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

2005 YILI iLK 9 AYLIK FAALIYET RAPORU

1.- Ekonominin Genel durumu

3 Ekim’de AB ile Uyelik muzakerelerinin baslamasi igin én kosul olan Ek Protokol’ln
imzalanmasinin ardindan “imzanin” Kibris Rum Kesimi’ni tanima anlamina gelmeyecegi
bir deklarasyonla bildirildi. AB'nin aciklayacadi karsi deklarasyon ise Rum Kesimi’nin karsi
clkmasl nedeniyle birkag kez ertelenmesine ragmen daha sonra (zerinde anlasmaya
varildi. Deklarasyona gére, Turkiye'nin miizakereler esnasinda Rum Kesimi dahil tim utye
Ulkelerle iligkileri normallestirmesi gerektigi belirtildi. Limanlarin Rum Kesimi‘ne agilma
konusunda ise 2006'da AB Konseyi'nin degerlendirme yapmasina karar verildi.

Temmuz ayinda TUFE %0,57 oraninda diserken, UFE'de gerceklesen azalma ise daha
ylksek, %0,74 oraninda gerceklesmistir. Yillk artis oranlari ise TUFE'de %7,82, UFE’ de
ise %4,26 seviyelerine gelmis bulunmaktadir. Ozel kapsamli TUFE géstergeleri arasinda
yer alan, enerji, alkolll icecekler, tutln Grlnleri ve fiyatlari yonetilen/y6énlendirilen diger
rinler ile dolayli vergiler haric olarak hesaplanan OKTG, Temmuz ayinda aylik bazda
%1,16 oraninda diserken, bu endeksten islenmemis gidanin da ¢ikarilmasiyla elde edilen
endeks %0,85 oraninda disus kaydetmis, s6z konusu gdstergeler igin yilhk artis oranlari
sirasiyla %7,45 ve %8,02 olmustur. Ayrica, Temmuz ayinda tarim fiyatlarn %2,47
duserken, tarim disi UFE’ de (Sanayi) ise %0,28'lik diisiis gerceklesmistir. Gectigimiz
Agdustos 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 titln urtnleri fiyatlarinda
yapilan vergi diizenlemesi olmustur. Bu diizenlemenin Temmuz ayina etkisi sinirli kalirken
agirlikli olarak Agustos ayina yansidigini gérmekteyiz. Agustos ayinda fiyatlarin yukari
yonli hareketinde etkili olan bir diger grup ise konut ve ulastirma olarak karsimiza
cikmaktadir. Konut grubu fiyatlari %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 gdzlemlemekteyiz. Eylul
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 gtkmadi. Merkez Bankasl en son yaptigi geyrek puanlik faiz indirimi ve acikladigi
enflasyon raporunda kisa vadeli faizlerin yoni asadi dogru olabilir derken, ayni zamanda
yeni bilgiler isiginda durum degisebilir uyarisini da eklemeyi ihmal etmemisti. Zira, en son
aciklanan enflasyon ve blylme verileri, nihai imzanin atilamamis olmasindan dolayi
ertelen IMF'nin kredi dilimi, orta vadede Merkez Bankasi’nin endiselerini artirmis
gb6zikmektedir.




Bununla birlikte 2005 yili %8 ve 2006 yili %5 yil sonu enflasyon hedeflerini ve hizmet
sektéri fiyatlarindaki direnci géz onine aldigimizda, Merkez Bankasi’'nin yukaridaki risk
unsurlarindan dolayr faiz indiriminde mola vermesini kendi kredibilitesini korumasi
acisindan olumlu karsilamaktayiz.
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2005 vyili ilk geyrek biyime rakami %4.8 olarak agiklanirken, piyasa beklentisi olan
%5.8'in altinda gergeklesti. 1ilk ceyrek blyime 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 &nce
aciklanan rakamin da altinda olmasidir.

Kapasite kullanim orani ile ilgili olarak Temmuz ay! piyasa beklentisi %80,4 iken
gerceklesen rakam %380,6 ile hemen hemen beklentilere paralel olustu. Diger taraftan,
%80,4 olarak gergeklesen Temmuz ay! kapasite kullanim orani 2004 yili ayni ayinda
gerceklesen %383,9 ve 2005 yih Haziran ayinda gergeklesen %81,5'in altinda kalmis
gbzuklyor. Kapasite kullanim oranindaki bu gerilemeyi i¢ talepte olusan zayiflamaya
badlarken, Ureticiler arasinda yapilan ankette Temmuz ayinda %43,5'i daha ylksek ig
talep ongorurken, bu rakam Adustos ayinda %31,8 olarak gerceklesmistir.

