GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
GRUPLARA YONELIK GELIR AMAGCLI KARMA BORGCLANMA ARACLARI
EMEKLILIK YATIRIM FONU

2007 YILI 12 AYLIK FAALIYET RAPORU

1.- Ekonominin Genel durumu

ABD’de baslayan ve ardindan tum gelismis Ulke piyasalarina yayilan likidite
krizinin etkileri aralik ayr boyunca piyasalarin baslica gindem maddesi olmayi strdirda.
FED’in 11 Aralik tarihli para politikasi kurulu toplantisinda yaptigi 25 baz puanlk faiz
indirimi piyasalarin beklentilerinin altinda kalirken dinyanin énde gelen merkez bankalari
FED'in liderliginde piyasalara likidite enjekte etmeyi sirdirdi.

Global likidite krizine karsi piyasalara 20 milyar dolar enjekte eden ve 2008 yilina
sarkan bir dizi ihale dizenleyen FED’in bu muidahaleleri, dinya borsalarinda bir miktar
toparlanmaya neden olsa da 06zellikle ekonomi cevrelerinde krizin boyutlan ile ilgili

endiseler artmaya devam etti.

ABD Kasim ayi UFE rakaminin %3.2 gibi uzun yillardir gériilmemis derecede
ylUksek gerceklesmesi piyasalara FED faiz indirimlerinin sonuna gelindigi isaretini verirken
Greenspan’in  ABD ekonomisinde stagflasyon yasanmasi riskinin arttigi yoénUndeki
aciklamalar piyasalarin Aralik ayi boyunca yasadi§i dalgalanmayi artirdi. Ote yandan
ylksek gelen ABD enflasyon datalarinin ardindan FED'in yeni faiz indirimi beklentilerinin
zayiflamasi dolarin uluslararasi para birimlerine karsi bir sliredir yasadigi deder kaybi

trendini durdurdu.

ABD’de finans sektérinde konut kredisi krizinin etkileri yilin 6zelikle ikinci
yarisindan sonra artarak devam etti. Citigroup, Morgan Stanley, Barclays gibi global
finans devlerinin ardindan ABD’nin doérdinci blylk kreditéri Wachovia bankasinin da
subprime mortgage kaynakli ylksek zarar agiklamasi krizin etkilerinin 2008 vyilina
sarkacadi yonundeki endiseleri artirdi. Yilin ikinci yarisinda piyasalarn tedirgin eden bir
diger gelisme ise ABD iran gerginliginden olumsuz etkilenen ham petrol fiyatlarinin varil
basina 100 dolar seviyelerini test etmesi oldu. OPEC’in Riyad toplantisindan Uretim
konusunda somut bir karar ¢gikmamasi petrol fiyatlarinin 95 dolar seviyesinin asagisina
gevsemesine engel olurken tim bu etkenler ABD piyasalarinda ve dolayisiyla global

piyasalardaki volatiliteyi artirmaya devam etti.

Aralik ayinda Tirkiye ile IMF'nin, Stand-by anlasmasinin 7.gézden gecirmesi igin

yurdattiga calismalar tamamlandi. Niyet mektubuna gore 7.gbzden gecirmeye ait 1.6




milyar dolarlik dilimin serbest birakilmasi igcin Sosyal Glvenlik Reformu’nun yasalasmasi
beklenecektir. Ote yandan IMF yetkilileri Mayis 2008'de sona erecek Stand-by
anlasmasinin ardindan IMF ile iliskilere Tirk HikUmetinin karar verecegini ifade etmistir.
Bu baglamda 7. Gozden Gegirme'nin tamamlanmasinin piyasalar Gzerinde olumlu bir etki
yaratacagini disintyoruz. 2008 yilinda yasalasmasi beklenen sosyal glivenlik reformuna

iliskin haberler ise piyasalar tarafindan izlenmeye devam edecektir.

