ING EMEKLILIK A.S.
KAMU BORGCLANMA ARACLARI
EMEKLILIK YATIRIM FONU

UC AYLIK RAPOR

Bu rapor ING Emeklilik A.$. Kamu Borglanma Araclari Emeklilik Yatirrm Fonu’nun 01
Ocak 2012 — 30 Haziran 2012 dénemine iligkin gelismelerin, Fon Kurulu tarafindan
hazirlanan faaliyet raporunun, fonun bir 6nceki dénemle karsilastirmali olarak
hazirlanmis bagimsiz denetimden gec¢mis yillik fon bilanco ve gelir tablolarinin,
bagimsiz denetim raporunun, bilanco tarihi itibariyle fon portfoy degeri ve net varlik
degeri tablolarinin katilimcilara sunulmasi amaciyla dizenlenmigtir.

BOLUM A: 01 Ocak 2012 — 30 Haziran 2012 DONEMININ DEGERLENDIRILMESI

Tirkiye ekonomisinin 2012-2014 Orta Vadeli Program’da (OVP) 2011 yili biylime
tahmininin %7.5 olarak revize edilmesine ragmen, Turkiye ekonomisi 2011 yili
bdyime orani %8.5 olarak gerceklesti. ING Emeklilik'in Turkiye ekonomisi 2011 yil
blylme beklentisi %7.5-%8.5 araliginda; 2011 yili son ¢eyrek blylime beklentisi ise
%5.35 idi. 2011 yilinin son c¢eyrek blylme orani ise %5.2 olarak gergeklesti.
Buyumenin yani sira, Turkiye ekonomisi Gayri Safi Yurtfici Hasilasi (GSYH) 1 trilyon
294 milyar TL, Dolar cinsinden ise 772,3 milyar $ olarak gergeklesti. Kisi basi GSYH
ise 10 bin 444 $ olarak duyuruldu.

2011 yilinda reel katma deger artisi basarisi agisindan en ylksek U¢ sektor sirasiyla,
toptan-perakende ticaret, insaat ve ulastirma-depolama-haberlesme sektorleri oldu.
Tarim sektord 2010 yilinda sadece %2.4’'luk bir katma deger artigi yakalamigken,
2011 yiinda katma deger artisi performansini %5.2 ile iki katindan daha ylksek
oranda bir performansa doéndstirdi. Bununla birlikte Ekonomi Ydnetimi’nin finansal
istikrar riskini, yani Tirk Bankacilik Sektori’'ndeki kredi hacmindeki yiksek artis ve
Isinmis Tark ekonomisinin sonucu olarak hizla artan cari islemler agigini kontrol altina
almak adina aldigi “ekonomiyi sogutma” tedbirleri, 2011 yilinin son ¢eyreginde hem
ingaat, hem de toptan-perakende ticaretin katma degder performansina yansimis
g6zukmektedir.

2011 yilinin son ¢eyregine damgasini vurdugunu agikga gézlemledigimiz Ekonomi’yi
Sogutma Tedbirleri, 2012 yilinin ilk ¢eyreginde etkisini hissettirdi. Bununla birlikte
geride biraktigimiz 2012 yili Ocak-Mart déneminin blyime ve harcama performansi
ile ilgili sonuclari ancak 30 Haziran’da 6grenebilecegiz. Bu noktada, yilin ilk geyregine
ait imalat sanayi kapasite kullanim oranlarindan simdilik elde ettigimiz izlenim, 2012
yilinin ilk ceyredinde Turkiye ekonomisi blyumesinin reel olarak %1.8-%2.6
diizeyinde gerceklesmis olabilecegine isaret ediyor. ikinci ceyrekte Ozel Sektér hizini
arttirirken, Ekonomi YoOnetimi'nin “makro denge” mucadelesi bir kademe daha
zorlanabilir.

Uzmalarin yorumlari, 2012 yihnin ikinci ceyregi, 6zel sektdr agisindan ihracat
baglantilarini gl¢lendirme mucadelesini surdirdigu, Ekonomi Yénetimi’nin ise, kur ve
faiz dengesini kontrolde tutabilmek igin, hareket alaninin, elindeki imkéanlarin bir
kademe daha daraldigi bir G¢ aylik dénem olacagi yontindedir.

