GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
GRUPLARA YONELIiK GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI
EMEKLILIK YATIRIM FONU

2007 YILI 9 AYLIK FAALIYET RAPORU

1.- Ekonominin Genel durumu

Cumbhurbaskanligi segiminin tamamlanmasinin ardindan i¢ giindeme, yeni anayasa taslagi
ile ilgili tartismalar ve artan terdr olaylari karsisinda hikimet ve TSK tarafindan ABD ve
Irak’a karsi yapilan sert agiklamalar hakim oldu. Segimlerin tamamlanmasinin ardindan
AKP hikimetinin yeni anayasa taslagi calismalarini baslatmasi, 6zellikle CHP kanadindan
gelen yogun elestirilere hedef olurken, Cumhurbaskani’'nin halk tarafindan secilmesi ve
gorev sliresinin 5 yila indirilmesini de igeren anayasa degisikligi paketine iliskin yapilacak
olan referandum sonuclari i¢ siyasetteki gerginligin strlp sirmeyecedi konusunda 6nem
kazanacaktir.

ABD sub-prime mortgage piyasalarinda baslayan krizin etkisiyle Agustos ayina
dalgalanmalarla baslayan global piyasalar 9 Adustos’ta Fransiz Bankasi BNP Paribas’in
ABD’de yuksek riskli mortgage sektérindeki sorunlar nedeniyle g fonunda islemlerini
durdurdugunu agiklamasiyla ciddi deder kayiplari yasadi. Global piyasalarda olusan
calkanti, Amerikan ve Avrupa merkez bankalarinin piyasalara likidite enjekte etmesi ve
ardindan 20 Agustos’ta Fed’in iskonto faizlerini 50 baz puan indirmesiyle birlikte duruldu
ve piyasalarda hafif caph toparlanmalar yasandi. ABD’de baslayan ve tim dlinyay: etkisi
altina alan sub-prime mortgage riskinin likidite krizine dénlismesi son dénemde tarihi
rekor seviyelere ylikselen global piyasalarda duyarlihdin arttigini gostermektedir.
Bernanke’nin faiz kararinda ekonomik faktorleri 6n plana alacagi yonindeki agiklamalari
Isiginda ABD’den gelecek blylime ve enflasyon datalarinin daha blytk 6nem kazandigini
dislinmekteyiz.

FED’in 18 Eyllul'deki toplantisinda, piyasa beklentilerinin (izerinde gergeklesen 50 baz
puanlik faiz indirimi karari vermesi global piyasalarla birlikte IMKB'de de yiikseliglere
neden oldu. FED'in faiz indirimine gitmesi ABD’de tliketimin canlanmasi ve sub-prime
mortgage krizinin yaralarinin sarilmasina iliskin olumlu beklentileri arttirirken FED'in 31
Ekim’deki para politikasi kurulu toplantisinda faiz indirimi konusundaki tutumu piyasalarin
yonuni etkileyen en 6nemli unsurlardan biri olacaktir.

Ote yandan TCMB'nin gecelik borclanma faizlerinde 25 baz puanlik indirime gitmesi de
piyasalara igeride faiz indiriminin kontrolli bir sekilde basladigi yoniinde gulcgli bir sinyal
vererek olumlu havayi giglendirdi. Merkez Bankasi Baskani Yilmaz'in enflasyon ve blitge
blyuklliklerini dikkate alarak temkinli ve o6lguli bir faiz indirim slrecini izlenebilecegdi
yonli aciklamalari piyasalan olumlu etkileyecektir gérisindeyiz.




Kiresel finansal dalgalanmalarin yani sira genel segimler, cumhurbaskanhdi segimi gibi
siyasi gelismelerin ekonomide Uretim, tlketim ve yatirim kararlarini olumsuz etkiledigi
yilin ikinci ceyredinde adeta fren yapti ve biiyime (GSYIH) yiizde 3.9 olarak gergeklesti.
Buyime yilin ilk ceyredinde yiizde 6.8 olurken, Ilk alti aylik bilyime de yiizde 5.3 olarak
gerceklesti. Blylmede ivmelenen en o6nemli kalem kamunun yatinm harcamalari.
Secimler 6ncesi artan bina disi kamu yatirnmlarin ikinci geyrek blylUmesine katkisi bir
puana yakin oluken, ikinci ceyrekte, i¢ talebin blylUmeye katkisinin &zellikle kamu
yatirimlari nedeniyle artis gosterdigi; dis talebin katkisinin ise azaldigi goruliyor.