Aralik ayinda TUFE 9%0.22 ile %0.40 olan ortalama piyasa beklentilerinin altinda
gerceklesti. Yillik olarak TUFE artisi %8.4 ile gectigimiz aya gére bir degisim gdstermedi.
Yillik enflasyonun Merkez Bankasi'nin %6 olan belirsizlik araligi Ust seviyesinin Gzerinde
gerceklesmesi nedeniyle Merkez Bankasi, hikimete sapmanin nedenlerini anlatan bir
mektup yazacak. MB son Enflasyon Raporu’nda 2007 sonu igin enflasyon tahmin arahgini
%6.7-%7.9 olarak aciklamisti. UFE’de ise aylik artis %0.15, yillik artis %5.94 oldu.

2007 yili Gglincii geyreginde blilyiime GSMH'da %?2.0, GSYiH'da %1.5 ile ortalama
piyasa beklentisi olan %4.3’(n altinda kaldi. Tiketim harcamalarinin Gglincl geyrekte hiz
kazandigi; yatinm harcamalarinin ise bir 6nceki geyrege goére yavasladigi goriltyor. 2006
ikinci geyrek sonrasi daralma goérilen dayanikh tiketim mal harcamalar 2007 yil Gglnci
ceyrekte %5.1 artis gosterdi. Dis talebin 4 ceyrektir devam eden blylimeye pozitif
katkisi, 2007 {clincii ceyrekte eksi 3.3 puan oluyor. Ig talebin katkisi ise 4.8 puan. 2007
yili 3. ceyrekte tarim sektérli 2003 yili 4 geyrek sonrasi en blUyuk (%7.8) daralmasini
yasadi. S6z konusu daralma buyiimeyi yaklasik 1.5 puan asagi cekti. Onceki 10 ceyrekte
iki haneli biyime rakamlarina ulasan insaat sektériinde biylime 3. geyrekte %5.4'e

indi.

FED’in son faiz indiriminin ardindan global piyasalarda gerceklesen canlanma ABD
finans sektériinde aciklanan olumsuz bilancolarinin ardindan yerini karamsarhda birakti.
Subprime mortgage krizinden olumsuz etkilenen global finans devlerinin acikladi§i ylksek
zararlar ve krizin etkilerinin 2008 yilinda da strebilecedi yéniindeki aciklamalar ABD’ye
iliskin resesyon endiselerini arttirdi ve global piyasalarda bir siredir beklenen dizeltme
hareketi basladi. Ote yandan gerek Kuzey irak’ta operasyon olasii§inin azalmasi gerek
ise Merkez Bankasi'nin faiz indirimi slirecini sirdirmesi nedeniyle global piyasalardaki

koétimser havanin IMKB (zerindeki etkisi sinirli kaldi.

2.- Yatirnm Politikalari ve Fon performansi



Gelir Amagli Karma Borglanma Araglari Fonu portféytnde adirhkh olarak Tirkiye
Cumbhuriyeti'nin dolar cinsinden dis borglanma araglarina ve ddviz cinsi devlet ig
borclanma senetlerine yer verdiginden getirisi, Tlrkiye tahvillerinin fiyatlari ve USD/YTL
paritesindeki gelismelerden etkilenir. Amerikan tahvil faizlerinde yasanan hizli dusis
eurobond faizleri Gzerinde sinirli bir etki gosterdi. Turkiye kiymetleri son ceyredi 155.5-
157.5 fiyat seviyesinde dalgalanarak gecirdi. Bu dénem igerisinde belirli bantlar icerisinde
piyasalarda yasanan hareketleri takip ederek dengeli bir pozisyon izlenmistir. Bundan
sonraki doénemde vyine ABD verileri 6nemini korurken, Tulrkiye AB iliskileri,
makroekonomik veriler, gelisen piyasalara fon akisi Tlrkiye tahvillerinin fiyatlari Gzerinde
belirleyici olacak.

