01/01/2005 - 30/09/2005 DONEMINE ILISKIN
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
LIKIT-KAMU EMEKLILIK YATIRIM FONU

9 AYLIK RAPORU

BU RAPOR EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ KAMUYU AYDINLATMA
AMACIYLA DUZENLENEN YUKUMLULUKLERI KAPSAMINDA DUZENLENEN
BIR BELGE OLUP, EMEKLILIK SIRKETININ MERKEZI, BOLGE
MUDURLUKLERI, SUBELERI, TEMSILCILIKLERI VE INTERNET SITESINDE
GUNCELLENMIS OLARAK KATILIMCILARIN INCELEMESINE SUNULMAK
VE KATILIMCININ TALEP ETMESI HALINDE UCRETSIZ OLARAK
KENDILERINE  VERILMEK UZERE  YETERLI = SAYIDA  HAZIR
BULUNDURULUR.




GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
LIKIT-KAMU EMEKLILIK YATIRIM FONU
2005 YILI ILK 9 AYLIK RAPORU

Bu rapor Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Likit-Kamu Emeklilik Yatirim
Fonu’'nun 01/01/2005-30/09/2005 doénemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu
tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir dnceki dénemle karsilastirmali
olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden gegmis alti aylik fon bilanco ve gelir
tablolarinin, bagimsiz denetim raporunun, bilango tarihi itibariyle fon portfoy
dederi ve net varlik dederi tablolarinin katilmcilara sunulmasi amaciyla

didzenlenmistir.

BOLUM A: 01.07.2005-30.09.2005 DONEMININ DEGERLENDiRiLMESI

3 Ekim’de AB ile Uyelik miizakerelerinin baglamasi igin 6n kosul olan Ek Protokol’iin
imzalanmasinin ardindan “imzanin” Kibris Rum Kesimi’'ni tanima anlamina
gelmeyecedi bir deklarasyonla bildirildi. AB'nin aciklayacadi karsi deklarasyon ise
Rum Kesimi’'nin karsi ¢ikmasi nedeniyle birkag kez ertelenmesine ragmen daha
sonra Uzerinde anlasmaya varildi. Deklarasyona goére, Tulrkiye'nin miuizakereler
esnasinda Rum Kesimi dahil tim Gye Ulkelerle iliskileri normallestirmesi gerektigi
belirtildi. Limanlarin Rum Kesimi'ne acgilma konusunda ise 2006’da AB Konseyi’'nin
dederlendirme yapmasina karar verildi.

Temmuz ayinda TUFE %0,57 oraninda diiserken, UFE’de gerceklesen azalma ise
daha yiksek, %0,74 oraninda gerceklesmistir. Yillk artis oranlarn ise TUFE'de
%7,82, UFE’ de ise %4,26 seviyelerine gelmis bulunmaktadir. Ozel kapsamli TUFE
gostergeleri arasinda yer alan, enerji, alkolli igecekler, titln Urlnleri ve fiyatlan
yoOnetilen/yonlendirilen dider Grlinler ile dolayh vergiler harig olarak hesaplanan
OKTG, Temmuz ayinda aylik bazda %1,16 oraninda diiserken, bu endeksten
islenmemis gidanin da cikarilmasiyla elde edilen endeks %0,85 oraninda dusuls
kaydetmis, s6z konusu gostergeler igin yillik artis oranlar sirasiyla %7,45 ve
%8,02 olmustur. Ayrica, Temmuz ayinda tarim fiyatlari %2,47 diserken, tarim disi
UFE’ de (Sanayi) ise %0,28'lik disls gerceklesmistir. Gectigimiz Ajustos ayinda
TUFE%0,85, UFE %1,04 olarak gergeklesirken yillik enflasyon TUFE'de %7,91,
UFE’de ise %4,32 olmustur. Ajustos ayinda TUFE'de meydana gelen artista en
6nemli etken Temmuz ayinin sonlarinda alkolli icecekler ve tatlin Urdnleri
fiyatlarinda yapilan vergi dizenlemesi olmustur. Bu dizenlemenin Temmuz ayina
etkisi sinirh kalirken agirlikh olarak Adustos ayina yansidigini gérmekteyiz. Agustos
ayinda fiyatlarin yukari yénli hareketinde etkili olan bir diger grup ise konut ve
ulastirma olarak karsimiza gikmaktadir. Konut grubu fiyatlar %0,91 artarken bu
gelismede bu gelismede kira fiyatlarindaki artisin etkili oldugunu disinmekteyiz.
Yine petrol fiyatlarinda goérilen artisin yansimalarini ulastirma grubundaki



%1,42'lik artista gbézlemlemekteyiz. Eylil ayinda TUFE %1.02, UFE ise %0.78'lik
artis kaydetti ve rakamlar piyasa beklentileri dogrultusunda gergeklesti.

