GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
LIKIT-KAMU 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 %0.50ye ylikseltmesi ve 6niimlizdeki donemde de faiz artislarina devam
edecedini belirtmesi, disik faizli para birimi ile yapilan borglanma ile ylksek faizli
bélgelerde yatirnm yapma anlamina gelen “carry trade “in sonunun geldigi beklentisini
yaratirken bu tip fonlarin adilikh olarak yatirim yaptidi gelismekte olan piyasalarda da
dalgalanmaya neden oldu. Bununla birlikte, eski FED Baskani'nin ABD ekonomisi ve konut
piyasasi konusunda yaptigi olumsuz aciklamalara, ABD’nin 6nde gelen mortgage
firmalarindan birinin kredi geri dénuslnlerinde sikintilar yasamasi eklenince Mart ayi
basinda da piyasalardaki gerileme devam etti. Ancak, Mart ayinin ikinci haftasindan
itibaren Japon Yeni'nin Dolar karsisinda dedger kaybetmesi ile baslayan global
piyasalardaki toparlanma sireci, ABD Merkez Bankasli FED’in 21 Mart'ta gercelestirdigi
toplantida faizleri degistirmeyerek %5.25 seviyesinde birakirken yaptidi aciklamalardan

faizleri indirme ihtimalinin ylkseldiginin yorumlanmasiyla devam etti.

Mart ayi basinda 6. Gézden Gegirme calismalari icin Tirkiye'ye gelen IMF Heyeti
Sosyal Gilvenlik Reformu’nun tamamlanamamasi ve 2007 yilinin ilk aylarinda yukselen
bltce agigini goz 6nlinde bulundurarak, hikimetten harcamalarin kisilmasina yo6nelik bir
ek kaynak paketi birakti ve gdézden gecgirmeyi tamamlamadan Turkiye'den aynldi. IMF
ayrildiktan sonra ekonomi bakani Ali Babacan tarafindan “*2006 ve 2007 butcesinde saglik
basta olmak lUzere harcama tavanlari asildigi icin, GSMH'nin yuzde 0.6'si (3.8 milyar YTL)
duzeyinde tasarruf tedbiri alinacadl” acgikladi. Ayrica Babacan, Sosyal Guvenlik
Reformu'nun segim sonrasina birakildigini da acikladi. Bu gelismeler sonrasinda 6.
Gbzden Gegirme’nin tamamlanmasi igin gerekli ek tedbirlerin alinmasinin segimler
oncesinde AKP'yi zorlayacadini ve gbdzden gegirmenin tamamlanmasinin uzayacagini

disuniyoruz.

2006 yili dérdiincii ceyrek biiyiime rakamlarina gére GSYIH bir dnceki yilin ayni
dénemine gore sabit fiyatlarla %5,2 artarken 2006 GSYIH sabit fiyatlarla 2005 yilina gore
%6,1 artis godstermistir. Dolayisiyla, Turkiye ekonomisi 2006 yili Mayis ayinda baslayan
ve bitin yila damgasini vuran tirbllansa ragmen %5’lik biylme hedefinin tzerinde bir

blylimeyi yakalamiyi basarmistir.  Iktisadi faaliyet kollarina gére inceledigimizde, 2006




ikinci ceyreginde eksi blylime kaydeden tarim Uretiminin izleyen ceyreklerde hizla

toparlandidini ve yillik bazda %?2.9 artis kaydettigini gérmekteyiz.

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

Mart ayinda cari acik, bir dnceki yilin ayni ayiyla karsilastirildiginda %7.3 oraninda
azalarak 2.944 milyon dolara distik. Ilk ceyrekte ise, bir dnceki yilin ayni dénemiyle

karsilastirildiginda cari agik % 3.9 oraninda artarak 9.054 milyon dolara cikti.

Mart ayinda TUFE bir énceki aya gére %0,92 olarak gerceklesirken (piyasa
beklentisi %1) artis bir énceki yilin Aralik ayina gére %?2,36, bir 6énceki yillin ayni ayina
gore %10,86 olmustur. Merkez Bankasi'nin son yaptidi acgiklamalar ve bir nevi 6ncl
gosterge olan Istanbul Ticaret Odasi'nin yayinladi§i Mart ayl 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 vyilinda piyasalarin  yonind adirlikli  olarak Nisan ayinda yapilacak
Cumbhurbaskanlidi segimlerinin belirleyecektir. disliniyoruz. AKP'nin Cumhurbaskanhgi
seciminde takinacadi tavir, Kasim genel secimlerinde alacadi oy lzerinde de oldukcga
belirleyici olmasini bekliyoruz. Muhalefet erken secim icin yodun bir baski olustursa da ,
Basbakan Erdogan ise erken secimin kesinlikle olmayacadini belirterek Nisan ayina kadar
Cumhurbaskanhdl konusunun gindemlerinde olmadigini ifade etmistir. Bu baglamda,
Cumhurbaskanhgi seciminde AKP’nin uzlasici bir yol izlemesi piyasalar tarafindan olumlu

algilanirken, dogabilecek gerginlikler yogun satislara neden olacaktir.

