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

2007 YILI 3 AYLIK FAALIYET RAPORU

1.- Ekonominin Genel durumu

Subat ayi ortasinda Japonya Merkez Bankasi BOJ'un kisa vadeli faizleri ceyrek baz puan
artirarak %0.50'ye ylkseltmesi ve 6nUmuzdeki donemde de faiz artislarina devam
edecedini belirtmesi, disik faizli para birimi ile yapilan borglanma ile ylksek faizli
bolgelerde yatinrm yapma anlamina gelen “carry trade “in sonunun geldigi beklentisini
yaratirken bu tip fonlarin agilikli olarak yatinm yaptigi gelismekte olan piyasalarda da
dalgalanmaya neden oldu. Bununla birlikte, eski FED Baskani’'nin ABD ekonomisi ve konut
piyasasi konusunda vyaptigi olumsuz aglklamalara, ABD’nin 6nde gelen mortgage
firmalarindan birinin kredi geri donuslnlerinde sikintilar yasamasi eklenince Mart ayi
basinda da piyasalardaki gerileme devam etti. Ancak, Mart ayinin ikinci haftasindan
itibaren Japon Yeni'nin Dolar karsisinda deder kaybetmesi ile baslayan global
piyasalardaki toparlanma sireci, ABD Merkez BankaslI FED'in 21 Mart'ta gergelestirdigi
toplantida faizleri degistirmeyerek %5.25 seviyesinde birakirken yaptigi aciklamalardan

faizleri indirme ihtimalinin yikseldiginin yorumlanmasiyla devam etti.

Mart ayi basinda 6. Gézden Gegirme calismalan igin Tlrkiye'ye gelen IMF Heyeti Sosyal
Guvenlik Reformu’nun tamamlanamamasi ve 2007 yilinin ilk aylarinda yukselen bitce
acigini géz 6nidnde bulundurarak, hikimetten harcamalarin kisilmasina yonelik bir ek
kaynak paketi birakti ve gbézden gegirmeyi tamamlamadan Tirkiye'den ayrildi. IMF
ayrildiktan sonra ekonomi bakani Ali Babacan tarafindan “2006 ve 2007 biitcesinde saghk
basta olmak lzere harcama tavanlari asildigi igin, GSMH'nin ylizde 0.6'si (3.8 milyar YTL)
dizeyinde tasarruf tedbiri alinacagl” acikladi. Ayrica Babacan, Sosyal Gulvenlik
Reformu'nun segim sonrasina birakildigini da acikladi. Bu gelismeler sonrasinda 6.
Gozden Gegirme’nin tamamlanmasi igin gerekli ek tedbirlerin alinmasinin segimler
oncesinde AKP'yi zorlayacadini ve gézden gecirmenin tamamlanmasinin uzayacadini

dustnuyoruz.

2006 yili doérdinci ceyrek biyime rakamlarina gére GSYIH bir dénceki yiin ayni
dénemine gére sabit fiyatlarla %5,2 artarken 2006 GSYIH sabit fiyatlarla 2005 yilina gore
%6,1 artis gdstermistir. Dolayisiyla, Tarkiye ekonomisi 2006 yili Mayis ayinda baslayan
ve bUtlin yila damgasini vuran turbililansa ragmen %5’lik blylime hedefinin lzerinde bir

biyimeyi yakalamiy1 basarmistir.  iktisadi faaliyet kollarina gére inceledigimizde, 2006




ikinci ceyreginde eksi blylme kaydeden tarim Uretiminin izleyen ceyreklerde hizla

toparlandigini ve yillik bazda %2.9 artis kaydettigini géormekteyiz.

2007 yih Mart ayinda dis ticaret acigi ylizde 2.8 oraninda azalarak 4 milyar 194 milyon
dolardan 4 milyar 76 milyon dolara geriledi. Tirkiye Istatistik Kurumu'ndan yapilan
aciklamaya goére, 2007 yili Mart ayinda gegen yilin ayni ayina gore ihracat ylzde 20
oraninda artarak 8 milyar 890 milyon dolar, ithalat yizde 11.8 oraninda artarak 12
milyar 967 milyon dolar olarak gerceklesti. 2006 Mart ayinda ylzde 63.9 olan ihracatin
ithalati karsilama orani, 2007 Mart ayinda ylUzde 68.6 olarak gergeklesti.

Mart ayinda cari acgik, bir onceki yilin ayni ayiyla karsilastirildiginda %7.3 oraninda
azalarak 2.944 milyon dolara distik. ilk ceyrekte ise, bir énceki yiin ayni dénemiyle

karsilastirildiginda cari acik % 3.9 oraninda artarak 9.054 milyon dolara gikti.

Mart ayinda TUFE bir dnceki aya gére %0,92 olarak gergeklesirken (piyasa beklentisi %1)
artis bir 6nceki yilin Aralik ayina gore %2,36, bir dnceki yilin ayni ayina gore %10,86
olmustur. Merkez Bankasi'nin son yaptigi acgiklamalar ve bir nevi oncl gosterge olan
Istanbul Ticaret Odasi’'nin yayinladigi Mart ayi enflasyon rakaminin ardindan genelde
beklentiler piyasada olumlu idi. Her ne kadar yillik enflasyon hedefi %4 olsa da, yil
basindan bu yana %2,36 olarak gerceklesen enflasyon piyasalar tarafindan olumlu

algilandi.

