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Risk Grubu

Muhafazakar

Tanim

Emeklilik Yatinm Fonu, Emeklilik Sirketleri tarafindan emeklilik sozlesmesi cercevesinde
alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin
dagitiimasi ve inang¢h miulkiyet esaslarina goére isletiimesi amaciyla olusturulan malvarligidir.
Suresiz olarak kurulan fonun tuzel kigiligi yoktur.

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

Fonun Amaci

Fon, portfdylnin tamamini ters repo dahil 180 ginden kisa vadeli kamu borglanma
araclarina yatirmak suretiyle icerdigi dusuk riskle dizenli getiri elde etmeyi hedefler. Fon
portféyunin agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olacaktir.

Yatirim Stratejisi

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

En Az En Cok
Kamu Borclanma Senetleri 0 80
Ters Repo 20 100
Repo 0 10

Fon, portfdylnin tamamini ters repo dahil 180 ginden kisa vadeli kamu borglanma
araclarina yatirmak suretiyle icerdigi dusuk riskle dizenli getiri elde etmeyi hedefleyen para
piyasasi fonudur. Fon portféylinin agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 gin olacak sekilde,
vadesine 180 glinden daha az silre kalan devlet i¢ bor¢clanma araglarina yatirim yapilacak
olmasi nedeniyle vade yapisindan kaynaklanabilecek belirsizlikler azaltilmis olacaktir.Gerekli



gorulen durumlarda da fon portféylnin tamami ters repoda degerlendirilerek riski azaltma
yoluna gidilecektir. Gun igindeki piyasa hareketlerinden de yararlanmak amaciyla fon
portféyinde bulunan yatirrm araglari satilip alinabilir. Ayrica her bir yatirrm aracinin
ictlzlkte tanimlanan Ust siniri ile glinbasinda ilgili yatinm aracina ait mevcut pozisyon
arasindaki farki her bir islem icin asmamak kosuluyla alim/satim islemi yapilabilir.Fon
yonetiminde yatirnm yapilacak sermaye piyasasi araglarinin sec¢iminde, fonun likiditesinin
saglanmasi amaciyla portfdy degerinin en az % 20’sinin ters repoda degerlendiriimesine
dikkat edilir. Ayni amacla portféye alinacak kamu kesim borglanma araclarinin segiminde
likiditesi ylksek olanlar tercih edilir. Fon yénetiminde, yatirnm yapilacak sermaye piyasasi
araclarinin sec¢iminde nakde dénisimu kolay ve riski az olanlar tercih edilir.

Fon'un karsilastirma Olcitl, portfoylin yatinm amag ve stratejisi ile portfoydeki agirliklari
dikkate alinarak kisa vadeli bonolar ve gecelik repo/ters repo islemlerinin getirisini temsil
eden, KYD’nin yayimlamis oldugu DIBS 91 giinliikk endeks ile TCMB gecelik faizlerine gore
hesaplanan endekstir. Fonun portféy yapisindaki kisa vadeli kamu borgclanma senetleri ve
ters repo islemlerinin agirliklarina uygun olarak karsilastirma o&lguti asagidaki gibi
hesaplanir.

((TCMB gecelik faizlerine gére hesaplanan endeks * %50) + (KYD DIiBS 91 endeks getirisi *
%50))

Sermayesi
100.000.000.000.000.-TL.

Portfoy Yoneticisi

Oyak Portfoy Yénetimi A.S.

Fon Yonetim Kurulu

Fon Kurulu Bagkani Gokhan DERELI
Uye Fatih CELIK
Uye Mutlu OZCAN

Fon Denetcisi

Hakan GAYGISIZ

Dahil Oldugu Planlar

Oyak Plan, TSK Plani, Grup Emeklilik Planlari

Fonla ilgili Olarak Dénem icinde Meydana Gelen Degisiklikler

Oyak Portfoy A.S. ile yapilmis olan portfoy yonetim s6zlesmesine uygun olarak yonetilmekte
olan fonun piyasa islemleri 2004 vyil itibariyle Oyak Yatrrm A.$. ve Oyakbank A.S.
araciligiyla gergeklestiriimistir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 06 Agustos 2003
tarihinde kurulus izni verilen fonun ictiiziigl, 08 Agustos 2003 tarihinde istanbul Ticaret Sicili
Memurlugu tarafindan tescil edilmis olup 13 Agustos 2003 tarih, 5862 sayili Tirkiye Ticaret



