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

2006 YILI iLK 6 AYLIK FAALIYET RAPORU

1.- Ekonominin Genel durumu

2002 yilinda basta ABD olmak Uzere gelismis Ulkelerde baslayan disuk faiz
politikalari sayesinde y6ninl gelismekte olan piyasalara cgeviren klresel sermayeden
Tiurkiye de IMF ile yariattaga istikrar programi ve AB lyelik perspektifinin destegi ile
payini almistir. Gelismekte olan pazarlarda yasanan bu bahar havasi, 2004 yilinda ABD ile
baslayan, daha sonra Avrupa ile devam eden ve son olarak da Japonya’nin katilacagini
acikladigi gelismis Ulkelerdeki faiz artiglariyla son bulmus gézikmektedir. Mayis ayinda
baslayan global piyasalardaki dalgalanma diger gelismekte olan Ulkeleri vurdugu gibi
Tarkiye'yi de etkilemistir. Ayrica, Tlrkiye'deki etkisi cari acidin ylksek olmasi, enflasyon
verilerinin beklentilerin lizerinde gelmesi, Merkez Bankasi Bagkani segiminde yasanan kriz
ve diger bazi siyasi ve ekonomik nedenler ile daha fazla olmustur.

Mayis basinda baslayan ve Haziran ayinin son haftasina kadar olan dénemde ABD
dolari %30 deder kazanirken ve IMKB-100 Endeks’inde dolar bazinda %45’lere varan
dustsler yasanmis, faizlerde ise %13.80 seviyelerinden %22.80 seviyelerine yukselisler
olmustur.

Yasanan bu dalgalanmanin ardindan Merkez Bankasi 7 Haziran'da olaganistu
toplanarak faizleri 1.75 puan artirmigtir. Bu artirm piyasalari sakinlestimeye yetmeyince
hikimet devreye girmis ve yilbasinda getirilen %15 stopaj oraninin yabancilarda
sifirlanacadini ve yerli yatinmcilarda ise %10’a gekilecegini agiklanmistir. Bu gelismelerin
de piyasalan sakinlestirmemesinin ardindan Merkez Bankasi 25 Haziran’da tekrar
olaganistl toplanarak faizleri 2.25 puan daha ylkselterek %17.25’e cikarmis, YTL depo
alim ihalaleri ve doviz satim ihlaleleri agacagini agiklamistir. Merkez Bankasi béylece para
politikasini sikilastirarak dovize giden talebi disirmeyi hedeflemektedir.
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Yapisal reformlarin yavaslamasi nedeniyle 1. ve 2. gézden gegirmeleri birlestirerek
tamamlayan Tirkiye yine ayni gerekge ile 3. ve 4. gdzden gecgirmeleri birlestirmek
durumunda kalmistir. Bununla beraber, blitce lizerindeki olumsuz etkisi katlanarak artan
ve IMF gozden gecirme kriterlerinden olan Sosyal Guvenlik Yasa Tasarisi’nin Meclisten
gegmesinden sonra, IMF Mayis basinda Turkiye'ye davet edilmistir. IMF ile yUrutalen
programin gecmis donemde piyasalarin ve ekonominin yasadigi olumlu konjonktiire ciddi
katkisi olmustur. Ancak yapisal reformlarin gergeklestiriimesi konusunda yavas kalinmasi
ve IMF’e olan borglarin erken o6denmesi gibi sdéylemler son ddénemde bu katkiyi
zayiflatmistir. Bu nedenle IMF ile gozden gegirmelerin Uzerinde anlasmaya varildiginin
aciklanmasi bile, piyasalar Gzerinde beklenen etkiyi yaratmamistir.

IMF cipasi kadar ekonomik istikrar agisindan gok 6nemli bir dider konu ise AB
cipasidir. Haziran ayinda AB ile miuzakereler Bilim ve Arastirma Bashidi'nin acilip
kapatilmasi ile resmen baslamistir. Ancak Rum Kesimi'nin Turkiye'nin ek protokolu
uygulamamasi nedeniyle veto tehdidi gok zor asiimistir. AB, en geg bu yil sonuna kadar
Rum Kesimi'ne limanlarin acilmasini, aksi halde miuzakerelerin askiya alinabilecegini
soylerken, Tlrkiye de KKTC'ye uygulanan ekonomik ambargolarin kaldirilmadan bunun
yapilamiyacagini sert bir dil ile ifade etmektedir. Bu nedenle, 6zellikle Ekim ayinda
aciklanmasi beklenen ilerleme raporu piyasalar tarafinda ¢ok yakindan takip edilecektir.

Gayri Safi Milli Hasilla 2006 yili ilk ceyrekte Tirk Lirasi bazinda %13,3 artarak
107.050 YTL'ye, Dolar bazinda ise %12,6 artarak 80.309 milyon dolara ulagsmistir. Sabit
fiyatlarla ilk ceyrekte gergeklesen artis ise %6,3 ile 31.6 milyon YTL olmustur. Gayri Safi
Yurtici Hasila ise Turk Lirasi bazinda %13,2 artarak 107.193 milyon YTL, Dolar bazinda
ise %12,6 artarak 80.416 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Gayri Safi Yurtigi Hasila
icin piyasa beklentisi %5,5 iken gerceklesen %6,4 oranindaki blyime rakami
beklentilerin lizerinde gergeklesmistir.

