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Risk Grubu

Dengeli Muhafazakar

Tanim

Emeklilik Yatinm Fonu, Emeklilik Sirketleri tarafindan emeklilik sozlesmesi cercevesinde
alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen Kkatkilarin, riskin
dagitiimasi ve inangh miulkiyet esaslarina gore isletiimesi amaciyla olusturulan malvarligidir.
Suresiz olarak kurulan fonun tizel kisiligi yoktur.

Fon, Oyak Emeklilik A.$. emeklilik planlari kapsaminda katilimcilara sunulur.

Fonun Amaci

Fon, portféylnin en az %80’ini Turkiye Cumhuriyeti tarafindan ihra¢ edilmis Eurobondlar,
dovize endeksli devlet i¢ borglanma araclari ve déviz mevduatina yatirmak suretiyle yabanci
para cinsinden faiz geliri elde etmeyi amaglamaktadir.

Yatirim Stratejisi

Fon yonetiminde ilgili Yonetmelik hikumleri sakl kalmak Uzere agagidaki sinirlamalara
uyulur.

En Az (%) En Cok (%)

Dévize Endeksli Devlet ic Borclanma Araclari 0 100
Ters Repo 0 20
Vadeli Mevduat (Déviz) 0 10
Vadesiz Mevduat (Déviz) 0 10
EuroBond 0 100




Vadeli Islem ve Opsiyonlar 0 20
Altina Dayali Sermaye Piyasasi Araclari 0 20
Kamu Borglanma Senetleri 0 20
Borsa Para Piyasasi 0 20
Tark Hisse Senetleri 0 20

Fonun risk yapisinin kontroli amaciyla fon portfoyiine dahil yatirrm araglari arasinda
cesitlendirmeye gidilir. Fon, portféydnin en az %80’ini Turkiye Cumhuriyeti tarafindan ihrag
edilmis Eurobondlar, dovize endeksli devlet i¢ borglanma araclari ve déviz mevduatina
yatirmak suretiyle yabanci para cinsinden faiz geliri elde etmeyi amacglamaktadir. Piyasa
kosullarina bagli olarak gerekli gorilen durumlarda eurobondlar, dévize endeksli devlet i¢
borclanma araglar ile %20’yi asmamak Uzere ters repo, borsa para piyasasi, kamu
borclanma senetleri, altina dayali sermaye piyasasi araglari, vadeli islem ve opsiyon
islemlerinin agirliklari arttinllip azaltilmak suretiyle fonun getiri ve risk orani kontrol altinda
tutulacaktir. Fonun likiditesinin saglanmasi amaciyla da ters repo enstrimani
kullanilabilecektir. Fon portfdyine tim vadelerdeki eurobondlar ve ddvize endeksli devlet i¢
borclanma araclari dahil edilebilir. Gin icindeki piyasa hareketlerinden de yararlanmak
amaciyla fon portféylinde bulunan yatirrm araglari satilip alinabilir. Ayrica her bir yatirim
aracinin igtizukte tanimlanan Ust siniri ile gunbaginda ilgili yatinm aracina ait mevcut
pozisyon arasindaki farki her bir islem icin asmamak kosuluyla alim/satim islemi yapilabilir.
Fon yonetimi sirasinda yatirrm yapilacak sermaye piyasasi araglarinin segiminde nakde
donlsumu kolay ve riski az olanlar tercih edilir.

Fon'un karsilastirma olgutl, portféyln yatirrm amag ve stratejisi ile portfoydeki agirligi
dikkate alinarak Turkiye Cumhuriyeti tarafindan ihra¢ edilmis olan eurobondlar igin KYD
(Kurumsal Yatirnmci Yoneticileri Dernegi) tarafindan hesaplanan KYD eurobond
endeksleridir. Fon %100’e kadar eurobondlara yatinm yapabilmektedir. Karsilastirma
Olgutine esas alinacak KYD endeksleri Amerikan Dolari (ABD dolar) ve Avrupa Para Birimi
(Euro) cinsinden ihra¢ edilmis olan eurobondlar igin dizenlenen endekslerdir. Karsilastirma
Olcutiindeki parite riskini gdézeterek Amerikan Dolari ve Avrupa Para Birimi cinsinden KYD
eurobond endeksleri, TCMB kur sepeti igindeki agirliklari oraninda sirasiyla %55, %45
Olclsu ile dikkate alinirlar. TCMB kur sepeti degistiginde karsilastirma dOl¢iti de buna gore
degisir.