Merkez Bankasi’'nin son yaptigi Para Politikasi Kurulu toplantisinin ardindan faiz
indirimi karari cikmadi. Merkez Bankasi en son yaptidi gceyrek puanlk faiz indirimi
ve acikladigi enflasyon raporunda kisa vadeli faizlerin yénli asadi dogru olabilir
derken, ayni zamanda yeni bilgiler 1siginda durum degisebilir uyarisini da eklemeyi
ihmal etmemisti. Zira, en son acgiklanan enflasyon ve bilylme verileri, nihai
imzanin atilamamis olmasindan dolayi ertelen IMF'nin kredi dilimi, orta vadede
Merkez Bankasi’'nin endiselerini artirmis gézikmektedir. Bununla birlikte 2005 yili
%8 ve 2006 yili %5 yil sonu enflasyon hedeflerini ve hizmet sektéri fiyatlarindaki
direnci géz ontne aldigimizda, Merkez Bankasi'nin yukaridaki risk unsurlarindan
dolay! faiz indiriminde mola vermesini kendi kredibilitesini korumasi agisindan
olumlu karsilamaktayiz.
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2005 yili ilk geyrek buyime rakami %4.8 olarak aciklanirken, piyasa beklentisi
olan %5.8'in altinda gerceklesti. Ik ceyrek biiyiime rakaminin beklentilerin altinda
gerceklesmesinin ardinda yatan sebep ise %5.5 olarak acgiklanan sanayi Uretimi
rakaminin beklentilerin altinda cikmasi ve bu rakamin DIE tarafindan bir ay énce
aciklanan rakamin da altinda olmasidir.

Kapasite kullanim orani ile ilgili olarak Temmuz ay! piyasa beklentisi %80,4 iken
gerceklesen rakam %80,6 ile hemen hemen beklentilere paralel olustu. Diger
taraftan, %80,4 olarak gergeklesen Temmuz ayi kapasite kullanim orani 2004 yil
ayni ayinda gerceklesen %83,9 ve 2005 yili Haziran ayinda gergeklesen %81,5'in
altinda kalmis gézikulyor. Kapasite kullanim oranindaki bu gerilemeyi i¢ talepte
olusan zayiflamaya badlarken, Ureticiler arasinda yapilan ankette Temmuz ayinda
%43,5'i daha ylksek ic¢ talep 6ngorirken, bu rakam Agustos ayinda %31,8 olarak
gerceklesmistir.



Tarkiye'de ekonomide kamu borglar ve enflasyonda goérilen iyilesmeye ragmen,
yavaslamakta olan ekonomik blylimeye karsin cari agikta gdzlenen bilyime
endise yaratmaktadir. Bu yilin ilk yarisinda cari acik yaklasik 15 milyar dolar
seviyesine ulasirken yil sonu beklentileri de 20 milyar dolar seviyelerine ulasmis
gbzikmektedir. Hem 1994 hem de 2001 krizlerinden Once cari acik rakaminin
oldukga ylksek seviyelerde seyretmis olmasi, buglin ulasilan seviyenin de benzer
endiselere yol agmasina sebebiyet vermektedir. Ancak, glnimiz ekonomisinin
1994 ve 2001 yillari ekonomilerinden oldukga farkli bir konumda oldugunu, diger
bir deyisle dalgali kur rejiminin bir nevi sigorta fonksiyonu gérevini tasidigini ve
uzun dénem dogrudan sermaye yatinmlarini kendisine c¢ekmeye basladigini
sOyleyebiliriz. Cari acigin artmasinin ardindaki diger bir sebep ise TL'nin glici olup,
her ne kadar TL 2003 vyilindan bu yana yabanci para birimleri karsisinda
dedgerlense de bunun ihracat (zerinde etkisi sinirli kalmistir. Gugli YTL'den
ihracatin gok olumsuz etkilenmemesinin ardinda ise verimlilik artisi ve reel
Ucretlerdeki durgunlugun olduguna inaniyoruz.

IMF ile imzalanan 3 yilhik yeni Stand-by anlagsmasinin ilk gézden gegirmesi Sosyal
Guvenlik ve Bankacilik Yasasi’'nin yasallasmamasi nedeniyle ertelenen yeni Stand-
by anlasmasinin Ikinci gézden gegirme galismalari icin IMF heyeti Tirkiye'ye geldi.
Heyet ilk doénem calismalarini tamamlayarak IMF glz toplantilari nedeniyle
Tlrkiye'den ayrildi.

