Degerli okurlar,

ikinci ceyrek dénemde BIST ve BIST - KYD Endeksleri ile ilgili giincel
gelismelerin anlatldigr Endeks Tamitim toplantist ve CFA Society of Istanbul
tarafindan diizenlenen “ideal Ozel Emeklilik icin Once Yatirimci Konferanst”
isimli onemli etkinliklere katkida bulunduk.

Bireysel Emeklilik fonlarmnin performanslarint ortaya koyan ve Ludens
Finansal Hizmetler tarafindan hazirlanan bir raporu basin ile paylastik. 27
Ekim 2003 tarihinde baslayan Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) 6zellikle son
¢ yilda getirilen tesvikler ve diizenlemeler ile hizli bir biiytime strecine
girmis bulunuyor. Emeklilik fonlart portfoy buytikliigtiniin Gayrisafi Yurtici
Hasila’ya orani 2012 yilinda %1.4 iken, 2015 sonunda %2.5’e ulasti.

Dergimizin 34. sayisinda BES'e ayirdigimiz bolimde, otomatik katilimi
da iceren yeni diizenlemeler, sektoriimiiziin BES'teki rolti ve yeri ve son
10 yilda emeklilik fonlarinin GSYH’ye oranint en fazla artiran tlke olan
Hollanda BES sistemini irdeleyen makaleler yer aliyor.

Emeklilik ve yatirim fonlarinda biriken 106 milyar TL'nin tizerindeki
buyutklik, tlkemizde alt yapt yatiimlarini yapan kamu ve 6zel sektoriin
yatirim ihtiyaci icin basvurabilecegi bir noktadadir. Ulkemizde gayrimenkul
yatuim fonu, gayrimenkul sertifikalari, girisim sermayesi yatirum fonu, alt
yapt gayrimenkul yatirim ortakliklart gibi alternatif finansman modellerine
iliskin hukuki alt yapt olusturulmus, uygulamas: da baslamustir. Dergimizin
bu sayisinda sukuk konusunda detaylt bir calismaya da yer verdik.

Dijitallesme diinyada portfoy yonetimi sektoriinde de kendini gosteriyor.
Mayis ayinda TSPB'de diizenlenen etkinligin ardindan Algoritmik Islemler’i
dergimize tasidik ve biri yurtdist biri yurticinden iki uzman konuyu dergimiz
icin kaleme ald1.

Ayrica, Merkezi Kayit Kurulusu'nun yeni devreye aldigi Kap 4.0 projesini
tanitan bir makale ile Fon Yonetimi bolimiimuizde Tirk varliklarina yatirim
yapan yurtdisinda yerlesik fon tanitimlart yer aliyor.

Dergimizin Egitim bolimiinde sektdrden tiniversiteye gecen duayenimiz
Dr. Guirman Tevfik ile bir sohbet var. Gecen sayidan basladigimiz

Sanat kosemiz de yine ilginizi ¢cekecek bir icerige sahip.

Keyifli okumalar diliyorum.

Saygilarimla,

Dr. Alp Keler
TKYD Baskant

BASKAN'DAN
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“ Bireysel

Emeklilik fonlarinin
performanslarint ortaya
kovan ve Ludens Finansal
Hizmetler tarafindan
hazirlanan bir raporu
basn e pavlastik 7/ thim
/003 tarihinds baslayan
direysel Emeklilik oistemi
(BES) zellikle son tig
ylda getirlen tesvikler ve
duzenlemeler e hizlt bir
oUyUme strecing girmis
oulunuyor. 99
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FON KURULUSLARI,
PYS FAALIYET IZNi,

SERMAYE ARTISI

1. Ak Portfoy Yonetimi A.$.'nin ku-
rucusu oldugu Ak Portfoy Yonetimi A.S.
Birinci Gayrimenkul Yatirim Fonu’'nun
katilma paylarinin 11I-52.3 sayili Gayri-
menkul Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi htiktimleri cercevesinde ihracina
iliskin ihra¢ belgesinin onaylanmasi
talebi olumlu karsilandi.

2. 24 Gayrimenkul Portféy Yoneti-
mi A.$.’nin kurucusu oldugu 24 Gay-
rimenkul Portfdy Yonetimi A.S. Primo
Gayrimenkul Yatinm Fonu’nun katilma
paylarinin 111-52.3 sayili Gayrimenkul
Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi
hikumleri cercevesinde ihracina iliskin
ihra¢ belgesinin onaylanmasi talebi
olumlu karsilandi.

3. 24 Gayrimenkul Portféy

Yonetimi A.S.’nin 5.000.000 TL kayith
sermaye tavani icerisinde 1.500.000 TL
olan cikarilmis sermayesinin tamami
nakden karsilanmak suretiyle 2.000.000
TL'ye artiriimasi talebi olumlu karsilandi.
4. Gedik Portfdy Y6netimi A.S. Borc-
lanma Araglar Semsiye Fonu kurulusuna
izin verilmesi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

5. Vakif Emeklilik A.S 'nin “Vakif
Emeklilik A.S. Pera 1 Grup Degisken
Emeklilik Yatirim Fonu”, “Vakif Emekli-
lik A.S. Pera 2 Grup Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu” ve “Vakif Emeklilik A.S.
Pera 3 Grup Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu”nun kurulusuna izin verilmesi ve
56z konusu fonlarin paylarinin Kurul
kaydina alinmasi talebi olumlu karsilan-
du.
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6. Euro Kapital Yatirim Ortakhigi
A.S.nin (Sirket), Euro Menkul Kiymet
Yatirim Ortakhigi A.S. ile Euro Trend
Yatinim Ortakligl A.S.’nin tim aktif ve
pasifleri ile birlikte devralinarak Sirket
blinyesinde birlestiriimesine iliskin
duyuru metninin onaylanmasina iliskin
basvurusunun islemden kaldirimasina
karar verildi.

7. Omurga Gayrimenkul Portfoy
Yo6netimi A.S. Karma Birinci Gayrimen-
kul Yatirim Fonu’nun kurulusuna izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

8. Strateji Portfoy Yonetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon'un kurulusuna
izin verilmesi talebi olumlu karsilandi.
9. Re-Pie Gayrimenkul Portfoy
Yo6netimi A.S. Anadolu Stratejik
Gayrimenkul Yatinm Fonu, Re-Pie
Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S. Mi-
lenyum Gayrimenkul Yatinm Fonu ve
Re-Pie Gayrimenkul Portfoy Yonetimi
A.S. Maslak 1453 Gayrimenkul Yatirim
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
talebi olumlu karsiland.

10. Arz Gayrimenkul Portféy Yoéne-
timi A.S. Birinci Gayrimenkul Yatirim
Fonu ve Arz Gayrimenkul Portfoy Yo-
netimi A.S. ikinci Gayrimenkul Yatirim
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
talepleri olumlu karsilandl.

11. Global MD Portféy Yénetimi A.S.
Birinci Gayrimenkul Yatirim Fonu'nun
kurulusuna izin verilmesi talebinin
olumlu karsllanmasina karar verildi.
12. Halk Portfdy Yénetimi A.S.nin,
20.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde, 8.000.000 TL olan cikariimis
sermayesinin tamami i¢ kaynaklardan
karsilanmak suretiyle 11.000.000 TL'ye
artirnlmasina izin verilmesi talebi olum-
lu karsilandi.

13.Seker Portféy Yoénetimi A.S. Fon
Sepeti Semsiye Fonu ve Seker Portfoy
Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon kuru-
lusuna izin verilmesi taleplerinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.
14.0murga Gayrimenkul Portféy
Yénetimi A.S.’nin, 5.000.000 TL kayith
sermaye tavani igerisinde, 2.000.000 TL
olan cikarilmis sermayesinin tamami
nakden karsilanmak suretiyle 3.000.000
TL'ye artirllmasina izin verilmesi talebi
olumlu karsilandl.

15. Meksa Portféy Yonetimi A.S.'nin
Maslak Mahallesi AOS 55. Sokak No: 2
Maslak A Blok D:215 Sariyer/iISTANBUL
adresinde sube a¢gma basvurusu olumlu
karsilandi.

16. Vakif Portfdy Yo6netimi A.S.'nin,
15.000.000 TL kayitll sermaye tavani
icerisinde, 3.000.000 TL olan cikarilmis
sermayesinin tamami i¢ kaynaklardan
karsilanmak suretiyle 12.000.000 TL'ye
artinlmasina izin verilmesi talebi olumlu
karsilandi.

17. Re-Pie Gayrimenkul Portféy
Yoénetimi A.$.'nin, 5.000.000 TL kayith
sermaye tavani icerisinde, 1.500.000 TL
olan cikariimis sermayesinin tamami
nakden karsilanmak suretiyle 2.500.000
TL'ye artirilmasina izin verilmesi talebi
olumlu karsilandi.

18. Troya Portfoy Yonetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon kurulusuna izin
verilmesi talebinin olumlu karsilanmasi-
na karar verildi.

19. Kurucu ortagl PAAMCO Miren Limited
olmak Uzere, 2.500.000 TL kayitli serma-
ye tavani icerisinde 1.000.000 TL baslan-
gic sermayeli PAAMCO Miren Portfoy
Yoénetimi A.S. unvanl bir portfoy yone-
tim sirketinin kurulusuna izin verilmesi-
ne iliskin talep olumlu karsilandi.

Sermaye Piyasast Kurulu duyurularimdan derlenmigtir.



20. a) Azimut Portfdy Yonetimi A.S.
(Sirket) tarafindan AZ Notus Portfoy
Yonetimi A.S.’nin (AZ Notus PYS) tim
aktif ve pasifiyle birlikte bir buttn
halinde tasfiyesiz infisah yoluyla
devralinmasi suretiyle 6102 sayili Turk
Ticaret Kanunu’nun 155’inci ve 156'ncl
maddeleri uyarinca kolaylastiriimig
usulde birlesmesine izin verilmesi, b)
20.000.000 TL kayitli sermaye tavani
icerisinde Sirket'in ¢ikarilmis sermaye-
sinin, birlesme sebebiyle devrolunan
AZ Notus PYS'nin ¢ikarilmis serma-
yesine tekabul eden 3.000.000 TL
tutarinda artirnlarak, 11.866.533 TL'den
14.866.533 TL'ye yukseltilmesine ilis-
kin Sirket esas sozlesmesinin “Serma-
ye ve Paylar” bashkli 10’uncu mad-
desinde yapilacak degisikliklere izin
verilmesi talepleri olumlu karsilandi.

KURUMLARDAN
HABERLER

B HALKPORTFOY

Halk Portfdy Yo6netimi A.S.

5. Yilini kutluyor

24 Haziran 2011 tarihinde kurulan
Halk PortfGy Yonetimi, 5. Kurulus
yildondmuind kutladigl bu glinlerde

5 yilda yonettigi varlik blyukluginu
650 milyon liradan 4,8 milyar liraya
yukseltmis ve sektordeki en hizli
buylmeyi kaydetmistir.

Kuruldugu 2011 yilindan bu yana
yatinm ve emeklilik fonlarr yonetimi,
yatinm danismanligl, bireysel ve ku-
rumsal yatirimcilara 6zel portfoy yo-
netimi hizmetleri sunan Halk Portfoy,
deneyimli portf0y yoneticileri, etkin
ve disiplinli karar alma ve risk kontrol
surecleriyle yatinmcilarin tercih ettigi
sirketlerin basinda yer almistir.

Halk PortfGy Yonetimi besinci yilini
kutlarken ana ortagl Halkbank’in sag-
ladigi glic ve istikrar ile uzmanliginin
bir araya gelmesi sonucu yonettigi
tum urtinlerde farkedilir bir konuma
gelmistir.

Halk Portfoy Yonetimi Genel Muduru
Alim Teldi, sirketin besinci yilinda

“5 yilda 5 milyar TL” mottosunu
gerceklestirmek Uzere yola hizla
devam edeceklerini belirterek, Halk
PortfGy’e gosterilen ilgi ve gliven icin
yatirimcilara tesekkur etti.

Halk Portféy Yénetimi bes yildir
oldugu gibi bugtin de aktif portfoy
yonetimi sistemiyle musteri varlik-
laninin istikrarli ve kalici bliylime
gostermesi icin ¢alismaya devam
ediyor.

EFAMA Yillik Genel Kurul
Toplantisi 16-17 Haziran'da
Yapildi

EFAMA Yillik Genel Kurul toplantisi
16-17 Haziran tarihlerinde Malta'da
yapildi. Gorev suresinin birinci

yilini tamamlayan EFAMA Baskani
Alexander Schindler, toplantida ilk
gorev yilindaki 6ne cikan faaliyetleri
degerlendirirken, AB’'nin Sermaye
Piyasalari Birligi inisiyatifinin portfoy
yoneticilerinin alternatif fonlama
kaynaklar saglama ve tasarruf ve
yatinimlari uzun vadeli projelere ka-
nalize etmede oynayabilecekleri kilit
rolu ortaya koyan, iddial bir proje
oldugunu kaydetti. Ayni sekilde,
Avrupa portfoy yonetimi sektoru-
nun Pan-European Personal Pension
product (PEPP) gelistirilmesi fikrine de
tamamiyla bagh durumda oldugu da
kaydedildi.

Schindler, mevzuat alaninda son
yillarda cok sey yapildigini, yeni
duizenlemeleri yururltige koyma

ve uygulama anlaminda ise daha
yapilacak cok sey olduguna dikkat
cekerek, MIFID Il dlizenlemesinin
ertelenmesiyle, sektorin biraz nefes
alacak alan buldugunu isaret etti. .
Bireysel emeklilik konusunda, daha
erken, daha cok ve daha uzun sureli
tasarruf edilmeye baslanmasi ge-
rektigini belirten Schindler, PEPP'nin
mevcut tasarruf agigina ¢ozim
olarak goruldugunu kaydetti.

Genel Kurul'da Guiney Kibris Fonla-

r1 Dernegi (CIFA) ve Hirvat Yatirm

Fonu Sirketleri Dernegi EFAMA’ya
tam uye oldular. Her iki Uye de
Haziran 2014'ten beri gozlemci
statlstindeydiler.

Sermaye Piyasas! Kurulu’'nun Ill-
52.1 saylll Yatiim Fonlarina liskin
Esaslar Tebligi'nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (Teblig)
23.06.2016 tarihli ve 29751 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanarak
yurturliige girdi. Teblig ile getirilen
yenilikler asagida 6zetle soyle:

D Altina dayall mevduat ve
katilma hesaplarinin %80’lik tur
kontroll kapsaminda yer alabil-
mesini teminen “Kiymetli maden-
ler semsiye fonu” tanimi genisle-
tilmistir.

D “Hisse senedi yogun fon”
Kontroltinin “fon toplam degeri”
yerine “fon portfoy degeri” esas
alinarak yapilmasini teminen ani-
lan hisse senedi yogun fon tanimi
degistirilmis, ayrica anilan fonlarin
serbest semsiye fona bagl olarak
da ihrag edilmesi mumkun kilin-
mistir.

D Unvaninda “doviz” ibaresi yer
alan fonlar tarafindan pay grubu
olusturulmak suretiyle Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi tara-
findan gunluk alim satim kurlari
ilan edilen yabanci para birimleri
lzerinden pay alim satiminin ger-
ceklesebilmesine imkan taniyan
hikum Teblig’e eklenmis, ayrica
anilan fonlarin yurt disinda borsa
disi repo sézlesmelerine taraf
olabilmelerine imkan saglanmustir.
D Varlik kiralama sirketleri
tarafindan ihra¢ edilen sermaye
piyasasli araclarina iliskin yogun-
lasma siniri artirimistir.

D Fonlar tarafindan yurtici
organize para piyasalarinda islem
yapillmasina imkan taninmistir.

KURUMSAL YATIRIMCI
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TKYD ANKET

= i '____ _ " I
FON YONETICILERI BEKLENTiI ANKETI
3. Ceyrek / 2016

UCUNCU CEYREKTE ALTINDA
YUKSELIS BEKLENIYOR

Kurumsal Yatirimci dergisinin dtizenledigi “Fon Yéneticileri U¢ Aylik Beklenti
AnKeti” tclincu ceyrekte fon yoneticilerinin emtia piyasalarindaki beklentilerini
ortaya koydu. Buna gore altinda yukari yon beklentisi hakim iken, petrolde ise
agirlikli olarak yatay seyir tahmin edildi.

Uclincli ceyrekte en iyi performans gortilebilecek fon gruplarinin basini hisse
senedi fonlari ¢cekerken, bor¢clanma araclari ve kiymetli madenler fonlari takip etti.
Yatinm kararlar verilirken, gézler hem ABD hem de Brexit karari sonrasl
Avrupa’da olacak.

Anket, Turkiye Kurumsal Yatirimc Yoneticileri Dernegi (TKYD) tiyelerinden 21 fon
yoneticisinin Katihmiyla 27 Haziran — 1 Temmuz tarihleri arasinda gerc¢eklestirildi.

ABD'de faiz artiimi ve Brexit siireci takip edilecek Yatirim araci yine hisse senedi

Piyasalarda belirleyici olacak etken Yatirim araci hangisi olur? %
FED'in faiz artinmina iliskin beklentiler 62 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 5
Siyasi alanda gelismeler 5 Hisse senedi 52
Avrupa Merkez Bankasl Kararlari 5 Altin 9
Dis siyasi gelismeler 14 Ozel sektor tahvili 5
TCMB para politikasi kararlari 5 Euro/Dolar -
Uzakdogu (Gin) ekonomik verileri - Emtia 5
Diger (Brexit karari sonras stireg) 9 Uzun vadeli tahvil 5

v/ Eurobond 19

Fon Yoneticileri Beklenti Anketi, ABD Merkez Bankasi'nin (FED) faiz ka- 2%

rarlarinin yilin liclincl ceyreginde de piyasalarda en belirleyici faktor
olacagini gosterdi. Katilimcilarin ytizde 62'si bu secenegi belirtti. Dis
siyasi gelismeler ytizde 14 ve 6zellikle Birlesik Krallik’ta referendumun
AB’den ayrilma kararlyla sonu¢lanmasinin ardindan yasanacak sureg
de ytizde 9 ile ABD faiz kararlarini takip eden etmenler olarak yer ald1.

