ING EMEKLILIK A.S.
GELIR AMAGLI KAMU BORGLANMA ARAGLARI
EMEKLILIK YATIRIM FONU
UC AYLIK RAPOR

Bu rapor ING Emeklilik A.S. Gelir Amagh Kamu Borglanma Araclari Emeklilik Yatirim
Fonu'nun 01.01.2010 - 30.06.2010 donemine iligkin gelismelerin, Fon Kurulu
tarafindan hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir dnceki donemle karsilastirmali
olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden gec¢mis yillik fon bilango ve gelir tablolarinin,
bagdimsiz denetim raporunun, bilango tarihi itibariyle fon portféy degeri ve net varlik
degeri tablolarinin katilimcilara sunulmasi amaciyla dizenlenmistir.

BOLUM A: 01.01.2010-30.06.2010 DONEMIiNIN DEGERLENDIRILMESI

2010 yihinin ilk ¢ceyregine IMF ile olasi anlasmanin seyri, enflasyon oranindaki (Ocak
ay1) rekor yukselis, issizlik oranlarindaki artis, Yunanistan’in borglari ve durumun Euro
Bodlgesi'ne yansimalari, hukimet ile ordu arasindaki gerilim ve TCMB tarafindan
uygulanmasi planlanan cikis stratejileri damgasini vurdu.

Ocak ayinda, 2009 Ekim'den bu yana enflasyonda gerceklesen rekor artisla,
ekonomik verilerdeki dalgalanmalarin 2010 yilinin ilk gceyredine tasinarak devam ettigi
g6zlemlenirken, politika faiz oranlarinin global ekonomide planlanan kademeli ve
seviye hedefli toparlanmanin bir parcasi olarak, Merkez Bankasi tarafindan %6.50
seviyesinde tutuldugunu sdyleyebiliriz.

Bir yandan baz etkisi ve vergi artislari sebebiyle dalgalanan TUFE oranlari, diger
yandan ylksek seviyelerde seyreden issizlik oranlari, blyime oranlarindaki devam
eden olumsuzluklar krizin reel sektor Uzerindeki etkisinin devam ettigini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda zayif olan toparlanma egilimi, ekonomideki toparlanmanin
yavas olacagini ortaya koymaktadir. Artan bitce acgiginin daraltilmasi ve kamu
kesiminin kaynak kullaniminda yasadigi olumsuzluklar, 6zel sektore iyilesme ve
bldyume surecinde daha fazla sorumluluk yiklemektedir.

Diger bir yandan, 2010 yilinin ilk ceyreginde IMF ile yapilmasi beklenen olasi anlagma
icin gorusmeler sona erdirilerek, IMF ile yapilan gorusmelerin kendi rutin dizeninde
gidecedi aciklandi. Bu durum piyasalarda olumsuz ydnde yansimazken, Balyoz
harekati ¢cercevesinde 6zellikle Subat ayi IMKB 100 endeksi’'nde hareketlilige sebep
oldu.

Global toparlanma slrecine mali sikilastirma politikalarinin belirlenmesi ile giren
dinya ekonomilerinde 6zellikle Euro Bolgesi Ulkeleri agisindan Yunanistan’in
durumunun getirdidi sikintilar sebebiyle baskilar olussa da, 2009 yilinda %4.7
oraninda daralan Turkiye ekonomisinin, Orta Vadeli Plan’da 6ngérulen buylimeyi
destekler nitelikte oldugunu sdyleyebiliriz. Global toparlanma stirecine paralel olarak
cikis stratejileri gelistiren TCMB’nin, bu kapsamda politika faiz oranlarini mevcut
durumda tutmaya devam ederken, kriz doneminde uygulanan likidite tedbirlerinin
kademeli bir sekilde geri alacagini sdyleyebiliriz.

2010 yihinin ikinci geyregi, yasanan global finansal kriz sonrasinda toparlanmaya
hazirlanan Avrupa ulkelerinin ve Amerika ekonomisinin, itiraf donemi niteligindeydi.
Birbirini izleyen agiklamalarla diinyaya duyurulan ve 6zellikle Euro-bolgesi ulkelerinin
acikladigr asint butge aciklari; ardindan Amerika’nin ikiz-agik olarak nitelendirilen,
biatce acidi ve cari-acidi; finansal piyasalar yatirimcisini belirsizlige surukledi.