Sermayesi
65.000.000.000.000.-TL.

Portfoy Yoneticisi

Oyak Portfoy Yoénetimi A.S.

Fon Yonetim Kurulu
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Fon Denetcisi

Hakan GAYGISIZ

Dahil Olduqu Planlar

Oyak Plan, TSK Plani, Grup Emeklilik Planlari

Fonla ilgili Olarak Dénem icinde Meydana Gelen Degisiklikler

Oyak Portfoy A.S. ile yapiimis olan portféy ydénetim sdézlesmesine uygun olarak yénetilimekte
olan fonun piyasa islemleri 2004 yili itibariyle Oyakbank A.S. araciligiyla gerceklestirilmistir.
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 06 Agustos 2003 tarihinde kurulus izni verilen fonun
ictiz(gl, 08 Agustos 2003 tarihinde istanbul Ticaret Sicili Memurlugu tarafindan tescil
edilmis olup 13 Agustos 2003 tarih, 5862 sayili Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan
edilmistir. 30 Eylil 2003 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan EYF 4-1/1120 sayil
belge ile kayda alinan Fon, Galata Vergi Dairesi’'nin 649 035 7503 numarali mukellefidir.
Katimcilari bilgilendirme amagli fon izahnamesi 10 Ekim 2003 tarihinde istanbul Ticaret
Sicili Memurlugu tarafindan tescil edilmis ve 15 Ekim 2003 tarih, 5907 sayili Turkiye Ticaret
Sicili Gazetesinde ilan edilmistir. 27 Ekim 2003 tarihinden itibaren Oyak Emeklilik A.S.
emeklilik planlari igerisinde katilimcilara sunulmaya baslanmistir.

10.03.2004 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan verilen KYD-164 sayili izin
dogrultusunda izahnamenin Bolum:E, Il:Bagimsiz Denetim Sirketi Hakkinda Bilgiler Bolumu
degistirilmigtir. 2004 birinci ve ikinci ¢ceyrek bagdimsiz denetimini yapmis olan Bagsaran Nas
Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.S. 2004 yilinin geri kalan déneminde de fonun
bagimsiz denetimini yapacaktir.