Yilbasindan bu yana fon yoneticilerinin cazip yatinm araci hisse senedi olarak
yerini koruyor. Anket Uclincu ¢eyrekte de hisse senedinin agik ara en cazip
yatirim araci olarak gortildiguni ortaya koydu. Katiimailarin ytizde 52'si hisse
senedini tercih ederken, Eurobond ylzde 19 ile en yakin takipgi oldu.
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Enflasyon basta olmak tizere ekonomik veriler takipte

En ¢cok hangi ekonomik gosterge takip

edilecek?

Enflasyon 43
Bliylime 14
Cari aglk 14
Déviz kuru 19
Blitce agIgl -
Petrol fiyatlar 5
Diger (turizm verisi)

2%

Fon yoneticileri anketi, Uglincl ¢eyrekte en fazla Enflasyon verisinin ta-
Kip edilecegini ortaya koyarken, doviz kuru, buiylime, cari acik gibi 6nde
gelen ekonomik gostergelerin de yakindan izlemeye alindigi goruldui.

/En iyi borsa performansi gelismekte olan piyasalarda olacak
Hangi lilke/bodlge borsalarindan iyi %
performans bekliyorsunuz?

ABD 19
Avrupa 9
Gelismekte olan piyasalar 72
Diger -
24

Fon yoneticilerinin kuresel hisse senedi piyasalarinda beklenen per-
formansa yonelik olarak yilbasindan bu yana tercihleri degismedi. En
fazla sans taninan bolge olan gelismekte olan piyasalar, ABD piyasasi
tarafindan takip edildi.

YATIRIM ARACLARI 2016 TAHMINLERI

Gosterge bono faizi (%)

Medyan

En Yiiksek

En Diistik

TCMB politika faiz orani (%)

Medyan

En Yiiksek | En Diistik

BIST 100 endeksi

3.Ceyrek sonu 9,25 10 8 3.Ceyrek sonu 75 85 7
Yilsonu 9,13 10 8 Yilsonu 75 8,5 7
. .

ABD Dolar1/TL

Medyan

En Yiiksek | En Diistik

3.Ceyrek sonu 82,500 92,000 75,000 3.Ceyrek sonu 3,06 2,81
Yilsonu 84,750 92,000 75,000 Yilsonu \ 305 | 325 | 2,85
Euro/TL DOviz Sepeti

Medyan En Yiiksek | En Diistik Medyan En Yiiksek | En Diistik
3.Ceyrek sonu 3,21 3,36 3,05 3.Ceyrek sonu 3,07 3,21 2,93
Yilsonu 3,40 3,50 318 /| Yisonu 3,23 3,38 302 )

12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI

Medyan |En Ytiksek | En Duistik
7,95 9

12 aylik enflasyon

Altinda beklenti yukari, petrolde
degisiklik beklenmiyor

Altin Petrol

YUKARI
ASAGI
YATAY

%67
%14
%19

%25
%5
%70

%

Anket sonuclari, fon yoneticilerinin t¢tincu
ceyrekte altinda yukari yonlu bir hareket-
lenme beklentisi icinde olduklarini goste-
rirken, petrolde ise katiimcilarin ¢cogunlu-
gunun bir degisim beklemedigini ortaya
koydu. Altinda yukselis bekleyenlerin orani
ylizde 67 olurken, petrolde ise ylizde 70
oranla yatay seyir beklentisi hakim ¢ikti.

Uclincii ceyrekte hisse senedi, borclanma
araclar ve kiymetli maden fonlari 6ne ¢ikiyor
Fon Tiiru Katilimci sayisi | %
Borclanma Araglari 10 48
Hisse Senedi 12 57
Kiymetli Madenler 8 38
Fon Sepeti 4 19
Para Piyasalari 6 29
Katim 1 5
Degisken 3 14
Serbest 2 10

w/

Yeni mevzuatta yer alan fon kategorilerine

gore degerlendirilen anket katilimcilarinin
Uclncu geyrek icin tercihleri Hisse Senedi
Fonlarl, Bor¢clanma Araclari Fonlari ve Kiy-
metli Madenler Fonlari oldu. Katihmcilarin

en fazla (g fon tuirl belirttigi ankette, hisse

senedi fonlarini tercih edenlerin orani
ylzde 57, borclanma araclari fon turdnu
isaretleyenlerin orani yutzde 48, kiymetler

madenlerin ise yuzde 38 olarak
kaydedildi.

Borsada yine bankacilik sek-
toru hisseleri 6nde

Yilin basindan bu yana degisme-
yen bir tercih de, borsada en iyi
performans beklenen sektorin
bankacilik olmasi. Uguincl cey-
rek anketinde de fon yonetici-
lerinin U¢ tercihli listesinde en
fazla yer verilen sektor bankaci-
lik oldu. Toplam 17 fon yoneticisi
favori sektorleri arasinda banka-
cilik sektorinu belirtti.

Otomotiv sektoru yedi, pet-
rokimya sektoru de bes fon
yoneticisinin listesinde yer ala-
rak bankaciligin ardindan geldi.
Gayrimenkul ve perakende sek-
torleri dorder fon yéneticisinin
listesinde yer aldi.
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Endeks Tanitim Etkinligi

IST ve BIST - KYD Endeks-
leri ile ilgili glincel gelisme-
lerin anlatildig: Endeks Ta-
nitim Etkinligi 26 Mayis'ta
Borsa Istanbul Egitim Salonu'nda
gerceklestirildi. Toplantida TKYD
Baskan Yardimcist Halim Cun, portfoy
yonetim sektdrt ve TKYD faaliyet-
lerini anlatan bir sunum yapti. Borsa
Istanbul Pazarlama ve Satis Boliimii
de Borsa Tstanbul endekslerini ve bu
konudaki yeni projelerini anlatti.

I[deal Ozel Emeklilik Icin
Once Yatirmcl Konferansi

FA Society of Istanbul
tarafindan 1 Haziran'da
Hazine Miistesarligt,
Willis Towers Watson,
Turkiye Sermaye Piyasalar: Birligi,
Bogazici Universitesi CARF, Boga-
zici Universitesi Ekonomi ve Finans
Yiiksek Lisans Programi, Turkiye
Sigorta Birligi, Tirkiye Kurumsal
Yatirimet Yoneticileri Dernegi ve
Bloomberg HT sponsorlugunda
Bogazici Universitesi Albert Long
Hall Konferans Salonunda “Ideal
Ozel Emeklilik icin Once Yatirimct
Konferansi” dizenlendi.
Konferansta, Hazine Mistesarligt
Sigortacilik Genel Muduri Gokhan
Karasu ve SPK Baskan Yardimcist
Tevfik Kinik’'in acilis konusmasinin
ardindan, Willis Towers Watson
Global Head of Investment Con-
tent Roger Urwin, “Pension Fund
Challenges & Disruptions: What
Might Be Solutions” konulu bir
sunus yapti.
Duizenlenen ilk panelde “Yatirimci-
larin BES hakkindaki distinceleri,
sistemdeki sorunlar ve algilar” tarti-

& M KURUMSAL YATIRIMCI 2016

sildi. Willis Towers Watson, Interna-
tional Consulting Director Michael
Brough'in yaptig1 “Global Best
Practices in New Generation Defi-
ned Contribution Systems” konulu
sunusunun ardindan gerceklestirilen
ikinci panelde de “Ozel Emeklilik
Sistemi’nde Katilimcilari Koruma
Alaninda Atilabilecek Adimlar” ele
alind1.

Etkinlikte konusan Willis Towers
Watson Turkiye Emeklilik ve Yan
Haklar Direktérii Sema Gokdemir,
calisanlar acisindan Bireysel Emekli-
lik Sistemi’nin 6nemine dikkat cekti.
Gokdemir, “Willis Towers Watson
2014 Yetenek Yénetimi & Odiillen-
dirme Calismasi ve 2013 Ucretlen-
dirme ve Yan Haklar arastirmast
Turkiye sonuglarina gore, calisanla-
rin gorev yapacagi sirketi secerken
dikkate aldiklari kriterler arasinda
emeklilik yan hakki tictinci sirada
yer alirken, baz maas dordiinct
sirada bulunuyor. Ayni arastirmanin
2012 sonuclarinda emeklilik yan
hakki altinct sirada yer aliyordu.
Sadece bu bile, calisanlar acisindan

emeklilik konusunun gittikce artan
6nemine isaret eden Kritik bir gos-
terge. Bu farkindaligin daha da ar-
tirtlmast icin tim paydaslara buyuik
gorevler dustyor” diye konustu.

Konusmasinda otomatik katilim
konusuna da deginen Gokdemir,
“Sistemin farkli tlkelerde degisik
ornekleri olmakla birlikte, hemen
hemen tim uygulamalarinda devlet
tesvigi, zorunlu isveren katkisi, tim
calisanlarin sisteme otomatik olarak
dahil edilmesi, belli bir stire sistem-
de kalma zorunlulugu (minimum 6
ay gibi), sistemden cikislarin nispe-
ten zorlugu (mevcut bireysel emek-
lilik sistemine gore) ve isverenlerin
bu strecle ilgili sorumluluklart
baslica ortak noktalar1,” dedi.

Mayis ayinda Tirkiye'de, toplam
calisan sayist 150.000’in tizerinde
olan sekizi ¢cok uluslu, 14 sirket ara-
sinda bir anket gerceklestirdiklerini
anlatan Gokdemir, anket sonucla-
rini aktarirken “Sirketlerin ytizde
50’si calisanlarina emeklilik yan



hakki sagliyor. Saglamayanlarin
yuzde 82’si ise isveren katkisinin,
devlet tesvigi ile birlikte calisanlar
acisindan sistemde kalmalart icin
en cazip etkenler olacagi gorisiin-
de birlesiyor. Anket katilimcilarinin
yuzde 92’si, otomatik katilim ile
birlikte tek bir emeklilik sirketi

ile calismanin kendileri icin daha
efektif olacagini belirtiyor. Siste-
min yururliige girmesiyle birlik-
te, ‘Isveren olarak ben de katki
saglarim’ diyen sirket orani ytizde
85. Isverenlerin “Otomatik Katilim
Sistemi” stregleri ile ilgili en cok
dikkat cektikleri konular, calisan
iletisimi, plan yonetimi ve yasal
mevzuata uyum olarak goriliyor,”
diye konustu.

KOBI slceginde, 6zellikle de mavi
yakali calisanlar icin otomatik kati-
limin son derece énemli olduguna
inandiklarini kaydeden Gokdemir,
otomatik katilimda isveren katki-
sinin belirleyici faktorler arasinda
yer alacagini belirtti. Gokdemir,
yurtdist drneklerinde oldugu gibi,
sistemden c¢ikist zorlastiracak 6zel-
liklerin de eklenmesinin Turkiye'de
BES’in gelisimine katkida buluna-
cagini da ifade etti.

Urwin: “Gelecek icin
iyimseriz”
Etkinlikte s6z alan Willis Towers

Watson Kiiresel Yatirim Lideri Roger
Urwin, diinya genelinde toplam
emeklilik varliklarinin 38 trilyon
dolart astigint belirtti. 2,2 milyar
kisinin emeklilik programlarina tiye
oldugunu soyleyen Urwin, “Belirlen-
mis fayda esasli emeklilik modelinin
olumsuz yanlarinin agir basmast,

en uygulanabilir model olarak 6ne
ctkan ‘belirlenmis katks esaslt emek-
lilik modeline gecisi hizlandirdi.
Yiksek maliyet, dustk olcek, disik
katki ve zayif yonetisim gibi uygula-
madaki baz: glicliklerin tistesinden
gelinmesi gerektigini diistiniiyoruz”
dedi.

Yatirim acisindan degerlendirildi-
ginde belirlenmis katki modelinin
farklt yonlerinin 6n plana ¢ciktigini
soyleyen Urwin, “Sigorta ve yatiri-
min entegrasyonu, daha az tahvil-
le birlikte biiylime stratejilerinde
farklilasmanin artmasina yardimci
oluyor. Calisan kadar isverenin de
katkida bulundugu modelde, bazi
ek vergi avantajlari ile birlikte,
yatirilan tutarin bes kati gelir elde
etmek miimkiin olabiliyor. Birey-
sel emekliligin yolculugu strtyor.
Yasam kosullarina ve sosyal aglara
uyarlanmis otomatik strateji ve oto-
matik yonetim gibi fonksiyonlarin
da eklenmesi ile belirlenmis katki1
modelinin gelecegi icin son derece
iyimseriz” diye konustu.

TKYD’den

/7777777777777,

Brough: “Tiirkiye’'de gelisim
devam ediyor”

Konusmasinda yeni nesil belir-
lenmis katki sistemlerine iliskin
bilgi veren Willis Towers Watson
Uluslararast Danismanlik Direktori
Michael Brough, belirlenmis katki
modelinin diinyadaki uygulamala-
rindan 6rnekler aktardi.

Brough, “Ingiltere, Yeni Zelanda
ve Nijjerya’da zorunlu tamamlayict
tasarruf uygulamasi var. Litvanya,
katk: paylarina ylzde 25 oraninda
vergi indirimi uyguluyor. Gelismis
tlkeler geng niifusu sisteme dahil
etmekte sorun yastyorlar. ABD
bunu asabilmek icin okullarda ve
isyerlerinde finansal egitimler du-
zenledi ve belirgin bir basar: elde
etti,” dedi.

Belirlenmis katki modelinin
Turkiye'de hentiz gelisim asama-
sinda olduguna deginen Brough,
“Yatirim enstriimanlarinda sece-
neklerin artirilmasi, kisitlamalarin
azaltilmasi gerekiyor. Yerel sagla-
yict pazarinin konsolide edilmesi,
finansal danismanlik hizmetleri
sunulmasi, daha genis emeklilik
secenekleri ve jenerasyonlar arasin-
daki farklara gore hareket edilme-
si, pazarin Turkiye'deki gelisimi
icin destekleyici olacaktir,” diye
konustu.
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BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI
SON 2 YILDA ENFLASYONUN
4 PUAN UZERINDE GETIRDI

LUDENS Finansal Hizmetler’in
Nisan 2016 itibari ile hazirladi-
81 Emeklilik Fonlart Performans
Raporu’na gore Emeklilik Fonla-
r1 son 2 yilda TUFE'nin 4 puan
tzerinde getiri saglarken, son 5
yilda ise TUFE ile hemen hemen
aynit miktarda getiri saglamaistir.
12 yillik donemde ise TUFE'nin
oldukca tizerinde (yaklagik 2 kat)
getiri elde etmistir.

BES uzun vadeli birikimleri esas
alan bir sistem olmasi nedeniyle,
raporda analiz donemleri 2, 5 ve
12 yil olarak degerlendirilmistir.
Emeklilik Fonlarinin getirilerine
uzun vadeli bakilsa da fonlar
2016 yilinin ilk 4 ayinda basartli
performans gostermis ve getirileri
%7,1 seviyesinde gerceklesmistir.
Bu tarih araliginda TUFE getirisi
%2,6 olmus ve fonlar ortalama
olarak TUFE'den %4,5 daha yiik-
sek getiri elde etmistir. Yine ayni
donemde fonlar katilimcilarina
mevduatin neredeyse iki katt getiri
saglamistir.

Emeklilik Fonlarinin performans-
lart alternatif yatirim araclart ile
(mevduat faizi ve BIST 100 endek-
si) karsilastirildiginda 2 yillik ve
12 yillik donemde fon getirilerinin
mevduat faizinin Gizerinde oldugu
gorilmektedir. Son 5 yilda ise fon
getirileri mevduat faizi getirisine
esittir. Fonlar son 2 ve 5 yullik

10 M KURUMSAL YATIRIMCI 2016

donemde BIST 100 endeksinin de
uzerinde getiri saglamistir.

Fonlar son 2 yil, son 5 yil ve

son 12 yillik donemlerde kendi
karsilastirma Slcttlerinin tGzerinde
getiri saglamistir. Buna gore, fon-
lara bakildiginda 12 yillik dénem
icin ortalama %301, 5 yillik donem
icin %47 ve 2 yillik donem icin de
%20 oraninda agirlikli net getirileri
oldugu gortlmektedir.

Son 12 yilda Emeklilik Fonlarinin
9%77’si karsilastirma Olctitlerine
gore daha yuksek bir getiri perfor-
manst sergilemistir. Vade kisaldik-
ca oran bir miktar dismektedir; 2
yullik ve 5 yillik donemler ince-
lendiginde oran sirast ile %64 ve
%72’dir. Son 5 yillik donemde kar-
silastirma olcltline gore en yuksek
getiriyi hisse fonlar saglamis olup
%15 daha fazla getiri elde etmis-
lerdir. Son 2 yilda da hisse senedi
fonlari karsilastirma ol¢ttlerine
gore en yuksek getiriyi elde etmis
olup aradaki fark %7'dir.

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)
2013 yilindan beri son 3 yilda
getirilen tesvikler ve diizenleme-
ler ile hizli bir buyltme stirecine
girmis ve Nisan 2016 itibart ile
bu adimlarin olumlu sonuglari
gorilmeye baslanmistir. Emekli-
lik fonlart portfoy buyukliginin

Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH)'ya
orant 2012 yilinda %1.4 iken, 2015
sonunda %2.5%e ulasmistir. Ulkemiz
yurtici tasarruflart artirma ve tlke
ekonomisini iyilestirme konu-
sundan atilan 6nemli adimlardan
biri olan BES, yuksek cari acik ve
bunun dis finansmanina bagliligini
artirict etkisini azaltma noktasinda
buytik 6nem arz etmektedir. Cali-
sanlarin emeklilik donemlerinde
refah diizeylerini artirmay1 hedef-
leyen BES’in, emekli olarak ayrilan
kisilerin gelirlerine anlamli bir katki
saglamasi beklenmektedir.

Emeklilik fonlarinin performansla-
rinin odak noktast oldugu tarafsiz
raporda, belirli donemlerde fon per-
formanslarini farkls kriterlere gore
kiyaslayan analizler yer almaktadir.

Kuruldugu yil yaklasik 15 bin kati-
limct sayisina sahip olan sistemde
Nisan 2016 sonu itibar: ile 6,26
milyon katilimci bulunmaktadir.