Enflasyon verilerine baktigimizda, TC Merkez Bankasi agisindan 2011 yil sonu
enflasyon hedefi %5.5 iken, yil sonunda enflasyonun %10.45'i bulmasi piyasalar




acisindan olumsuz degerlendirebilecek degerler arasindadir. Temel gorevi, “Fiyat
istikrar” konusunda, TC Merkez Bankasr’'nin ne derece kararli oldugunu yansitmasi
global ve ulusal yatirnmcilarin yatinnm kararlari ve duyacaklari gtiven agisindan énem
arz etmektedir. Bu nedenle finansal istikrar riskine yonelik ek gbérev ve hassasiyete
ragmen, su anda Merkez Bankasi'nin odak noktasi “temel gérev” olarak goézukuyor.

Yilin ilk yarisinda ihracat ve kamu harcamalari agirlikli blyimeden sonra, yilin ikinci
yarisinda sikilagtirici tedbirler gevsgetilerek, 6zel sektdr agirlikli  buyumeye
odaklaniimasi s6z konusu olabilir.

Turkiye istatistik Kurumu (TUIK), gayrisafl yurtici hasilanin bir énceki yilin ayni
dénemine gore %3.2 buyudugunu acikladi. Turkiye ekonomisi 2012 yili ilk ceyrek
blylume performansi, aciklamalara gore, piyasa beklentilerinin tzerinde kaldi. Ancak,
ekonomi yonetimi tarafindan yapilan aciklamalara baktigimizda, 2012 yili bitce
performansindan memnun olunmadiginin altinin  gizildigini goériyoruz. Ozellikle
ithalatin biyumeye reel katkisinin da ciddi oranda geriledigi dikkate alindiginda, 2011
yili bitcesine gelir bacaginda énemli katki saglayan ithalattan elde edilen vergi
gelirleri de bu yil destekleyici bir tablo olusturmuyor. 2011 yilinin ilk ¢eyreginde
ithalatin ekonomik blyumeye katkisi reel olarak %26.9 duzeyindeyken, bu oran 2012
yilinin ayni geyreginde %5 gerilemeye donusmus durumda. Bu durumda, 2012 yilinin
ilk geyredginde kamu harcamalari ve 6zel sektorun ihracat ¢abasi olmasa, %3.2
oranindaki buyumeyi yakalamanin mumkin olmadigini anlayabiliriz. Uzmanlar,
ekonomi yonetiminin cari acik ve enflasyon baglaminda, finansal istikrar ve fiyat
istikrarina yonelik beklentiler ile, buyume beklentileri arasinda hassas dengeyi
korumasi igin kritik kararlar almasinin muhtemel oldugu gérusindeler.

Kuresel emtia fiyatlariyla ilgili senaryolar asag! dogru revize olacak ise, Amerika ve
Avrupa Birligi ekonomilerindeki bliylime beklentileri yukari dogru sinirli élgclide revize
olacak ise, kiresel enflasyon riskinin azalmasi ve kuresel resesyon riskiyle, ekonomi
yonetiminin 6zellikle 6zel sektdr yatirnrm harcamalarinin dninl agmasi gerekebilir.
Yani, yilin ikinci yarisinda kamu harcamalarinin katkisinin reel olarak sifir oldugu ve
0zel kesim harcamalarinin agirliginin daha da arttigi bir blyime trendi olusturulmasi
gerekebilir.

Global piyasalara baktigimizda, gelismis Ulke merkez bankalarinin ekonomik
toparlanmaya destek konusunda guglerinin sinirlarina dayandigi, hikumetlerin
finansmanlarini glglendirmede yetersiz kalmalar ile birlikte sinirlarini zorlamakta
olduklar gbézukuyor. Merkez Bankalarinin adimlari, 2008 yili krizinin baslangici olan
Lehman Brothers Holdings’in ¢dkisinden ortaya ¢gikan hasari sinirlamada kilit 6neme
sahip olarak goriilmekteler. Nitekim, merkezi isvigre’nin Basel kentinde bulunan Bank
of International Settlements ekonomi danigsmani, yaptigi degerlendirmede, ekonomik
konjonktlr igcerisinde, hasari kontrol altina almak igin merkez bankalarinin ellerindeki
gucu kullanmakta zorlandigina dikkat cekiyor. Merkez Bankalarinin ne yapabilecegi
konusunda ¢ok acgik sinirlarin oldugunu, kiresel ekonominin sagligi icin kisir dénguyu
kirmak ve merkez bankalarinin Uzerindeki baskiyl azaltmanin kritik énem tasidigini
belirtiyor.