Doéneme Ait Genel Degerlendirme

Glven ortaminin guglenmesi, surdirilen mali disiplin ile birlikte temel ekonomik
gOstergelerdeki iyilesme neticesinde devlet bor¢ ydnetiminde 2004 yili ilk ¢eyredinde olumlu
sonuglar elde edilmistir. 2003 yili basinda %58, 2003 yili sonunda ise %28 seviyelerinde olan
ic borglanma maliyeti disis egdilimini ilk ¢eyrekte de surdirerek %22 seviyelerine kadar
inmistir. i¢ borglanmanin ortalama vadesi de 9 aydan 16 aya yiikselmistir. Ekonomik
programin performans gostergelerinden konsolide butge faiz digi fazlasi ilk ceyrekte 5,4
katrilyon liralik hedefini asarak 7,2 katrilyon liraya ylkselmistir. Vergi gelirlerinin giderleri
kargilama orani da %53’den %60’a yukselmistir. Sanayi Uretim indeksinde de artis devam
etmigstir. Kibris sorununun ¢6zimu ve Tukiye’'nin AB Uyeli§i konusundaki iyimser beklentiler
ilk ceyrekteki piyasa verilerine de o6nemli etkiler yapmistir. Tulrk eurobondlari cazibesini
korumustur. Tark Lirasi ilk ¢eyrekte de glcuni korumus olmasina karsin dis ticaret
verilerinde bir sikinti isareti gorilmemistir. Ocak ayinda ihracatin ithalati kargilama orani %75
seviyesinde gerceklesmistir. Resmi datalar bir ka¢ ay gecikmeli olarak agiklanmakta
olmasina ragmen ilk agiklanan rakamlara goére cari agik rakami da sikinti yaratacak boyutta
gérinmemistir. i¢ talebin cok artmamasi ve diisiik déviz kuru ile birlikte enflasyondaki diisiis
egilimi devam etmis ve Tefe’de %8, Tufe’de %11,8 seviyeleri gergeklesmistir. Enflasyondaki
distsun sirmesi ve hedeflerin beklenenden daha 6nce yakalanmasi piyasalara da gliven
vermis ve borglanma faizleri dismustir. Disen enflasyon, faizler, Kibris ve AB Uyeligi
konusundaki beklentilere olumlu tepki veren hisse senetleri piyasasinda fiyatlar, 01.01.2004 -
31.03.2004 déneminde %8,41 duzeyinde artis gostermistir. Ayni donemde 182 gunlik KYD-
bono endeksi %7.32, 91 glnlik KYD-bono endeksi %6.59 artis gosterirken, Amerikan Dolari
%5.96, Euro ise %8.83 gerilemistir.



Yilin ikinci geyreginde ise ekonomideki gugli buyime trendi devam etmis, %5’lik buyime
hedefi ve %12’lik enflasyon hedefi basta olmak Uzere 2004 yili hedeflerinin ulasilabilirligi bu
dénemde daha gugliu teyit edilmistir. Enflasyonda Tefe ve Tiufe'de %10 seviyelerinin altina
inilmigtir. Degerlenmis TL’'ye ragmen ihracat ve turizm gelirlerindeki artis ithalattaki artisi
kismen dengelemis ve sermaye girislerinin de katkisiyla uluslararasi rezervler gli¢li yapisini
korumustur. Vergi gelirlerindeki artis ve harcamalarin planlanandan daha disik seviyede
gerceklesmesi ile faiz digl fazla hedefine de rahatlikla ulagiimis olup yillik faiz digi fazla
hedefinin %70’'i Nisan ayl sonunda yakalanmistir. Ulke igindeki bu olumlu gelismelere
ragmen uluslararasi piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar, petrol fiyatlarindaki artis,
ABD’nin faiz artirma olasiliginin ortaya cikmasi gibi nedenler dolayisiyla gelismekte olan
piyasalardan para c¢ikisi artmis, Turk eurobondlari da ciddi satis baskisiyla deger kaybetmis
ve i¢ piyasalar da buna paralel olarak olumsuz yénde etkilenmistir. 31 Aralik 2003 tarihinde
136.000 seviyelerinde bulunan 30 yillik Turk eurobondunun fiyati dénem icerisinde 144.000
seviyelerini dahi gérmls olmasina ragmen 30 Haziran 2004 itibariyle 118.500 seviyelerine
dismustir. Bunun en biylk nedeni ABD Merkez Bankasi FED’in faiz artirrmi sirecine
girdigi seklindeki aciklamalari olmustur. Tum gelismekte olan piyasalar gibi Tuirk
eurobondlari da bu durumdan olumsuz etkilenmigtir. Yilin ilk aylarina ait 6demeler dengesi
gerceklesmelerinde de cari acigin onceki yilla goére 6nemli dl¢ide artis godstermesi de
piyasalar tedirgin etmistir. Gegen yilin ilk doért aylik déneminde 3,5 milyar dolar olan cari
acik, bu yihin ayni déneminde 6,7 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu yila ait dis borg faiz
o6demelerindeki artis da bunda etkili olmustur. Kibris’ta ¢ézime yonelik Annan Planinin Tark
tarafinca kabul edilmesine ragmen Rum tarafinda reddedilmis olmasiyla Turk tarafi igin
izolasyonun hafiflemesi beklentisi dogmasina ragmen sorunun ¢oézilmemesi sonucu olusan
belirsizlik de piyasalara gi¢ vermemistir.

