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Bu rapor Aviva Hayat ve Emeklilik A.S. Gelir Amagli Kamu Dis Borglanma Araglari
Emeklilik Yatirnnm Fonu’'nun (Fon) 2004 dénemine iliskin gelismelerin, Fon Kurulu
tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir dnceki dénemle karsilastirmal
olarak hazirlanmis badimsiz denetimden gecmis vyillk fon bilanco ve gelir
tablolarinin, badimsiz denetim raporunun, bilango tarihi itibariyle fon portfoy
dederi ve net varlik dederi tablolarinin katilmcilara sunulmasi amaciyla

dizenlenmistir.

BOLUM A: 2004 DONEMININ DEGERLENDiIRiLMESI

Son Ug yildir kesintisiz gézlemlenen enflasyondaki dlislis slreci 2004 yilinda da
devam etmis ve tlketici fiyatlariyla enflasyon yil sonu itibariyle hedefin altinda
gercekleserek ylizde 9,3 olmustur. S6z konusu basarili sonucun diinya emtia
piyasalarindaki ylksek oranli fiyat artislarina ve 06zellikle Nisan-Mayis aylarindaki
mali piyasa dalgalanmalarina ragmen alinabilmesinin temel sebebi birbiriyle
uyumlu olarak yuritllen disiplinli para ve maliye politikalari ile kapsaml yapisal

dizenlemelerdir.

Yilin ilk yarisinda iki haneli rakamlara ulasan Gayrisafi Milli Hasiladaki bliylime
Uglincl geyrekte hiz keserek %4,7'ye gerilemistir. Buna ragmen Ocak-Eylil 2004
dénemi igin blyume ©%9.7 olarak gergeklesmistir. Blylimenin en &nemli
bilesenleri ilk yari yilda oldugu gibi ithalat vergileri basta olmak Ulzere ticaret,
sanayi, ulastirma ve haberlesme alt sektorleridir. Ayni donemdeki 6zel sektor
tiketim ve yatirnm harcamalari ise sirasiyla %6,7 ile %35,8'lik bliyiime oranlariyla
ilk yaridaki etkileyici buyukliklere ulasamasa bile biylime trendini strdlirmustir.
Bu cercevede Ocak-Eylil ddéneminde 06zel tliketim harcamalar %10,8 yatinm
harcamalari ise %54,6 olarak gerceklesmistir. Kamu sektoériindeki tiketim ve
yatirrm harcamalan ise Uglncl c¢eyrekte sirasiyla %7,1 ve %11,8 oraninda
azalarak daralma egilimini strdlGrmuUstir. Yurticindeki daralmaya paralel olarak
ihracat ve ithalat da ivme kaybetmistir. BlylUmede Uglncl ceyrekte gézlemlenen
ani hiz kesilmesinin 2004'Un doérdincli ceyredine ve 2005’e nasil yansiyacagdi
henliz belirsiz gézikmektedir. Kasim ayina ait %83,4'llik kapasite kullanim orani

ise daralmanin henlz Uretime yansimadigini géstermektedir.




Mali performans Aralik’'taki faiz disi blitce acigina ragmen revize edilen yillik
hedeflerin de lizerinde bir noktaya ulasmistir. Konsolide bitgenin Aralik sonunda
26,2 katrilyon TL faiz disi fazla vermesiyle revize biitcede yer alan 24,5 katrilyon
TL'Ilk faiz disi fazla hedefi asilmistir. Blitce harcamalari hedeflenenin altinda

kalmis, buna karsilik toplam butce gelirlerinde ise hedefler asiimistir.

Ekonomi icin 6nimiizdeki donemde kirilganlik yaratabilecek en 6énemli giindem
maddesi, gecmis ¢ aylik donemler de de not edildigi Gzere, sliregelen ylksek cari
aclk ve bunun finansmani ile ilgili endiseler olarak gorilmektedir. 2004 yil, dis
ticaret gerceklesmeleri acisindan bir cok rekorun kirildigi bir dénem olarak
hatirlanacaktir. Ihracatta %32,8, ithalatta ise %40,1 oraninda gerceklesen artislar
dis ticaret aciginda bir patlama yaratmis ve dis acik %55,7 artisla tim vyil icin 34,4
milyar ABD Dolarina ulasarak yeni bir rekor kirmistir. Euro/Dolar paritesinin Euro
lehindeki seyri dis ticaret rakamlarini biayltmis, ancak ithalatin artis hizi ihracatin
Uzerinde kaldigi icin bu etki dis ticaret aciginin daha da biylmesine sebep
olmustur. BUtlin bu gelismeler dogrultusunda, 2004 yih cari islemler acigi 15,6
milyar ABD Dolar olarak aciklanmistir. Bu rakam 2004 yili icin 6ngorilen Gayri
Safi Milli Hasila’nin %5,2'sine tekabll etmektedir. Ithal dayanikli tiiketim
mallarindaki ertelenmis talebin 6nemli o6lcide doyuma ulasmasi ve tiketimi
tetikleyen elverisli kredi kosullarinin dedisen maliyetler cercevesinde nispeten
agirlastiriimasi talep cephesinde yilin son aylarinda goézlemlenen sogumanin kalici
olabilecegini disiindiirmektedir. I¢ talebin gerilemesi ve iretimin gdreli olarak
daralmasina ragmen ithalatin yeterince hiz kesmemesi, kesintisiz siliregelen
yurtdisi fon akimlarinin getirdigi finansman rahatligina ragmen, cari islemler

acigiyla ilgili endiseleri arttirmistir.

