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EMEKLiLIK YATIRIM FONLARI SON 10 YIL VE SON 5 YILLIK
DONEMDE ENFLASYONUN 57 PUAN VE 10 PUAN UZERINDE
GETiRi SAGLADLI.

LUDENS 1ileri Finansal Hizmetlerin Aralik 2018 itibari ile hazirladigi “Emeklilik Fonlari
Performans Raporu”na goére Goniilli Bireysel Emeklilik Fonlarinin agirlikli ortalama net getirisi,
son 5 yilda TUFE'nin 10 puan, son 10 yilda 57 puan ve Gondillii Bireysel Emeklilik Sistemi
(BES)'nin basladigi 2004 yilindan beri ise TUFE'nin oldukga (izerinde (yaklasik 167 puan) getiri
elde etmistir. 2018'de ise emeklilik fonlarinin agirlikli ortalama getirisi enflasyonun 6 puan
altindadir.

Bireysel emeklilik sistemi Aralik 2018 itibari ile 15.yilini geride birakarak yaklasik 12 milyon
katiimciya ulagmistir. Bu katilimcilarin 6,9 milyon kisisi gontillii BES ve 5 milyon kisisi Otomatik
Katilim Sistemi’'ndedir (OKS). 2018 sonu itibariyle BES'te toplam portfdy blyikligi yaklasik
93,1 milyar TL olmustur. Bu blyikligin 88,5 milyar TL'lik kismi gondlli BES ve 4,6 milyar
TL'lik kismi OKS’de yer almaktadir. Gondillii BES'e devlet katkisinin getirildigi 2013 senesinden
bu yana rakamlar incelendiginde portfdy biiylkligiiniin yaklasik 4 katina, katilimci sayisinin da
2 katina giktigini sdylemek mimkiinddir.

Bireysel emeklilik sisteminde 2018 yilinin son 3 ayinda 6ne ¢ikan bagsliklar:

. Bir emeklilik sirketine ait toplam emeklilik fonu portféylinin ylizde 40'indan fazlasinin
ayni Portfoy Yonetim Sirketi tarafindan yonetilemeyecegine iliskin sektdr duyurusu, 4 Aralik
2018 tarihinde 2018/1 sayili bagka bir sektdr duyurusu ile ydrtrlikten kaldinlmistir.

o Otomatik Katilim Sisteminde cayma hakkini kullananlar igin daha énce 2 yil olan zorunlu
geri donus siresi 3 yila uzatiimistir. Hazine ve Maliye Bakanhdi gerekli gordiigli takdirde
otomatik katim siresini 5 yila kadar uzatabilecektir.

BES, uzun vadeli birikimleri esas alan bir sistem oldugundan, sistemin performansi incelenirken
uzun vadeli bir bakis acisini korumak énemlidir. Buna istinaden raporda, kisa dénemler yaninda
analiz dénemleir olarak baslangigran itibaren, 10 yil ve 5 yil alinmistir. Gonulli BES fonlarina
genel olarak bakildiginda, baslangictan itibaren ortalama yiizde 445 oraninda birikimli agirlikh
ortalama net getiri s6z konusudur. 10 yillik ddnem igin ortalama ytizde 203, son 5 yilda ytizde
82'lik bir getiri yaratiimigken, 2018'de bu getiri ylizde 14 seviyesindedir.



Fon kategorileri bazinda bakildiginda, gondiilli BES'te baslangigtan itibaren en yliksek getiri
kamu dis borglanma araglari emeklilik fonlarina (ytizde 544) aittir. Son 10 yilda ve son 5 yilda
en yiiksek getiri yine kamu dis borclanma araclari fonlar kategorisinde saglanmis iken, 2018
yilinda kiymetli maden fonlari éne ¢ikmaktadir.

OKS emeklilik fonlarinin baslangictan itibaren agirlikl ortalama getirisi yiizde 28 olup TUFE'nin
yaklasik 1 puan altindadir.

Mevduat faiz oranlari ve Gonulli BES emeklilik fonlari igin stopajdan arindiriimig getiriler ile
yapilan incelemede 10 ve 5 yillik donemlerde agirlikli ortalama fon getirilerinin mevduat faiz
oranlarinin izerinde oldugu goriilmektedir.

2018 yil icin karsillastirma O&lgltleri ile yapilan kiyaslamada karsilastirma 6lgitl getirisinin
lizerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar icindeki payi (basari orani) ylizde 70'dir.

Hisse senedi ortalama adirliklandirimis fon getirilerinin, BIST 100 fiyat endeksi ile
karsilastirildiginda, baslangigtan itibaren, son 10 yillik ve 5 yillik donemlerde endeksten yiiksek
oldugu goriilmektedir. Baslangictan itibaren bu fark 35 puan iken son 5 yilda 24 puandir. 2018
yilinda ise BIST 100 fiyat endeksi yilizde 21 deder kaybederken hisse senedi fon kategorisindeki
ortalama kayip yiizde 14'tlr. Diger bir ifade ile hisse senedi fon kategorisindeki ortalama getiri
kaybi gbrece 7 puan daha az olmustur.

Bugline kadar yapilan raporlarda performansin yalnizca getiri boyutu incelenmistir. Ancak
performansin bir diger ve getiri kadar énemli bir boyutu "risk" tir. Fonlarinin alt kategorisi Hisse
Senedi Emeklilik Yatinm Fonlar igin getiri ve riski birlikte dikkate alan performans analizleri
yapilmistir. Bu oranlar Sharpe Orani ve Bilgi Oranidir. Incelemeler kategori ortalamalarina
dayanmaktadir. Ancak, esas olarak her iki oran da fonlari siralamak amaciyla kullaniimaktadir.

Sharpe Orani, bir yatirimda alinan toplam riske karsilik risksiz faiz orani tizerinden elde edilen
ek getiriyi gosteren bir katsayidir. Bilgi oran bir yatirnmin karsilastirma ol¢iitiine gore elde ettigi
ek getiriyi yatinm aracinin tasidaigi riske gore diizelterek dlgen bir katsayidir. Raporda BES’e 10
yilllik inceleme doneminde bakildiginda adirlikli ortalama Sharpe Orani'nin pozitif oldugu
gorulmektedir. 5 yillik dénemde ise ortalama Sharpe Orani negatiftir.

Agirlikh ortalama Bilgi Oraninin tiim inceleme dénemlerinde pozitif oldugu gorilmektedir. 5-
yillik dénem ve 2018 yili incelendiginde Bilgi Orani negatif olan fon bulunmamaktadir. Bunun
anlami, tim fonlar aktif yonetim becerisi gdstermislerdir.
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