Sicili Gazetesinde ilan edilmistir. 30 Eylil 2003 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
EYF 2-1/1120 sayili belge ile kayda alinan Fon, Galata Vergi Dairesi'nin 649 035 7473
numarah mukellefidir. Katimcilari bilgilendirme amagh 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, 1l:Bagimsiz Denetim Sirketi Hakkinda Bilgiler Bolumu
degistirilmigtir. 2004 birinci, ikinci ve uUglncl c¢eyrek bagimsiz denetimini yapmis olan
Basaran Nas Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.S. 2004 yilinin geri kalan doneminde 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 borgclanma maliyeti dislis egilimini 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
karsilama orani da %53’den %60’a yukselmistir. Sanayi Uretim indeksinde de artis devam
etmigtir. Kibris sorununun ¢6zimua ve Tukiye'nin AB Gyeligi konusundaki iyimser beklentiler
ilk ceyrekteki piyasa verilerine de 6nemli 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 ¢eyreginde ise ekonomideki gucli buyime trendi devam etmis, %5’lik buyume
hedefi ve %12’lik enflasyon hedefi basta olmak Gzere 2004 yili hedeflerinin ulagilabilirligi bu
dénemde daha gucli teyit edilmistir. Enflasyonda Tefe ve Tufe'de %10 seviyelerinin altina
inilmistir. Degerlenmis TL'ye ragmen ihracat ve turizm gelirlerindeki artis ithalattaki artisi
kismen dengelemis ve sermaye giriglerinin de katkisiyla uluslararasi rezervler guclu yapisini
korumustur. Vergi gelirlerindeki artis ve harcamalarin planlanandan daha disik seviyede
gerceklesmesi ile faiz disi fazla hedefine de rahatlikla ulasiimis 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 ¢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 ddnem igerisinde 144.000
seviyelerini dahi gérmis olmasina ragmen 30 Haziran 2004 itibariyle 118.500 seviyelerine
dismustidr. Bunun en biylk nedeni ABD Merkez Bankasi FED’in faiz artirirmi sirecine
girdigi seklindeki aciklamalari olmustur. Tum gelismekte olan piyasalar gibi Tuark
eurobondlari da bu durumdan olumsuz etkilenmistir. Yilin ilk aylarina ait 6demeler dengesi



gerceklesmelerinde de cari acigin onceki yilla goére 6nemli dl¢lide artis godstermesi de
piyasalar tedirgin etmistir. Gegen yilin ilk doért aylik déneminde 3,5 milyar dolar olan cari
acik, bu yihn ayni déneminde 6,7 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu yila ait dis borg faiz
6demelerindeki artis da bunda etkili olmustur. Kibris’'ta ¢ézime yonelik Annan Planinin Tark
tarafinca kabul edilmesine ragmen Rum tarafinda reddedilmis olmasiyla Turk tarafi icin
izolasyonun hafiflemesi beklentisi dogmasina ragmen sorunun ¢éziulmemesi sonucu olusan
belirsizlik de piyasalara glic vermemistir. Ozetle yilin ilk (i¢ ayinda piyasalarda siiren bahar
havasi ikinci gceyredin basindan itibaren etkisini kaybetmis ve bir miktar da dizeltme hareketi
yasanmistir. Ozellikle dis kaynakli olumsuz gelismeler ve blyimeye baslayan cari agigin
etkisiyle uzun suredir devam etmekte olan yukselig trendi Nisan bagindan itibaren gucinu
kaybetmis ve piyasalar disus egilimine girmigtir.