2012 yilinin ilk yarisinda ekonomi giindeminde yer alan bir bagka konu ve belki de en
onemli adlandirilabilecek konu ise, Avrupa Birligi liderlerinin Euro krizini asabilmek igin
kisa ve uzun vadeli adimlar konusunda genel bir uzlagsmaya varmasi idi. 500 milyar
Euro’luk kurtarma fonunun kosullarinda esneklik saglanmasi ile Avrupa Birligi'nde
blylime ve istihdam saglayacak 120 milyar Euro’luk paket Gizerinde anlagsma saglayan
liderler, orta vadede Avrupa Birligi’ni federal bir sisteme yakinlastiracagi, daha fazla
mali entegrasyon 6ngoéren planin ayrintili bir sekilde ele alinmasi konusunda uzlasma
sagladi.



2012 yilinin ilk yarisinda yatirm araglarinin getirileri ise séyle gergeklesmistir. IMKB
Ulusal 100 endeksi % 22.00, KYD 182 gunlik bono endeksi % 5.91, KYD 91 glnluk
bono endeksi % 5.18, O/N net repo endeksi % 4.18, KYD B Tipi Fon endeksi % 4.46
,Euro % -6.94, Amerikan Dolari % -4.36.

2012 yilinin ilk yarisinda fon portféyunin ortalama olarak %90,12’si Devlet Tahvili ve
Hazine Bonosuna, %4,19'u Ters Repoya, %4,87’si vadeli TL mevduata ve %0,28’i
Borsa Para Piyasasrna, %0,55’i Hisse Senetlerine yatiriimigtir. 2012 yilinin ilk
yarisinda fonun birim pay degeri %5,34 artis géstermis olup, ayni dénemde Fon’un
performans olcltl de %6,03 getiri saglamistir.



BOLUM B: FON KURULU FAALIYET RAPORU iLE iLGILi BILGILER

01 Ocak 2012 — 30 Haziran 2012 déneminde fon kurulu olagan haftalik toplantilarini
gergeklestirmistir. Bu toplantilarda genel piyasalar, fon performansi ve fonla ilgili diger
konular gorisulmastir.

BOLUM C: BAGIMSIZ DENETIMDEN GEGMiS MALIi TABLOLAR

Fon’'un 01 Ocak 2012 — 30 Haziran 2012 dénemine ait bagimsiz denetim ¢alismasi
Glney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.S. tarafindan
yapilmistir. Rapor sonucuna goére Fon portfdylinin dederlenmesi, net varlik degerinin
ve birim pay degerinin hesaplanmasi islemlerinin, Sermaye Piyasasi Kurulu'’nun
emeklilik yatirrm fonlarina iliskin dizenlemeleri ve ING Emeklilik A.$. Kamu
Borclanma Aracglari Emeklilik Yatirm Fonu’nun igtlizlik hikidmlerine uygunluk
arzetmekte oldugu, déneme ait mali tablolarin, Fon’un 30 Haziran 2012 tarihi itibariyle
finansal durumunu ve ayni tarihte sona eren ¢ceyrek déneme ait finansal performansini
Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan emeklilik yatinm fonlari hakkindaki
muhasebe ve degerleme dizenlemeleri gercevesinde dodru ve durist bir bigcimde
yansitmakta oldugu seklinde goéris belirtilmigtir.

Fon’un mali tablolari 6zet bilgileri asagidadir:

Bilanco

Varliklar (+) 102.989.884,93.-TL.
Borglar (-) 172.924,56.-TL.
Fon Toplam Degeri 102.816.960,37.-TL.

Gelir Tablosu

Gelirler Toplami (+) 5.839.864,35.-TL.
Giderler Toplami (-) 905.039,04.-TL.
Gelir Gider Farki 4.934.825,31.-TL.
Katilma Belgeleri Deger Artis / Azaligi 2.681.712,53.-TL.
Gegmis Yillar Fon Gelir Gider Farki 11.724.476,64.-TL.




