GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. LIKIT-KAMU EMEKLILIK YATIRIM
FONU

2004 YILI FAALIYET RAPORU

1.- Ekonominin Genel durumu

2004 yihi 4. ceyrekte piyasalara y6n veren olay hi¢ kuskusuz 17 Aralik 2004 tarihinde
yapilan AB Liderler Zirvesi idi. Zirve 6ncesi Tilrkiye icin hazirlanmis olan rapora iliskin
olarak iceriden ve disaridan gelen yorumlara parallel olarak piyasa dalgalansa da ,
piyasalarda genel olarak zirveden Tirkiye lehine olumlu bir karar c¢ikacadi fikri hakimdi.
Nitekim bu beklentiler bosa gikmadi ve zirveden Kibris anlasmazhdi konusunun ¢6éziime
kavusturulmasi durumunda 3 Ekim 2005 de muizakere slrecinin baslamasi karari gikti.

Aralik ayi sonu itibariyle yillk TEFE %13.84, TUFE %9.32 olarak gergeklesirken,
gbsterge bono faizi son ¢ 3 aylik dénemde %25 bilesiklerden %20 bilesiklere geriledi.
Ayni dénemde USD -%10,76; EUR ise -%1,38 deger kaybetti. USD ve EUR nun son 1
yillik getirisi ile sirasiyla -%4,09 ve %3,75 oldu. 20 Aralik tarihinde Merkez Bankasi O/N
faizleri yil igindeki 4. indirim karar ile %20 den %18 e dislrdid. Bdylece yilbasindan

yilsonuna kadar O/N faizlerde yasanan dists toplam 8 puan oldu.
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ABD’deki kisa vadeli faiz artisi bu donemde de devam etti, kisa vadeli faizler piyasa
beklentilerine paralel olarak Kasim ve Aralik aylarinda yapilan 0,25 b.p. attinmlar ile
%2,25 e ylkseldi. Béylece 2004 yili boyunca 5 kez faiz arttinmi yapmis olan ABD Merkez
Bankasi ,kisa vadeli faizleri %1 den %2,25 seviyelerine tasidi. ABD’de 2005 yilinda da
faiz arttirrmlarinin devam edecegine kesin gozi ile bakiliyor.

2005 yilinda piyasalar tarafindan agirlikli olarak yapisal reformlara iliskin atilacak adimlar
izlenecek, cari denge, enflasyon, blitge gibi makroekonomik konular gindemdeki yerini
alacaktir. Son iki yillik strecte Euro+Dolar sepetine karsi deder kazanan TL nin 2005'de
de bu performansini gosterip gostermeyecedi piyasalarda ok tartisilan bir konu. Her iki
yondeki beklentileri de destekleyen arglimalar mevcut. Bu nedenle cari denge aciginini
2005 yilinda artip artmayacadi, artar ise ne hizda artis olacagi cok énemli bir konu. Halen
yuksek olmasina karsin TL faizleri diserken yurtdisinda doéviz faiz faizleri giderek
ylkselmekte. 2005 yilinda enflasyon dislsi, 2003 ve 2004 deki kadar hizli olmayacak.
Ve AB slrecinde mizakere tarihi konusundaki spekilasyonun en iyi sonuglari geride
kaldi, bundan sonra Ekim ayina kadar yasanacak gelismeler neticesinde havanin daha
firtinli olmasi mumkin olacaktir.

Global sermaye, 2002-2004 doneminde cok olumlu sartlarin mevcut oldugu gelismekte
olan Ulkelerin piyasalarina yatinm yaparak ylksek getirilerden nemalandi. Yaratilan
olumlu havanin etkisi ile gelismekte olan Ulke getirileri ile ayni vadedeki gelismis Ulke
getirileri arasindaki spreadler hizla daraldi. Ornedin 2030 Tirk eurobondlari ile ayni
vadedeki ABD tahvilleri arasindaki fark %3 lerin altina gerilemis durumda...Bu nedenle
2005 yili gelismekte olan piyasalarin daha yakindan ve hasasiyetle takip edilecegi bir yil

