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

2005 YILI iLK 12 AYLIK FAALIYET RAPORU

1.- Ekonominin Genel durumu

2005 vyilinda Turkiye'nin ekonomik hedeflerin blylik kismina ulastigini
soyleyebiliriz. 2005 yilinda iki 6nemli hedef vardi, bunlardan ilki 1964 yilindan beri devam
eden Avrupa Birligi Uyeligi hedefiydi. 20 Ekim’de yapilan miizakereler sonucunda Tiirkiye
resmen AB ile tam Uyelik mizakerelerine baslamasiyla bu hedefine ulasti. Tabiki hedefe
ulasirken tim isteklerimizin kabul edildigini veya bazi o6dinlerin  verilmedigini
soyleyemeyiz. Ozellikle, Giliney Kibris'in taninmasi ve Ek Protokol'un Meclis'te
onaylanmasi gibi kritik konular glindem olusturmaya devam edecektir. Ayrica tarama
surecinin tamamlanmasinin ardindan 2006 yilinin ikinci yarisindan sonra baslamasi
beklenen mizakere slrecinin de ¢ok uzun ve zorlayicl olacadi asikardir. Bitlin bunlara
ragmen blylk resme bakildiginda Tirkiye hedefine ulasmistir.

ikinci 6nemli hedef ise IMF ile yapilacak yeni bir anlasma sayesinde ihtiyacimiz
olan dis kaynagdin makul faiz oranlar ile saglanmasiydi. Mayis ayinda, IMF ile 3 yillik yeni
bir stand-by anlasmasi yapildi. Bu 3 yillik yeni anlasmaya goére Tlrkiye IMF'den 12 esit
taksitte 3 yil boyunca 10 milyar dolarlik kaynak kullanirken, IMF'ye olan borg 2007
sonunda 9.3 milyar dolara gerileyecektir.

Enflasyon Ekim ayinda Tlketici Fiyatlarinda ylzde 1.79'luk artisla beklentilerin
tizerinde gerceklesirken ayni ay Uretici fiyatlarinda artis yliizde 0.68'de kaldi. Ekim ayi
itibariyla 12 ayhk ortalamalara goére yillik enflasyon ise tiketici fiyatlarinda ylzde 8.47,
Uretici fiyatlarinda ylzde 8.16 oldu.

Tirkiye Istatistik Kurumu'nun verilerine gére Kasim ayinda Uretici Fiyatlari Genel
Endeksi (UFE) 'nde bir 6nceki aya gére ylizde -0,95 disls gerceklesirken, bir énceki yilin
Aralik ayina goére ylzde 2,71, bir 6énceki yilin ayni ayina goére yuzde 1,60 ve on iki ayhk
ortalamalara goére ylzde 6,89 artis gergeklesti. Tlketici Fiyatlari Genel Endeksi’‘nde
(TUFE) ise bir énceki aya gére ylizde 1,40, bir dnceki yihn Aralik ayina gére ylizde 7,27,
bir dnceki yilin ayni ayina gére yizde 7,61 ve on iki aylik ortalamalara goére ylzde 8,31
artis gercgeklesti.




Enflasyon 2005 yilinda ylzde 7.72'lik oranla, Merkez Bankasi'nin yilsonu hedefi
olan ylzde 8 rakaminin altinda gergeklesti. 2005 yili Aralik ayinda 2003=100 Temel Yilli
Uretici Fiyatlari Genel Endeksi'nde bir dnceki aya gére yizde -0,04 disis gerceklesirken,
bir 6nceki yilin Aralik ayina gore yltzde 2,66 ve on iki aylik ortalamalara gore yizde 5,89
artis gergeklesti. 2005 yili Aralik ayinda 2003=100 Temel Yilli Tlketici Fiyatlari Genel
Endeksi'nde bir énceki aya goére ylzde 0,42, bir dnceki yilin Aralik ayina goére yluzde 7,72
ve on iki aylk ortalamalara gore yuzde 8,18 artis gergeklesti.

