GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
GELIR AMAGLI KAMU BORGLANMA ARAGLARI
EMEKLILIK YATIRIM FONU

2006 YILI iLK 3 AYLIK FAALIYET RAPORU

1.- Ekonominin Genel durumu

Tarkiye'nin gelecedi ve piyasalarin istikrari agisindan en énemli konularin basinda gelen
Avrupa Birligi Gyeligi konusundaki gelismeler yakindan takip edilmektedir. Ekim 2005'te
baslayan AB tarama surecinin ardindan AB Komisyonu, tamamlanan Bilim ve Arastirma
konularinda fiili muzakerelerin baglamasi konusunda karar aldi. Dénem baskanhgini
Ingiltere’den devralan Avusturya Basbakani’min mizakerelerin yihin ilk vyarisinda
baslayabilecedini belirtmesinin de olumlu oldugunu dlslnlyoruz. Bu gelismelerin
yaninda, Turkiye Kibris konusunda bir plani Birlesmis Milletlere sundu. Ancak, Rum
Kesimi tarafindan reddedilen plana gére Kuzey Kibris'a ydnelik izalasyonlarin kaldiriimasi
durumunda Turkiye limanlarini, Kibris Rum Kesimi ugak ve gemilerine agacakti. Subat
sonunda AB Daimi Temsilcileri, Tlrkiye'nin bitln itirazlarina ragmen KKTC'ye yapilmasi
planlanan mali yardim ve ticaret tlizGgunli birbirinden ayirarak onayladi. Bu durumda
KKTC'ye uygulanan izalosyonun kaldiriimasi konusundaki belirsizlik devam etmektedir. Bu
gelismenin ardindan Tiarkiye'ye, Rum gemi ve ucgaklarina limanlarin agilmasi konusundaki

baskinin artacagini disiniyoruz.

Turkiye'nin Gayri Safi Milli Hasilasi (GSMH) 2005 yilinda %?7.6'ik artis gdstererek
beklentileri astl. Son geyrekte bliyimenin %10.2 oldugu GSMH'de en hizl bliyliyen sektor
% 21.5 ile insaat sektérld oldu. Gegen yil Gayri Safi Yurtici Hasila'da (GSYH) %7.4'luk
biyime yasanirken kisi basina GSMH %20 artisla 5008 dolar oldu. Tirkiye Istatistik
Kurumu tarafindan acgiklanan 2005 yili bliyime rakamlarina gére GSMH gecgen yil cari
fiyatlarla 486 milyar 401 milyon YTL, Gayri Safi Yurtigi Hasila ise 487 milyar 202 milyon
YTL oldu.
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Aralik ayinda yapilan toplantida kisa vadeli faiz oranlarini %4.25’e ylkselten FED’in faiz
artislarinin sonuna yaklasildiginin sinyalini vermesi piyasalar tarafindan olumlu algilandi.
Ocak ve Mart'ta yapilacak toplantilardan da 25 baz puanlik faiz artisi karari giktiktan
sonra, ABD ekonomisinde olumsuz gelisme olmaz ise faiz artislarinin sonlandiriimasini
bekliyoruz. Ayrica gorev sliresi dolan FED Baskani Greenspan’in yerine atanmasi
beklenen Bernanke’nin, kisa vadede bir politika degisikligine gitmeyecegini disinlyoruz.
Bu beklentilerimizin gerceklesmesi durumunda global likiditenin gelismekteki Ulkelere

ilgisinin artarak devam etmesini bekliyoruz.

AB Uyelik muzakereleri kadar piyasalarin istikrari agisindan énemli olan IMF Programi ve
Gozden Gegirmeleri yakindan takip edilmektedir. I. ve II. Go6zden gecirmelerin
birlestirilerek onaylanmasinin ardindan, III. G6zden Gegirme igin IMF heyetinin Turkiye'ye
gelis tarihi henlz belli olmamistir. Bununla beraber ; ekonomi vyetkilileri, IMF
uzmanlarina, bitcede vyapilacak harcamalarin ve KDV indirimlerinin (tekstilde KDV
indirimi ve memurlara ek 6deme) kaynadinin olduguna ve programdan sapma olmadidina

dair bilgi vermislerdi.

Iran’in niikleer enerji konusunda calismalarda israrci olmasi ve Irak ve Nijerya gibi petrol
Uretici Ulkelerde yasanan saldirilar ile Ocak aylr sonunda 67 dolar seviyesine ylikselen
petrol fiyatlari, Subat ayinda tekrar 60 dolar seviyesine geriledi. Yuksek seyreden petrol
fiyatlari maliyetleri artirirken tlketici talebinde daralmaya neden olabilecedinden, petrol
fiyatlar piyasalar Gzerinde baski olusturmaktadir. Bununla beraber, devam eden ylUksek
petrol talebi ve Uretim sahalarinda yasanan sikintilar sonucu artirilamayan petrol arzi
nedeniyle 6nimuizdeki dénemde de petrol fiyatlarinin ylksek seyrini sitrdirmesini

bekliyoruz.