TUFE Eylil ayinda %1,03 artarken piyasa beklentisi %1,13’'in bir miktar altinda
gerceklesti. Diger yandan, UFE’de piyasa beklentisi %0,54 iken gerceklesen %1,02'lik
artis beklentinin oldukga Uzerinde oldu. Aylk bazda en yiksek artis gida ve alkolsiiz
icecekler grubunda gergeklesirken yillik bazda artiglara baktigimizda en yuksek artigi yine
gida ve alkolsliz icecekler grubunda gérmekteyiz. Bu kalemde yilhik artis %11,76 olurken
alkolll icecekler ve tutlin grubunda %10,07, lokanta ve oteller grubunda %9,37, konut
grubunda %8,99, editim grubunda %6,23 olarak gergeklesmistir.

HukUmet tarafindan 2008 yil bitce blyUkligu ile makro géstergeler hedefleri agiklandi.
Buna goére, 2008 vyili icin gayrn safi milli hasila (GSMH) 716.5 milyar YTL olarak
ongdriiliirken, biiyiime orani yizde 5,5, TUFE yil sonu hedefi ylizde 4, ihracat 117 milyar
dolar ve ithalat da 182 milyar dolar olarak hedeflendi. Kisi basina disen milli gelir 2007
yilinin sonunda 6 bin 625 dolar olmasi beklenirken, Ttlrkiye'de 2008'de de bu rakamin 7
bin dolara ulasilacagi tahmin edildi. 2008 yili icin program tanimli faiz disi fazlanin ytzde
5,5 olarak belirlendigini, bunun ylzde 4,5'inin blitceden, ylzde 1'inin de bltce disi
kaynaklardan saglanacadi bildirildi.

2008 yili merkezi yonetim bltcesinde, bltce giderleri 222 milyar 313 milyon YTL, bitge
gelirleri net 204 milyar 556 milyon YTL, biitce acigi 17 milyar 756 milyon YTL ve faiz disi
fazla da 38 milyar 244 milyon YTL olarak hedeflendi. Bu durumda, 2007 yili sonu
gerceklesme tahminlerine gore bltge giderleri ylzde 9,6 , bitge gelirleri ylzde 8,8
oraninda artis gosterecek. 2002 yilinda Kamu Net Borg Stokunun Gayri Safi Milli Hasila'ya
oraninin ylzde 90,4 seviyesinde bulundudguna isaret edilen agiklamada , bu rakamin,
2007 yil sonunda ise ylizde 40'lara inmesinin beklendigini bildirilirken, Turkiye'nin hem
bltce aciklari hem de kamu borglari yoninde Maastricht Kriterlerini tutturdugunu
kaydetti.

Tlrkiye'de ve Avrupa’da gergeklesen segimler nedeniyle bir yavaslama slirecine giren AB
Gyelik gorismeleri genel segimlerin ardindan Cumhurbaskanlhidi seciminin de
tamamlanmasi ve 60. hikimetin onaylanmasiyla birlikte yeniden hizlanma sirecine
giriyor. Kasim ayi basinda aciklanacak olan ilerleme raporu ©&ncesinde Avrupa
Parlamentosu Dis iliskiler Komitesi'nin Tlrkiye hakkindaki karar metnini kabul etmesi,
mizakere slrecinin 6nimizdeki donemde yeniden hizlanacadina iliskin beklentilerimizi
artirmaktadir. Karar metninde Tlrkiye'de reform sirecinin yeniden hizlandirilmasi ve laik
demokratik yapinin korunmasinin 6nemine isaret edilirken OnUmizdeki ddnemde



hikimetin bu konularda izleyecedi politikanin da giderek artan bir 6nem kazanacagini
distntyoruz.