Yasanan belirsizlik, global piyasalara yansirken, “givenli-liman” arayigi iginde olan
yatirimci, yazinu altina gevirdi.

ikinci geyrekte, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile imzalanmasi distinllen anlasmanin,
Tarkiye ekonomisinin mevcut durumda ek mudahaleye gerek duymadigi gerekgesiyle
iptal edildigi ve IMF ile yapilan gorigmelerin mevcut rutin seyrinde devam edecegi
aciklandi. Diger yandan, Yunanistan'in borcunun buzdaginin goérlinen kismi
oldugunun anlasilmasi ve ardindan Macaristan, Portekiz ve ispanya gibi Euro-bdlgesi
ulkelerinin butge agiklarint kamuoyuna duyurmasiyla, global piyasalarin tansiyonu
Nisan ayrnda giderek artti. Bir yandan, IMKB 100 endeksi 6zellikle Avrupa
piyasalarinin olumsuz seyrinden etkilenirken, Euro-bélgesi ulkelerinin borg sikintilari,
global piyasalarda bozulma yaratarak azalan risk igtahi, yatirirm araclar Uzerinde de
ek risk primi olusturdu.

Nisan ayrnda son yedi yilin en yuksek gida maddeleri artisi ile yeniden gift haneye
gelen TUFE endeksi, tetikledigi cekirdek enflasyon sebebiyle TCMB’nin politika faiz
arttirrmini gindeme getirse de, uluslararasi raporlar 2010’da faiz oranlarinda yukselis
beklememektedir. Avrupa ve Amerika Merkez Bankalarinin durusuna paralel bir tutum
izleyen TCMB, gekirdek enflasyon gostergelerinin yil sonu hedefinin altinda olmasi ve
orta vadeli hedeflerle uyumlu seyretmeye devam edecegi dislncesiyle, i¢ talebin ise
istikrarli devam etse de ekonomik faaliyetteki toparlanma hizina yonelik belirsizliklerin
arttigi degerlendirmesinde bulunarak, mevcut durumda para politikasi degisimi igin
erken oldugunu aciklamistir.

Gerek finansal piyasalar gerekse krizin etikisinden hala kurtulamayan reel ekonomi ve
artan butge aciklar, devlet tesviki olmadan blyume yolunu global ekonomiler icin
mevcut durumda kapali duruma getirirken, Dolar karsisinda olduk¢a deger kaybeden
Euro (Nisan-Mayis aylariynun da, Ulkemiz ihracati acisindan tehdit olusturdugunu
sOyleyebiliriz. issizlik verilerinde ise kiresel olumsuziuga ek olarak, IMF’nin genel
degerlendirmesinde de issizlik verilerinin bir sure daha yuksek seyredecegi
vurgulaniyor. Bu da ulkemiz dahil dinya ekonomisi buyimesinde beklenen
iyilesmenin hala issizlik verilerine yansimadigini gosteriyor.

Gelismis ekonomilerin toparlanma sinyallerini iyice azaltti§i ve kemer sikma
politikalari tartismasinda G20 zirvesinde gerginlige sebep olan, yiksek bitce
aciklarina engel olamayan Euro-bdlgesi ulkeleri, 2010 i¢cin olugsmasi beklenen %4
oranindaki global ekonomik buyimeye (JP Morgan Raporu), neredeyse %0’a yakin
bir katkisi beklenirken, beklenen buyimeye gelismekte olan Asya ekonomilerinin bir
hayli katkida bulunacagi kesinlik kazaniyor diyebiliriz. Agirlikli olarak baz etkisi
sebebiyle, ilk ¢eyrekte %11,70 olarak gerceklesen blylume orani Uretim, Ulke borg
kargilama oraninin dengelenebilir trende girmesi ve iyimserlesmeye baslayan tuketici
algisina paralel olarak dinamik hale gelme olasiligi bulunan i¢ talebin Ulkemiz
yatirimcisinin risk istahini arttiracak gibi gézukuyor.

2010 yihinin ilk yarisinda yatirm araglarinin getirileri ise soyle gergeklesmistir. IMKB
Ulusal 100 endeksi %3.81, KYD 182 gunluk bono endeksi %3.69, KYD 91 gunluk
bono endeksi %3.68, O/N net repo endeksi %2.63, KYD B Tipi Fon endeksi %1.26,
Euro %-9.96, Amerikan Dolari %5.81.