FED’in faiz artirnmi karan ile ilgili endiseler nedeniyle gelismekte olan piyasalardan
sermaye cikislarinin yasandigi ikinci ceyrekten sonraki donemde gelismekte olan
piyasalar acisindan goérece sakin bir dénem yasanmistir. Piyasalarda yasanan
karmasadan kaynaklanan deger kayiplarinin énemli bir bélima bu dénem de geri
kazaniimistir. Gelismekte olan piyasalardaki bu dinginligin baslica sebebi ABD
ekonomisine iliskin makro ekonomik verilerin belirgin bir 1sinma emaresi
tasimamasi sayesinde FED’in faiz artirimlarini yumusak bir gecise imkan
saglayacak sekilde gerceklestirmesidir. Bu sayede FED’in halen devam eden faiz
artirmlarinin  gelismekte olan piyasalar ve 0&zellikle Tirk piyasasina yoénelik
olumsuz etkileri son derece sinirli kalmistir. Ancak bir baska olumsuz gelisme

klresel piyasalari derinden etkileyebilecek bir potansiyel tasimaktadir. Petrol



fiyatlari, kis mevsimi 6ncesindeki varil basina 50 dolar asan diizeyi ile simdiden
endise verici bir trend cizmekte ve dolayisiyla kiresel 6lcekte daraltici bir etki
yaratma potansiyeli tasimaktadir. Yikselen petrol ithalati faturasi araciligi ile bu
etki Turkiye’'deki dezenflasyon sirecini ve cari islemler dengesine yonelik algilar

da olumsuz etkileyebilir.

2004’e damgasini vuran ¢ énemli gelismeden birincisi, ikinci ceyrekteki Amerikan
Merkez Bankasi FED'in faiz artirrmina yodnelik spekiilasyonlarin gelismekte olan
piyasalarda yarattidi satis baskisi ve fiyat salinimlarinin hemen timiuyle tersine
dénmesidir. Boylece gelismekte olan piyasalarda yasanan karmasa sonucu ortaya
citkan deder kayiplarinin 6nemli bir bolimda geri kazanilmistir. Amerikan
ekonomisinde kaygi veren cifte acigin tetikledigi capraz kur hareketlenmesi Aralik
ayinda uluslararasi piyasalarda dolar/euro paritesini 1,36’  seviyelere
ylkseltmistir. FED'in Aralik ayinda gerceklestirdigi 25 baz puanlik faiz artirimi
dolardan kacis trendi Gzerinde etkili olamamis ve dnemli miktarda fon gelismekte

olan piyasalara, dolayisiyla Tlrkiye'ye yénelmistir.

Ikinci 6nemli gelisme, 6 Ekim tarihli AB Komisyonu Tirkiye Ilerleme Raporu’na
yonelik olumlu beklentilerin 6zellikle Eylil ayi icinde Tirk piyasalarinda yarattigi
bahar havasi ve bunu takiben Aralik ayinda alinan miizakere tarihiyle ivme
kazanan dis kaynakh fon akimlandir. Fon akimi paralelinde doéviz kurlari disis
egilimine girerek dolar/TL paritesi 1.400.000'in altina inmistir. DOviz arzindaki
artisin getirebilecedi ek volatiliteyi dengelemek lzere TCMB Aralik ayinda tekrar

ddviz alim ihalelerine baslama karari almistir.

Uclincii énemli gelisme ise enflasyondaki diisiis ve enflasyonist beklentilerdeki
iyilesmeye paralel olarak Merkez Bankasi'nin gergeklestirdigi bir dizi faiz
indirimidir. Bu g gelismenin izdisimiinde hemen tim yatirm araclarinda ikinci
ceyrekte gobzlemlenen deder kayiplani geri kazanilmistir. Hisse senetleri
piyasasinda, AB’den miuzakere tarihi alinmasinin yarattigi olumlu beklentilerin
etkisiyle IMKB-100 endeksi, Aralik sonu itibariyle, 24.971,68 diizeyine erismistir.
(Uctinci ceyrek sonunda 21.953,52)

Aralik sonu itibariyle 2030 vadeli gésterge Tirk Eurobond’unun getirisi %?7,80
olarak gerceklesmis ve bdylece ikinci ceyrekte %5,5'e kadar firlayan Amerikan
Hazinesinin Borglanma Senetleri ile Tirk Eurobondlar arasindaki risk primi,

%2,97'ye gerilemistir. Benzer sekilde 5 Temmuz 2006 vadeli goésterge



niteligindeki i¢ borclanma senedi’'nin bilesik getirisi %20,29'a diserek ikinci

ceyrekteki calkanti dncesindeki gosterge getiri diizeyinin altina inmistir.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU ILE iLGILI BiLGILER

Fon kurulu faaliyet raporu ekte yer almaktadir. ilgili dénem igin 6nem arz eden
herhangi bir konu bulunmamaktadir.