2.- Yatirim Politikalari ve Fon performansi

Merkez Bankasi yilin ikinci ceyreginde de borglanma faizlerini %17.50 seviyesinde
sabit tutarak enflasyonun gelecekteki seyrini kontrol altinda tutmayi, piyasa
oyuncularinin enflasyon beklentisini daha asagi diizeylere ¢ekmeyi ve secimler 6ncesi
piyasada olusabilecek volatiliteyi kontrol altinda tutmayi hedefledi. Likit fonlarin yatirm

araci olan vadesine 180 gin kalmis kiymetler repo getirisinin ¢ok altinda islem gérmeye



basladilar ve dolayisiyla Likit Fon portfoy’iinde bono tutmak avantaj olmaktan cikti. Bu
nedenle Garanti Emeklilik Likit fonda yatinrm bantimizi asadiya c¢ekerek fonda
tutabilecedimiz minimum bono miktarini distrdik ve bdylece yiksek repo faizinden
faydalanmayi amacladik.

31/12/2006-31/03/2007 tarihleri arasinda fon getirisi %4,22 olarak
gerceklesirken, ydnetici benchmarkinin getirisi %4,09 olarak gerceklesmistir. Fon
karsilastirma olgitl “ %40 Tirkiye Garanti Bankasi Garbo Kisa Endeksi, %60 KYD ON
Repo (briit) Endeksi” olup, fon %?25-55 araliginda Devlet Tahvili/bonoya, %45-75

araliginda ters repoya yatirim yapar.

" - Garanki Emeklilik ve Hayat Likit-kKarmu Emeklilik ¥ abirm Fonu
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FON KURULU KARARLARI

o 09/03/2006 tarihli fon kurulu toplantisinda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Likit-
Kamu Emeklilik Yatirrm Fonu karsilastirma élcltiiniin asagidaki sekilde degistirilmesine
oy birligi ile karar verilmistir.

Fonun ESKI Karsilastirma Olciitii:

[%40*Tlirkiye Garanti Bankasi Garbo Kisa endeksi + %60* KYD O/N Repo (Net)
Endeksi]

Fonun YENI Karsilastirma Olciitii:




[%40*Tlirkiye Garanti Bankasi Kisa endeksi + %60* KYD O/N Repo (Briit) Endeksi]

o 27/03/2006 tarihli fon kurulu toplantisinda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Likit-
Kamu Emeklilik Yatinm Fonu izahnamesine izahnamesinin “Yatirim Stratejisi” baslikli

Bolim B.II.1 maddesine asagidaki bélimiin eklenmesine oy birligi ile karar verilmistir.

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Likit -Kamu EYF, SPK’nin 17-02-06 tarih ve 8/172 sayili
kararina istinaden portféylinde VOB biinyesinde veya diger borsalar ve teskilatlanmis
piyasalarda islem géren Faiz Vadeli Islem sézlesmelerine yer verebilir. VOB
binyesinde islem géren driinlere dayali olarak borsa disinda vadeli islem s6zlesmelerine
taraf olunmasi mimkin degildir. Riskten korunma ilkesi cergevesinde vadeli islem
s6zlesmelerine iliskin islemlerde yalnizca kisa pozisyon sahibi olunacaktir. Uzun
pozisyon sahibi olmak, yalnizca daha 6nce alinmis bir kisa pozisyonun kapatiimasi
amaciyla mimkdindir. Riskten korunmak istenen araglarla kisa pozisyon alinan varlik
arasinda menkul tiri acgisindan uyum olmali ve aralarinda yeterli bir korelasyon
bulunmalidir.

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

belirlenebilir.

o 17/04/2006 tarihli fon kurulu toplantisinda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Likit-
Kamu Emeklilik Yatinm Fonu portféy yéneticilerinin asagidaki sekilde degistirilmesine oy
birligi ile karar verilmistir.
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