GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
GELIR AMACLI KAMU BORGCLANMA ARACLARI
EMEKLILIK YATIRIM FONU

2007 YILI 6 AYLIK FAALIYET RAPORU

1.- Ekonominin Genel durumu

Dlinya para ve sermaye piyasalari 2007 ilk geyreginde, ucuz maliyetli yen ile borglanarak,
yuksek getirili enstrimanlara ve Ulkelere yatirim (carry trade) gerceklestiren yatirrmcinin
zaman zaman japon yenindeki dedgerlenmeye bagli olarak pozisyonlarini dedistirmesi ile
dalgalanmaya basladi. Bu dalgalanma devam ederken, ABD ekonomisinin temel
taslarindan biri olan mortgage piyasasinda, subprime mortgage kredileri (kredibilitesi
disik olanlara verilen vylksek faizli krediler) geri 6demelerindeki distis ABD
ekonomisindeki orta ve uzun vadeli resesyon beklentisini dogurdu. Subprime mortgage
kredilerinin yarattigi bir diger risk ise; bu kredileri veren firmalarin, risklerini paylasmak
icin, portfoylerindeki kredileri tahvile cevirerek, mali piyasalarda satiyor olmalari.
Dolayis! ile subprime mortgage kredilerinin yarattidi risk; bilylk bankalari, basta ABD
borsasi olmak Uzere diger kiresel borsalari zincirleme bir krize sokacak kadar gugla
gorilmekte. Bu riskin ilk tetiklemesi ise yatirnrm bankasi Bear Stearns tarafindan yodnetilen
iki baylk hedge fonunun, yizde 20'lik kayipla iflasin esigine geldigini aciklamasi oldu.
Dolayisiyla 2007 Hazirant makro bazda ekonomik degerlendirmeler yapilirken 2002-2007
déneminde dinya konjonktlrinin icinde bulundugu cikis trendinin sonunun gelip-

gelmediginin sorgulandigi bir désnemdi.

Iceride ise biiyiime rakamlari diinya konjonktiiriine paralel bir durgunlugu gostermekte.
GSMH 2007 ilk ceyredinde yiizde 6.7 ,GSYIH yilizde 6.8 oraninda biiyadi. Baz yilinin
etkisi yiikselen olan bu rakamlarin ayrintisinda; I¢ talebin zayif kaldi§i yine ihracat
rakamlarinin lokomotif etkisini stirdiirdigi gérildi. Ihracat rakamlarinin yiizde 4.1 ‘e
ciktigi bu dénem, 2001 sonundan itibaren yakalanan en yiksek seviye olarak 6n plana
ciktr.

Dikkat c¢eken bir diger ayrinti ise ylkselen yatirrm kredisi faiz oranlarinin, yatirm
harcamalari Gzerinde olumsuz etki yapmasiydi. Kurlarin goéreceli olarak disik seyreden
dizeyi de yatirmlarn canlandirmaya yetmedi. Gegen yilin tamaminda yizde 17,4 gibi
tatmin edici bir dizeyde artan 6zel sektdr yatinm harcamalari ilk geyrekte ancak ylzde
2,5 oraninda artti. Ozel sektériin makine techizat harcamalar ise yiizde -2,6 oraninda
azaldi. Son iki yilda ekonomiye giren 30 milyar dolari asan dogrudan yabanci sermayenin
fiili yatinm projeleri icin genel segim sonucunu beklemesi yatirnm edilimini oldukga

zayIflattl.




BlUylme rakamlari gelecek beklentilerini ise séyle 6zetlemek mimkln, sanayi sektériinde
nisan ay! uretiminin disik olmasi, mayis ve haziran ayinda da ylzde 5‘in altinda artis
oranlarini beklenmesi nedeniyle ikinci ceyrek sanayi Uretimi ve gayri safi milli hasila
bliyime orani, ylzde 3 ile yizde 4 arasina kadar gerilemesi beklenmekte. Insaat
sektdérindeki mevsimsel hareketin biylime rakamini pozitif etkileyerek sert gerilemeleri
dengelemeside genel beklentiler arasinda.

