasanan gelismeler ve Turkiyedeki buyime

ve dogrudan sermaye akisi borsanin seyrinde belirleyici olacaktir.

01.01.2005-31.12.2005 tarihleri arasinda fon getirisi %53,23 olarak gergeklesirken,
ybnetici benchmarkinin getirisi %50,28 olarak gergeklesmistir. Fonun karsilastirma 6lgtu
“%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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3.- Fon Kurulu Kararlari

02/02/2005 tarihli Fon Kurulu toplantisinda fonun bagimsiz denetim ve vergi
denetim Ucretlerinin  01/02/2005 tarihinden itibaren fon malvarhidindan
karsilanmasina, ilgili Gcretin 3’er aylik dénemlerde fon fiyatlarina ginlik olarak

esit miktarda yansitiimasina karar verilmistir.