BOLUM D: FON PORTFOY DEGERI-NET VARLIK DEGERI TABLOLARI

30.06.2012 ITIBARIYLA

Fon Portfoy Tablosu | Menkul Tanimi | Nominal Deger Cari Deger Yizde
HISSE SENEDI
DOHOL 200.000,00 160.000,00| 0,16%
TCELL 120.000,00| 1.100.400,00 1,07%
GRUP TOPLAMI 320.000,00| 1.260.400,00| 1,22%
BORCLANMA
SENETLERI
DEVLET TAHVILI TRT071112T14 5.000.000,00| 4.848.495,50 4,71%
TRT200213T25 | 16.000.000,00, 15.127.556,80]14,69%
TRT200313T16 | 15.000.000,00, 14.086.618,50]13,68%
TRT150513T11 | 20.000.000,00, 18.550.604,00]18,01%
TRT140813T19 7.500.000,00| 11.435.212,50/11,10%
TRT041213T23 5.000.000,00| 5.122.428,50 4,97%
TRT050314T14 | 15.000.000,00 | 15.569.406,00]15,12%
i} i} TRT040117T14 300.000,00 302.701,65| 0,29%
OZEL SEKTOR
TAHVIL TRSSKBK91212 1.990.000,00| 2.005.718,61| 1,95%
TRSRSGY71318, 2.050.000,00, 2.113.061,48| 2,05%
TRSAKFHA1313 510.000,00 523.218,28| 0,51%
TRSRSGY21511, 1.680.000,00, 1.712.649,96| 1,66%
TRSLDFK61513 2.500.000,00| 2.502.647,50 2,43%
GRUP TOPLAMI 92.530.000,00| 93.900.319,29|91,18%
TERS REPO
TERS REPO-DT TRT150513T11 1.501.202,05 1.501.202,05| 1,46%
TRT060814T18 2.502.003,42| 2.502.003,42 2,43%
GRUP TOPLAMI 4.003.205,47| 4.003.205,47| 3,89%
VADEL! MEVDUAT
VADELI TL
MEVDUATI 1.500.000,00| 1.565.368,85| 1,52%
2.000.000,00| 2.080.713,12 2,02%
GRUP TOPLAMI 3.500.000,00| 3.646.081,97 | 3,54%
B_ORSA PARA
PIYASASI
BPP 177.147,50 177.147,50| 0,17%
GRUP TOPLAMI 177.147,50 177.147,50| 0,17%

FON PORTFOY
DEGERI

100.530.352,97

102.987.154,23




GRUP |TOPLAM
TUTARI(TL) (%) (%)

A. FON PORTFOY D!_EGERi 102.987.154,23 100,17%
(MIZANDAN PORTFOY

DEGERI) 102.987.154,32 100,17%
B. HAZIR DEGERLER 2.730,70 0,00%
a) Kasa 0/ 0,00% 0,00%
b) Bankalar 2.730,70100,00% 0,00%
c) Diger Hazir Degerler 0/ 0,00% 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 172.924,56 -0,17%
a) Takasa Borglar T1 0/ 0,00% 0,00%
b) Takasa Borglar T2 0 0,00% 0,00%
c) Yénetim Ucreti 155.721,58 | 90,05% -0,15%
d) Odenecek Vergi 0/ 0,00% 0,00%
e) Ihtiyatlar 0/ 0,00% 0,00%
) Krediler 0 0,00% 0,00%
g) Diger Borglar 17.202,98 9,95% -0,02%
F. M.D.Disus Karsihgi 0 0,00%
FON TOPLAM DEGERI 102.816.960,37

Toplam Pay Sayisi 200.000.000.000

Dolasimdaki Pay Sayisi 4.256.318.181,15

Kurucunun Elindeki Pay

Sayisi 0

Fiyat 0,024156

Diger Borglar boliuminde gérunen 17.202,98.-TL'nin detayi:

Denetim Ucreti Kargiligi

Odenecek Takas Saklama Komisyonu
Odenecek SPK Kayda Alma Ucreti
Katilma Belgesi Kisurat Karsiligi

3.828,68.-TL.
2.306,76.-TL.
11.038,86.-TL.
28,68.-TL.



BOLUM E: FON PERFORMANSINA iLiSKIN BILGILER
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2012 yihnin ilk yarisinda fon portféylnin ortalama olarak %90,34’G Devlet Tahvili ve
Hazine Bonosuna, %4,27’si Ters Repoya, %4,54’0 vadeli TL mevduata ve %0,27’si
Borsa Para Piyasasi’na, %0,58’i Hisse Senetlerine, %4,54'G0 Vadeli TL Mevduat'a
yatirilmistir. 2012 yilinin ilk yarisinda fonun birim pay degeri %5,34 artis gostermis
olup, ayni dénemde Fon'un performans o6lgitl de %6,03 getiri saglamistir.

Fon portfdylndeki devlet tahvili ve bonolar ile ilgili olarak, portféyin 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 yatirim iglemlerinin yapilmasina aracilik eden araci kuruluglar olan INGbank A.S.
ve Oyak Yatirm A.$. ile yapiimis olan sézlesmeler gercevesinde fon portféyl igin
yapilan iglemlere asagidaki oranlarda komisyon ddenmektedir. Sabit getirili islemler
icin komisyon oranlari. araci kuruluslara ilgili piyasalar tarafindan uygulanan komisyon
oranlarina c¢ok disik bir marj uygulanmasi ile hesaplanmaktadir. islem bedeli
Uzerinden hesaplanan komisyonlar agagidaki gibidir.