BES, uzun vadeli birikimleri esas
alan bir sistem oldugundan sis-
temin performanst incelenirken
uzun vadeli bakis acisint korumak
onemlidir. Rapordan cikan temel
sonug, ulkemizdeki BES’in uzun va-
dede enflasyon, mevduat ve kendi
karsilastirma olctitlerinin oldukca
uzerinde getiri sagladig: ve kendi-
sinden beklenen hedefleri gercek-
lestirdigidir.



Yonetilen varligimiz 5 yilda 6 kat buyudu!”
Bize gluvenen herkese tesekkur ederiz.

Deneyimli portfoy yoneticilerimiz, etkin risk yonetimimiz
ve yenilikci vizyonumuzla, 5 yildir oldugu gibi
bugiin de yatinmecilarimizin varliklarina deger katiyor,
onlarla birlikte biyuyoruz.

*SPKnin web sitesinde yayintanan giincel veriler
baz alinarak hesaplanmistir,
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-+ ve Varlik Dagiiminin Onemi

Uzun vadede yatirimcinin varlik dagihmini dogru yapmasi,
portfoyun performansini en ¢ok etkileyen faktor. Dunyada
basariya ulasmis emeklilik sistemlerinin hepsinde portfoylerin
etkin bir varlik dagilimi ile yonetilmesinin oncelikli konular
arasinda yer aldigini goruruz.

er yilbasinda
yatirim Uriinle-
rinin 6nceki yil
getirilerini kar-
stlastirmak artik
adetten oldu. En
cok karsilastirilanlar da, tanimi ge-
regi en uzun vadeli olan BES fonlari
ile ortalama vadesi iki ay1 gecmeyen
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TL mevduat oluyor. BES fonlarinin
performansi hakkinda en hararetli
tartismalardan birini ise bu yilin ilk
aylarinda yasadik. Ozellikle 2015
yilinda sistemin ortalama getirisinin
mevduat getirisinin altinda kalmasi-
nin, basinda stk stk bahsedildigini
ve elestirilerin merkezinde yer aldi-
gint gozlemledik.

Bu yazida BES'te Portféy Yonetim
Sirketleri'nin mevcut performan-
sinin yaninda, PY$lerden katki
olarak ne beklenmesi gerektigi ve
bu konuda olasi ¢oztiimlere degine-
cegim.

Sistemdeki getiri performanslarinin
detaylarina girmeden once, BESten
ne beklendigi veya ne beklenmeli



Namik Aksel
Genel Mudur
HSBC Portfoy Yonetimi A.S.

konusunu netlestirelim. En genel
ve kisa tanimi ile emeklilik sistem-
lerinde nihai amacin bir toplumun
yoksul yaslanmasini 6nlemek, bek-
lentinin ise bu amaca ulasabilecek
kadar tasarruf ve birikimi saglamak
oldugunu soyleyebiliriz. Bireye
indirger isek, emeklilikte beklenen
standardi saglayacak kadar gelir ya-
ratabilmenin bir emeklilik sistemin-
den en temel beklentiyi olusturdu-
gunu ve uzun vadede katilimcilarin
sistemden memnuniyetini belirle-
yecek en 6nemli kriterin, meslek
tabiri ile performans kriterinin, bu
olacagini soyleyebiliriz.

Emeklilikte beklenen gelir, her
tilkenin ekonomik ve kdltiirel
yapisina gore sosyal glivenlik,
saglik vb. destekleyici sistemlerinin
ne kadar gelismis olduguna gore
degisebilir. OECD raporuna gore!
gelismis ulkeler icinde dinyada

en ileri dizeyde olan emekli-

lik sistemlerine (ABD, Ingiltere,
Japonya, Avustralya, Kanada gibi)
baktiginizda, bir birey icin caligir-
ken en son kazandigi yillik gelirin
ortalamada %064 gibi bir orant
(replacement rate) emeklilikte elde
edilebilmektedir. Bu ikame orani-

1 OECD. Publishing. Pensions at a Glance 2011: Retirement-income Systems in OECD and G20 Countries.

“ BES te kesilen fon isletim giderinin paydaglar
arasinda daguimina baktiginizda, Emeklilik
Jlrketlert ve daguticilarin gelirin %30 ny, Portfoy
Yonetim girketlert nin ise en fazla %I10°unu

aldwgint gorebilirsiniz. Basinda veya diger tartigma
platformlarinda bu bilgtyanlis paviastlaoiliyor ve
sankl fonun i¢inden kestlen komisyonlarin biyk
kismiPYyve gidiyormus gidtalglanabilivor. gy

nin tasarruf orant ¢ok yiiksek olan
tlkelerde (Hollanda, Avusturya..) ve
gorece maaslarin daha distk oldu-
gu ulkelerde (Turkiye, Hindistan...)
%80’in tizerinde oldugunu gorti-
yoruz. Grech?(2013)’tin bu konuda
farkli akademik yayinlar: ele aldig:
caligmasina gore %60'1n lizerinde
bir orant emeklilikte yasam sonuna
kadar sturdiirebilmesi, basarilt bir
gerceklesme olarak kabul edilir. He-
niiz tartismalar gecmis donem fon
getirilerinden bu diizeye gelemedi-
gi icin (ki dogrudur, fon getirileri
cok onemlidir), Bireysel Emeklilik
Sistemi’nin hentiz ¢cok yeni oldugu
Turkiye'de, bu oranin ka¢ olmasi
gerektigi konusu c¢ok fazla calisilmis
bir alan degil. Turkiye’de mevcut
ortalama maaslarin gorece disuk
olmast ve ylksek tasarruf acigi goz
oniinde bulunduruldugunda, en
azindan OECD ortalamasinin olan
%064 tizerinde bir ikame oraninin
hedeflenmesi emeklilik sistemi agi-
sindan makul olabilir.

Pekiyi, emeklilik doneminde bekle-
nen gelire ulasabilmek icin 6nemli
olan faktoérler nelerdir?

1. Sosyal Gilivenlik Sistemi:

Organisation for Economic Co-operation and Development, 2014.
2 Grech, Aaron George. “How best to measure pension adequacy.” (2013).

Turkiye’de halen calisan ntfusun
buytik kismi, emekliliklerinde
sosyal giivenlik sistemi kapsamin-
daki emeklilik gelirlerine bagimli-
dir. Bireysel Emeklilik Sistemi'nin
gelisimi SGK’ya olan bagimliligt
azaltarak, emeklilik gelirlerinin
cesitlendirilmesi ve daha yuksek
ikame oranina ulasilmasini sagla-
yabilir.

2. Bireyin katki miktari: Gelismis
tilkelerin sistemlerinde calisma
stiresi boyunca aylik kazancinin
minimum %10’unun emeklilik icin
ayrilmasi beklenir. BES’te aylik
ortalama 200 TL yatirildig: disi-
nulir ise 6nimiizdeki donemde bu
rakamin artmasi gerekecektir.

3. 6deme siiresi: Gelismis sistem-
lerde bireyler ortalamada 35-40 yil
boyunca calisip prim 6diyor. EGM
2015 Gelisim Raporuna gore, BES’e
ortalama giris yasinin 35 oldugu ve
emeklilik hakkinin ise 56 yasinda
elde edildiginden yola cikarsak, bu
alanda da gidecek yol oldugunu
soyleyebiliriz.

4. Emeklilik yasi ve yasam stiresi:
Yasam suresi uzarken emeklilik
yaslarinin ayni kalmast, bircok
tilkenin 6nemli sorunlart arasinda
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“Vurt diginda

basgarultolmus
sistemlerde var olan
danigmanlik (advisory)
veya bilingli segim
(informed choice)

glbt onemli servisler,
Turkiye'de heniz
sunulmadigt icin getirt
nerformansing ve belki
de sistemin basarill
olmastna en onemill
katki yapacak Varlik
Uagilimt” cogu gonuilld
olmasa da, SU anda
katlimelara
Dirakimisir. 9y

yer altyor. Yasam stiresi uzadikca ve
dogum oranlarinin azalmasina bagl
olarak nufus yaslandikca, bekle-
nen gelire ulasmak icin daha ge¢
emeklilik ve daha uzun prim 6deme
gerekiyor.

5. Katkilar ve Finansal Tesvikler:
Emeklilikte arzu edilen gelir seviye-
sine ulasabilmek icin sirket ve/veya
devlet katkisinin devam etmesi cok
onemli. Ozellikle sirket katkisinin
yayginligi basarili sistemlerin ortak
ozelligi olarak ortaya cikiyor. Devlet
katkisi ve vergi muafiyeti veya tes-
viki ise yine sonucu etkileyen ¢cok
onemli diger faktorler.

6. Getiri Performansi: Gorildigi
tzere getiri performansi, beklenen

14 M KURUMSAL YATIRIMCI 2016

getiriye ulasabilmek baska bir de-
yisle sistemin basarist icin gereken
faktorlerden sadece biri olmak ile
birlikte, en 6n planda ve belki de
etkisi en cok olan faktordur.

Getiri Performansini ikiye ayirmak
gerekir: Birinci kismi, bizde de
diinyada da sik tartisilan bir konu
olan masraflar. Fon disi alinan
komisyon ve giderler tlkeden
tlkeye cok farklilasabiliyor ve
bilgiler eksik olabiliyor ama fonun
icinden alinan komisyon ve diger
masraflar icin hem diinya, hem de
Turkiye “Toplam Gider Rasyosu”
uygulamalari var. Turkiye'de fon
isletim gideri bu rasyonun cok bu-
yuk ylzdesini olusturuyor ve tim
fonlarin ortalamast kabaca 170 baz
puan civarinda. Dinya ¢rneklerine
kiyas ile burada hala asag: gelecek
yer var, yani toplam komisyonlar
daha dusebilir. Ancak BESte kesi-
len fon isletim giderinin paydaslar
arasinda dagilimina baktiginizda,
Emeklilik Sirketleri ve dagiticilarin
gelirin %90'1n1, Portféy Yonetim
Sirketleri'nin ise en fazla %10’'unu
aldigin1 gorebilirsiniz. Basinda veya
diger tartisma platformlarinda bu
bilgi yanlis paylasilabiliyor ve sanki
fonun icinden kesilen komisyonla-
rin buyuk kismi PYSye gidiyormus
gibi algilanabiliyor. Zamanla toplam
masraflarda diists, dinya 6rnekle-
rine gore disik kalmis olan toplam
icinde PYS'lerin payinda ise artis
beklemek, yanlis olmaz.

Sistemdeki operasyonel verimliligin
artirtlmast ile uzun vadede toplam-
da masraflarin azalmast sonucu
getirilere azimsanmayacak bir katki
gelmesi olasidir.

Ancak bundan ¢ok daha anlamli bir
katki Getiri Performansrnin ikinci
kismi olan PYS$ performanst ile
saglanabilir.

PY$ performansinin ekleyecegi
katkiyi da ikiye ayirmak gerekir:

Birincisi Alfa, yani Portféy Yoneti-
cisinin karsilastirma olctitiintin tize-
rinde kalan performanst. Mevcutta
Turkiye'deki PYSlerin BES fonlarina
katkist, cogunlukla bu kisim ile yani
karsilastirma olctitiine gore artt bir
performans gostermek ile sinirlidir.
Tkincisi ve daha da énemlisi ise
Varlik Dagilimr'dir. Bircok akademik
calismanin da ortaya koydugu gibi
(Xiong (2010) Brinson et al. (1986))
uzun vadede getiri performansina
en buytk ek katkiy1 varlik dagili-
mi (asset allocation) saglamaktadir.
Piyasa zamanlamasi ve menkul
kiymet secimlerinin ek getiriye
katkist varlik dagilimina kiyasla
dustik kalmaktadir. Yurt disinda
basarili olmus sistemlerde var olan
danismanlik (advisory) veya bilingli
secim (informed choice) gibi énemli
servisler, Turkiye’de hentiz sunul-
madig1 icin getiri performansina ve
belki de sistemin basarili olmasina
en onemli katkiyt yapacak “Varlik
Dagilim1” ¢cogu gonilli olmasa da,
su anda katilimcilara birakilmistir.
Evet cogu katilimcr gonilli degildir,
cunk yurtdist ve yurtici 6rnekle-
rinde goruldugu tizere katilimcilarin
buytk kismi aktif bir varlik dagilimi
ile birikimlerine katk: saglayabile-
cek yetkinlik veya zamana sahip
degildir. Ornegin, EGM verilerine
gore, BES'te katilimeilarin biytk
cogunlugu (%90’a yakiny ilk bastaki
dagilimlarini hi¢ degistirmemekte-
dir. Benzer durum yurt disinda da
goriilmektedir. isvec’te emeklilik
planina dahil olanlarin %90’dan
fazlasi kendilerine atanan Standart
fonlara (Default Funds) yatirim
yapmaktadir (Bkz. Palme (2007)). O
nedenle bu 6nemli islevin profesyo-
nel kurumlar tarafindan tistlenilmesi
gerekmektedir ve BES portfoylerinin
varlik dagilimi isini en iyi yapabile-
cek profesyonel kurumlar kuskusuz
PYS'lerdir.



Varlik Dagilimrnin ve bu dagilimin
AKktif Y6netimi'nin performansa
katkisini anlamak i¢in birka¢ 6rnek
daha verelim:

Oncelikle, EGM'nin son raporuna
gore 2015’te en buyuk 10 emek-
lilik sirketinin net varlik agirlikl
ortalama getirilerine bakalim. En iyi
getiren ile en kotl getiren arasinda
300 baz puanin Uzerinde fark ol-
dugunu gortiyoruz. Bunlarin Likit,
kisa tahvil vb. ¢ok fazla alfa yara-
tamayan fonlar da dahil, ortalama
getiri oldugunu goz 6ntine alacak
olursak, 300 baz puanlik farkin bu-
yik kisminin fon dagilimindan bir
baska deyisle varlik dagilimindan
kaynakladigini soyleyebiliriz.
Asagidaki HSBC kaynakl: getiri
matriksi de, varlik dagiliminin 6ne-
mini carpict bir sekilde anlatiyor.
2016 éncesi bes yila baktigimizda,
genel olarak Turkiye gibi gelisen
piyasalara pozisyonlarin azaltildi-
g1 ve gelismis piyasa getirilerinin
strekli olarak daha iyi oldugu bir
donem gozlemliyoruz. Bu donemde
Turk devlet tahvili ve hisselerinin,
bu iki varlik grubu toplamda son
bes yil ortalamasinda BES’in %70’ini
olusturmaktadir, performansi ¢cok
yiiksek bir korelasyon ile birlik-

te hareket etmis, bir yil iyi bir yil
kot olmak sureti ile bir anlamda
yerinde saymustir. 2010 ve 2016 ara-
sindaki bes yilda Ttrk hisselerinin
yulik ortalama getirisi %2’yi gec-
memektedir. Oysaki aynt donemde
Gelisen Ulke Eurobond’larinin %20
ve Gelismis Piyasa Hisse Senetleri-
nin ise %20.5 yillik ortalama getiri
sagladigini gozlemlemekteyiz.

Elestirilerin odak noktasi olan
sistemin 2015 ortalama getirilerinin
risksiz faizin altinda kalmasinin da
en 6nemli nedeni, varlik dagilimin-
dan baska bir sey degildir. 2015'te
BIST100 %16 kaybettirmis, ortalama

A777777777777777.

“ 2015 gibt bir yuda veya son bes vilda sadece

TL cinsivarliklarda kalmus ve aktif yonetiimeyen
portfoylerin getirilerinin tatminkar olmamast tzucu
ama dogal bir sonugtur. Uysa TKYD ninverlerine oore
A5 ylinda portfoy yoneticilerinin %80 T karsilastirma
olcUtlerinin tzerinde getlr sadlamistir ve kendilering
verilen gorevi bagart il yerine getirmistir. gy

tahvil ise sadece %1 getirebilmistir.
2015 gibi bir yilda veya son bes
yilda sadece TL cinsi varliklar-

da kalmis ve aktif yonetilmeyen
portfoylerin getirilerinin tatminkar
olmamast tztici ama dogal bir so-
nuctur. Oysa TKYD'nin verilerine
gore 2015 yilinda portfoy yonetici-
lerinin %80’i karsilastirma ol¢title-
rinin tzerinde getiri saglamistir ve
kendilerine verilen gorevi basari
ile yerine getirmistir.

Aktif Yonetim de Varlik Dagili-

m1 kadar olmasa da uzun vadeli
performans tizerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. Aktif Yonetim ile
kastimiz gtunlik veya haftalik fre-
kanslarla fon portféylerinin iceri-
gini degistirmek degil, varlik fiyat-
lamalarini temele odakli bir bakis
acistyla ele alarak uzun vadede

deger yaratacak portfoy dagilimini
dizenlemektir. Piyasalarda, ozel-
likle bizim de icinde oldugumuz
gelismekte olan piyasalarda, varlik
fiyatlart her zaman temel gercek-
likleri yansitmamakta ve likidite-
nin kaybolmasi, panik gibi farkl
sebeplerle degerlemelerde asirtya
kacilabilmektedir. Genellikle bu
donemler, uzun vadeli portfoy
dagilimint gézden gecirmek icin
en uygun donemlerdir.

Tabloda Ttirk hisse senetlerinin
yillar itibariyle 5 yillik toplam ge-
tirileri yer almaktadir. Bu tablodan
da gorilecegi gibi, gecmis yillar-
daki dustk getiriler, degerlemele-
rin de cazip olmast kosulu ile ileri
donemler icin daha yiksek getiri
firsatt olusturmaktadir.

Varhk Smufi Bazminda Getiri Matriksi

2011 2012 2013 2014 2015 2016°
32.6 49.6 258
16.3 16.7 a9
127 | 1.7 | 133 | 184 | 214 | 7.7
e

6.1 71 H 11.8 8.7 6.9 i
TL Cinsi Tahwil
Dolar/TL
Geeligmiy Ulke Hsso
GOU Eurobond
Emtia
Malkit

* ILALAI0LS - OS5 F016 arsvmdaki getinler
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BIST-100: 5 Yillik Getiriler (yilliklandirilmeg-%)
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Bu yazinin amact PYS'lerin per-
formansini savunmak degildir, an-
cak gorildugi tizere 2015 yilinda
getiri performansinin disuk kal-
masinin nedeni PY$'lerin perfor-
mansinin disik olmasi degildir.
Sistemin konsantrasyonunun
distk getirili varliklarda kalmis
olmasidir. Varlik dagilimint dogru
yapabilen portfoyler, boyle cal-
kantili bir donemde dahi olduk¢a
tatminkar reel getiriler elde ede-
bilmistir. Bu arada bir de iyi ha-
ber, 2016 yili 2017in yerini alacag:
icin, baz etkisi ile dntimutzdeki yil
son bes yillik getirilerde ciddi bir
iyilesme olacagini da soyleyelim.
Ornegin, Mayis sonu seviyesi
yilsonunda aynt olur varsayimi

ile Tiirk hisselerinin son bes yil
icin ortalama yillik getirisi %2’den
%11e cikabilir.