2010 yihnin ilk yarisinda fon portfdylnin ortalama olarak %82.03'u Devlet Tahvili ve
Hazine Bonosuna, %9.50’si Ters Repoya, %8.47’si Vadeli TL mevduata yatiriimistir.
01 Ocak 2010 — 30 Haziran 2010 déneminde fonun birim pay dederi %4.38 artis
gOstermis olup ayni dénemde Fon’un performans o6lgutli de %4.03 getiri saglamistir.
Fon portfoylindeki devlet tahvili ve bonolar ile ilgili olarak, portféyin agirlikli kismi



enflasyona endeksli ve reel getiri garantili tahvillere devaml surette yatirilirken, bir
miktar iskontolu devlet tahvili ve hazine bonosuna da yer verilmektedir.

BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU iLE iLGILi BILGILER

01.01.2010 - 30.06.2010 doneminde fon kurulu olagan haftalik toplantilarini
gergeklestirmistir. Bu toplantilarda genel piyasalar, fon performansi ve fonla ilgili diger
konular gorisulmastir.

BOLUM C: BAGIMSIZ DENETIMDEN GEGMIiS MALI TABLOLAR

Fon’'un 01 Ocak 2010 — 30 Haziran 2010 dénemine ait bagimsiz denetim ¢alismasi
Glney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.S. tarafindan
yapilmistir. Rapor sonucuna gore Fon portfoyliniin degerlenmesi, net varlik degerinin
ve birim pay degerinin hesaplanmasi islemlerinin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
emeklilik yatirnm fonlarina iliskin dizenlemeleri ve ING Emeklilik A.S. Gelir Amacli
Kamu Borglanma Araglari Emeklilik Yatirrm Fonu’nun igtlizik hikimlerine uygunluk
arzetmekte oldugu, déneme ait mali tablolarin, Fon’un 30 Haziran 2010 tarihi itibariyle
finansal durumunu ve ayni tarihte sona eren geyrek déneme ait finansal performansini
Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan emeklilik yatinm fonlari hakkindaki
muhasebe ve degerleme dizenlemeleri ¢ercevesinde dodru ve durust bir bigimde
yansitmakta oldugu seklinde goéris belirtilmigtir.

Fon’'un mali tablolar 6zet bilgileri asagidadir:

Bilanco
Varliklar (+) 223.307.233,73.-TL.
Borglar (-) 689.497,98.-TL.

Fon Toplam Degeri 222.617.735,75.-TL.

Gelir Tablosu

8.652.424,51.-TL.
3.993.212,57.-TL.
4.659.211,94.-TL.
23.583.954,42.-TL.

55.385.762,65.-TL.

Gelirler Toplami (+)

Giderler Toplami (-)

Gelir Gider Farki

Katilma Belgeleri Deger Artis / Azaligi

Gecmis Yillar Fon Gelir Gider Farki

BOLUM D: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI

30.06.2010 iTIBARIYLE

Fon Portfoy Deger Tablosu | Menkul Tanimi Nominal Cari Deger Yiizde
DEVLET TAHViILI TRT031110T10 | 40.000.000,00| 38.969.340,00| 17,45%
TRT020211T11 | 35.000.000,00 | 33.424.083,00| 14,97%
TRT250112T14 | 26.000.000,00| 22.788.261,60| 10,20%
TRT150212T15 | 49.014.063,00| 74.773.893,95| 33,48%
TRT040117T14 | 2.295.321,00| 2.333.689,13 1,05%