Ozetle yilin ilk Ui¢ ayinda piyasalarda siiren bahar havasi ikinci geyregin bagindan itibaren
etkisini kaybetmis ve bir miktar da dizeltme hareketi yasanmigtir. Ozellikle dig kaynakli
olumsuz gelismeler ve biylimeye baslayan cari agigin etkisiyle uzun stredir devam etmekte
olan ylkselis trendi Nisan basindan itibaren glcini kaybetmis ve piyasalar disus egilimine
girmigtir. DOvize olan ilgi artmig, ilk geyrekte negatif getiri saglamasina ragmen ikinci
ceyrekteki talep artisi sonucunda yil basindan 30 Haziran tarihine kadar olan dénemde
Amerikan Dolari %6.29, Euro ise %2,25 artis gostermistir. Paritede de ABD’nin faiz artirimi
beklentisi ile Euro aleyhine dedisim olmustur. Ayni dénemde bono faizleri bir miktar
yukselme kaydetmis ancak sb6zkonu dénemde en iyi kazandiran yatirrm araglarn TL.
cinsinden tahvil ve bonolar olmustur. KYD-DIBS 182 endeksi %12.74, KYD-DIBS 91
endeksi %12.69, KYD-DIBS 30 endeksi %11.21 artis kaydetmistir. Yiikselen faizlerin etkisi
nedeniyle daha uzun vadeli endeks olan KYD-DIBS 365'nin getirisi ise %8.68’de kalmistir. A
Tipi Menkul Kiymet Yatirrm Fonlari endeksi %4.22 kaybettirirken B Tipi Yatinrm Fonlar
Endeksi ise %8.11 kazandirmistir. IMKB Ulusal 100 hisse senedi endeksinin kaybi ise
%3.53 olarak gerceklesmistir.

Doneme Ait Fon Portfoyii islemleri

31.12.2003 tarihinde 136.240 seviyesinde bulunan 2030 vadeli Turk eurobondunun fiyati
dénem icerisinde 144.000 seviyelerini dahi gormis olmasina ragmen 30 Haziran 2004
itibariyle 118.500 seviyelerine dismustir. 2004 yili ikinci c¢eyregi sonuna kadar fon
portféylnin ortalama olarak %35,98’i Amerikan Dolar’'na endeksli i¢ bor¢lanma senetlerine,
%56,12’si Euro ve Amerikan Dolari cinsinden Tirk eurobondlarina, %7,08'i ise Ters Repoya,
%0,82’si ise TL. cinsinden Devlet Tahviline yatinlmigtir. Tlrk eurobondlarinin geldigi yliksek
seviye nedeniyle ilk geyrek déneminde agirlikli olarak ¢ok kisa vadeli eurobonda yatirim
yapllarak olasi faiz yikselmelerine karsi daha defansif bir yapi benimsenmis ve bunun yarari
gOrulmustir. 2030 vadeli eurobondun 114.000 seviyelerine indigi zamanda ise yeniden orta
vadeli eurobonda donliimis ve dénemin sonuna dogru baslayan yikselisten yararlaniimigtir.
ilgili ddnemde Tirk Lirasi Amerikan Dolarina karsi %6,29, Euro’'ya kargl da %2,25 deger
kaybetmistir. 31 Aralik 2003 — 30 Haziran 2004 dénemindeki 182 glinlik slrede fonun birim



pay degeri %6,40 artis gostermistir. Ayni dénemde Fon’un performans o6lgitli Turk Lirasi
bazinda %1,54 artis gdstermistir. TUrk Lirasina kargi déviz kurunda meydana gelen yukselisi
dikkate almaksizin déviz bazinda ifade edildiginde, ilk ceyrekte pay fiyatindaki dolar bazinda
getiri %0.10, Euro bazinda getiri %4,06 ve TCMB kur sepeti (0,55 dolar + 0,45 Euro) bazinda
getiri ise %1,85 olmustur.