Sonug olarak,

Uzun vadede yatirimcinin var-

lik dagilimini dogru yapmasi,
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portfoylin performansinit en ¢cok
etkileyen faktor. Yillik %1.5 daha
iyi getiri yapan bir portfoy, 30 yil-
da %40 civari daha fazla birikim
yapar ki bu emeklilikte cok ama
cok 6nemli bir farktir. Diinyada
basariya ulagsmis emeklilik sistem-
lerinin hepsinde portfoylerin etkin
bir varlik dagilimi ile yonetilmesi-
nin Oncelikli konular arasinda yer
aldigini goririiz.

Turkiye'de ise varlik dagilimi pro-
fesyonel ellerde degil tamamen
katilimerya birakilmis durum-

da. Oysaki kiresel 6rneklerde
oldugu gibi bizim piyasamizda da
bireylerin %90’a yakint ilk yapilan
dagilimt bir daha degistirmiyor,
yani varlik dagilimint kendisi
yapmiyor veya yapmak istemi-
yor. Iste sistemin ileriye doniik
cozmesi gereken en ciddi sorun
burada yatiyor. Amerika, Kanada
ve Ingiltere gibi bircok gelismis
emeklilik piyasasinda var olan

u

bagimsiz danismanlik miiessese-
leri Turkiye'de olmadigt icin bazi
emeklilik sirketlerinin az sayida
varlikli miisterisine vermeye
calistigt servisler ve PYS'lerin
hazirladig: genel tavsiye icerikli
raporlar disinda bir danismanlik
servisinden bahsetmek zor.

En genis kitlenin ortak ihtiyacina
cevap verebilecek basit ama efek-
tif ¢coztimlere ihtiyac var. Bizim
kurum olarak burada énerimiz,
kendi icinde genis bir varlik
yelpazesine aktif olarak yatirim
yapan (aktif varlik yonetimi),
katilimcinin yasint da dikkate
alan (yas bazly, birkag farkl

risk profiline hitap edecek (risk
butgeli), coklu varlik fonlarinin
katilimceilara “default fund” yani
ilk 6nerilen fon olarak sunulmast.
Kisitl bir tilke, bolge veya varlik
sinifindan ise, kiiresel ve tahvil,
hisse gibi gelenekselin yaninda
gayrimenkul, girisim sermayesi,
altyapi, vb. alternatif varlik sinif-
larina da yatirim yapan bu tip bir
emeklilik fonu, ucuz ve dogrudan
betayt hedefleyen borsa yatirim
fonlarina da yatirim yaparak, top-
lam masraflart makul bir seviyede
tutabilir ise tek bir tirtin ile en
genis kitlenin ihtiyacina cevap
olabilir.

Yazimin basinda bahsettigim
diger faktorler ile beraber dogru
kurgulanmuis bir emeklilik sis-
teminde, ortalama getiri perfor-
mansini artirarak cogunlugun
arzuladig: standartta emekliligi
yasayabilmesi, baska bir deyis ile
bir neslin yoksul yaslanmasinin
online gecilebilmesi icin, bu tip
“default fund”larin ortaya ¢ikmast
cok 6nemli rol oynayacaktir.
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Hollanda Bireysel Emeklilik Sistemi

34 OECD lUlkesi icinde bireysel emeKlilik fonlarinin GSYH’ya
oraninin en yuksek oldugu tlke %148,7 ile Hollanda...

zun yillardir gelismis ve gelismekte dirilebilir. Hollanda'da emeklilik yast OECD ortalamasi
olan tilkelerde uygulanan bir sistem olan 63,5(K) ve 64,7(E) iken, 65,2 ile hem kadin, hem
olan BES bazi tilkelerde sosyal giiven- erkek calisanlar icin daha yuksektir. Turkiye'de emekli-
lik sistemini tamamlayict bir rol oy- lik yast kadinlarda 58, erkeklerde 60'tir.

narken, bazi tilkelerde sosyal gtivenlik

sistemine alternatif olmaktadir. OECD’nin 2015 Emeklilik Sistemi Raporu’'nda yer alan

Diinyada iki tip bireysel emeklilik sistemi bulunmaktadir. bir arastirmada, 34 OECD tlkesi icinde bireysel emek-

1. Zorunluluk esasina dayali bireysel emeklilik sistemleri  lilik fonlarinin GSYH’ya oraninin en yiiksek oldugu

2. Gonilliiliik esasina dayal bireysel emeklilik sistemleri  iilke %148,7 ile Hollanda'dir. Bunu %141,2 ile izlanda
takip etmektedir. Bu oran sirastyla Isvicre’de %113 4,

Turkiye gibi Hollanda’da da bireysel emeklilik sistemi Avustralya’da %102,2, Ingiltere’de %99,6 ve ABD’de
gonullilik esasina dayanmaktadir. Planlar belirlenmis %83,2'dir. Turkiye’de bu oran %4,8'dir. (Arastirma veri-
menfaat ya da belirlenmis katk: esasina gore sekillen- leri 2013 yilina aittir.)
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zlaraia HiLn 72 98R ABD BT 11 GbE 142
Isvigne 11136 ROT BG3 Ingiers 99,62 2.810 Se4
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Ingitiere 9 62 2810564 Holanda 148 T4 1,335 062
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“ Hollanda 6zel emeklilik fonlarinin gayrimenkul,
[potek kargiligt kredi agma ve tkrazat giot geleneksel
yattrim alanlarindan, borsalarda islem goren hisse
senetlertve saott getirilt menkul kymetlere gegmest,
Ryrupa'daki diger tlkelere model teskil stmekte olmest
aglsindan onem tagimakiadir. gy

Bilge Bora Kursun
Bancassurance Director
BNP Paribas Cardif Emeklilik

Yatirimlarin tlke bazinda emeklilik fon-
larinin varlik dagilimina baktigimizda,
Hollanda’da dagilimi %43,4 tahvil bono, %37
hisse senedi ve %16,9 yatirim fonu, serbest
fon, girisim sermayesi fonlar1 yapilandirilmis
arunler gibi diger yatirim enstrimanlarindan

Hollanda 6zel emeklilik fonlarinin gayrimenkul, ipotek karsiligi
kredi acma ve ikrazat gibi geleneksel yatirim alanlarindan, borsalarda
islem goren hisse senetleri ve sabit getirili menkul kiymetlere gecme-

si, Avrupa’daki diger tilkelere model teskil etmekte olmast a¢isindan

Onem tasimaktadir.

A777777777777777.

Hollanda emeklilik tasarruf kanunu (PSW) isverenlere emeklilik plant

olusturmak icin (¢ alternatif sunmaktadir:

a. Sirket emeklilik plan: kurmak

b. Sirketlerin faaliyet alanina goére kurulmus sektorel emeklilik planla-

rina katilmak

c. Hayat sigortas: sirketleri ile grup hayat sigortasi sozlesmesi yapmak

olusan diger kalemi olusturuyor. Hisss Nz
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Devlet memurlarinin emeklilik fonu diinyadaki en bu-
yuk ikinci fondur.

Hollanda bireysel emeklilik sistemi ti¢c ayaktan
olusmaktadir.

Birinci ayak, 65 yasini dolduranlar icin diiz oranlt
emeklilik maasindan meydana gelmektedir. Fayda diize-
yi yasal asgari ticretle baglantili olarak yalniz yasayan-
lar icin briit asgari ticretin %70’1, beraber yasayanlarin
her biri icin %50’si, boylelikle de ciftler icin briit asgari
Ucretin %1000 kadar olmaktadir. Calisanlarin cogu son
Ucretinin %70’ine esit briit emeklilik maast saglayan bir
emeklilik programi kapsamindadir.

ikinci ayak, isle baglantili fonlu mesleki emeklilik
programlarindan olusmaktadir. S6z konusu emeklilik
programini isveren sunuyorsa boyle bir plana katilim
zorunlulugu oldugundan, ¢alisanlarin yaklasik %90’1 bir
mesleki emeklilik programi kapsaminda bulunmaktadur.
Mesleki emeklilik maaslart bir ticret ¢esidi olarak kabul
edildiginden, is sozlesmelerinde taraflarin miizakeresi-
ne bagli olmaktadir. Bu acidan isverenlerin calisanlara
emeklilik maasi taahhtidiinde bulunmalarinin yasal zo-
runlulugu yoktur. Hiktiimetin rolii uygun maliye politi-
kalart benimsemek ve emeklilik programinin taraflarina
koruyucu mevzuati uygulamaktir. Maliye politikalari ile
saglanan imkin, primlerde yapilan indirimler olurken,
emeklilik maast bir gelir olarak vergilendirilmektedir. Bu
sistem genelde dullar ve yetimler icin hayat emekliligini,
bazen de sakatlik emekliligini kapsamaktadir. Emekli
maaslari yasal dizenleme nedeniyle fonlama esasli ola-
rak finanse edilmek zorundadir. Katkiya genelde isveren
2/3 oraninda, isci ise 1/3 oraninda istirak etmektedir.
Hollanda’da isverence saglanan emeklilik programlar:
icin ilk cerceve diizenleme 1953 yilinda Emeklilik ve
Tasarruflar Fonu Kanunu ile baslatilmistir. Her ne kadar
bekleme stiresine iliskin hiikiim tasimasa da, emeklilik
programlart icin genelde en dusik yasi 25, en yuksek
giris yast ise 60’tir. Hak kazanma stiresi baslangicta bes
yil olarak belirlenmis, 1972 yilinda bir yila indirilmistir.
1987'de istihdam stiresine iliskin konular mevzuattan
cikarimuistir. Birey bir hizmete baslar baslamaz emek-
lilik maast alabilir. Prensipte emeklilige hak kazanmis
olmakla birlikte, emekli maasina hak kazanmak icin ge-
nelde iscinin bir yil tiyeligi gerekmektedir. Iscinin gerek-
li hak kazanma stiresinden 6nce ayrilmas: durumunda,
katkilarint geri alma hakki bulunmaktadir. Emeklilik
mevzuatina iliskin esas ilke, hi¢cbir durumda emeklilik
maasi hakkinin yitirilmeyecegidir. 1987 yilinda yapilan
dizenlemeyle, erkenden ayrilanlara emeklilik programi
uyeligi siiresi ile orantili olarak normal emeklilik yasina
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kadar koruyacak sekilde emeklilik maast hakk: veren
zorunluluk getirilmistir. 1994 tarihinden sonra is degis-
tiren mesleki emeklilik tyelerine, kazanilmis haklarini
bir baska emeklilik programina transfer olanag: veril-
mistir. Bu tarihten 6nce emeklilik haklarinin transferine
sadece isveren ile calisan arasinda bir anlasma esasinda
izin verilmistir

Uciincii ayakta, istege bagli ortak emeklilik fonlar
saglanmistir. Hiktimet primlerde belli bir diizeye kadar
indirim yapabilmektedir. Bireysel emeklilik diizenle-
meleri genelde ticari sigortacilik tasarruf diizenlemeleri
ya da 6zel hayat sigorta policeleri seklindedir. Bazt
emekliler 6zel bir emeklilik sigortast satin almakta ve
bu sigorta policelerinden yillik bir gelir kazanmaktadir.
Sistemin temel cazibesi, 6denen primlerin iki asamada
vergi muafiyetinden faydalanmasidir. Bu U¢ ayaktan
herhangi birini se¢cmeyen katilimcilar, tamamen devlet
yonetimindeki fonlara baglanmuistir.

Ideal emeklilik sistemi 6zellikleri nelerdir ve
Hollanda sistemini bu 6zelliklerle karsilastirdi-
gimizda ortaya cikan tablo nedir?

Gelismis bat1 tilkeleri ortak demografik ve ekonomik
zorluklara sahip: diistik ekonomik biiytime, dustik
dogum oranlari, artan yasli ntifus ve bircok acidan
ekonomik ve demografik yapinin gereklerini karsila-
makta yetersiz kalan emeklilik sistemleri. Mercer ve
CFA Institute 2015 yilinda “ ideal Emeklilik Sistemleri”
lizerinde bir ¢calisma yapti. Bu ¢alismanin amaci en iyi
uygulamalar: belirleyebilmek icin en etkili emeklilik sis-
temlerinde 6n plana ¢ikan ortak ¢zellikleri belirlemekti.
Calisma sonucunda bes temel 6zellik ortaya ¢iktt ve
Mercer Melbourne Gobal Pension Index bu bes temel
kritere uyum konusunda Hollanda Sistemine ylksek
not vermektedir. Bu kriterlere uyum sistemin basarisint
da bize ozetliyor.

1. Ozel emeklilik sistemine yiiksek katilim

2. Gelirlerin en az %8’inin zorunlu olarak katk: pay:
olarak aktarilmasi

3. Emeklilikte aktif is hayatindaki gelirinin %65-%80
araliginda net gelir hedefi

4. Ulkenin GSYH’nin %100 iistiinde varlik fonlar

5. Dustk gelirliler icin en az emeklilikte aktif is haya-
tindaki gelirinin %25’

Sistemin stirdurtlebilirligini saglamak icin Hollanda
hiikkiimeti 6nemli reformlara imza atma kararliligini da
gosteriyor.
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Algoritmik Islemler Uzerine...

Dunya finans piyasalarinda guncel tartisma
konusu olan algoritmik islemlerin anlami,

gelisimi ve piyasaya etkisini New Jersey Institute
of Technology’den Prof. Dr. Ali N. AKansu ve
Ashmore Portfoy’den Tolgahan Yilmaz dergimiz
icin kaleme aldl.
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Tolgahan Yilmaz
PortfOy Yoneticisi
Ashmore Portfoy Yonetimi A.S.

Igoritma
Tasarimi
Algoritma islem
stirecinin sanal
mimarisidir. Her
mimari yapida
oldugu gibi algoritmanin altyapist da
sezgisel belirlenemez. Bu nedenle
algoritma tasarimi, hedef fonksiyo-
nun ¢6zimu dogrultusunda optimal
tasarim boyutlarinin belirlenmesiyle
baslar.
Hedef fonksiyon, getiri maksimizas-
yonundan risk minimizasyonuna
kadar farkli amaclardan olusabilir.
Ancak algoritmalar farkli hedef-
leri olsa da, hepsi ortak tasarim
boyutlarina sahiptir. Bunlar; model
kisitlari, algoritmaya konu varlik-
larin secilecegi varlik uzayi, model
kalibrasyon ve alim-satim periyot-
laridir. Bu farkli dort boyutun es
anlt optimizasyonu ile algoritmanin
temel iskeleti olusturulur. Optimal
boyutlarin bulunmasi, 6rneklem
dis1 olctim sonuglarinin back-test
periyotlart ile sitnanmast sonucunda
bulunur. Back-test sonuglarinin daha

kisa alt periyot parcalarina ayrila-
rak incelenmesi, algoritmanin farkl
donemlerdeki sonugclari arasindaki
farkliliklart ortaya ¢ikarmasi agisin-
dan 6nemlidir.

Algoritmanin optimal boyutlarinin
temeli, veri setine uygun secilen
modeldir. Yiiksek islem frekanst
algoritmik islemlerin temel farkliligt
gibi diistiniilse de, parametriklestiril-
mis tasarim boyutlart ve veri setinin
yapisina uygun secilmis model, islem
frekanst ne olursa olsun yapilan
islemi algoritmik kilar.

Yiksek frekanslt algoritmik islemler
icin emir islem hizint dogrudan et-
kileyen teknolojik altyapinin kalitesi
ve glicli 6n plana ¢ikarken; cogun-
lukla fon yonetimlerinde, dinamik
varlik dagilimini kurgulamak icin
kullanilan modellerin gercek deger-
lere yakinsayan sonugclar tiretmesi
onemlidir.

Model vs. Trader: Model
Hata Yapar m1?

Modeller hata yapmazlar. Hatayz,
veri setinin dagilim yapisini dikkate
almadan, literatiirde bilinen fiyatla-
ma ya da tahminleme modellerini
algoritmasina uyarlayan trader ya da
portfdy yoneticisi yapar. Ornegin,
“Wiener Sureci”, normal dagilim
varsayim altinda veri tiireten bir
fiyatlama strecidir. Piyasa uy-
gulayicilarindan gelen en biiytik
elestiri, bu strecin riskli varliklara
ait fiyat tahminlemelerinde basarisiz
oldugudur. Bu streci algoritmasin-
da dogrudan fiyat tahminlemesi
amacryla kullanan bir trader, olasilik
dagilimmin zamana bagli olarak
degismesiyle birlikte ciddi boyutlarda
olelim hatalariyla karsilasacaktir. Bu
asamada hatay1 yapan model degil,

A777777777777777.

“ Vilksek frekansll

algorttmik iglemler
gt emir iglem
hizintdogrudan
etkileyen teknolojik
altyapinin kalitest

ve guct 6n plana
glkarken; coguniuike
fonyonetimlerinde,
dinamik varik
daglimint kurgulamak
cinkullandan
modellerin gercek
degerlere yakinsayan
sonuglar tretmes!
onemlidir. gy

modeli ¢calisma varsayimina uymadan
uygulayan trader'dir. Buna karsilik,
“Wiener Streci’ni olasilik dagilimi
ylksek ve dustk frekanslarda stirekli
degisen bir veri setine dogrudan uy-
gulamak yerine; veri setini faktorel bir
Olctim filtresinden gecirerek, dagilimi
normallestirdikten sonra modele uyar-
lamak, algoritmay1 “bu model hatali !”
hatasindan kurtaracaktir.