HAZINE BONOSU TRB080910T19 | 10.000.000,00| 9.866.619,00 4,42%
TERS REPO-DT TRT180810T18 | 2.000.358,90| 2.000.358,90 0,90%
TRT190111T13 64.011,75 64.011,75 0,03%
VADELI TL MEVDUATI 4.000.000,00 4.002.191,78 1,79%
4.000.000,00| 4.002.191,78 1,79%
4.001.247,19| 4.011.211,94 1,80%
4.001.431,87| 4.011.495,75| 1,80%
4.000.000,00| 4.009.030,14 1,80%
3.966.472,02| 4.012.363,56 1,80%
7.500.000,00| 7.518.955,48 3,37%
7.500.000,00| 7.518.863,01 3,35%
FON PORTFOY DEGERI 223.306.560,77 | 100,00%
TUTARI(TL) TOPLAM (%)
A. FON PORTFOY DEGERI 223.306.560,77 100,31%
(MiZANDAN PORTFOY DEGERI) 223.306.560,77 100,31%
B. HAZIR DEGERLER 672,96 0,00%
a) Kasa 0 0,00%
b) Bankalar 672,96 0,00%
c) Diger Hazir Degerler 0,00%
C. ALACAKLAR 0 0,00%
a) Takastan Alacaklar T1 0 0,00%
b) Takastan Alacaklar T2 0 0,00%
c) Takastan BPP Alacaklari 0 0,00%
d) Diger Alacaklar 0 0,00%
D. DIGER VARLIKLAR 0 0,00%
E. BORCLAR 689.497,98 -0,31%
a) Takasa Borglar T1 0 0,00%
b) Takasa Borglar T2 0 0,00%
c) Yonetim Ucreti 666.596,02 -0,30%
d) Odenecek Vergi 0 0,00%
e) ihtiyatlar 0 0,00%
f) Krediler 0 0,00%
g) Diger Borglar 22.901,96 -0,01%
F. M.D.Dusus Karsihgi 0 0,00%
FON TOPLAM DEGERI 222.617.735,75
Toplam Pay Sayisi 25.000.000.000
Dolasimdaki Pay Sayisi 7.309.529.623,21
Kurucunun Elindeki Pay Sayisi 0
Fiyat 0,030456
(VOB AglkPozisyon) 0 0,00%

Diger borglar béluminde goériinen 22.901,96.-TL’nin detayi:




Denetim Ucreti Karsihgi : 14.592,510.-TL.

Odenecek Takas Saklama Komisyonu : 3.063,17.-TL.
Odenecek SPK Kayda Alma Ucreti : 4.704,81.-TL.
Vergi Resim ve Harglar Karsiligi ; 437,94.-TL.
Katilma Belgesi Kisurat Karsiligi : 103.53.-TL.

BOLUM E: FON PERFORMANSINA iLiSKIN BILGILER

Fon — Performans Olciitii Karsilastirmali Getiri Grafigi
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FON BENCHMARK

Fon yonetiminde yatirim yapilacak sermaye piyasasi araglarinin seciminde ters repo
dahil kamu borglanma araglari kullaniimistir. Fonun risk yapisinin kontroli amaciyla
fon portfdylne dahil yatirrm araglari arasinda cesitlendirmeye gidilmistir. Fon
yonetiminde yatirnm yapilan sermaye piyasasi araglarinin segiminde nakde dénusumu
kolay ve riski az olanlar tercih edilmistir. TUFE’ye endeksli reel getirili devlet tahviline
fon portféylinde énemli oranda yer verilmektedir. 01 Ocak 2010 — 30 Haziran 2010
doéneminde fonun birim pay degeri %4.38 artis gbéstermis olup ayni dénemde Fon’un
performans Olgutl de %4.03 getiri saglamistir. Fon portféyindeki devlet tahvili ve
bonolar ile ilgili olarak, portfoyin agirlikli kismi enflasyona endeksli ve reel getiri
garantili tahvillere devamli surette yatirilirken, bir miktar iskontolu devlet tahvili ve
hazine bonosuna da yer verilmektedir.

BOLUM F: FON HARCAMALARI iLE iLGILi BILGILER

Fon yatinm iglemlerinin yapilmasina aracilik eden araci kuruluslar olan ING Bank
A.S. ve Oyak Yatirrm A.S. ile yapilmig olan sézlesmeler gergevesinde fon portfoyd igin
yapilan iglemlere asagidaki oranlarda komisyon ddenmektedir. Sabit getirili islemler
icin komisyon oranlari. araci kuruluslara ilgili piyasalar tarafindan uygulanan komisyon
oranlarina ¢ok disik bir marj uygulanmasi ile hesaplanmaktadir. iglem bedeli
Uzerinden hesaplanan komisyonlar agagidaki gibidir.

Hisse Senetleri : OnBinde 7 (%5 BSMV Harig)
Borglanma Senetleri . Yuzbinde 1.050 (BSMV Dabhil)




Ters Repo Islemleri : O/N YUuzBinde 0.0525 (BSMV Dabhil) + Vadeli Yizbinde
_ _ 0.0525 * Gun Sayisi (BSMV Dahil)
Vadeli Islem ve opsiyon Islemleri : Onbinde 1,5 (BSMV Harig)

Saklayici kuruluslara da uyguladiklari oranlar Uzerinden aylik olarak ayrica saklama
komisyonu 6denmektedir.

Fon Malvarhigindan Yapilabilecek Harcamalarin Senelik Olarak Fon Net Varhk
Degerine Orani

Asagida fondan yapilan harcamalarin senelik tutarlarinin ortalama fon toplam
degerine orani yer almaktadir.