Mayis ayi dis ticaret acidi beklentilerin Gzerinde %40 artarak 5.37 milyar dolar
seviyesinde gercgeklesti. Mayis ayinda, ihracat yillik bazda %14.4 oraninda artarak 6.84
milyar dolar, ithalat ise %24.4 ylkselerek 12.21 milyar dolar oldu. 2006 Ocak-Mayis
déneminde 2005 yilinin ayni dénemine gore ihracat %8 artarak 31.7 milyar dolar; ithalat
ise %18 artarak 53.3 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2005 Ocak-Mayis déneminde
15.8 milyar dolar olan dis ticaret agigi, 2006 Ocak-Mayis déneminde %36.6 artarak 21.6
milyar dolara yikselmistir. Ihracatin ithalati karsilama orani 2005 Mayis ayinda %60.9
iken 2006 Mayis ayinda %56 olarak gergeklesmistir.

(000 $) Mayis Ocak - Mayis

2005 2006 Degisim 2005 2006 Degisim
ihracat 5977 6,838 14.4% 29,346 31,702 8.0%
ithalat 9,812 12,206 24.4% 45,147 53,288 18.0%
Dis Ticaret Dengesi -3,834 -5,368 40.0% -15,800 -21,586 36.6%
Kargilama Orani (%) 60.9 56.0 65.0 59.5
Kaynak:TUIK



2006 yili Mayis ayinda cari acik, bir dnceki yilin ayni ayina goére % 73,8 artigla
4.016 milyon ABD dolari olarak gergeklesmistir. Cari agikta en bliylk paya sahip olan dig
ticaret acigi, 6demeler dengesi tablosunda yer aldigi sekliyle, bir dnceki yilin ayni ayina
gbre % 49,5 oraninda artarak 4.401 milyon ABD dolarina ulasmis; Mayis ayi tahmini net
turizm gelirleri, bir 6nceki yilin ayni ayina gére % 16,1 oraninda azalarak 983 milyon ABD
dolari olmustur. Bdylece, 2005 yili Ocak-Mayis déneminde 11.053 milyon ABD dolari
olarak gerceklesen cari islemler agigi, 2006 yilinin ayni doneminde % 49,8 artisla 16.552
milyon ABD dolarina ulasmistir.

ABD Merkez Bankas! (Fed), Haziran ayinda faiz oranlarini artirarak 5.25 puana
yukseltti.

Merkez Bankasli Guvernorli Bernanke'nin baskanhdinda toplanan Federal Serbest
Piyasalar Komitesi, faiz oranlarini geyrek puan artirarak 5,25'e cikarirken, faizler son 5
yilin en ylksek seviyesine ¢ikmis oldu. Toplantinin ardindan faizleri art arda 17'nci kez
ylkselten Merkez Bankas! yaptigi aciklamada, enflasyon tehdidinin ylksek verimlilik,
konut alimlarindaki yavaslama ve 6nceki faiz artislarinin geciken etkilerinin enflasyon
tehlikesini sinirladigina dikkat cekti, ©6nimizdeki donemlerde sartlari yeniden
dederlendirerek gereken tedbirlerin alinacagini belirtti.

Sonug olarak global piyasalarin Tirkiye’'nin aleyhine dondigd bu dénemi
hikimetin i¢ siyasette gerginligi azaltarak, yapisal reformlara hiz vererek, bitce disiplini
ve siki para politikasina agirlik vererek, IMF ve AB cipalarina sarilarak atlatabilecegi
dustnulebilir. Aksi halde son donemde yasanan tlrbllansin ekonomide sikintilar yaratma
ihtimali dusik degildir.

2.- Yatirhm Politikalari ve Fon performansi

Merkez Bankasi yilin ikinci ceyreginde beklenenin gok Uzerinde gelen enflasyon
rakamlari ve bunun piyasalarda yarattigi dalgalanma nedeniyle gecelik borglanma
faizlerini 13.25% seviyesinden %17.25 seviyelerine kadar yulkseltti. Kisa vadeli faiz
oranlarinda yasanan bu yikselis Likit Fonlarin yatirnm yaptiklari vadesine 180 gin kalmis
olan kiymetler lizerinde de oldukga etkili oldu. Garanti Emeklilik Likit fonda bu dénemde
bono pozisyonlarinin oranini disirerek ve repo oranlarini arttirarak karsilagtirma kriteri
Uzerinde getiri elde ettik. 2006 yilinda enflasyonun yilksek seyretmesi ve Merkez
Bankasinin aldigi  onlemlerin  etkilerini 6nimizdeki yildan itibaren gdstermesi
beklenmektedir. Bu nedenle 2006 stratejisi portféy yapimizi  adirlikli olarak ters
repolardan ve sermaye kazanci saglamak Uzere orta vadeli bonolardan olusturmak
seklinde 6zetlenebilir.



31/12/2005-30/06/2006 tarihleri arasinda fon getirisi %6,02 olarak
gerceklesirken, yodnetici benchmarkinin getirisi %4,99 olarak gerceklesmistir. Fon
karsilastirma o6lgitli “ %40 Tlrkiye Garanti Bankasi Garbo Kisa Endeksi, %60 KYD ON
Repo (net) Endeksi” olup, fon %?25-55 araliginda Devlet Tahvili/bonoya, %45-75
araliinda ters repoya yatirim yapar.
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