2007 yihinda piyasalarin yénund adirlikh olarak Nisan ayinda yapilacak Cumhurbagkanligi
secimlerinin belirleyecektir. dislintyoruz. AKP'nin Cumhurbaskanhgi seciminde takinacagdi
tavir, Kasim genel secimlerinde alacadi oy Uzerinde de oldukga belirleyici olmasini
bekliyoruz. Muhalefet erken secim igin yogun bir baski olustursa da , Basbakan Erdogan
ise erken secimin kesinlikle olmayacadini belirterek Nisan ayina kadar Cumhurbaskanligi
konusunun gindemlerinde olmadigini ifade etmistir. Bu baglamda, Cumhurbaskanligi
seciminde AKP'nin uzlasici bir yol izlemesi piyasalar tarafindan olumlu algilanirken,

dogabilecek gerginlikler yogun satislara neden olacaktir.

2.- Yatirim Politikalari ve Fon performansi

Yilin ilk ceyredinde, Merkez Bankasi'nin uygulamis oldugu O/N faiz oraninin
ylksekligi, yurtdisi piyasalarin olumlu seyretmesi ve vyaklasan segimler, yurticinde
faizlerde olumlu bir seyir izlenmesine ve goésterge faizin %21,50'den %19 seviyesine
gevsemesine neden oldu. 2007 vyilinda enflasyonun %7 civarnl gerceklesmesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, 2007 yilinin ilk iki ceyredinde Merkez Bankasi’'nin faiz
indirimine gitmesi beklenmemektedir. Bu dénem igerisinde portfdyimuizde uzun vadeli

kiymetlere agirlik vererek karsilastirma Olgitinin Uzerinde bir getiri elde ettik. 2007



yilinda, yapilacak olan Cumhurbaskanligi ve genel secimler ve uluslararasi piyasalarda
yasanacak gelismeler piyasalar Gzerinde belirleyici olacaktir.

31.12.2006-31.03.2007 tarihleri arasinda fon getirisi %4,94 olarak
gerceklesirken, ydnetici benchmarkinin getirisi %4,91 olarak gergeklesmistir. Fon
karsilastirma o6lgliti %60 Garanti Bankasi Garbo Genel Endeksi, %30 Garanti Bankasi
Garbo Uzun Endeksi, %10 KYD ON Repo (brit) Endeksi” olup, fon %70-100 araliinda

devlet tahvili/bonoya, %0-30 araliginda ters repoya yatirim yapar.
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FON KURULU KARARLARI

o 09/03/2006 tarihli fon kurulu toplantisinda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir
Amacli Kamu Borglanma Aracglari Emeklilik Yatinm Fonu Kkarsilastirma 6lgitindn

asagidaki sekilde degistirilmesine oy birligi ile karar verilmistir.

Fonun ESKI Karsilastirma Olgitii:
[%60*Tlirkiye Garanti Bankasi Garbo Genel Endeksi+%30*Tlrkiye Garanti Bankasi

Garbo Uzun Endeksi+ %10* KYD O/N Repo (Net) Endeksi]

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




. 27/03/2006 tarihli fon kurulu toplantisinda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Gelir Amagh Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Yatinm Fonu izahnamesinin “Yatirim
Stratejisi” bashkl B6lim B.II.1 maddesine asadidaki bélimin eklenmesine oy birligi ile

karar verilmistir.

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amagli Kamu Borglanma Araglari EYF, SPK’'nin 17-
02-06 tarih ve 8/172 sayili kararina istinaden portféyinde VOB biinyesinde veya diger
borsalar ve teskilatlanmis piyasalarda islem géren Faiz Vadeli Islem sézlesmelerine
yer verebilir. VOB blinyesinde islem gbren (rinlere dayali olarak borsa disinda vadeli
islem sézlesmelerine taraf olunmasi mimkin degildir. Riskten korunma ilkesi
cercevesinde vadeli islem sbzlesmelerine iliskin islemlerde yalnizca kisa pozisyon sahibi
olunacaktir. Uzun pozisyon sahibi olmak, yalnizca daha énce alinmis bir kisa pozisyonun
kapatilmasi amaciyla mimkdindir. Riskten korunmak istenen aracglarla kisa pozisyon
alinan varlik arasinda menkul tird agisindan uyum olmali ve aralarinda yeterli bir

korelasyon bulunmalidir.

Vadeli islem sézlesmelerine taraf olunmasi nedeniyle maruz kalinan toplam acgik
pozisyon miktari fon net varlik dederini asmayacak sekilde ayrica fon kurulu karari ile

belirlenebilir.

° 17/04/2006 tarihli fon kurulu toplantisinda Gelir Amacli Kamu Borg¢lanma
Araclari Emeklilik Yatirnm Fonu portféy yéneticilerinin asagidaki sekilde degistiriimesine

oy birligi ile karar verilmistir.
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