Tlrkiye’de ekonomide kamu borglari ve enflasyonda gorilen iyilesmeye ragmen,
yavaslamakta olan ekonomik buylimeye karsin cari acikta gozlenen blylime endise
yaratmaktadir. Bu yilin ilk yarisinda cari acik yaklasik 15 milyar dolar seviyesine ulasirken
yil sonu beklentileri de 20 milyar dolar seviyelerine ulasmis gézikmektedir. Hem 1994
hem de 2001 krizlerinden 6nce cari agik rakaminin oldukga yliksek seviyelerde seyretmis
olmasi, bugin ulasilan seviyenin de benzer endiselere yol agmasina sebebiyet
vermektedir. Ancak, glinimuiz ekonomisinin 1994 ve 2001 vyillari ekonomilerinden
oldukga farkh bir konumda oldugunu, diger bir deyisle dalgali kur rejiminin bir nevi
sigorta fonksiyonu gorevini tasidigini ve uzun dénem dodgrudan sermaye yatirimlarini
kendisine cekmeye basladigini séyleyebiliriz.



Cari acigin artmasinin ardindaki diger bir sebep ise TL'nin glict olup, her ne kadar TL
2003 yilindan bu yana yabanci para birimleri karsisinda dederlense de bunun ihracat
Uzerinde etkisi sinirl kalmistir. Glgli YTL'den ihracatin gok olumsuz etkilenmemesinin
ardinda ise verimlilik artisi ve reel ticretlerdeki durgunlugun olduguna inaniyoruz.

IMF ile imzalanan 3 vyillik yeni Stand-by anlasmasinin ilk gbézden gegirmesi Sosyal
Guvenlik ve Bankacilik Yasasi'nin yasallasmamasi nedeniyle ertelenen yeni Stand-by
anlasmasinin ikinci gézden gecirme galismalari icin IMF heyeti Tirkiye'ye geldi. Heyet ilk
dénem calismalarini tamamlayarak IMF gliz toplantilari nedeniyle Turkiye'den ayrildi.

Tirk Telekom’un %55‘inin 6.5 milyar dolara o6zellestrilmesinin ardindan, Tulpras
ihalesinden alinan basarili sonucun, gecmis vyillarda istenilen performansin alinamadigi
Ozellestirme programinin gelecedi konusunda 6nemli bir gésterge oldugunu dislintyoruz.

Diger yandan uluslararasi piyasada Agustos ayl basinda Suudi Arabistan Krali Fahd’in
6limuiyle 70 dolar seviyelerine ylkselerek tarihi rekor kiran petrol fiyatlari, ABD’de
yasanan kasirga felaketleri nedeniyle 67-68 dolar ile yuksek seyrini strdirdi. Petrol
fiyatlarinin yiksek seyretmesinin sirketlerin Gretim maliyetlerini artirarak karliligi olumsuz
etkileyecedi beklentisi, piyasalar lizerinde baski olusturmaktadir.

ABD Merkez Bankasi (FED) kisa vadeli faiz oranlarini 11. kez 25 baz puan artirarak
%3.75 seviyesine ylkseltti. FED faiz kararinin ardindan yaptidi aciklamada, “o6lgulu”
kelimesini korurken, kademeli artirim politikasini stirdiirecedinin sinyalini verdi.

2.- Yatirim Politikalari ve Fon performansi

Merkez Bankasl Haziran ayinda son faiz indirimini gergeklestirdi. Yilin Gglnci
ceyreginde ise artan petrol fiyatlari, yavaslayan enflasyon disls beklentileri ve 2006
enflasyonuna yoénelik riskler nedeni ile indirim yapmadi. Ekim ayi ile birlikte azalan dis
riskler, olumlu enflasyon beklentileri ile yeni bir dizi faiz indirimi fiyatlanmaya baslandi.
Eylul 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 cergevesinde
hareket ediyor. Likit fonda kisa vadeli bono getirileri net repo getirisinin Uzerinde
bulundugu sirece 45 glin ortalama vade seviyesine yakin bir bono pozisyonu tasimaya
devam etmeyi planhyoruz.



31/12/2004-30/09/2005 tarihleri arasinda fon getirisi %9,74, olarak
gerceklesirken, yonetici benchmarkinin getirisi %9,87, olarak gergeklesmistir. Fon
karsilagtirma olgitl “ %40 Turkiye Garanti Bankasi Garbo Kisa Endeksi, %60 KYD ON
Repo (net) Endeksi” olup, fon %?25-55 araliginda Devlet Tahvili/bonoya, %45-75
aralidinda ters repoya yatirim yapar.
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3.- Fon Kurulu Kararlari

e 02/02/2005 tarihli Fon Kurulu toplantisinda fonun badimsiz denetim ve vergi
denetim Ucretlerinin  01/02/2005 tarihinden itibaren fon malvarligindan
karsilanmasina, ilgili (cretin 3’er aylik dénemlerde fon fiyatlarina ginlik olarak

esit miktarda yansitiimasina karar verilmistir.