olacaktir.
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2.- Piyasalar

2004 yilinda piyasalarda genel olarak olumlu bir hava hakim olmus, zaman zaman gerek
yurtdisinda gerekse icte yasanan bazi olumsuzluklar nedeni ile dalgalanmalar yasandi.
Tlrkiya agisindan 2004 yilindaki en 6nemli olay stiphesiz 17 Aralik 2004 tarihindeki AB
Liderler zirvesi idi. 17 Aralik zirvesinde Turkiye'nin mizakere tarihi almasi ve yine Aralik
ayinda IMF tarafinda kaydedilen gelismeler ile, gerek politika gerekse ekonomi ile ilgili
uzun vadeli istikrar beklentileri guglendi. IMF ile yeni stand-by anlasmasinin Ocak ayi
icinde imzalanmasi bekleniyor. Bu 3 yillik ekonomik programa ekonomide saglanan
basarinin kalici olmasini saglayacadi gozi ile bakiliyor.17 Aralik zirvesinin ardindan
Merkez Banaksi 20 Aralik tarihinde O/N faizleri 2 puan daha distrdd. Boéylece 2004 yili
basinda %26 olan O/N faizler yil icinde yapilan 4. indirim ile %18 e gerilemis oldu. Faiz
indirimi ve piyasalardaki iyimserlik bono piyasasinda da etkisini gosterdi ve yilsonu
itibariyle bono faizleri bilesik %20 li rakamlara geriledi. Eyldl aylr sonunda 138,000 lIi
fiyatlardan islem goéren 2030 vadeli eurobondlar yilsonu itibariye 145,000 |i fiyatlara
ylikseldi. Yilin son ceyredinde doviz ise deder kaybetti. Son geyrekte EUR nun getirisi
-%1,38 olurken, USD nin getirisi ise uluslararasi piyasada EUR'ya karsi yasadigi bulyuk
deder kaybi nedeniyle -%10,76 oldu. 2004 yilinin son ceyredinde de IMKB 100 endeksi
%13,75 getiri ile en iyi getiriyi sadladi.Yillk enflasyon TUFE'de %9,32; TEFE'de %13,84
olarak gergeklesti. 2005 yili enflasyon hedefi ise %8 olarak belirlendi.

3.- Yatirim Politikalari ve Fon performansi

Merkez Bankasi Aralik ayinda, AB’den miuzakere tarihi verilmesinin hemen ardindan
gecelik faizleri %20den %18’e indirdi.Bdylece yilin dérdinci faiz indirimi gergeklesmis
oldu. Daha 6nce Eylul ayinda %22den %20ye indirmisti. 2005 yili igerisinde Merkez
Bankasi’'nin yurtdisi piyasalardaki gelismeler ve bunun gelisen Ulke piyasalari dolayisi ile
Tarkiye Uzerindeki etkileri, petrol (hammade) fiyatlan ile yurt icinde tiketici egilimlerini
g6z 6nlnde bulundurarak yeni faiz indirimlerine gitmesi mimkuln. Son indirimin ardindan
net repo getirisi aylik olarak %1,17 seviyesine geriledi. Oysa vadesi 180 glinden kisa olan
bonolarin ayhk verimleri ise halen %?1,50 seviyesinde bulunuyor. Bu nedenle likit fon
portfoyunde yasal limitler dahilinde ters reponun yaninda kisa vadeli bonolara da yer
vermekteyiz.

Garanti Emeklilik Likit Fon vyasal sinirlamalar geredi portféy ortalama vadesi 45 gini
asmayacak sekilde maksimum 6 ay vadeli bonolara yatirnm yapabiliyor. 2005 yilinda da
kisa vadeli bono faizleri net repo getirisi (zerinde kaldigi slirece portfoy ortalama vadesini
45 glnlere yakin seviyelerde tutarak benchmarkin Uzerinde getiri elde etmeyi

amacgliyoruz.



31/12/2003-31/12/2004 tarihleri arasinda fon getirisi %20,82 olarak
gerceklesirken, yodnetici benchmarkinin getirisi %19,01 olarak gergeklesmistir. Fon
karsilastirma olgitl “ %40 Tlrkiye Garanti Bankasi Garbo Kisa Endeksi, %60 KYD ON
Repo (net) Endeksi” dir.
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4.- Fon Kurulu Kararlari

e 19.01.2004 tarihli fon kurulu kararina gére Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir
Amacli Esnek Emeklilik Yatirrm Fonunda glinliik olarak SPK ek kayda alma (creti,

6zel islem vergisi ve egitime katki payi karsiligi ayrilmasina karar verilmistir.

e 25.03.2004 tarihinden itibaren gecgerli olmak d(zere fon isletim d(creti glnlik
0.00010 dan 0.000041 e disdurdlmusgtdr.

e 05/08/2004 tarihli Fon Kurulu toplantisinda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Bluyime Amacli Hisse Senedi Emeklilik yatinm Fonu’” nun benchmarkinin

" %40*Tiirkiye Garanti Bankasi Garbo Kisa Endeksi + %60*KYD ON Repo (Net)

Endeksi ” olarak degistiriimesine karar verilmis ve 19/08/2004 tarihinde SPK’ya

basvurulmustur.06/10/2004 itibariyle SPK tarafindan onaylanan degisiklik, 15/10/2004

itibariyle ydrtrliige girmistir.