Yilbagindan itibaren aylik bazda gecen yila gére énemli élgclide blylime gdsteren ve yilin
ikinci ¢eyreginden itibaren piyasalari tedirgin etmeye baslayan cari aciktaki bliyime trendi
Uclincli geyrekte de devam etmistir. ikinci ceyrekte giindemin on siralarini isgal eden ABD
faiz artinmi konusu Temmuz ayinin ilk haftasinda ABD Merkez Bankasi FED’in 0.25 puan
faiz artirmasi ile gergeklesme surecine girmis ve bunu Eylll sonuna kadar iki kez daha 0.25
puanlik artirim izlemistir. Hentiz %1’den %1,75’e yukselen FED faizlerinin ylkselme sureci,
ekonomik veriler beklendigi o6lglide bir canlanmaya isaret etmemesine ragmen devam
etmektedir. Ancak FED faiz artisinin hizinin yavas seyretmesi, gelismekte olan Ulke
eurobondlari Uzerinde olusan baskinin hafiflemesini saglamis ve ilk artirm oncesi
tedirginlikle 118.500 seviyelerinde bulunan 30 yillik Tidrk eurobondunun degeri AB
beklentilerinin de etkisiyle 138.750 seviyesine vyikselmistir. Ozellikle AJustos ayinin
basindan itibaren gindemin birinci sirasini isgal eden 6 Ekim 2004 tarihinde acgiklanacak
olan AB ilerleme raporuna yonelik beklentiler ve IMF ile yeni anlasma yapilmasinin istendigi
yénindeki hikimet aciklamalari ve buna kargi IMF’nin olumlu tavri piyasalara gli¢ vermis ve
borsa endeksi tarihi zirvesine ulasmistir. Bu dénemde petrol fiyatlari, Rus Yukos petrol
sirketinin borglari nedeniyle olusan sikinti, Ortadogu’da sabotaj korkulari, Cin ve Hindistan’in
asiri Olglide artan talepleri ile yikselis seyrini sirdirmis ve 50 $/varil sinirina dayanmistir.
iceride, sanayi kapasite kullanim oranlari yiiksek seyrini siirdiirmiis olup ekonomideki yiiksek
blylime hizi devam etmektedir. Dis ticaret acigi ylkselen seyrini strdidrmustir. Cari acik da
artan turizm gelirlerine ragmen gecen yila gére 6nemli dlgiide ylukselmistir. Temmuz ayinda
%10’un altina diisen TUFE ve TEFE yillik enflasyon oranlari Agustos ayinda %10’un Uizerine
cikmistir. Yil sonu hedefi 26.2 katrilyon TL olan konsolide bltge faiz digi fazla gergeklesmesi
Temmuz ayinin sonunda 19.9 katrilyon TL'ye ulagsmistir. TCMB, gecelik bor¢ alma oranini
ekonomideki hizlanmaya ve i¢ talebin canlanmaya baslamasina ragmen 8 Eylil'de %22’den
%20’ye indirmigtir. Eylal ayinin sonuna dogru baslayan, zinanin su¢ sayllmasi tartigmalarinin
ardindan TCK tasarisinin TBMM Genel Kurul'unda 343 maddesinin kabul edilmesi
sonrasinda yurtrlik maddeleri gorisilmeden Adalet Komisyonu'na geri ¢ekilmesi
sonucunda AB Komisyonu yetkililerinin yasa gegmezse Turkiye ile Gyelik muzakerelerinin
baslatilamayacagi aciklamalarina karsilik Basbakan’in sert ¢ikisi ile piyasalarda sert dusus
yasanmistir. Ardindan gelen tepkiler karsisinda TCK’nin TBMM’de kabuli ile sikinti asiimis
ve AB Komisyonu TCK’nin kabulinin memnuniyetle karsilamistir. Piyasada bu dénemde
yasanan sert distus hemen ardindan gelen alimlarla dengelenmistir.