Gider Taru Ortalama Fon Net Varlik Degerine Orani
Fon isletim Ucreti %1.81
Aracilik Komisyonlari %0.01
Diger Fon Giderleri %0.02
Toplam Harcamalar %1.84

Yukaridaki veriler 01.01.2010 — 30.06.2010 doénemi baz alinarak hesaplanmistir.
Bagimsiz denetim giderleri. saklama komisyonlari gibi giderler SPK'nin 06.01.2005
tarih ve 1/9 sayili karari dogrultusunda Fon tarafindan karsilanmaktadir. SPK
Yonetmelik 41.madde kapsaminda SPK’'ya édenmek Uzere ginlik bazda tahakkuk
ettirilen ek kayda alma Ucretleri, SPK’'nin 03.06.2005 tarih, 22/719 sayili karari
geregince, 09/04/2007 tarihinden itibaren fon portfdyliniin tamamina yansitilmamakta,
sadece o gun itibariyle yeni pay satin alan katilimcilardan alim fiyat farki uygulanmak
suretiyle tahsil edilmekte ve fon malvarligina dahil edilmektedir.

Uzun Dénemde Giderlerin Etkilerini Agiklayici Ornek

Bu ornek Fon’a yapilan yatirrmin maliyetinin diger fonlarla kargilastirilabilmesi
amaciyla hazirlanmistir. Bu érnekte asagida belirtilen sureler boyunca Fon’a 1.000 TL
yatirildigi ve belirtilen sure sonunda fondan ¢ikildi§i varsayilmaktadir. Ayrica érnekte
Fon'un yukarida yer alan gider oranlarinin degismedigi ve Fon’un senelik getiri
oraninin %8.5 oldugu varsayilarak tahmini maliyetler asagidaki gibi hesaplanmistir.
Bagimsiz denetim giderinin ortalama orani ise Fon’un buyukligine gore farklilik
gOstereceginden hesaplamada dikkate alinmamistir. Gergek maliyetler asagidaki
tahmini tutarlardan daha az ya da fazla olabilecektir.

IEG
1l.sene 2.sene 3.sene 4.sene
Baslangicta Yatirilan 1.000,00
| Senelik Ortalama Fon Biiyikliigii | 1.04250] 1.091,08] 1.14191]  1.19512]
| Kesintiler Harig Sene Sonu Fon Buyiklugi |  1.08500|  1.13556|  1.188,47|  1.243,84]
(-) Fon isletim Ucreti 38,05 39,82 41,68 43,62
(-) Aracilik Komisyonlari 0,11 0,12 0,12 0,13
(-) Diger Fon Giderleri 0,24 0,25 0,26 0,28
| Toplam Giderler 38,40 40,19 42,07 44,03




Kesintiler Sonrasi Sene Sonu Fon

Yukaridaki kosullar altinda Fon’a yatirilan 1.000.-TL. %8,5 reel faizle degerlendirilip
giderler dusuldikten sonra buglnki degerle 1.576,84.-TL. olmustur. Bu dbénem
boyunca Fon’dan yapilan kesinti ve giderlerin toplami ise 475,44.-TL. dir.

Biiyiikliigii 1.046,60 1.095,36 1.146,40 1.199,82
5.sene 6.sene 7.sene 8.sene 9.sene 10.sene
1.250,81|  1.309,09]  1.370,09]  1.43393]  1.500,74] 1.570,67 |
1.301,80]  1.362,46]  1.42594]  1.49239|  1.561,92] 1.634,70 |
45,65 47,78 50,01 52,34 54,78 57,33
0,13 0,14 0,15 0,15 0,16 0,17
0,29 0,30 0,32 0,33 0,35 0,36
46,08 | 48,23 | 50,47 | 52,82 | 55,29 | 57,86 |
1.25572|  1.314,23]|  1.37547|  1.43956]  1.506,64] 1.576,84 |
Toplam Komisyon 475,44
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Sarper EVREN Erdem AYDINLI
Fon Kurulu Bagkan! Fon Kurulu Uyesi
EKLER:

1. Fon kurulu faaliyet raporu

2.
3.
4

Bagimsiz denetimden gecmis fon bilanco ve gelir tablolari
Bagimsiz denetim raporu
Bilanco tarihi itibariyle fon portféy degeri ve net varlik degeri tablolari