Turk Telekom’un %55‘inin 6.5 milyar dolara 6zellestrilmesinin ardindan, Tipras
ihalesinden alinan basarih sonucun, gegmis yillarda istenilen performansin
alinamadidi Ozellestirme programinin gelecedgi konusunda ©6nemli bir gdsterge
oldugunu disunlyoruz.

Diger yandan uluslararasi piyasada Adustos ayl basinda Suudi Arabistan Krali
Fahd’in 6limuyle 70 dolar seviyelerine ylkselerek tarihi rekor kiran petrol fiyatlari,
ABD’de yasanan kasirga felaketleri nedeniyle 67-68 dolar ile ylksek seyrini
surdirdl. Petrol fiyatlarinin ylksek seyretmesinin sirketlerin Uretim maliyetlerini
artirarak karlihdr olumsuz etkileyecedi beklentisi, piyasalar Uzerinde baski
olusturmaktadir.

ABD Merkez Bankasi (FED) kisa vadeli faiz oranlarini 11. kez 25 baz puan artirarak
%3.75 seviyesine vylkseltti. FED faiz kararinin ardindan yaptigi aciklamada,
“Olclla” kelimesini korurken, kademeli artinm politikasini stirdirecedinin sinyalini
verdi.



BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU iLE iLGILI BILGILER

Ilgili ddnemde, fonun faaliyet gésterdigi piyasanin ve ekonominin genel durumuna
iliskin bilgileri, fonun performans bilgilerini ve varsa dénem icinde vyatirm
politikalarinda, izahname,fon igtizigu gibi kamuyu aydinlatma belgelerinde,
katilimcilarin  karar vermesini etkileyecek diger konularda meydana gelen

degisiklikleri iceren “fon kurulu faaliyet raporu” raporun ekidir.

BOLUM C: BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMiS MALI TABLOLAR

Badimsiz denetim sonuglarina goére Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Likit-Kamu
Emeklilik Yatinrm Fonu’nun 01/01/2005-30/09/2005 ddéneminde varliklari Kanun
ve Yonetmelik hikimleri gergevesinde saklanmaktadir.

Fon portféylnin dederlenmesi, fonun net varlik dederinin ve birim pay dederinin
hesaplanmasi islemleri, 28/2/2002 tarihli ve 24681 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik hikUmleri ve Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Likit-Kamu
Emeklilik Yatirrm Fonu’nun ig tizdk hikidmlerine uygunluk arzetmekte; sézkonusu
mali tablolar, fonun 30/09/2005 tarihindeki gergek mali durumunu ve bu tarihte
sona eren hesap donemine ait gergek faaliyet sonucunu, mevzuata ve bir dnceki
hesap dénemi ile tutarh bir sekilde uygulanan genel kabul gérmis muhasebe
ilkelerine uygun olarak dogru bir bicimde yansitmaktadir.

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Likit-Kamu Emeklilik Yatirrm Fonu’nun i¢ kontrol
sistemi, YoOnetmeligin 14 Unci maddesinde belirtilen asgari esas ve usulleri
icermektedir.

30/09/2005 tarihli Bilanco (YTL)

Varliklar (+) 12.574.319,56
Borglar (-) 25.924,71

Fon Toplam Degeri 12.548.394,85

30/09/2005 tarihli Gelir Tablosu (YTL)

Gelirler Toplami 925.979,89
Giderler Toplami 280.468,23

Gelir Gider Farki 645.511,66

30/09/2005 dénemine ait badimsiz denetimden gecmis bilanco ve gelir tablosu
ekte bulunmaktadir.




BOLUM D: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI

FON POTFOY 30/09/2005
DEGER TABLOSU
KIYMET TURU Nominal Deger Vade Tanimi Rayic Deger (YTL)
Devlet Tahvili 5.000.000 TRT051005T16 4.996.350,00
1.400.000 TRT191005A11 1.392.160,00
3.100.000 TRT161105T12 3.432.413,00
1.800.000 TRT220206T14 1.703.790,00
Hazine Bonosu 500.000 TRB080206T12 476.230,00
300.000 TRB220206T14 283.989,00
Ters-repo 321.145 TRB030506T14 281.361,45
7.885 TRB050406T13 7.009,27
TOPLAM 12.573.302,72
NET VARLIK DEGERI 30/09/2005
TABLOSU TUTARI (YTL)
1.Fon Portféoy Degeri 12.573.302,72
=Hazir Degerler (+) 1.016,84
=Borglar (-) 25.924,71
-Yénetim Ucreti 15.939,87
- Diger Borglar* 9.984,84
2.Net Varlik Degeri 12.548.394,85
Dolasimdaki Pay Sayisi 865.238.945,981
3.Birim Pay Degeri 0,014503

Dider Borglar *:Tahvil borsa payi karsilii+SPK kayda alma karsiligi+SPK kayda
alma finansal faaliyet harci karsiligi + repo stopaj karsiligindan olusmaktadir.