Algoritmay1 uygulayan kisinin beklen-
tilerinden bagimsiz olarak islem sii-
reclerine ait mimarinin olusturulmast,
algoritmik islemleri konvansiyonel
islemlerden ayiran temel ozelliktir ve
bu 6zellik aynt zamanda algoritmanin
temel uygulama gticligiinii dogurur.
Trader psikolojisi. . .
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“ Algoritmayt uygulayan kiginin
beklentilerinden bagumsiz olarak iglem
streglerine ait mimarinin olugturulmast,
algorttmik islemlert konvanstyonel islemlerden

ayiran temel ozelliktir ),

Algoritma Uygulama
Glcltkleri:
Likidite+Psikoloji

Algoritmik islemlerin uygulanma-
sinda en 6nemli engelin genel ola-
rak likidite oldugu diistiniilir. Or-
negin, bir hissenin gtinlik toplam
islem hacminin bes kati buyukli-
glinde al ya da sat 6nermesinde
bulunan bir algoritmayi ele alalim.
Hissedeki yetersiz likiditenin,
islemin tam olarak gerceklesmesini
engelleyici oldugu yadsinamaz.

Diger taraftan, ayni1 6rnegi likidite
problemi olmadigini varsaya-

rak fon yonetimine uyarlayalim.
Algoritmanin, fonun ytizde 10u
kadar alinmasint 6nerdigi hissenin,
fonun gostergesinde ytizde 1'in
altinda bir agirlikta oldugunu ve
icinde bulunulan dénem itibariyle
gostergeye gore yiizde 20 gore-
ce daha fazla getirdigini (piyasa
deyimiyle “pahalt”) varsayalim. Bu
verilere bagli olarak, algoritmay1
uygulayan fon yoneticisi, algoritma
tasariminda yer alan kriterlerden
bagimsiz olarak, hisseyi “pahalt”
gormesi nedeniyle islem teredd-
du yasayacak ve buytk olasilikla
islemi algoritmanin 6nerdigi mik-
tarda yapmayacaktir. Bu nedenle
modeli kurgulayan ve algoritmayi
tasarlayan kisinin, islemi yapan
kisi olmamast “trader psikolojisi”
sorununu asmak icin bir alternatif
olarak duistintilebilir.
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Algoritmik islemlerde
Stratejilerin Gelisimi
Quant-fonlar, 2007 yilindaki quant
cokiistine (“Quant Meltdown”)
kadar, cogunlukla trend-following
stratejiler izliyordu. Agustos
2007'de yuksek momentumlu his-
selerde baslayan ve takip eden yil
Lehman kriziyle birlikte artarak
devam eden kayiplar, quant-fon-
larin da stratejik alt yapilarinda
degisime yol acti. Son zamanlarda
yapilan islem hacimlerine bakil-
diginda, quant-fonlarin toplam
islem hacminin yaklasik ytizde
70'inin; smart-beta, volatility targe-
ting ve risk parity gibi sistematik
stratejiler Gizerine kurulu algorit-
malar kullanan fonlara ait oldugu
gorilmektedir.

Sistematik stratejilerin algoritma-
ya dayali olmasi ve dolayistyla
standart varlik degisim periyotlar,
ilgili fonlar icin islem maliyetlerini
distrmektedir. Buna ek olarak
algoritmalar ¢alisan ihtiyacini
azaltigindan; diistik yonetim ma-
liyetleriyle quant-fonlara, yiiksek
yonetim Ucretiyle ¢calisan hedge
fonlara karsi rekabet avantajt
saglamaktadir. Bu durumun bir
ornegi olarak, 2007 yilindaki
krizde bir¢cok quant-fon kapanir-
ken ayakta kalan ve son yillarda
hedge fonlardan olan ¢ikist kendi-
ne yonelten AQR sistematik fonlar
gosterilebilir.

Algoritmik islemlerin istihdam
Yapisina Etkisi ve Gelecegi
Uretim sektoriiniin istihdam yapisin-
da, 20. Yiizyilin baslarinda montaj
hatlariyla baslayan ve devaminda robot
kollarin gelisimiyle artan niteliksel ve
niceliksel dontistim, finans sektori-
niin istihdam yapisinda da algoritmik
islemlerin gelisimiyle goriilmeye
baslanmustir. Sistematik stratejilerle
disen islem ve yonetim maliyetleri
varlik yénetim birimlerini etkilerken,
arastirma birimlerinde de anlik makro
ve mikro diizeydeki veri girisine baglt
anlik rapor tireten “Kensho” gibi yazi-
limlarin gelisimi, teknolojik gelisimin
finans endustrisinin tim katmanlarini
etkilediginin dnemli géstergelerinden
biridir.

Finans endiistrisindeki teknolojik
evrim, yonetim maliyetleri acisindan
verimlilik artist saglarken, sektoriin is-
tihdam yapisinda yapisal degisikliklere
yol acmaktadir. Sektorde baslayan daha
az sayida ve yazilim niteligine sahip
istihdam arayist, algoritmaya dayali
sistematik stratejilerin basari diizeyine
paralel olarak gelisecektir.

“ Finans

endustrisindek
teknolojik evrim,

vanetim maliyetlert
actsindan verimlilik artigt
saglarken, sekiorin
Stihdam yapisinda
yapisal degisiklikiere yol
agmaktacr. gy
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Algoritmik islem,
Elektronik Borsalar Ve
6 Mayls 2010 Ani Cokusu

Algoritmik veya otomasyon islem, bu en yeni bilgi
teknolojilerinin Kullanilmakta oldugu elektronik borsalarda
islem yapmanin temeli haline geldi. Bu sistemsel degisim,
kurumlar ve finans profesyonellerinin yeni paradigmalara
uyum saglamak icin finansal muhendislik alaninda yeni
yetkinlik ve yeterliliklere sahip olmalarini gerektiriyor.

lksek performans- simi gosterilmektedir. Nasdaq'dan ran (Sekil 3) New York Borsasrnin

11 dijital sinyal Robert Greifeld, 2017’de New York New Jersey, Mahwah'daki elektronik

isleme ve hesapla- Times'da yer alan bir makalede ortamda islem yapilan veri merkezi

ma, yiiksek hizli bu sistemsel degisimi kisa ve 6z Sekil 2’de gorilmektedir.

internet islemi, olarak soyle tanimlamistir: “Bitti,

gercek zamanl: eri- yuzyillardir varolan islem yapma Diger taraftan, finansal piyasalar-
sime imkan veren ham veri depola- oldi. Bugtin elektronik bir piya- da algoritmik ve yiiksek frekansli
masi ve veritabani sistemlerindeki samiz var. Bu simdiki zamandir. islemin gelisim ve etkisine, farkli
ilerlemelerde son dénemde yasanan Bu gelecektir.” Ge¢misteki islem oyuncular tarafindan farkli yorumlar
gelisme sayesinde, finansal sektor salonuna guiclii bir tezat olustu- da getirilmektedir. Bazilart bunun
ve borsa islemlerinde bir dontisim
yasantyor.
Algoritmik veya otomasyon iglem, Algorithmic Trading. Percentage of Market Volume

bu en yeni bilgi teknolojilerinin
kullanilmakta oldugu elektronik
borsalarda islem yapmanin temeli
haline geldi. Bu sistemsel degisim,
kurumlar ve finans profesyonel-
lerinin yeni paradigmalara uyum
saglamak icin finansal mithendislik
alaninda yeni yetkinlik ve yeterli-
liklere sahip olmalarini gerektiriyor.
Bu piyasalarda rekabet edebilmek
icin bir zorunluluk haline geldi.
Sekil I’'de ABD'de algoritmik isle-
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min yakin zamandaki ve hizli geli-
Sekil 1: ABD'de piyasa islem hacminin ytizdesi olarak algoritmik islem [1].
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Prof. Dr. Ali. N. Akansu
New Jersey Institute of Technology

fiyat olusturma stirecini daha etkin
hale getirdigi ve islem maliyetlerini
dusurdugini 6ne sirerken, digerle-
ri ise sadece gerekli altyapiyt kurup
surdirmeye glicti yeten buyuk
oyuncular icin gecerli oldugunu
savunmaktadirlar.

Boyle bir altyapiy1 kurmanin mali-
yeti her gecen giin daha yapilabilir
dizeye inmektedir ve bir kag yil
icinde hemen tim oyuncularin

bu tir islem platformlarina sahip
olacagi tahmin edilmektedir. Bu
durumda bugiin yasanan bazi
endiseler de boylece gecersiz hale
gelecektir.

Islem algoritmalar1 énceden tanim-
lanmis ve iyi bir sekilde testten
gecirilmis stratejilere dayali ola-
rak tasarlanirlar ve bilgisayarlarda
calisirlar. Elektronik borsalar, islem
yapmada makineden makineye
(M2M) etkilesim ve islemlerin
agirlikli oldugu bir eko sistem
saglamaktadirlar. Bu ylzden, piyasa
verisine erisim hizi ve isleme gucq,
kazandirict islem yapabilmek icin
hayati 6nem tasir. Béyle bir senar-
yo, bir finansal varligin islem kayit
defterini, cok yuksek islem hiziyla
calisan algoritmalar yoluyla fiyat
manipilasyonlarina karst kirillgan
hale getirebilir.

Bu kirilganliklar farkedilmeyebile-
cek kuictik piyvasa ¢okusleri yaratir.
Buna karsilik, 6 Mayis 2010 “Ani
Cokust” algoritmik islemin tetik-
ledigi buytk nadir bir olaydi ve
kisa bir stire i¢cinde $1 trilyon dolar

Sekil 2: New York Borsasr'nin Mahwah, New Jersey’deki veri merkezi.

A777777777777777.

“ Finansal

plyasalarda algoritmik
ve vuksek frekanslt
lslemin gelisim

ve etkisine, farkll
oyuncular tarafindan
farkltyorumlar da
getirilmektedir.
[azilartbunun fiyat
olusturma strecint
daha etkin hale getird(gl
ve [slem mallyetlerini
dustirdugund one
surerken, digerlertise
sadece gerekll altyapuyt
KUrup strdurmeye guct
\eten byuk oyuncular
(6ln gegertl oldugunu
savunmaktadiriar. gy

piyasa degeri yokoldu (2). Dow
Jones Sanayi Endeksi'nin (DJIA)
998.5 puanlik deger kayby, tarihin-
de 26 Mayis 1896'dan beri giini¢in-
de yasanan en buyiik gtnlik puan
dististiydu. Bu duruma, algoritmik
islemciler arasinda gercek alici kar-
silig1 bulamayacak kadar hizli bir
sekilde ayn1 pozisyonlar ileri geri
gecirildikce “hot potato” hacim et-
kisi yaratan, bilgisayarin gelistirdigi
emirler neden olmustu. 14 saniye
icinde (2:45:13 ve 2:45:27 arasin-
da), S&P 500 endeksini takip eden
finansal varliklara yonelik 27,000’in
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Sekil 3: Gegmiste New York Borsasl islem salonu.

tizerinde net kontrat olustu ki, bu
o glinlin islem hacminin ytizde
49una denk geliyordu, sadece 200
civarinda ek kontrat net olarak
alindi.

Ani Cokus, bir kural degistirici
haline geldi ve finansal piyasalara
iliskin kamuoyunun farkindalig: ve
ilgisi belirgin bir sekilde arttt (3).
Ozellikle yiiksek frekans islemine
(HFT) buytk bir ters tepki getirdi.
Bu kamuoyu baskisi, diizenleyici
otoriteyi gelecek piyasa ¢okuslerini
Onleyebilmek icin HFT de dahil
olmak tzere algoritmik islemin
potansiyel eksikliklerini daha iyi
anlamaya, daha iyi donanimli, dik-
katli ve Onleyici olmaya zorladi.
Islem defteri, borsada gerceklesen
islemlerin kaydidir. Her bir finansal
varliga ait islem defteri alis ve satis
emirleri arasindaki fiyat ve mik-
tar farkliliklarini gosterdiginden,
gerceklesen islemlerin ne kadar
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sagliklt olup olmadiginin analiz
edilebilmesi icin kullanilacak en
onemli kaynaklardan biridir. Tlgili
varliga fiyat oynakliginin kaynag:
olan islem derinligi, piyasanin sag-
liklt gelisimi icin, islem kayit defteri
uzerinden yakindan takip edilmeli-
dir. Her bir finansal varligin kendi
karakteristikleri oldugundan, “biri
hepsine uyar” yaklasimi en iyi yak-
lasim olmayabilir. Bu ylizden di-
zenleyici otoriteler degisik finansal
varlik senaryolart icin etkin olacak,
kapsamli islem kurallari gelistirme-
lidir. Ani Coktsler bir stire daha
gortlebilir ve bu tiir olaylardan ka-
cinmak tim taraflari ilgilendiren bir
takim calismasidir. Tim oyuncular,
pivasa mikroyapisi ve i¢ isleyisleri
konusunda kuvvetli uzmanlagsmaya
sahip olmalidirlar.

Karakteristik bir piyasa yapist sef-
faflik, disuk gecikme, yukumlilik-
leri ile belirlenmis piyasa yapicilar
(DMM), derin likidite, saglikli fiyat

olusumu ve rekabetci fiyat/kotas-
yona ulasmay: hedefler (4). Boyle
bir piyasa modelinin kosetast
DMMlerdir. Onceden “Uzmanlar”
olarak bilinen DMMler, gorev-
lendirildikleri menkul kiymetler
icin adil ve duzenli bir piyasanin
devamliligt yukimluligt altinda-
dirlar. Piyasa acilislari, kapanislart
ve 6nemli islem dengesizligi veya
istikrarsizlik donemlerinde fiyat
kesfini mimkiin kilmak icin hem
manuel, hem de elektronik olarak
faaliyete gecerler. DMMler piya-
sa katilimcilart arasinda diizenli
iletisim saglar, sermaye taahhttleri
gerceklestirir, piyasa butinliguni
sturdirir, ve ozel piyasa kosullarin-
da mudahale ederler.

Elektronik borsalar, piyasada re-
kabetci olabilmek icin altyapilarint
kurmak tizere en yeni teknolojileri
getirmektedirler. Bu islem sistem-
leri oldukca gelismis ve pahalidir.
Yenilik, tescilli know-how olus-
turmak ve onun bakimi basari
icin hayati 6nemdedir ve énemli
kaynak gerektirmektedir. Diger ta-
raftan artik hemen hemen her sey,
herhangi bir zamanda herhangi bir
yerde kuresel olarak islem yapi-
labilir durumdadir. Bu gelismeler
dogal olarak, tek tip diizenlenmis,
daha etkin ve glclu kiresel finan-
sal piyasalar icin ka¢inilmaz olan
borsalararasi birlesme ve devralma-
lara yol agcmaktadir.

Referanslar:

[1] M. Glantz and R. Kissell, Multi-Asset
Risk Modeling: Techniques for a Global
Economy in an Electronic and Algorith-
mic Trading Era. Academic Press, 2013.
[2] 2010 Flash Crash. https://
en.wikipedia.org/wiki/2010_Flash_Crash
[3] M. Lewis, Flash Boys: A Wall Street
Revolt. W. W. Norton & Company, 2015.
[4] New York Stock Exchange (NYSE)
Market Model. https://www.nyse.com/
markets/nyse/trading-info
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KAP YENI VERSIYONUYLA
DEVREYE ALINMISTIR.

MERKEZI KAYIT KURULUSU
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Kamuyu Aydinlatma Platformu Yeni
Versiyonuyla Yayinda: KAP 4.0

COKLU
DIL DESTEGI

erkezi Kayit

Kurulusu

(MKK),

Kamuyu

Aydinlatma

Platformu’nun
(KAP) isletimini devraldigi 17 Mart
2014 tarihinden sonra baslattig:
KAP 4.0 projesi ile uluslararast
standartlari da takip ederek, ARGE
merkezinin ve is birimlerinin yo-
gun calismast sonunda yenilenen
yeni KAP versiyonunu devreye
aldi. Tim yazilimi MKK ARGE
Merkezi tarafindan gerceklestirilen,
XBRL tabanli, yabanci dil destekli
yeni KAP (4.0) 6nemli bazi altyapt
degisiklikleri iceriyor.

KAP, temel olarak Platforma tiye
olan kuruluslarin bildirimlerini
ilettigi ve bu bildirimlerin yayin-
landigi iki ana uygulamadan olu-
san web tabanl: bir platformdur.
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SWIFT
ENTEGRASYONU

Istanbul Finans Merkezi Eylem
Plan1 projelerinden biri olarak da
one cikan yeni KAP, piyasalarimi-
zin rekabet glictinlin artirilmasina
hizmet ederek, KAP verilerinin
analize uygun hale getirilmesini
amaclamakta, uctan uca otomas-
yonun sagladigt avantajlar ve coklu
dil destegi ile yurtdist piyasalarla
entegrasyonu hizlandirmayt ve bu
konudaki 6nemli bir eksikligi gider-
meyi amaclamaktadir.

KAP bildirim ve KAP yayin uy-
gulamalart glivenlik basta olmak
uzere farkli gereksinimler nedeniyle
birbirinden bagimsiz altyapilarda
hazidanmustir. Bildirim uygulama-
sinin en 6nemli 6zelligi verilerin
gtivenli bir sekilde kullanicidan
alinmasi ve XBRL (Extensible Busi-
ness Reporting Language - Genis-
letilebilir Isletme Raporlama Dili)
altyapisinda saklanmasidir.

KamMUYLU AYDINLATMA PLATFORMU

XBRL'in KAP'ta Kullanimi

KAP 4.0 projesinde, veri alim/
aktarim altyapisi tamamen XBRL
standartlarina uygun olarak kurgu-
lanmistir. XBRL Konsorsiyumu tara-
findan gelistirilen XBRL standardi ile
isletmelere ait bilgiler 6nceden belir-
lenerek, neyin nasil raporlanacagina
iliskin standartlar olusturulmakta

ve daha sonra bu standartlara gore
bilgiler etiketlenmektedir. Boylece
veriler cesitli bilgisayar programlart
vasttastyla okunup analiz edilebil-
mekte ve aynt veri havuzundan ¢cok
cesitli icerik ve boyutlarda bircok
rapor Uretmeye elverisli bir ortam
hazirlanmis olmaktadir.

Yeni KAP’ta finansal tablolar, Kamu
Gozetimi Muhasebe ve Denetim
Standartlart Kurumu (KGK) tara-
findan ilan edilen 2016 TMS XBRL
Taksonomisine uygun olarak ilan
edilecektir. Turkiye'de ilk kez bu



Dog. Dr. Yakup Ergincan
Genel Mudur
Merkezi Kayit Kurulusu

capta kullanilacak XBRL altyapist
ile bildirimlerin timii bu forma-

ta uygun olarak yayimlanacak,
gelismis etiketleme sistemi ile veri
ozellikleri kolaylikla takip edilecek,
yayinlanan finansal verilerin ha-
zirlanmast, tekrar kullanimi, rapor
hazirlanmast ve verilerin analizi son
derece kolaylasacaktir.