Yilin Gglncl ceyredinde tahvil-bono faizlerinin seyri asagr yonli oldu. Temmuz ayi
basinda %18 seviyesinde olan godsterge bono faizi Eylil sonunda %16.70 seviyesine
geriledi. Zaman zaman O0Ozellikle ABD konut piyasasi kaynakh tedirginlikler olsa da
yurticinde enflasyondaki dlslis slreci ve segimler ertesinde azalan politik riskler
Turkiye'ye para girisini destekledi. Merkez Bankasi’'nin, eylll ayinda, gecelik borglanma
faizini %17.25 seviyesine indirmesi de bono tahvil piyasasini destekleyen bir diger etken
oldu. Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. (Gruplara Ydnelik) Gelir amagh Kamu Borglanma
aracglari Emeklilik Yatinrm Fon’unda agirhkh  uzun vadeli bonolardan olusan
pozisyonumuzu o6numuizdeki dénemlerde de olumlu seyire paralel olarak korumayi
hedefliyoruz.

31.12.2006-30.09.2007 tarihleri arasinda fon getirisi %16,41 olarak
gerceklesirken, yobnetici benchmarkinin getirisi %15,57 olarak gerceklesmistir. Fon
karsilastirma olcitd ™ %90 Tirkiye Garanti Bankasi Garbo Genel Endeksi, %10 KYD ON
Repo (brit) Endeksi” olup, fon %70-100 araliginda Devlet Tahvili/bonoya, %0-30

araliginda ters repoya yatirim yapar.
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FON KURULU KARARLARI

e 09/08/2007 tarihli fon kurulu toplantisinda Kurucusu oldugumuz Garanti Emeklilik
ve Hayat A.S. Gruplara Yénelik Gelir Amaglh Kamu Bor¢lanma Aracglari Emeklilik



Yatinm Fonu izahnamesinin “Yatinm Stratejisi” baslikli bélimde yeralan “Vadeli islem
s6zlesmelerine taraf olunmasi nedeniyle maruz kalinan toplam agik pozisyon miktari
fon net varlik dederini asmayacak sekilde ayrica fon kurulu karar ile belirlenebilir”
climlesine istinaden vadeli islem net agik pozisyon sézlesme biyikliginin fon aktif
buytikligine oraninin en fazla %30 olarak belirlenmesine oy birligiyle karar

verilmistir.

e 09/03/2006 tarihli fon kurulu toplantisinda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Gruplara Yénelik Gelir Amaclhh Kamu Borclanma Araclari Emeklilik Yatinm Fonu
karsilastirma 6lcitinin asadidaki sekilde degistiriimesine oy birligi ile karar
verilmistir.

Fonun ESKI Karsilastirma Olgiitii:

[Y%90*Tlirkiye Garanti Bankasi Garbo Genel Endeksi + %10* KYD O/N Repo (Net)
Endeksi]

Fonun YENI Karsilastirma Olgtitii:

[%90*Tlirkiye Garanti Bankasi Garbo Genel Endeksi + %10* KYD O/N Repo (Net)
Endeksi]

o 27/03/2006 tarihli fon kurulu toplantisinda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Gruplara Yénelik Gelir Amaclhh Kamu Borclanma Araclari Emeklilik Yatinm Fonu
izahnamesinin “Yatinnm Stratejisi” bashkli Bélim B.II.1 maddesine asadidaki bélimiin

eklenmesine oy birligi ile karar verilmistir.

Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara Yénelik Gelir Amaglh Kamu Borglanma
Araclari EYF, SPK’nin 17-02-06 tarih ve 8/172 sayill kararina istinaden portféylinde
VOB blinyesinde veya diger borsalar ve teskilatlanmis piyasalarda islem géren Faiz
Vadeli Islem sézlesmelerine yer verebilir. VOB biinyesinde islem géren (iriinlere
dayali olarak borsa disinda vadeli islem sézlesmelerine taraf olunmasi mdmkiin
degildir. Riskten korunma ilkesi cergevesinde vadeli islem sézlesmelerine iliskin
islemlerde yalnizca kisa pozisyon sahibi olunacaktir. Uzun pozisyon sahibi olmak,
yalnizca daha 6nce alinmis bir kisa pozisyonun kapatilmasi amaciyla mdmkdnddir.
Riskten korunmak istenen araglarla kisa pozisyon alinan varlik arasinda menkul tiri

acgisindan uyum olmali ve aralarinda yeterli bir korelasyon bulunmalidir.

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

belirlenebilir.



° 17/04/2006 tarihli fon kurulu toplantisinda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Gruplara Yénelik Gelir Amacgl Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Yatirrm Fonu portféy

ybneticilerinin asagidaki sekilde degistirilmesine oy birligi ile karar verilmistir.
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