Enflasyon datalarinda ise gida fiyatlarindaki ve i¢ talepteki gerilemeye bagh dists trendi
devam etti. Yilhk TUFE enflasyon Mayis'taki ylizde 9,23'ten Haziranda yiizde 8,6’ya
geriledi. Enflasyon datalarindaki iyimser seyre ragmen Merkez Bankasi’nin siyasi
belirsizlik ve se¢im ekonomisinden kaynaklanan duzenlemeler nedeniyle siki para
politikasini uygulamaya devam etmesi beklenmekte. Zira “se¢cim ekonomisi” igerisinde
(1) 220 bin gecici kamu isgisinin kadroya alinmasi (2) Turizm ve gida Urlnlerinde 10
puanlk KDV indirimine gidilmesi. Arti hikimet bu agiklamayi IMF'e sektérel KDV
indiriminin olmayacadini belirten niyet mektubunun hemen ardindan gergeklestirerek,
gliven zedelenmesine de neden oldu. (3) Bugday alim fiyatlarina ylizde 13 oraninda zam
yapilmasi gibi kamu mali dengesini bozacak yeni dliizenlemeleri oldu. Genel segimden
sonra goreve gelecek hiikiimet Merkez Bankasi ile birlikte, 2008 yili basindan itibaren
yeni bir ekonomik program ve blylme stratejisi ile ise baslamak zorunda. Merkez
Bankasi Para Politikasi Kurulu Raporundada bu beklentilerimizin altini gizen agiklamalar
gerceklestirdi. Raporda yilin ilk 5 ayinda faiz disi harcamalardaki artis, yilin tamami igin
ongorilen yliksek oranli artis hedefinin de Uzerinde gercgeklestigi, bu durumun para
politikasinin etkinligini azaltma riski olusturdugunu vurguladi. Merkez Bankasi En son 20
Temmuz 2006'daki toplantisinda faiz oranlarini 0.25 puan artirmisti, 14 Mayista yaptigi
olagan toplantida kisa vadeli faiz oranlarini degistirmedi. Diger yandan Petrol fiyatlarinin
ylkselmeyi surdtrdagl, yani enflasyona dissal negatif etkilerin de devam ettigini dikkate
alirsak gidisin ciddi bir sikintiya dogru yonlenmekte oldugunu gértriz. Brent petrollinin
son bes aylik ortalamasi varil basina ortalama 65 dolar. Haziran ayinda bu ortalama 70
dolarin Uzerine giktl. Bir yil sonrasi igin tahminler 90 dolari gdsteriyor. Petrol fiyatlarinin
ylUksekligi enflasyonu arttirici yénde etkilemesi bekleniyor.

Tim bu ekonomik data ve yorumlarin o6tesinde segim sonuglari, yeni hikimet
olusumunun Dinyada ve Yurt icinde bulacagi destek onimizdeki donem etkili olacak.
Yeni hiikimetin gerek global konjonktir etkisiyle, gerek Tlrkiye ekonomisinin 2002-2007
déneminde yakaladidi gikis trendinin zayiflamasi nedeniyle glcli bir ekonomik programa
ihtiyag duydudu bir gercek. Hukimet ilk sinavini ise Cumhurbaskanligi seciminde
verecek. Bilindigi gibi Anayasa Mahkemesi Cumhurbaskani halk tarafindan segilmesine,
ilk turda, gecerli oylarin salt cogunluunu alan adayin, cumhurbaskani olmasina, ilk
oylamada bu gogunluk saglanamazsa, oylamayi izleyen 2. pazar glini, 2. tur yapilmasina
karar verdi. Bu oylamaya, ilk turda en ¢ok oyu alan iki aday katilacak ve gegerli oylarin

cogunu alan aday, Kosk'e cikacak. Cumhurbaskanhdina, TBMM lyeleri icinden veya



Meclis disindan aday gosterilebilmesi, 20 milletvekilinin yazili teklifiyle mimkin olacak.
En son yapilan milletvekili genel segiminde aldiklari gegerli oylarin toplami yizde 10'u
asan partiler de ortak cumhurbaskani adayi goésterebilecek. Cumhurbaskaninin gérev
stresi, 5 yila indirilecek ve bir kimse, en fazla iki defa (5 arti 5) cumhurbaskani
secilebilecek. Milletvekili genel segimleri 4 yilda bir yapilacak. TBMM, yapacagi secimler
dahil bitin islerinde Uye tamsayisinin en az Ugte biri (184) ile toplanacak. Ancak
yukarida sayillan bu yasal dlizenlemelere ragmen segim sonrasinda cumhurbaskanhgi
secim sirecinde bir ¢cok yeni tartismanin yasanacadi asikar. Ekonomide ve bu gelismeler

yasanirken Irak sinirinda yasanan gelismelerde izlenecek.