BOLUM E: FON PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

Merkez Bankasl Haziran ayinda son faiz indirimini gergeklestirdi. Yilin
Uglincll ceyreginde ise artan petrol fiyatlar, yavaslayan enflasyon dusus
beklentileri ve 2006 enflasyonuna yonelik riskler nedeni ile indirim yapmadi. Ekim
ayl ile birlikte azalan dis riskler, olumlu enflasyon beklentileri ile yeni bir dizi faiz
indirimi fiyatlanmaya baslandi. Eyllil sonu itibariyle TCMB gecelik faizi basit
%14.25 bilesik olarak %15.31 seviyesinde bulunan faizler yil sonuna kadar 3
seferde 0,25 indirim olmasi durumunda bilesik %14.45e gerileyecek. Kisa vadeli
bono faizleri de dncelikle bu beklentiler gercevesinde hareket ediyor. Likit fonda
kisa vadeli bono getirileri net repo getirisinin tGzerinde bulundugu siirece 45 glin
ortalama vade seviyesine yakin bir bono pozisyonu tasimaya devam etmeyi
planlyoruz.

31/12/2004-30/09/2005 tarihleri arasinda fon getirisi %9,74 olarak
gerceklesirken, ydnetici benchmarkinin getirisi %9,87 olarak gergeklesmistir. Fon
karsilastirma o6lguti “ %40 Tiurkiye Garanti Bankasi Garbo Kisa Endeksi, %60 KYD
ON Repo (net) Endeksi” olup, fon %25-55 araliinda Devlet Tahvili/bonoya, %45-

75 aralidinda ters repoya yatirim yapar.
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BOLUM F: FON HARCAMALARI IiLE ILGIiLI BILGILER

i Hisse Senetleri : 0,0014
ii. Borglanma Senetleri: Piyasa : 0,0000225
Banka : 0,000045

iii. Ters Repo Islemleri: Piyasa O/N : 0,00001125
Piyasa Vadeli: 0,000045
Banka O/N : 0,0000225
Banka Vadeli: 0,00009

iv. Yabanci Menkul Kiymetler

Fon Malvarligindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon
Net Varlik Degerine Orani

Asadida fondan vyapilan harcamalarin 9 ayhk tutarlarinin ortalama fon
toplam dederine orani yer almaktadir.

Gider Tara Ortalama Fon Net Varlik Dederine Orani
Fon Isletim Ucreti 0,0113

Aracilik Komisyonlari 0

Diger Fon Giderleri 0,0165

Toplam Harcamalar 0,0278

S6z konusu oranlar gergeklesenler Gzerinden hesaplanmistir.

Fonun 2005 ilk 9 ayhk déneminde; ictizliik ve izahname degisikligi nedeniyle

yapilan noter ve tescil masraflari kurucu tarafindan karsilanmistir.

Uzun Donemde Giderlerin Etkilerini Aciklayici Ornek

Bu ornek Fon'a vyapillan vyatinmin  maliyetinin diger fonlarla
karsilastirilabilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Bu érnekte asadida belirtilen siireler boyunca Fon‘a 1 milyar TL yatirildigi
ve belirtilen siire sonunda fondan cikildigi varsayilmaktadir. Ayrica 6rnekte Fon’un
yukarida yer alan gider oranlarinin degdismedidi ve Fon’un senelik getiri oraninin
%10 oldugu varsayilarak tahmini maliyetler asadidaki gibi hesaplanmistir. Gergek
maliyetler asagidaki tahmini tutarlardan daha az ya da fazla olabilecektir.

1 Sene 2 Sene 5 Sene 10 Sene
37,17.-YTL 80,39.-YTL 254,32.-YTL 754,48.-YTL
EKLER:

1. Fon kurulu faaliyet raporu

2. Bagimsiz denetimden gecmis fon bilango ve gelir tablolari

3. Bagimsiz denetim raporu

4. Bilango tarihi itibariyle fon portféy dederi ve net varlik degeri
tablolari