Kullanim Kolayligi

KAP tyesi sirketler, belirli kurallar
cercevesinde uygulamada yer alan
bildirim sablonlart vasitastyla bildi-
rimlerini girebildikleri gibi, finansal
raporlart sistem Uzerinden edine-

KAR SISTEMIMIN
DEVREYE ALINMASL,

2002 2008

IMKB,5PK VE
TUBITAK SUZLESMES,

HITELIKLI SERTIFIKA
KULLAMNIMINA GEGIS.

cekleri excel sablonlarini kullanarak
da bildirimde bulunabileceklerdir.
Sistem altyapisinin sagladigi XBRL
donustiriict fonksiyon kullanim
kolaylig1 saglamaktadir.

Sistem Performansi

Bildirim sistemleri, diizenleyici otori-
telerin belirlemis oldugu son bildirim
tarihlerine yakin zamanlarda ¢cok
daha yogun kullanilmaktadir. Eski
KAP sisteminde bircok kullanici tara-
findan ayn: anda bildirim génderme-
ye calistimasi durumunda sistem son
derece yavaslamakta oldugundan
yeni sistemde bu gibi olumsuzluklar
giderilmeye calistimustir. Ozellikle
Finansal Rapor bildirimlerinin yo-
gunlukla yapildigt ve ciddi derecede
islem gticti gerektiren bu zamanlarda
dahi, Platform sorunsuz calisacak
sekilde tasarlanmustir.

Platformun yayin sitesi ise tama-
men farklt bir altyapi ile gelistirilmis
olup, ylksek performans ihtiyaci
6n planda tutulmustur. Platform,
zaman icerisinde artmast muhtemel
performans ihtiyacini karsilayabile-
cek sekilde ve olceklendirilebilir bir
mimaride kurulmustur.

Coklu Dil Destegi
Bildirim ve yayin sistemlerinin

YENI WEB SITES|,
MOBIL UYGULAMALAR,

2070 2013

arayuzleri coklu dil destegine
sahiptir. Glincel durum itibariyle
Platformda Tiirkce ve Ingilizce dil
destegi bulunmakla birlikte yeni bir
dil destegi de kolaylikla eklenebilir
durumdadur.

Hak Kullanim Stirecleri

Sistemde hak kullanim stirecleri

de yer almakta olup, ve SWIFT

ISO 20022 standardina uygun bir
mesajlasma ile Merkezi Saklama
Kuruluslari ile entegrasyon sag-
lanabilmektedir. Sistemde hak
kullanim verileri de analiz edilebilir
sekilde tutulmakta ve kamuya Hak
kullanim takvim bilgilendirmesi
yapilmaktadir. Sirketler disinda
dtizenleyici kurumlar da yetkileri
dahilinde, sirketlerin Hak kullanim
streclerine iliskin bildirim gondere-
bilmektedir.

Veri Dagitimi

Sistemde yer alan verilere tek bir
merkezden kolay ve hizli erisim
saglanmaktadir. Veri yayin ku-
ruluslary, yaymlanan bildirimleri
web servis entegrasyonu ile kendi
sistemlerine aktarabilmektedirler.
Veriler, XBRLden tretilmis ve isle-
nebilir bir sekilde sunuldugu gibi,
sadece gorsel amacli html olarak da
iletilmektedir.

KAP YEN| VERSIHOMNUYLA
DEVREDE.

204 2016

MEK™YA DEVIR
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Faizsiz Finansin Gelisimine

Genel Bir Bakis

Faizsiz finansta en hizli buyume emekxklilik yatirim fonu
tarafindadir. Bu emeklilik yatirim fonlarinin yatirim
yapabilecekleri uygun finansal trtinlere ihtiyac vardir. ileride bu
fon portfoylerinin Islami finans esaslarina uygunluklari konusunda
problemler yasamamak icin faizsiz finans standartlarinin
olusturulmasi, sektorde en Kritik konulardan biridir.

lkemizde Islami fi-

nans veya diger adi ile

faizsiz finans denildigi

zaman agurlikla akla
Katilim Bankalar: gelir. Elbette
gerek bankacilik, gerekse finansin
diger alanlarinda faaliyet gosteren
ve faizsiz finans Grlnleri sunan
kuruluslar olmakla birlikte, agirlikli
olarak tretim ve varlik finansmani-
na dayanan faizsiz finans trtin ve
hizmetlerinin yogunlastig: alan Ka-
tilim Bankaciligidir. Nitekim mevcut
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dizenlemelerde faizsiz bankacilik
lisanst da sadece Katilim Bankalari-
na verilmektedir.

Katilim Bankacilig: sektériine genel
olarak baktigimizda 1985 yilinda
temelleri atilan bu sektortin, 2015 yilt
sonunda toplam bankacilik sistemi
icerisindeki payinin toplam aktif
buytkligi itibart ile %5,2 oldugu
goritilmektedir. Sektoriin tilkemizdeki
potansiyele ragmen, uzun yillardir bu
payda ciddi bir gelisim gdsterememe-
si hep elestiri konusu olmustur.

Tabii bu buytklikler mevduat ban-
kaciligt, yani fon toplama ve kul-
landirma faaliyetini temsil ediyor.
Finansin diger alanlart dikkate alin-
diginda, faizsiz finanstaki gelisim
maalesef daha da geride kalmistir.
Mesela yatirim bankaciligi, sermaye
piyasalari alaninda Katilim Banka-
ciliginin faaliyeti son derece kisitlt
kalmistir. Halbuki faizsiz finans ve
Katilim Bankaciliginin aslinda 6z
ortakliga, ortaklik finansmanina ve
kir-zarar paylasimina dayalidir. Bu
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da sermaye piyasalarinin temelini
olusturan anlayistir. Buna ragmen
ulkemizdeki Katilim Bankacili-

g1 ortakliga; yani musaraka veya
mudarabaya degil, agirlikla pesin
alim-vadeli satima yani murabahaya
dayali bir fonlama sistemi ile calis-
maktadir: Diinyadaki 6rneklerinde
de benzerlikler olmakla birlikte,
diinya uygulamalarinda faizsiz
sermaye piyasast Urlinleri de yaygin
olarak bulunmaktadir. Halbuki
yatirim Uriin ve hizmetlerine bakil-
diginda, tlkemizdeki faizsiz finans
uygulamalarinin pay1 binde birlerin
de altina inmektedir.

Nitekim genel olarak Katilim Ban-
kaciliginin bu durumu 6zellikle
son yillarda tartisilmis ve hiktimet
kismen Istanbul Finans Merkezi
(IFM) projesinin de parcast olarak,
ulkemizde faizsiz finansin gelisti-
rilmesine yonelik inisiyatif almistir.
Kamu katilim bankalarinin giinde-
me gelmesi de bu nedenledir. Ziraat
Katilim ve Vakif Katilim faaliyetle-
rine baslamistir, Halk Katilim’'in da
yakinda faaliyete gecmesi plan-
lanmaktadir. Burada amaclanan,
daha rekabetci ve hizli aksiyon alan
kamu oyunculart ile sektore dina-

mizm getirmek ve boylece sektoriin
payint artirmaktir. Elbette bunun
yapilabilmesi i¢in yeni kamu oyun-
cularinin mevcutlarla rekabetinden
cok, yeni urtin ve hizmetlerle sek-
tortin buylimesine odaklanmasi ve
yurtdist fonlarin yerli proje finans-
manlartyla tlkemize kazandirilma-
sina ¢alismast gerekir. Aksi halde
bu girisim, mevcut pastanin daha
cok bolinmesinden baska pek bir
ise yaramayacaktir. Iste yeni tiriin
ve hizmetler s6z konusu oldugunda
ortakliga dayali finansman ve yati-
rim Urdnleri, Katilim Bankalarinin
ve genel olarak Ulkemizdeki faizsiz
finansin 6niindeki gelisime acik en
6nemli alandir.

Son dénemde Turkiye’de faizsiz
finansin daha hizlt gelismesi amact
ile hayata gecirilen projelerden

biri de Faizsiz Finans Koordinas-
yon Kurulu'dur. Bu kurul, Hazine
Mistesarligrnin bagli oldugu baka-
nin baskanliginda, Kalkinma Ba-
kanligi, Maliye Bakanligi ve Hazine
miustesarlari, TCMB, BDDK, SPK ve
Katilim Bankalar: Birligi baskanlar:
ve Borsa Istanbul Genel Miidii-
rinden olusmaktadir. Kurulun
amaci IFM eylem planlart arasinda
yer alan faizsiz finans sisteminin
gelistirilip, bilinirliginin artirilmasi
calismalarinda bulunmaktir.

Tum bu gelismelere baktigimizda
kamunun faizsiz finansin gelisimi
ile ilgili enerji sarf ettigini gorebili-
yoruz, yetkililerin bu gelisimin na-
sil tetiklenecegine iliskin ¢abalarina
zaman zaman tanik oluyoruz. Geg-
tigimiz gtinlerde Dlnya Bankasi
yetkilileri ile TKYD temsilcilerinin
yaptigt toplantt da bu stirecin bir
parcasi idi. Diinya Bankasi, Turkiye
hiiktimeti ile sermaye piyasalarinin
derinlestirilmesi ve uzun vadeli
altyapt yatirimlarinin finansma-

n1 icin proje tahvil ve sukuklart,
varliga dayali menkul kiymetler

AT77777777777777.

“ Vatirim

bankactlgl, sermave
plyasalartalaninda
Katllim Bankacil@guinin
faallyeti son derece
kisttlkalmustur. Helbuk
falzsiz finans ve Katlim
sankactiginn aslinda

NAMNK? |

gibi alternatif finansman yontemle-
rinin gelistirilmesi tizerine isbirligi
yapmaktadir. Bu isbirligi kapsa-
minda da hiikiimet yetkililerine
uluslararast tecriibeler ¢ercevesinde

tavsiyeler sunmak tizere konunun
arz, talep, mevzuat, altyap1 ve vergi
boyutu hakkinda bilgi edinmeye
calismakta ve bunun icin ilgili
taraflarla gorismektedirler. TKYD
ile yapilan goriisme, 6zellikle
kurumsal yatirimcilarin kamu,
belediye ve 6zel altyapt projeleri-
nin finansmani icin ihra¢ edilecek
olan farkli sukuk yapilarina olan
talep durumunu degerlendirmeyi
amaclamuistir.

Kamunun altyapi projeleri ger-
cekten de sermaye piyasalari icin
onemli bir acilim olur. Halka arz-
lardaki durgunluk, 6zel ihraclarda
yasanan gliven problemi gibi son
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donemdeki sektoriin meveut durumu
dikkate alindiginda, kamu projeleri-
ne dayalt sermaye piyasast Urtinleri
yatirimer tarafinda da olumsuz algiyt
kirabilecek alternatiflerdir. Ayrica

bu projelerin buytikligi nedeni ile
sadece bankacilik sistemi icerisinde
finansmanlart mimkin degildir.
Mesela 3. havaalani projesi yerli
banka kredisi ile fonlanmis, ama
hemen akabinde yabanct banka kon-
sorsiyumu tarafindan refinansmant
saglanmusti. Elbette buytklikleri
nedeni ile bu ve benzeri projelerin
sermaye piyasast tarafindan da tek
basina finansmani simdilik mimkiin
olmayabilir, ancak bir kisminin dahi
sukuk ihract ile saglanmast zaten
amaca hizmet edecektir. Nitekim
Diinya Bankasi yetkililerinin alterna-
tif finansman modellerini sorgulama-
st da, kamunun en azindan béyle bir
arayis icerisinde oldugu izlenimini
vermektedir.

34 M KURUMSAL YATIRIMCI 2016
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Bu finansal enstriimanlar Katilim
Bankaciligi ve faizsiz finans geneli
acisindan da 6nemli bir acilimdir.
Katilim Bankalarinin tizerine sukuk
ihrac¢ edecekleri varlik portfoyleri
stnirlidir. Son donemde Katilim
Bankalar: tarafindan ihra¢ edilen
kira sertifikalarinin %51 yonetime
dayali (leasing alacaklarp), %49

da murabahaya dayali yapilmaya
baslandigint goériiyoruz ki, bu tarz
bir ihra¢ yapisinin stirdiirtilebilir
olmadig: s6ylenebilir. Zira hem
murabaha icerikli sukuklarin ikinci
eli tartisma konusudur, hem de

bu varliklar belli periyotlarda roll
edilen sinirli buyuklikteki ihrac-
larda kullanilabilir. Halbuki altyapi
projelerine dayali sukuklar ortaklik
kultirtine dayali faizsiz finansin
oztne uygundur, hem de daha bi-
yuk ve uzun vadeli ihraglara imkan
vermektedirler.

Diger taraftan, kurumsal yatirim-

cilar agisindan konuya bakilirsa
burada da farkli acilimlar s6z ko-
nusudur. Mevzuatimiz bankacilikta
faizsiz finans icin Katilim Banka-
larina miinhasir yetki vermistir.
Halbuki yatirim tarafi boyle degildir
ve dileyen konvansiyonel oyuncu
faizsiz yatirim fonu veya emeklilik
yatirim fonu satabilmektedir. Faizsiz
finansta da en hizli biiylime emek-
lilik yatirim fonu tarafindadir. Bu
emeklilik yatirim fonlarinin yatirim
yapabilecekleri uygun finansal
urunlere ihtiyaci vardir. Dolayist ile
burada ciddi bir btuiytime potansi-
yeli bulunmaktadir. Ancak, ileride
bu fon portféylerinin Islami finans
esaslarina uygunluklarit konusunda
problemler yasamamak adina bura-
da da gelisim icin en kritik konu-
lardan biri sektorde faizsiz finans
standartlarinin olusturulmasi olarak
ontimiize ¢ikmaktadir.

“ Halka arzlardaki

durgunluk, 6zel
(hraglarda yaganan
guven problemigibi son
donemdeki sektoriin
meveut durumu
dikkate alindiginda,
kamu projelerine dayall
Sermave plyasast
drunlertyatirimoel
tarafinda da olumsuz
algwkirabllecek
alternatijlerdir. gy
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(Merriz 2007 den bu yana “Orta Gelir Tuzadna girdi. Mevout gidisat]ave efier uygun érlerrer
abrirriags ok L siine ile bu tuzaktan kurtulma clanaf da giisikeriyor, Bu dunurm “Cajides (lkeler
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glmryor. “Orta Gelir Tumi*“ndan pley ssfarmanin yol, dncslike Igetmelerirmizi “Verimeizik
Tuza"nean kurtarmak.
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Sorularimizi cevaplayin,
kitap kazanin!

Kurumsal Yatimmcinin 33. Sayisinda (Nisan-Haziran
2016) Fon Dunyasi sayfalannda yaymnlanmis
bilgilerden olusan sorularin dogru cevaplarini

10 Ekim 2016 tarihine kadar info@kyd.com.ir adresine
gbnderen 10 okuyucumuza Scala Yayincilik'tan kitap
hediye ediyoruz.

1- Fund Brand 50 analizine gére fon
yonetiminde dunyada lider marka
hongi kurumdur?

2- Finonsal hizmetler sektorintun
en cazip kariyer aloni olarak hangisi
géruluyor?
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Kuresel Olcekte Bir Endeks
Hesaplayicl Olarak Borsa Istanbul

Borsa Istanbul endeksleri, fonlar tarafindan

performanslarini olgmek uzere Kullaniimaktadir. Turkiye’'de
toplam buyuklugu 106 milyar TL'yi bulan fonlarin
yaklasik %97’si Borsa tarafindan hesaplanan endeksleri

karsilastirma olcutu olarak kullanmaktadir.

orsa Istanbul son yillar-
da ¢ok hizli bir degisim
ve dontistim strecin-
dedir. Bu siirecte Borsa
hem teknolojik altyapisint yeni-
leyerek, hem de yaptig: stratejik
isbirlikleri ile piyasaya sundugu
trtin ve hizmet cesitliligini artir-
maktadir.
Endeks alani da bu degisim do-
nlisimden payina diseni almis,
BISTECH ile yenilenmis teknoloji-
si, deneyimli teknik ve pazarlama
kadrolari, uluslararasi standartlara
ve yatirimct ihtiyaclarina gore se-
killenen yenilikci trtinleri ve deger
katan isbirlikleri ile Borsa Istanbul
kiiresel olcekte bir endeks hesapla-
yict konumuna yukselmistir.

Borsa istanbul dort

temel alanda endeks
hizmeti veriyor

Bunlardan ilki lisanslama hizmeti-
dir. Borsa Istanbul tarafindan 54’
glin icinde, 3251 ise glin sonunda
hesaplanmakta olan toplam 379
endeks, yerli ve yabanci portfoy
yonetim sirketleri ve yatirim kuru-
luslari tarafindan lisanslanmakta-
dir. Lisanslanan bu endeksler borsa
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Oguzhan Karakoc¢
Satis Servisi Yoneticisi
Pazarlama ve Satis BOlUumu
Borsa istanbul

yatirim fonundan, varanta, yapi-
landirilmis ve tezgih tstl Grtinle-
re genis bir yelpazedeki finansal
urtinlerde kullanilmaktadir. Bu
endekslere bagli trtinlerin toplam
buytikligi bugtin 800 milyon TLye
ulasmaktadir.

Borsa Istanbul endeksleri ayrica,
SPK’nin ilgili mevzuati ¢ercevesin-
de, fonlar tarafindan performansla-
rint 6l¢mek tizere kullanilmaktadir.
Tirkiye'de toplam biyikligi 106
milyar TLyi bulan fonlarin yaklasik

%97’si Borsa tarafindan hesap-
lanan endeksleri karsilastirma
olctitt olarak kullanmaktadir.
Endekslerin yani sira Borsa
Istanbul'un piyasalarinda olusan
veriler de lisanslanabilmekte-
dir. Bu veriler ile uluslararasi
endeks yapicilar, fikri mulki-
yetleri kendilerine ait endeksler
hesaplamaktadir. Bu kapsamda
MSCI'in hesapladigt MSCI-Turkey
Index, toplam buyikligi 365
milyon ABD Dolarr'nt bulan bor-
sa yatirim fonu tarafindan takip
edilmektedir.