BOLUM C: BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMiS MALI TABLOLAR

2004 vyilina iliskin bagimsiz denetimden gecmis mali tablolardaki ekte vyer
almaktadir. Bagimsiz denetim sirketi tarafindan “olumlu” gorus bildirilmektedir.

BOLUM D: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI

Fon portféy degeri ve net varlik degerine iliskin tablolar ekte bulunan bagimsiz
denetim raporunda yer almaktadir.

BOLUM E: FON PERFORMANSINA ILISKIN BILGILER

Fon I¢ Tuzik ve Izahnamelerde belirlenen minimum ve maksimum limitler
dahilinde, piyasa sartlarina gére Fon Kurulunca belirlenen yatirnm stratejilerine
uygun olarak yonetilmistir. Bu sirecte, fon net varliklari %8,36 oraninda
dederlenmis ve 01/01/04 itibariyle 0,010621 YTL olan fon fiyati, 01/01/2005
itibariyle 0,011509 TL olmustur. Karsilastirma olgiti  %15,27 oraninda
dederlenirken, Fon %12,83 brit getiri saglamistir.

0.2
AVG 2004 PERFORMANS
0.1
0.05
0
-0.05 -
-0.1 T T T T T T T T T T
< < < < < < < < < < < <
o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N
= N I32) < o) © ~ D ) S = N
o o o o o o o o o = s -
N N N N N N N N N I I I
o o o o o o o o o o o o
AV G Brit Getiri AVG Net Getiri Kargilastirma Olgiitii Getirisi




BOLUM F: FON HARCAMALARI ILE ILGILI BILGILER

Portfoye alinan varliklarin al
piyasa kosullari ve Sermaye

Im satimlarinda araci kuruluslara 6denen komisyonlar
Piyasasi Kurulu teblig sinirlari dahilinde tespit edilmis

olup, asadida belirtildigi gibidir.

i. Hisse Senetl

iv. Yabanci Me

V.

Fon Malvarlhigindan Yapil
Varhik Degerine Orani

Ikinci UG¢ aylik dénemde Fon’dan yapilan harcamalarin ortalama Fon Toplam

Dederine orani asadida yer a

ii. Borclanma Senetleri
iii. Ters Repo Islemleri

v. Borsa Para Piyasasi Islemleri

eri :0,002
:0,0002
nkul Kiymetler :0,0001

abilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net

Imaktadir:

Gider Tarl Ortalama Fon Net Varlk
Dederine Orani

Komisyonlar

(Aracilik + Tahvil Borsa Pay1) % 0,40

Fon Yonetim Ucreti % 2,61
Denetim Ucreti % 0,24

Diger Giderler % 7,49

Toplam % 10,73

2004 yili performans sunumu dénemine iliskin Fon Harcamalari ile ilgili detaylar

asadida yer almaktadir:

Fon Yoénetim Ucreti 77.905,81
Denetim Ucreti 7.055,82
Tahvil Borsa Payi 1.770,32
Aracilik Komisyonu 10.076,71
Vergi, Resim ve Harglar 3.945,28
Saklama Giderleri 7.910,54
Banka Masraflari 137,87
Noter Tasdik ve Ucreti 299,39
Portféy Yénetim Ucreti 17.975,97
Kur Farki Giderleri 193.696,46
TOPLAM 320.774,16

(Binde iki)
(Onbinde iki)

(Onbinde bir)




Uzun Donemde Giderlerin Etkilerini Aciklayici Ornek:

Bu o6rnek Fon’a yapilan yatinmin maliyetinin dider fonlarla karsilastirilabilmesi
amaciyla hazirlanmistir.Bu 6rnekte asadida belirtilen slireler boyunca Fon’a 1.000
YTL yatinldigi ve belirtilen stire sonunda fondan cikildigi varsayillmaktadir. Ayrica
ornekte Fon’un yukarida yer alan gider oranlarinin dedismedigi ve Fon’un senelik
getiri oraninin %10 oldugu varsayilarak tahmini maliyetler asagidaki gibi
hesaplanmistir. Gergek maliyetler asadidaki tahmini tutarlardan daha az ya da
fazla olabilecektir.

1 Sene 2 Sene 5 Sene 10 Sene
981,93 YTL 964,18 YTL 912,84 YTL 833,27 YTL
EKLER:

1. Fon kurulu faaliyet raporu

2. Bagimsiz denetimden gegmis fon bilango ve gelir tablolar

3. Bagimsiz denetim raporu

4. Bilanco tarihi itibariyle fon portfoy dederi ve net varlik degeri tablolari