2.- Yatirnm Politikalari ve Fon performansi

Yilin ikinci geyredinde tahvil-bono faizlerinin seyri asagi yonli oldu. Nisan ayi
basinda %19.80 seviyesinde olan gdsterge bono faizi Haziran sonunda %17.70
seviyesine gerilemisti. Zaman zaman 6zellikle ABD konut piyasasi kaynakh tedirginlikler
olsa da dis piyasalardaki olumlu seyir Tlrkiye'ye de para girisini destekledi. Merkez
Bankasi'nin uyguladidi para politikasinin enflasyonu kontrol altinda tutmasi beklenirken,
siyasi risklerin giderek daha az risk unsuru olarak algilanmasi, bunun yaninda Hazinenin
borglanma ihityacinin yaz aylarinda gorece sinirli olmasi Hazine kaditlarina ilgiyi arttirdi.
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir amagli Kamu Borglanma araglari Emeklilik Yatirim
Fon’unda agirhkli  uzun vadeli bonolardan olusan pozisyonumuzu ©6namuzdeki

dénemlerde de olumlu seyire paralel olarak korumay hedefliyoruz.

31.12.2006-30.06.2007 tarihleri arasinda fon getirisi %10,51 olarak
gergeklesirken, yoénetici benchmarkinin getirisi %10,09 olarak gergeklesmistir. Fon
karsilagtirma olglitd %60 Garanti Bankasi Garbo Genel Endeksi, %30 Garanti Bankasi
Garbo Uzun Endeksi, %10 KYD ON Repo (brit) Endeksi” olup, fon %70-100 aralidinda
devlet tahvili/bonoya, %0-30 araliinda ters repoya yatirim yapar.
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FON KURULU KARARLARI

. 09/03/2006 tarihli fon kurulu toplantisinda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir
Amacglh Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Yatinm Fonu Kkarsilastirma Olgltindiin

asagidaki sekilde degistirilmesine oy birligi ile karar verilmistir.

Fonun ESKI Karsilastirma Olciitii:
[%60*Tlirkive Garanti Bankasi Garbo Genel Endeksi+%30*Tlirkiye Garanti Bankasi
Garbo Uzun Endeksi+ %10* KYD O/N Repo (Net) Endeksi]

Fonun YENI Karsilastirma Olciitii:
[%60*Tlirkiye Garanti Bankasi Garbo Genel Endeksi+%30*Tlirkiye Garanti Bankasi
Garbo Uzun Endeksi+ %10* KYD O/N Repo (Briit) Endeksi]

o 27/03/2006 tarihli fon kurulu toplantisinda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Gelir Amacgh Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Yatinm Fonu izahnamesinin “Yatirim
Stratejisi” baslikli Bélim B.II.1 maddesine asagidaki bélimiin eklenmesine oy birligi ile

karar verilmistir.

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amacgli Kamu Borglanma Aracglari EYF, SPK’nin 17-
02-06 tarih ve 8/172 sayili kararina istinaden portféyiinde VOB blinyesinde veya dijer

borsalar ve teskilatlanmis piyasalarda islem géren Faiz Vadeli Islem sézlesmelerine



yer verebilir. VOB blinyesinde islem gbren driinlere dayali olarak borsa disinda vadeli
islem sézlesmelerine taraf olunmasi midmkin dedildir. 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 mimkindir. Riskten korunmak istenen araclarla kisa pozisyon
alinan varlhk arasinda menkul tirl acisindan uyum olmali ve aralarinda yeterli bir

korelasyon bulunmalidir.

Vadeli islem sbézlesmelerine taraf olunmasi nedeniyle maruz kalinan toplam acik
pozisyon miktari fon net varlik degerini asmayacak sekilde ayrica fon kurulu karari ile

belirlenebilir.

o 17/04/2006 tarihli fon kurulu toplantisinda Gelir Amagh Kamu Borglanma
Araclari Emeklilik Yatirrm Fonu portféy ydéneticilerinin asagidaki sekilde degistirilmesine

oy birligi ile karar verilmistir.
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Selguk SEREN

° 26/01/2007 tarih ve 2007/11 sayili SPK basvurumuza istinaden Gelir Amaclh Kamu
Borglanma Araclari Emeklilik Yatirrm Fonu’nun tutari 100 milyon YTL’den 250 milyon

YTL’ye gikarilmistir.