Dlnyanin en sorunlu bolgelerinden biri olan Ortadogu ayni zamanda en 6nemli enerji
kaynaklarini da barindirmasi sebebiyle bu bélgede yasanan gelismeler global ekonomi ve
piyasalar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Irak’in durumundaki belirsizligin devam
etmesi, iran’in gerginli§i tirmandirmasinin ardindan, Israil ve Filistin arasindaki baris
planinin destekgisi olan Basbakan Saron’un rahatsizlanmasi ve Filistin’de yapilan son
secimlerde Hamas’in kazanmasi, bélgedeki istikrarsizhdin artmasina neden olmustur. Bu
gelismelerin ardindan Filistin’deki segimleri kazanan Hamas'in lideri Halid Mesal
baskanhgindaki bir heyetin temaslarda bulunmak lzere Tirkiye'ye gelmesi Tirkiye ve

diinyada dedisik yankilar uyandirdi.



2005 yilina iliskin aciklanan dis ticaret rakamlarina goére Tlrkiye 43 milyar dolarlik dis
ticaret acigi verirken ayni aglk rakami bir Onceki yil 34 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmisti. Bir diger ifade ile acik %26 oraninda artarken bu artisin bir kismi enerji
fiyatlarindan kaynaklanmis olmakla beraber asil dikkat c¢eken nokta ithalattaki
yavaslamaya karsin acgidin klcllmemesi, aksine blylumesidir. Kisacasi, ihracatimiz
ithalata bagimh hale gelmis yani ithalat yapmadan (retmemiz ve ihracat yapmamiz

mumkun gézikmemektedir.

Merkez Bankasi tarafindan agiklanan raporda Tuketici Fiyatlari Endeksi‘nin yilin ikinci
yarisinda ilk yarisina goére daha farkli hareket ederek disecedi anlasiimaktadir.
Hatirlanacagi gibi bundan o6nceki Para Kurulu toplantisinin ardindan aciklanan raporda
enflasyonda asadi yonliu trendin ikinci ceyrekte baslamis olacagi ifade edilmisti. Bize gére
son toplantida yapilan agiklama daha gergekgi olup asadi yonla trendin ikinci yaridan
itibaren baslamasi daha yiiksek olasilik olarak karsimiza gikmaktadir. TUFE ile ilgili 2006
yil sonu tahmininde herhangi bir dedisikligin séz konusu olmadidi, %4,7-%6,3 olarak
verilen aralikta %/5,5'lik hedefin olabilirligini korudugu anlasilmaktadir. Diger taraftan,
Ocak ay! enflasyonunun ardindan son yapilan beklenti anketlerinde TUFE yil sonu
beklentisinin %5,8 civarlarina yerlestigini dolayisiyla benzer bir gériisiin Merkez Bankasi
tahminlerinde de olusabilecedini dislinmekteyiz. Merkez Bankasi'nin bir diger onemli
aciklamasi da faiz oranlarinin yakin zamanda ayni kalma olasiiginin disik oldugu
seklinde idi. Bize gére MB'nin bu acgiklamasi faiz indiriminin édntimizdeki dénemde olma
olasihgini yiiksek oldugu yéniindedir. Diger taraftan, TUFE'deki asadi yoénli trendin yilin
ikinci yarisinda baslayacagini géz ontine aldigimizda olasi bir faiz indiriminin Nisan veya

Mayis aylarinda gerceklesmesinin daha yliksek olasiliklar oldugunu distinmekteyiz.

2.- Yatirim Politikalari ve Fon performansi

Merkez Bankasinin yilin ilk cegredinde faiz indirimlerine ara vermesi ve yurtdisi
faiz piyasalarinda yasanan yulkselis trendi bono faizlerinde dalgali bir trend izlenmesine
yol acti. Seneyi %13,85 seviyelerinden agan bono faizleri, %14.10 -%13,20 bandinda
hareket ederek ilk cegregdi %13,90 seviyesinde kapatmistir. 2006 yilinin ikinci gegreginde
Turkiye'nin dusen enflasyon ve yapisal reformlar nedeniyle azalan risk primi senaryosu
altinda nominal bono faizlerinde gerilemenin yavas da olsa tekrar baslamasi
beklenmektedir. Bu donemdeki riskleri ise gelisen piyasalardan genel bir ¢ikis hareketi,
iran ve Irak ile ilgili bélgesel sorunlar, petrol fiyatlarinda yeni yiikselisler ve buna bagli

enflasyon hedefinin tehlikeye girmesi olarak 6ézetlenebilir.

31.12.2005-31.03.2006 tarihleri arasinda fon getirisi %2,89 olarak

gerceklesirken, yonetici benchmarkinin getirisi %3,02, olarak gerceklesmistir. Fon



karsilastirma o6lgliti %60 Garanti Bankasi Garbo Genel Endeksi, %30 Garanti Bankasi
Garbo Uzun Endeksi, %10 KYD ON Repo (Net) Endeksi” olup, fon %70-100 araliinda
devlet tahvili/bonoya, %0-30 araliginda ters repoya yatirim yapar.
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