Son olarak, Borsa Istanbul
kurumlara endeks hesaplama
hizmeti vermektedir. Endek-

sin metodolojisi ve iceriginin
olusturulmasi, kurum ve Borsa
Istanbul'un birlikte yirittigi
surecte belirlenmekte, endek-
sin hesaplanmast, strekliliginin
saglanmasi, musteriye ulastiril-
masi Borsa Istanbul tarafindan
gerceklestirilmektedir. Hesapla-
nan endeksler Borsa Istanbul'un
veri yayin paketlerine de dahil
oldugu ic¢in genis bir yatirimct
agina ulasmaktadir. Ayrica Borsa
Istanbul, endekslerin hedeflenen



kitleye duyurulmasinda 6nemli
bir etkinlik olan gong téreni
hizmeti de sunmaktadir.
Temmuz 2014’ten itibaren Bizim
Menkul Degerler icin Katilim 30,
50 ve Model Portfoy Endeksle-
ri ve Nisan 2015’ten itibaren Is
Portféy Yonetimi icin Is Bankast
Istirakleri Endeksi hesaplanmak-
tadir.

Endeks Alaninda Yenilikler:
Miisteri Odaklilik,
Teknoloji, Alt Yapi ve

is Birlikleri

Oncelikle kurumlarin BIST
endeksleri kullanimina yonelik
tim hususlar gbzden gecirilmis,
gerekli iyilestirmeler yapilmus,
lisanslama sozlesmeleri finans pi-
yasast standartlari ve piyasa ihti-
yaglart gozetilerek yenilenmistir.
Raporlama, yetki degisikligi vb.
surecler BISTCONNECT platfor-
mu Uzerinden hizlt ve etkin bir
hale getirilmistir.

BIST endekslerini kullanan tim
kurumlar ile stirekli iletisim
halinde, mevcut trtinlerin yant
stra ihtiya¢ duyulan yeni Grinler
de degerlendirilmektedir. Yapilan
etkinliklerle sektor temsilcileri ile
bir araya gelinerek, yeni hizmet
ve Urlinler tanitilmaktadir.

2015 y1lt sonunda Borsa

Istanbul'un Teknolojik Déniisiim
Programi kapsaminda BISTECH
Platformu devreye alinmis, pay
piyasast endeksleri bu platforma
ait ICS2 moduli ile hesaplanmaya
baslanmistir. Bor¢clanma aracla-

r1 piyasast endekslerine yonelik
calismalarin ise 2017’de tamamlan-
masi planlanmaktadir. Entegrasyo-
nu tamamlandiginda ICS2 ile farkli
kaynaklardan veri kullanimi; farkl
zaman dilimlerinde farklt agir-
liklandirma yontemleri ile farkls
kitymetler icin endeks hesaplamak
mimkin olacaktir. Sektor ve pazar
endekslerinde yonetim kolayligi ve
esnek raporlama imkinlart sunan
bu sistem, tim borsa sistemleri ile
entegre calisacaktir.

Borsa Istanbul, alt yaptya yonelik
ciddi atilimlarda bulunmaktadir.
Londra’da kurulan baglant: nok-
tast (PoP) sayesinde yatirimcilar
endeks veri yayinina, Istanbul’a ek
olarak Londra’dan da erisebilmek-
tedir. TMX Atrium, Colt, Spintek
gibi genis aglart olan firmalar ile
yapilan is birlikleri neticesinde
Istanbul ve Londra’ya diinyadaki
belli basli diger finansal merkezler
de eklenmistir.

Onemli bir diger atilim ise EDDN
(Eurasia Data Dissemination)
projesidir. Bu kapsamda diger
borsalarin piyasa verileri, tek

A777777777777777.

“ Borsalstanbul

tarafindan 54'(i giin iginde,
325’1 ise gin sonunda
hesaplanmakta olan
toplam 3/9 endeks, verlt
Ve yabanct portfoy yonetim
sirketlert ve yatirim
kuruluglart tarafindan
lisanslanmaktadr.
Lisanslanan bu endeksler
borsa yatirim fonundan,
varanta, yaptandirtmis

ve tezgah ustd rinlere
genis biryelpazedeki
flnansal Urunlerde
kullanimaktadir. Bu
endekslere bagl tranlerin
toplam boyuklogu

ugin 800 milyon T ye
Ulagmaktadir. gy
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BIST-KYD ENDEKSLERI
iSBIRLIGI
ZA TOSENI

e = -
g

¥

¥

' ]

-, J G )

. - =
bir format ve tek bir sézlesme ile tarafindan fonlarin performan- ‘ ‘ \
Borsa Istanbul'un kiiresel dagitim sin1 degerlendirmek amaciyla En d ekSlB "N \/a Nt
agindaki herhangi bir noktadan kullanilan KYD endekslerini, i )
yatirimctya sunulabilmektedir. metodolojilerini giincelleyerek 1 Strd BO 'Sd |STa N b Ul un
ICS2’nun ilgili 6zelliginin devreye Temmuz 2015 tarihinden itibaren [
alinmasi ile bu borsalarin verileri BIST-KYD endeksleri ad: altinda pl\/asa la rlnda 0 lU§a N
kullanilarak, yeni endeksler hesap- hesaplamaya baslamistir. Bu- \/Br’[ler’ de
lamak da miimkin olacaktur. giin 600 civarinda emeklilik ve ' . .
Borsa Istanbul sunmus oldugu hiz- yatirim fonu BIST-KYD endeks- llsanSlanabllmekTBd .
metlere deger katabilmek amact ile lerini karsilastirma ol¢ttt olarak | |
ulusal ve uluslararasi is birliklerine kullanmaktadir. Kollektif yatirim Bu VEPMBP ME U LUS@ Pa rasl
de 6nem vermektedir. Bu kapsam- kuruluslart piyasasinin ihtiyaglart eﬂdeks \/a D LBMa M ﬂkm
da Londra Borsasi ile yapilan anlas- dikkate alinarak yeni endeks- |

malar neticesinde, 14 Eylil 2015 lerin gelistirilmesi ise Borsa ve mu HQ\/BHB m KBWMBWW@

tarihinden itibaren BIST 30 Endeks TKYD tarafindan olusturulan ve 9 w er d GRSLGP

vadeli islem ve opsiyon sozlesme- periyodik olarak toplanan komite

leri Londra Borsasi Turev Piyasa- tarafindan belirlenmektedir. hes 3 D { ama KJ[a d " ,,
sinda TL cinsinden islem gérmeye

baglamistir. Diger taraftan genis Hesaplanan Yeni Endeksler

dagitim aglarindan istifade etmek Risk Kontrol Endeksleri

uzere FTSE, MSCI, S&PDJ gibi k-
resel endeks hesaplayici firmalar ile
gortsmeler yapilmaktadir.

TKYD ile is Birligi ve
BIST-KYD Endeksleri

29 Nisan 2015 tarihinde TKYD

ile yaptig: is birligi cercevesinde
Borsa Istanbul, 2000 yilindan bu
yana TKYD tarafindan hesapla-
nan ve kolektif yatirim kuruluslart

VOLATILITE / AGIRLIK
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BIST Risk Kontrol Endeksleri ile
yatirimcilar, risk algilarina gore
sectikleri hedef risk seviyeleri
bazinda dayanak endeks (BIST 30
veya BIST 100) ve repodan (BIST
KYD Repo Endeksi (Net)) olusan
endeks portfoytine yatirim yapa-
bilirler. Portfoy icindeki agirliklar
dayanak endeksin gecmis volatili-
tesine gore guinltik olarak degis-
tirilir. Portfoy agirliklar:, dayanak
endeksin volatilitesinin yiiksek

a
-_ 2 =
-

oldugu giinlerde repoya, diisiik
oldugu giinlerde dayanak endeks
yonlne kaymaktadir. Boylelikle
endeks, yatirimcisina kismi bir
sermaye korumasi saglayabilmek-
tedir. BIST Risk Kontrol Endeks-
leri, her bir dayanak endeks icin
ve %10, %15, %20, %25 ve %30
hedef risk seviyelerine gore ayri
ayri hesaplanmaktadir. Boylece
yatirimcilar kendi yatirim strate-
jilerine uygun dayanak endeksi
(BIST 100 veya BIST 30) ve kendi
risk algilarina uygun hedef risk
seviyesini belirleyerek, buna uy-
gun BIST Risk Kontrol Endeksini
takip edebilmektedir. Ayrica tim
endeksler getiri ve toplam getiri
olarak iki tipte hesaplanmaktadir.
Getiri endeksleri sadece daya-
nak endeksin glinlik getirilerini
portfoy icindeki agirligt oraninda
yansitirken, toplam getiri endeks-
leri dayanak endeks ve repodan

olusan portféytin giinliik getirisini
yansitmaktadir. Volatilitenin dtsiik
oldugu donemlerdeki potansiyel
getiriden mimkiin oldugunca ya-
rarlanmak icin, BIST Risk Kontrol
Endeksleri %150 kaldira¢ oranina
kadar yatirim yapmaya imkan
vermektedir. Endeksler giin sonu
kapanis degerlerinden hesaplan-
maktadir.

BIST Kaldirach Endeksleri

Kaldiracli endeksler, referans
alinan belli bir endeksi (dayanak
endeks) ayni yonde ve bastan
belirlenmis bir kaldira¢ oraniyla
yansitan endekslerdir. Kaldiracli
endekslerde kaldiracin bor¢lana-
rak daha fazla yatirim yapmak su-
retiyle elde edildigi ve bor¢clanma-
nin da giinltik repo oranlarindan
yapildig1 varsayilmaktadir. Dola-
yistyla endeks, dayanak endekse

bagli toplam getiriden, bor¢clanma
maliyeti (BIST-KYD Repo (Net)
Endeksi getirisi) ¢ikartilarak hesap-
lanmaktadir.

BIST Kisa Endeksleri

Kisa endeksler ise referans alinan
belli bir endeksi (dayanak endeks)
ters yonde ve bastan belirlenmis
bir kaldira¢ oraniyla yansitan
endekslerdir. Kisa endekslerde kisa
pozisyonun ve kaldiracin, endeks-
teki paylar 6diing alinip aciga sa-
tilarak elde edildigi, aciga satistan
elde edilen fonun ise glinlik repo
oranlarindan degerlendirildigi var-
sayilmaktadir. Dolayisiyla endeks,
dayanak endekse bagli toplam ge-
tiriye, faiz getirisi (BIST-KYD Repo
(Net) Endeksi getirisi) eklenerek
hesaplanmaktadir.

“ Bugiin 600 civarinda emeklilik ve yatirum fonu
BIST-KYD endekslerint kargilastirma olgutii olarak
kullanmaktadur. Kollektf yatirum kuruluslar pyasasinin
(ntlyaglart dikkate alinarak yent endekslerin gelistirlmest
se Borsa ve TKYD tarafindan olusturulan ve periyodik
0larak toplanan komite tarafindan pelirlenmektedir. gy
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Parvest Turkey Equity Fonu

arvest Turkey Equity

Fonu, BNP Paribas In-

vestment Partners’in

kurucusu ve TEB Portfoy
Yonetimi A.S.’nin yoneticisi oldugu
Liksemburg’a kayitli Transfer Edile-
bilir Menkul Kiymetlere Yatirim Ya-
pan Kolektif bir Yatirim Kurulusudur
(UCITS:Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securi-
ties). Fon, iki Avrupa bankast BNP
Paribas ve Fortis’in birlesmesinin
ardindan ilintili iki Turkiye fonunun
2010 yilinda birlestirilmesiyle son
haline burinmustir. Bu fonlardan
BNP Paribas Parvest Equity Turkey
Fonu 2006 yilinda, Fortis L1 Turkey
Fonu ise 2005 yilinda kurulmustur.
Her iki fon da yerinde yonetim anla-
yist cercevesinde, baslangiclarindan
bu yana Ttrkiye'deki fon yoneticileri
tarafindan yonetilmistir. Halihazir-
daki Fon Yéneticisi Burak Oztunc,
BNP Paribas Equity Turkey fonunun
yonetiminde baslangictan bu yana
once Danisman, 2011 yilindan bu
yana da fonun Portféy Yoneticisi
olarak gorev almaktadir.

BNP Paribas Parvest Equity
Turkey Fonu Yéneticisi Burak
Oztunc'tan fonun yatirim fel-
sefesi ve stratejisi lizerine...
Hizla gelismekte olan bir ekonomi-
ye sahip Tirkiye'de, yatirimcilarin
diinya ortalamasi Gizerinde ciddi
getiri saglayabilme potansiyeline
inanan bir varlik yonetim sirketi ola-
rak TEB Portfoy'de yatirim felsefe-
miz, kiiresel ve yerel piyasa dina-
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Burak Oztung
PortfOy Yoneticisi
TEB Portféy Yonetimi AS.

miklerine hakim bir bakis a¢isina
ve uzun yillar sonucunda edinilmis
piyasa tecriibesine sahip bir ekibin,
arastirmaya dayali disiplinli bir yati-
rim siirecine bagli kaldig: takdirde,
aktif yatirim stratejisi gtiderek bu
potansiyeli ortaya cikarabilecegi ve
alfa yaratabilecegi goriist Gizerine
kuruludur.

Bu felsefe dogrultusunda olustur-
dugumuz yatirim stratejimiz ise,
yukaridan-asagiya (top-down) ve
asagidan-yukariya (bottom-up) yak-
lasimlarinin Turkiye hisse senedi
piyasasinin yapisina gore sekillen-
mis ideal karisimindan olusmakta-
dir. Zaman zaman tematik olarak
da yatirimlarimizi sekillendirdigi-
miz stratejiler uygulanmaktadir.

TEB Portfdy’de Hisse

Senedi Yatirim Streci...

Coklu kademeden olusan yatirim
strecimiz ilgili komitelerimizin
katilimi ile gerceklesmekte ve risk
yonetiminin gézetiminde ilerlemek-
tedir. Makro gorisiimiiza olustur-
dugumuz Varlik Tahsis Komitemiz,
hisse senedi model portféytimtize
son halini verdigimiz Hisse Senedi
Secimi Komitemiz ve bu iki komite-
ye destek veren Arastirma Komi-
temiz her ay en az bir kere olmak
kosulu ile toplanmaktadir.

Yatirim siirecimizin hisse senedi
secimi asamasinda, sektor ve hisse
senedi bazindaki kisitlamalar: da
g6z ontinde bulunduran bir tarama
yapmaktayiz. Buna gore ilk asa-
mada ileri diizeyde seffaflik sunan
orta ve buyuk olcekli sirketleri
tercih ediyoruz. Bu sirketler arasin-
da orta vadedeki kazan¢ beklenti-
lerimize oranla makul fiyatli olan
ve saglam bir biiylime temeline
dayanan, yani kisaca bize “Makul
tiyat ile biiytime” sunan sirketlere
yatirim yaparak, yatirimcilarimiza
firsatlar sunmay1 hedefliyoruz.

Yatirim yapacagimiz hisseleri secer-
ken oncelikle grup ici iletisimden
faydalaniyoruz. Bu baglamda TEB
ve BNPP grubu ile yaptigimiz fikir
alisverisi neticesinde bir makro
gorus olusturulur. Ardindan bu
makro goriis sektor bazinda detay-
landiridarak stirecimiz devam edi-
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yor. Nihayetinde yatirim yapilacak rim kuruluslarinin arastirma hiz- takdirde, goriistint belgeleyerek
hisseler bazinda se¢im yapariz. metlerinden faydalanmaktayiz. komitenin diger tiyeleri ile paylas-
Bu basamag takiben, arastirma makla yukimludir.
Hisse bazinda se¢cimimizi gercek- departmanimizin bize 6nerdigi
lestirirken yine detayli bir stirec hisseler ve siralamada bizim icin Yatirim yapma sirecimizin tamam-
bulunmakta. Hisse secimi yapar- cazip konumda bulunan hisse- lanmasinin ve fonlarin belirlenen
ken oncelikle likidite, buytkluk, lerin oniimiizdeki donemdeki sekilde diizenlenmesinin ardindan
kurumsal yonetim gibi belirledi- riskleri ve firsatlart detaylt olarak performans yonetimi basamagina
gimiz kriterlerin 1s1ginda yatirim degerlendirir ve karar verilir. gegcilir. Bu asamada olusturdugu-
yapilabilir hisselerden olusan bir muz portféyde yer alan her bir
liste olusturulur. Likidite kriterimiz- Bu cercevede; yonetimsel hisse tek tek izlenerek sergiledik-
de hisselerin giinlik ve periyodik degisiklik, yeni anlasma ya da leri performanslar degerlendirilir.
islem hacimlerini g6z éntinde bu- operasyonel karlilik Gizerinde Bu degerlendirmeyi yaparken
lundururken, ilgili hissenin toplam etkisi olabilecek mevcut bir an- genellikle karsilastirma ol¢titiine
piyasa degeri ve halka ac¢iklik orant lasmanin iptali, verimlilik artist, gorece olan performanslar gz
da buyukluk kriterlerimiz dahilinde ilgili regiilasyonlarda herhangi ontinde bulundurulur. Eger ilgili
degerlendirilir. Kurumsal yonetim bir degisiklik, inorganik biiytime hisse belirledigimiz sinirlart asan
kriterimiz ise bize her bir sirketi ve ikincil halka arz gibi konular- bir performans gostermis ise kar
yonetim kalitesi, azinlik haklart, daki beklentiler yatirim kararina realizasyonu seviyesinden yatirim
transfer fiyatlamasi ve politik risk son seklini vermemizde etkili belli oranda azaltilir ya da zarar-kes
gibi dnemli bircok acidan degerlen- olur. Son olarak yatirim yapma- seviyesinden belli bir oranda satist
dirme imkani sunar. Bu kriterleri ya karar verdigimiz hisselerin gerceklestirilir. Bunlarin haricinde
karsilayabilen hisseler kantitatif bir agirliklart karsilastirma ol¢ttl ve ilgili hisse ya da bulundugu sektor
taramaya tabi tutulur. Bu siralamay1 yatirim prensiplerimiz ¢erceve- ozelinde gerceklesen her turli
yaparken piyasalarda siklikla kulla- sinde belirlenerek, model portfo- olumlu ve olumsuz haber akisi
nilan degerleme oranlari, konsen- yumuz olusturulur. Bu asamadan degerlendirilerek, portfoyde gerekli
sus fiyat hedefleri ve orta vadedeki sonra fon yoOneticisi, olusturulan gordigumuz olctlerde duzeltmeler
kazang beklentileri goz 6ntinde model portfoy tizerinde belirle- yapilabilir. Tim bu dinamik stire¢
bulundurulur. nen dizeyde degisiklikler yapma ayrica aylik, ceyreklik ve yillik ola-
haklar1 sakli olmakla birlikte, rak hazirlanan performans rapor-
Bu asamada hem kendi arastirma alinan kararlart fonun yapisi- lar1 ile de desteklenerek periyodik
departmanimizin temel analize da- na uygun sekilde ayarlayarak olarak ilgili birimlere ya da kisilere
yali olarak olusturduklart modeller- gercek hayata gecirir. Tlgili fon raporlanir. Bu sayede fon yonetici-
den, hem de hizmetine gtivendigi- yoneticimiz belirlenen sinirla- sinin yani sira fonun performansi
miz ve glivenilir oldugu tarafimizca rin disinda bir yatirim kararini bagimsiz olarak da bir degerlendir-
zaman icerisinde teyit edilmis yati- uygulamaya koymak istedigi meye tabi tutulmaktadir.