Piyasalar yilin Gglincl ¢eyregi sonu itibariyle (01.01.2004 — 30.09.2004) yikselen bir seyir
izlemis, bu dénemde IMKB 100 endeski %17.87, 365 giinliik KYD DIBS endeksi %19.02,
182 glinlik KYD DIBS endeksi %21.66, 91 ginlik KYD DIiBS endeksi %20.34, 30 giinlik
KYD DIBS endeksi %16.96, KYD USD cinsi Eurobond endeski TL bazinda %12.86, KYD
Euro cinsi Eurobond endeksi TL bazinda %11.33 artis goéstermistir. Bu dénemde O/N
reponun basit getirisi %14.17 olarak gerceklesmistir. Dolar ve Euro’nun TL karsisindaki
degeri sirasiyla %7.47 ve %5.19 artmis ve diger yatirm enstrimanlarinin ¢ok gerisinde
kalmistir. KYD A Tipi Fon Endeksi %9.78, KYD B Tipi Fon Endeksi de %12.41 getiri
saglamistir.



Doneme Ait Fon Portfoyii islemleri

31 Aralik 2003 tarihinde %25,59 seviyesinde bulunan bono bilesik faizleri 30 Eylil 2004
itibariyle %25.14 seviyelerinde gergeklesmistir. Tahvil ve bonolar dlisen enflasyon ortaminda
reel bazda 6nemli getiriler saglamistir. 31 Aralik 2003 tarihinde %26 olan TCMB bor¢ alma
orani, 05 Subat 2004 tarihinde %24’e, 17 Mart 2004 tarihinde de %22’'ye, 8 Eylil 2004’de
%20’ye dismustir. 2004 yili Gglincl ¢eyregi sonuna kadar fon portfdylnin ortalama olarak
%68.96’s1 Devlet Tahvili ve Hazine Bonosuna, %31.04’G ise Ters Repoya yatiriimistir. 31
Aralik 2003 — 30 Eylul 2004 dénemindeki 274 gunlik surede fonun birim pay degeri %15.63
artis gostermis olup bu donemdeki getiri yillik bazda ifade edildiginde %20.82 basit, %21.35
bilesik faize karsilik gelmektedir. Ayni dénemde Fon’un performans oOlgutl %17.25 artis
gostermis olup bu dénemdeki getiri yillik bazda ifade edildiginde %22.98 basit, %23.62
bilesik faize karsilik gelmektedir.

Fon’un tahvil/lbono ve repo islemleri Oyakbank A.S. aracihidi ile yapilmistir. Fon’a ait
kiymetler Takasbank'daki fon deposunda saklanmaktadir. 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 ve Oyakbank lzerinden islem talimatlari ile gerceklestiriimektedir.

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

Fonun Performansina iliskin Bilgiler

Onceki Dénem Sonu  Cari D6nem Sonu Degisim
(31 Aralik 2003) (30 Eylal 2004) (%)
Fonun Blydklugi (TL) 235.783.224.034.-TL. 1.158.414.626.731.-TL % 491
Pay Fiyati 10.779.-TL. 12.464.-TL.  %15,63
Mali Tablo Ozet Bilgileri
Bilanco
Varliklar (+) 1.162.694.654.156.-TL.
Borglar (-) 4.280.027.425.-TL.
Fon Toplam Degeri 1.158.414.626.731.-TL.
Gelir Tablosu
Gelirler Toplami (+) 94.608.238.566.-TL.
Giderler Toplami (-) 23.084.738.152.-TL.
Gelir Gider Farki 71.523.500.414.-TL.
Katilma Belgeleri Deger Artis / Azalisi 2.700.167.609.-TL.

Gecgmis Yillar Fon Gelir Gider Farki 30.125.480.965.-TL.


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

Doneme Ait Performans Grafigi

Fon Birim Pay Fiyati Grafigi
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Fonun Performans Olglitii olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 30.12.2003 tarih, KYD-663
saylli izni ile 01.01.2004 tarihinden itibaren Kurumsal Yatirrmci Yoneticileri Dernegi
tarafindan hesaplanan 91 ginliik DIBS endeksinin %50’'si + TCMB O/N faizlerine gére
hesaplanan endeksin %50’si kullaniimaktadir. KYD (Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi)
tarafindan hesaplanan endekslerin gunlik dederleri kyd.org.tr internet sitesinde
yayinlanmaktadir.

Gokhan DERELI Fatih QELiK_. Mutlu (“)ZCA_!\I
Fon Kurulu Bagkani Fon Kurulu Uyesi Fon Kurulu Uyesi
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