2005 yilinda Merkez bankasi’'nin ekonomik gelismeler ve 6zellikle enflasyonun
seyrine gore aldigi faiz indirimi kararlarina paralel olarak 2005 yilinda toplam ylzde
4.5'lik indirim yasandi. Merkez Bankasi'nin 2005 vyilinin ilk alti ayinda aldigi 6 faiz indirimi
karariyla, Ocak'tan Haziran'a kadarki sirede, uygulanan kisa vadeli faiz oranlar 3.75
puan dusUrilmistli. Merkez Bankasi, daha sonraki (¢ toplantida faiz oranlarini
degdistirmedi. Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda yapilan toplantilar sonrasi ise faiz
oranlarinda ylzde 0.25'er puan dlsis karari verildi. Buna gére Merkez Bankasi'nin, 11
Ocak tarihli bu yilin ilk faiz indirimi karari éncesi yizde 18 olan gecelik borglanma faiz
orani gecen surede yuzde 13.50'yve, yluzde 22 olan bor¢ verme faiz orani da ylzde
17.50'ye cekilmis oldu.
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Gayri Safi Milli Haslla (GSMH), 2005 yilinin Gglinci ceyredinde ylzde 7.3'lik
bliylme ile 150.4 milyar YTL olurken , 9 aylik biylime rakami ylzde 5.5 oldu. Gayri Safi
Yurt Ici Hasila'da (GSYH) ise 3. geyrek biyiimesi yiizde 7 olurken 9 aylk biyime de
ylizde 5.5 olarak gerceklesti. GSMH'nin parasal buayukligu 9 aylik dénemde cari fiyatlarla
352.8 milyar YTL, sabit fiyatlarla ise 107.8 milyon YTL oldu. Gayri Safi Yurtigi Hasila ise 9
aylik dénemde cari fiyatlarla 353.9 milyar YTL olarak gergeklesti. 9 aylik dénemde en hizh
blylyen sektor ise ylzde 19.7 ile insaat oldu.



FED; 13 Aralik'ta yaptigi 2005 yilinin son toplantisinda, faiz oranlarini 25 baz puan
artirarak ylizde 4.25'e ylkseltildigi bildirildi. Fed, Haziran 2004'ten bu yana faiz oranlarini
13'linct kez artirmis oldu. FED'in bundan sonra yapacaedl faiz artinmlarini daha cok
gelecek datalara bagh olmasini bekliyoruz.

Bu konularin disinda 2005 yilinda da basari ile strdirilen mali disiplin ve siki para
politikalari sayesinde bultcedeki acik azalirken, %6.5'lUk faiz disi fazla hedefine vyil
bitmeden ulasiimistir. Ayrica, 6zellikle Merkez Bankasi’nin bagimsizhidinin saglanmasindan
sonra hizla gerileyen enflasyonun 2005 yil sonunda hedefler dogrultusunda gergeklesmesi
beklenirken, son yillarda gerceklesen hizli biylimenin de, 2005 yilinda yavaslasa da,
2005 yil sonu hedefi olan %5’e ulasacadi gortlmektedir.

2005 yilinda hedeflerden sapan konularin basinda birkag kez revize edilse de 21.3
milyar dolarlik hedefi asacak olan cari acik konusu gelmektedir. 2005 yilinda saglanan iki
cipa (IMF ve AB cipalar) sonrasinda Tlrkiye ekonomisine bakisi dedisen yabancilar
sayesinde artan kisa ve uzun vadeli kaynak girisi, cari acidin surdirilebilmesi
konusundaki kuskulari ortadan kaldirmaktadir. 2005 yili icin séylenmesi gereken bir diger
konu ise sadlanan siyasi ve ekonomik istikrar sayesinde yillardir gergeklestirilemeyen
blyilk 6zellestirmelerin beklentilerin cok lGzerinde dederlerden yapilmis olmasi olup, bunu
ekonomide yasanan iyilesmenin bir gostergesi olarak dederlendirmemizdir.

2.- Yatirim Politikalari ve Fon performansi

Merkez Bankasi yilin son geyredinde yeni bir dizi faiz indirimi ile Aralik ayi itibariyle
gecelik faizleri %13.5 olarak belirlemistir. Garanti Emeklilik Likit fonda bu dénemde net
repo getirisinin Gzerindeki bonolara adirlikli yer vererek karsilastirma kriteri Gzerinde
getiri elde ettik. 2006 yilinda enflasyon hedeflemesine gegen Merkez Bankasi’nin , son
dénemde dusus hizini kaybeden enflasyonun 6zellikle ilk geyrek hareketini gérmeden yeni
indirimlere gitmeyecedi beklenmektedir. Ayrica yeni menkul kiymet vergilendirmesi
cercevesinde emeklilik fonlari repo stopaji dahil tim vergilerden arindiriimig
bulunmaktadir. Bu nedenle 2006 stratejisi portféy yapimizi agirlikh olarak ters
repolardan ve sermaye kazanci saglamak Uzere orta vadeli bonolardan olusturmak
seklinde 6zetlenebilir.

31/12/2004-30/09/2005 tarihleri arasinda fon getirisi %12.86, olarak
gerceklesirken, yoénetici benchmarkinin getirisi %12.83, olarak gergeklesmistir. Fon
karsilastirma o6lgitli “ %40 Tlrkiye Garanti Bankasi Garbo Kisa Endeksi, %60 KYD ON
Repo (net) Endeksi” olup, fon %?25-55 araliinda Devlet Tahvili/bonoya, %45-75
araliinda ters repoya yatirnm yapar.
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3.- Fon Kurulu Kararlari

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

esit miktarda yansitiimasina karar verilmistir.