31.12.2006-31.12.2007 tarihleri arasinda fon getirisi -%8.87 olarak
gerceklesirken, yo6netici benchmarkinin getirisi -%9.78 olarak gergeklesmistir. Fon
karsilastirma o6lctti " %60 KYD USD Eurobond Endeksi, %30 KYD FX-DIBS USD Endeksi
%10 KYD ON Repo (brit) Endeksi” olup, fon %45-75 Eurobond, %15-45 DIBS, %0-30

Ters Repoya yatirnm yapar.
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3.- Fon Kurulu Kararlari

e 09/08/2007 tarihli fon kurulu toplantisinda Kurucusu oldugumuz Garanti Emeklilik
ve Hayat A.S. Gruplara Yoénelik Gelir Amacl Karma Borclanma Araclari Emeklilik
Yatinm Fonu izahnamesinin “Yatinm Stratejisi” baslikli bélimde yeralan “Vadeli islem

sozlesmelerine taraf olunmasi nedeniyle maruz kalinan toplam acik pozisyon miktari



fon net varlik dederini asmayacak sekilde ayrica fon kurulu karari ile belirlenebilir”
climlesine istinaden vadeli islem net agik pozisyon sézlesme biyikliginin fon aktif
biylkligine 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 Yédnelik Gelir Amacgh Karma Borglanma Araglari Emeklilik Yatinnm Fonu
karsilastirma élgltiiniin asagidaki sekilde degistirilmesine oy birligi ile karar

verilmistir.

Fonun ESKI Karsilastirma Olcitii:

[%60*KYD USD Eurobond Endeksi+%30 KYD FX-DIBS USD Endeksi+%10* KYD
O/N Repo (Net) Endeksi]

Fonun YENI Karsilastirma Olgtitii:

[%60*KYD USD Eurobond Endeksi+%30 KYD FX-DIBS USD Endeksi+%10* KYD
O/N Repo (Briit) Endeksi]

e 21/03/2006 tarihli Fon Kurulu toplantisinda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Gruplara Yénelik Gelir Amach Karma Borclanma Araclari Emeklilik Yatinrm Fonu”
ictiiztigiinde yer alan tahsis edilen avans tutarinin Sirket’e iade edilme siiresinin

asagidaki sekilde degistirilmesine oy birligiyle karar verilmistir.

ESKI Sekil:

Fon paylarinin satisa sunulmasini takip eden 6. ay sonunda Sirket aktifindeki paylarin
tamami fona iade edilmemis ise, belirtilen sirenin sonunda bu paylarin tamami fona

iade edilerek, bu paylara karsilik gelen tutar fon tarafindan Sirket’e 6denir.

YENI Sekil:

Fon paylarinin satisa sunulmasini takip eden 18.ay sonunda Sirket aktifindeki paylarin
tamami fona iade edilmemis ise, belirtilen siirenin sonunda bu paylarin tamami fona

iade edilerek, bu paylara karsilik gelen tutar fon tarafindan Sirket’e 6denir.

e 27/03/2006 tarihli fon kurulu toplantisinda Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.
Gruplara Ybnelik Gelir Amacgl Karma Borglanma Araglari Emeklilik Yatinnm Fonu
izahnamesinin “Yatirnm Stratejisi” bashkli Bélim B.II.1 maddesine asagidaki

bélimiin eklenmesine oy birligi ile karar verilmistir.



Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara Yénelik Karma Borglanma Araglari-Eurobond
EYF, SPK’nin 17-02-06 tarih ve 8/172 sayili kararina istinaden portféylinde VOB
biinyesinde veya diger borsalar ve teskilatlanmis piyasalarda islem géren Déviz
Vadeli Islem sézlesmelerine yer verebilir. VOB biinyesinde islem géren driinlere
dayali olarak borsa disinda vadeli islem sbézlesmelerine taraf olunmasi muimkin
degildir. Riskten korunma ilkesi cercevesinde vadeli islem sézlesmelerine iliskin
islemlerde yalnizca kisa pozisyon sahibi olunacaktir. Uzun pozisyon sahibi olmak,
yalnizca daha &énce alinmis bir kisa pozisyonun kapatiimasi amaciyla mimkdnddir.
Riskten korunmak istenen araclarla kisa pozisyon alinan varlk arasinda menkul tdrd

acisindan 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 Yédnelik Gelir Amacglh Karma Borglanma Araglari Emeklilik Yatirrm Fonu

portféy yoéneticilerinin asagidaki sekilde degistirilmesine oy birligi ile karar verilmistir.

ESKI Sekil:
Cem YALCINKAYA
Erkan BILGUN

YENI Sekil:
Erkan BILGUN

Hakan Giindiiz GOKCE
Selcuk SEREN