Hisse Senetleri : OnBinde 7 (%5 BSMV Haric)

Borgclanma Senetleri : Yizbinde 1.050 (BSMV Dahil)

Ters Repo islemleri : O/N YizBinde 0.0525 (BSMV Dahil) + Vadeli Yiizbinde
0.0525 * Gun Sayisi (BSMV Dahil)

Vadeli islem ve opsiyon iglemleri : 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 0,90%
Aracilik Komisyonlari 0,02%
Diger Fon Giderleri 0,04%
Toplam Harcamalar 0,96%

Yukaridaki veriler 01 Ocak 2012 - 30 Haziran 2012 dbénemi 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 Yénetmelik 41.madde kapsaminda SPK'ya 6denmek Uizere
glnlik bazda tahakkuk ettirilen ek kayda alma ucretleri, SPK’nin 03.06.2005 tarih,
22/719 sayili karari geregince, 09/04/2007 tarihinden itibaren fon portféylnin
tamamina yansitiimamakta, 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 odrnek Fon’a yapilan yatirmin maliyetinin diger fonlarla kargilastirilabilmesi
amaciyla hazirlanmistir. Bu 6rnekte asagida belirtilen streler boyunca Fon’a 1.000 TL
yatirildigi ve belirtilen sure sonunda fondan ¢ikildigi varsayilmaktadir. Ayrica drnekte
Fon’'un yukarida yer alan gider oranlarinin degismedigi ve Fon’un senelik getiri
oraninin %7 oldugu varsayilarak tahmini maliyetler asagidaki gibi hesaplanmistir.
Bagimsiz denetim giderinin ortalama orani ise Fon’un buylUkligune gore farklilik
goOstereceginden hesaplamada dikkate alinmamistir. Gergek maliyetler asagidaki
tahmini tutarlardan daha az ya da fazla olabilecektir.

IEB
1.sene 2.sene 3.sene 4.sene
Baslangig¢ta Yatirilan 1.000,00
| Senelik Ortalama Fon Biiyiikligil |  1.03500] 1.087,33| 1.142,32] 1.200,08|
Kesintiler Hari¢ Sene Sonu Fon
BlyuklGgu 1.070,00 1.124,10 1.180,94 1.240,66
(-) Fon isletim Ucreti 18,84 19,79 20,79 21,84
(-) Aracilik Komisyonlari 0,17 0,18 0,19 0,20
(-) Diger Fon Giderleri 0,43 0,45 0,47 0,49
| Toplam Giderler | 19,43 ] 20,42 | 21,45 | 22,53 ]
Kesintiler Sonrasi Sene Sonu Fon
BlyiklGga 1.050,57 1.103,69 1.159,49 1.218,12




5.sene 6.sene 7.sene 8.sene 9.sene 10.sene
|  1.260,76] 1.32451| 1.391,48| 1.461,84| 1.535,76] 1.613,42]
|  1.303,39] 1.369,30] 1.438,54] 1.511,28] 1.587,70] 1.667,98|
22,95 24,11 25,32 26,61 27,95 29,36
0,21 0,22 0,23 0,24 0,26 0,27

0,52 0,54 0,57 0,60 0,63 0,66
23,67 ] 24,87 | 26,13 ] 27,45 ] 28,84 | 30,30]
1.279,72| 1.344,/43| 1.412,41| 1.483,83] 1.558,86] 1.637,68|
Toplam Komisyon 245,10

Yukaridaki kosullar altinda Fon’a yatirilan 1.000.-TL. %7 reel faizle degerlendirilip
giderler dusuldikten sonra buglnki degerle 1.637,68.-TL. olmustur. Bu dénem

oyunca Fon’dan yapilan kesinti ve giderlerin toplami ise 245,10.-TL. dir.



ING EMEKLILIK A.S.
KAMU BORGLANMA ARAGLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU

Sarper EVREN Sema DOLASOGLU
Fon Kurulu Bagkan! Fon Kurulu Uyesi
EKLER:

1. Fon kurulu faaliyet raporu

2. Bagimsiz denetimden gegmis fon bilango ve gelir tablolari

3. Bagimsiz denetim raporu

4. Bilango tarihi itibariyle fon portféy degeri ve net varlik degeri tablolari

10