Fon’un eurobond ve repo islemleri Oyakbank A.S. araciligi ile yapilmistir. Fon’a ait kiymetler
Takasbank'daki fon deposunda ve Euroclear ACC. nezdinde 27712 nl. hesapta
saklanmaktadir. Sézkonusu hesap hem nakit hem de kiymet karakterlidir. Fon’un yurtdigi
takas ve saklama islemlerine Takasbank A.S. aracilik yapmaktadir. Fon nakdi ve nakit
hareketleri Oyakbank A.S. Karakdy Subesi’'ndeki fon hesabinda izlenmektedir.

Fon'un takas islemleri Oyak Emeklilik A.$. Fon Operasyon Birimi tarafindan Takasbank
uzaktan erisim sistemi, Oyakbank ve Takasbank A.$. Uzerinden islem talimatlari ile
gergeklestiriimektedir.

Fon portféytndeki varliklarin degerlemesi ile ilgili olarak, Fon Kurulu’nun 26.09.2003 tarih, 11
numarall kararina gore; eurobondlar ve belli bir organize piyasada islem gérmeyen sermaye
piyasasi araglarinin degerlemesinde ilgili glin saat 16:30 itibariyle Bloomberg bilgi dagitim
ekraninda gorinen en son gergeklesmis islem fiyati esas alinir. Herhangi bir gin icin iglem
gerceklesmemis olmasi durumunda en son islem goérdugu tarihteki fiyata bilesik faiz esasina
gOre igverim uygulanmak suretiyle hesaplanacak fiyat esas alinir.

Fon fiyatt ve portfdy yapisi ile ilgili bilgiler www.oyakemeklilik.com.tr sitesinde hergin
yayinlanmaktadir.

Fonun Performansina iliskin Bilgiler

Onceki Dénem Sonu Cari Dénem Sonu Degisim
(31 Aralik 2003) (30 Haziran 2004) %

Fonun Blydklugi (TL) 573.272.837.237.-TL. 981.443.522.219.-TL %71,20
Pay Fiyati (TL bazinda) 11.482.-TL. 12.217.-TL. %6,40
Pay Fiyati (Dolar bazinda) %0,10
Pay Fiyati (Euro bazinda) %4,06
Pay Fiyati (Déviz Sepeti bazinda) %1,85
Mali Tablo Ozet Bilgileri
Bilanco
Varliklar (+) 985.081.103.121.-TL.
Borglar (-) 3.637.546.010.-TL.
Fon Toplam Degeri 981.443.557.111.-TL.
Gelir Tablosu
Gelirler Toplami (+) 105.839.011.965.-TL.
Giderler Toplami (-) 65.169.244.075.-TL.
Gelir Gider Farki 40.669.767.890.-TL.

Katilma Belgeleri Deder Artis / Azalisi 4.778.426.323.-TL.


http://www.oyakemeklilik.com.tr/

Doéneme Ait Performans Grafigi

Fon Birim Pay Fiyati Grafigi
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Fonun Performans Olgiitii olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 30.12.2003 tarih, KYD-663
saylli izni ile 01.01.2004 tarihinden itibaren Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi
tarafindan hesaplanan USD-TL cinsinden eurobond endeks getirisinin %55'i ile Euro-TL
cinsinden eurobond endeks getirisinin %45’inden olusan endeks kullaniimaktadir. S6zkonusu
endekslerin agirligi TCMB kur sepetindeki dolar/euro oranina goére belirlenmistir. KYD
(Kurumsal Yatirimci Yéneticileri Dernegi) tarafindan hesaplanan endekslerin ginlik degerleri
kyd.org.tr internet sitesinde yayinlanmaktadir.

Gokhan DERELI Fatih QELiK_. Mutlu (")ZCA_N
Fon Kurulu Bagkani Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi
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