Yilbasindan Bu Kurulustan Bu

3Yilhk Getiri

28/06/2016 itibariyle Briit Getiriler (EUR)

Giine Getiri Giine Getiri*
Fon PARVEST Equity Turkey (Classic) 6,62 -4,95 8,29
Benchmark MSCI IMI Turkey 10/40 Net Return Index 7,66 -4,84 6.4

*Fonun kurulus tarihi: 25/04/2005'tir.
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ZyFin'den benzersiz bir urun:
Turkish Sovereign Laddered

Bond ETF

ortfoy yonetimi sektori ve
ozellikle sabit getirili tirtin
yatirimcilart kiiresel olarak,
ciddi bir zorlukla kars
karstya bulunuyor: pozitif getiri
arayist. Yatirim diinyast “Faizler ne
kadar asagiya gidebilir?” sorusuy-
la ugrasirken, Brexit hem Avrupa
Merkez Bankast hem de Japonya
Merkez Bankasi tarafindan ilave po-
litika ikamesi icin artan beklentileri
yansitan getiri egrisindeki, uzayan
vade sonlarina dogru giden negatif

min durumu da budur. Altta yatan
olumlu unsurlara bir bakalim.
Medeniyetler ve kiiltiirlerin binler-
ce yildir birbiriyle kucaklastig: bir
ulkedir. Bolgesi i¢in bir enerji kori-
doru gorevindedir. Dahasi Turkiye,
oldukca cesitlenmis sektor, uzman-
lasma ve know-how ile altyapi pro-
jeleri ve tliketici mallarina yonelik
artan bolgesel talebi karsilayabilen
bolgedeki tek tlkedir. Bu buytk bir
yatirim imkani sunmaktadir. Ulke
son yillarda cazip bir GSYH btiyu-

mesi saglamistir. Bu biylimenin
arkasindaki temel itici gli¢ tlkenin
demografik profili, yikselen orta
sinift ve ayni zamanda Turkiye’'nin
komsulari icin artan jeopolitik

|
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faiz agmazina vurgu yaptt. sanjay sachdev
Buyuk ekonomilerdeki daha du@uk Executive Chairman

veya negatif kiiresel faiz oranlarinin, ZyFin
politika oranlarini bir ¢cok tilkede
kisa vadede daha dusiik tutacagi
kanist uyanabilir. Ancak bu, yatirim-
cilar aramaya hazir oldugu takdirde
temel olarak giiclii ekonomilerde
firsatlar oldugu gercegini gozardi

12 il Spread in Bps - RHS
==—=Turkey 10 Yr Sov Bond Yield in %
==—=U5 10 ¥r Sov Bond Yield in %

etmektedir. The Turkish Sovereign 0
Laddered Bond ETF, Zyfin'in erisim
kolayligi, disiik maliyet, seffaflik ve B

cesitlendirme saglayan bir yapiyla,
bu yegane firsatlara yatirim imkani 6
sundugu orneklerden biridir.
Turkiye, Avrupa ve Asya arasin-

da bir kavsaktadir; sekiz tilkeye
birden komsudur. Tirkiye bir elde
bir ¢cok olumlu yoni, digerinde ise
bazi rahatsiz edici dinamikleri olan
orta dereceli bir hiz timsegindedir. 0
Ozellikle sabit getiri yatirimcilart
icin tam olarak Turkiye’ye yatiri-
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onemidir. Diinyada farkli sektorler-
den bir cok oyuncunun dikkatini Fairty valued on REER basis v/s LTS
ceken gucli ic tiketim, buyltimeyi 18 1
desteklemektedir. % 1
Ulusal ve uluslararasi yat1r1mc_113r %0 1 L AA {,_r'\”’
arasinda Turk i¢ bor¢clanma piyasa- 80 ] g ' v
larina artan ilgi, Turk bonolarinin ég v/fJ‘/ W \/-J
guict ve likiditesinin artmasini 60 1
saglamaktadir. Gelismekte olan 50
tilke piyasalar: arasinda, altinct bi- 4u
. c e . &
ygk yerel para birimi bono/tahvil & # ‘#. ‘#9& ‘ﬁﬁ -5:} & ‘fﬁ .;r*& ‘#5’ -é; o ‘#ﬂh ‘#'i? “:; & ‘,.1“ ‘t# ‘#
piyasasidir.
Zyfin tarafindan, kiresel yatirimct- —Turkey REER —Long Term Average

larin Turkiye’den beklenen bu yuk-
sek blytume ytiksek getiri firsatina
ortak olabilmeleri i¢in, diinyadaki
ilk Turkish Sovereign laddered
Bond Fund - LAM Alternatif
ZyFin Turkey Sovereign Bond
UCITS ETF (Fon) - LAM ZyFin Glo-
bal Markets UCITS ETF Plc (Sirket)
alt fonu, kuruldu.

Fonun hedefi ZyFin Turkey Sovere-
ign Bond Laddered Index (Endeks)
performansini takip etmektir. Fon,
Endeks’i izleyerek Turkish Sovere-
ign Bond getiri egrisinde cesitlendi-
rilmis yatirim imkant saglar.
Endeks Tirk Hiuktimeti tarafindan
ihra¢ edilmis, tim Hikimet Tahvil-
leri icinden 100 milyon TLden fazla
tedavil buyukligiine sahip altt
adet tahvil icermektedir. Tahviller
u¢ sepete ayrilmistir. Her bir sepet
iki tahvil ve sirasiyla 2, 5 ve 10
yulik hedef vadeye en yakin kalan
vade icermektedir. Endeks Men-
kulleri sabit oranlarla ihra¢ edilir
ve Endeks ABD Dolar1 tizerinden
hesaplanir.

Fon, UCITS diizenlemelerine tabi
sinirlara uygun bir sekilde Londra
Borsasi ve Frankfurt’ta Deutsche
Borse’s Xetra'da kayithidir ve islem
gormektedir. Fon, Endeks’in toplam
getirisini yakindan takip etmeyi he-

defleyen pasif bir stratejiye sahiptir
ve endeks kopyalamasi endeksin
icindeki menkullere fiziki yatirim
yoluyla saglanmaktadir.

Tirk hazine bonosu / Devlet Tahvil-
leri (FTSE Turkey Index) gectigimiz
13 yilda devamli olarak dolar bazin-
da yillik %8lik bir getiri sagladilar.

Yatirim yapilabilir derecesi olan
bir varis noktast icin, Tirk hazine
bonolarinin ABD 10 yillik getirileri
tzerinde sunacagi spread - 750 -
800 baz puan civarinda — ilgi
cekici bir yatirim imkani ortaya
koymaktadir.

Fondan beklenecek bazi faydalar:
soyle siralayabiliriz:

D Daha etkin endeks takibini sag-
layan endeksin fiziksel kopyalamasi
yoluyla yatirim

D Fon Yéneticisi Onyargisini
ortadan kaldiran pasif, kural bazl,
smart beta stratejisi

D Kiresel yatirimcilara diisik mali-
yetli erisim — toplam harcama orant
%0.89

D Deutsche Borse ve Londra
Borsasrnda islem — erisimi kolay

Fonun diger bir dikkate deger yonu
ise, Commercial Bank of Qatar
Turkiye yan kurulusu ABank ile
ortakligidir. ABank, Turk piyasasina
yonelik olarak, jeopolitik ve mak-
roekonomik analiz, faiz orani trend
arastirmast ve ic piyasa istihbarati ile
yerel piyasa uzmanlig: saglayacaktir.
Bu, karar verme stirecinde dnemli
bir girdi olusturmaktadir ve fonu
yerel gelismelere yakin tutacaktir.
Fonun yatirim yaptigi menkuller
Turkiye’de Yetkili Piyasalarda UCITS
dizenlemelerine tabi sinirlara uygun
bir sekilde islem gorecektir.

Gelismekte olan bir piyasa olarak
Turkiye’nin cazibesi, 6zellikle
uygulanan strateji ve politikalar cari
acik ve dustk tasarruf orani gibi
alanlarda olumlu bir etki yapmaya
basladikca, ekonomik biytimesi-

ni desteklemeye devam edecektir.
Saglikli ve guclu Turk bankaci-

lik sistemi, tarihi ortalamalarinin
altindaki enflasyon ve faiz oranlari
ile birlesince, ortalamaya donis icin
ideal bir zemin ve boylece de kiire-
sel yatirimeilar i¢in ilging bir firsat
yaratmaktadir.
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SANAT
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Gelecegin Sanat Trendler

Dog. Dr. K. Evren Bolgln

odern Sanat,
genellikle
1880’lerin izle-
nimcilerinden
(empresyo-
nistler) 1960-
1970’lere kadar devam ettigi kabul
edilen sanat donemini icermektedir.
Sanatta modernizmin temelleri,
ressamlarin diinyay: gordukleri gibi
temsil etmeyi birakmalariyla atildig:
kabul edilmektedir. Modern Sanat,
ozellikle ge¢c donemlerinde keskin
cizgilere sahip olmamasina ragmen,
cagdas sanatla karsilastirildiginda
akimlara gore incelenmeye daha
uygundur.
1880’lerde Post-Empresyonizm ve
Neo-Empresyonizm, 1890’larda Eks-
presyonizm ve Fauvizm, 1900’lerde
Art Nouveau, Kiibizm ve Fitlirizm,
1910’larda Stiprematizm, Dadaizm
ve Bauhaus, 1920’lerde Konstriikti-
vizm, Art Deco, de Stijl ve Stirrea-
lizm, 1930’larda Sosyalist Realizm,
1945’lerde Soyut Disavurumculuk
ve Tachizm, 1950’lerde Neo-Dada
ve Pop Art, 1960’larda Minima-
lizm, Kavramsal Sanat, Performans
Sanat1, Foto Gergekgilik ve Post
Minimalizm gibi bircok sanat akimi
gectigimiz yillarda donemleri iceri-
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sinde sanat diinyasina damgalarini
vurmustur.

Bahsi gecen sanat akimlarina
zaman zaman detayli bir sekilde
deginebilecegimi hatirlatarak, bu
yazimizda gectigimiz ay sevgili
sanat elestirmeni Deniz Caglar’in
dile getirdiginde aklima takilan ve
pek de fazla duyulmadigini tahmin
ettigim “Gelecegin Sanat Trendleri”
hakkinda genel dustnceleri sizlerle
paylasmak istiyorum.

Cevresel Sanat:

Agac yapraklari, cicek yapraklart,
cekirdekler, su, tas, kum, toprak ve
hatta buz. Cevresel sanatin bircok
alt kategorisi olsa da hepsinin or-
tak noktasi, dogada bulunan mal-
zemelerle estetik formlar olusturma
diistincesi bulunmaktadir. Sanatci-
lar, cevresel veya sosyal sorunlara
boylece 1sik tutmaktadir. Cevresel
sanatin en dikkat ¢ceken tiri ise
“Arazi Sanatrdir” Eserler Ingilizce
olarak Earthwork seklinde ifade
edilmektedir. Yani kelime anlami
icerisinde “Art” ifadesi gecmemek-
tedir. Cogunlukla ¢ollerde, deniz
kiyilarinda, ormanlarda rastlanan
bu tiirdeki ¢alismalar, kisa stire
icerisinde kaybolarak sonradan
belgesel olarak izlenebildigi gibi
uzun yillar doganin bir parcast
olabilmektedir. Gectigimiz hafta-
larda bu ttirdeki eserlere bir yenisi
daha eklenmis bulunmaktadir: Ugo
Rondinone’nin Las Vegas Nevada
Coli’ne yerlestirdigi neo renklerle

Seven Magic Mountains

boyanmis kayalari, Seven Magic
Mountains (Yedi Sihirli Dag).

Cevresel eserlerin bir diger 6zelligi de
dogayla eszamanli bir dontistim ice-
risinde olmalaridir. 20 yil 6nce Sahra
Coltniin ortasinda (i¢ Yunanli kadin
sanatcinin yaptigt “Desert Breathe”
yillar gectikce riizgarla silinmektedir.
Robert Smithson’un yalnizca camur
ve tuz kristallerini kullanarak Utah'da
Tuz GOlu Uzerine yaptigt “Spiral
Jetty”’si sular ¢ekilince belirginleserek,
yagmur yagdiginda kaybolma seklin-
de bir sanatsal formu yansitmaktadir.
(Bkz. Google Earth) Geleneksel Tibet
Kum Resimleri, tarim alanlarina yapi-
lan kusbakist gorunttler... Yapiminda
yalnizca granit, kirec tasi ve kumtasi
kullanilan Misir Piramitleri de cevre-
sel sanata gtizel birer 6rnek olarak ifa-
de edilebilir. Eco-Art (ekolojik sanat),
karbon sonrasi sanati, stirdirtlebilir
sanat seklinde de adlandirilmaktadir.
Yalnizca geri dontisiim malzemelerin-
den tretilen “Yesil Sanat” eserleri de
bu kategorinin bir alt dali olarak sik
sik karsimiza ¢ikabilmektedir.

Kinetik Sanat:

Donen, biikilen, ziplayan, yanip
sonen, parcalanabilen yapitlar...
Kinetik sanat ile heykeller hareket
kazanip, eserler gbze “Hareketli Gibi”
goriinmektedir. GOz yanilsamalar:
olarak bilinen optik sanatt da kine-
tik sanatin bir parcas: seklinde ifade
etmek gerekir. Aslinda eserler buytik
olctide izleyicinin yorum ve algilama

Spiral Jetty



Vega-Nor

kabiliyetine dayanmaktadir. Kinetik
sanat, simdilik ti¢ boyutlu sekillerle
karsimiza cikiyor, rengarenk ic ice
girmis kareler, elipsler, yuvarlak-
lar... Ya da eserler izleyicinin nefe-
siyle, dokunusuyla, riizgarla, suyla
ve hatta buharla hareket ettirilebil-
mektedir. Bu akimin énemli sanat-
cilart; Victor Vasarely, Naum Gabo,
Alexander Calder, Nicolas Schoffer,
Jean Tinguely olarak karsimiza
ctkmaktadir. Ulkemizde Haziran ay1
icerisinde Zorlu Performans Sanat-
lar1 Merkezi'nde Digital Revolution
adiyla sergilenen eserler bu akima
ait bulunmaktadir.

Yazilim Sanati:

Bu akim sanat ve mithendisligin bir
tur kesisim noktasinda bulunmakta-
dir. Digital sanatin gelecek yillarda
en hizli hayatimiza karisacak alt
dalidir. Veritabanlari, bilgisayar
kodlari, algoritmalar... Kimine gore
sadece bir mithendislik tGrtint,
kimine gore ise, sanatin geldigi son
noktadir. Software Art, sanatgilar

Art Software '

tarafindan digital teknikler kullanila-
rak tasarlanan bir resim verisi, bir hi-
per-metin (hypertext) bir veritabani
veya herhangi yazilmis bir bilgisayar
programi olabilir. Karsimiza
geleneksel sanat objesi olarak cik-
mamaktadir, genellikle bilgisayar
yoluyla insan tarafindan gorulir, du-
yulur, hissedilir bir hale getirilmek-
tedir. World Wide Web’deki bilgilere
gore, alternatif gdsterimler getiren
tarayici sanat da (Browser Art) yazi-
lim sanat1 kapsaminda son yillarda
degerlendirilmektedir. Yazilim sana-
t1, ozellikle son yillarda Berlin'deki
Transmediale, Prix Arts Electronica
(Linz) ve Readme (Helsinki) gibi
uluslararast sanat festivallerinde
kendine 6nemli bir yer bulmus
durumdadir. Bu alanda 6zellikle MIT
profesorii Golan Levin’in konuyla
ilgili TED konusmasini YouTube
uzerinden izlemenizi 6nerebilirim.
Gorsel-isitsel ve teknolojiyle nelerin
mimkiin olabilecegi noktasinda
sinirlar zorlanmaktadir.

Ag Sanati:

Internet sanatt, web-art, net sanati
olarak da bu akim karsimiza ¢ika-
bilmektedir. Kiirator Steve Dietz’in
deyisiyle, “Izlenmesi, ifade edilmesi,
katiliminin saglanmast icin interne-
tin hem gerekli hem de yeterli kosul
oldugu projeler” olarak ifade edil-
mektedir. Ag sanati, video sanatinda
oldugu gibi konusunu da kullandi-
g1 mecradan almaktadir; internet,
internet kultiirt, teknoloji-toplum
iliskileri gibi temel konular incelen-
mektedir. Ornekleri hizla yayilan tiir,
sanati daha genis kitlelere ulastira-
cagi gibi, gelecek yillarda izleyicinin
bireysellesecegi yoniinde de 6nemli
toplumsal mesajlar Gretmektedir.

Sanal Gerceklik

Uygulamalari Sanati:

Iclerinden belki de hayatimiz1 6nii-
miuzdeki donemde en ilginclestirecek
olan sanat akimi da herhalde bu olsa
gerek! Cocuklugumuzdan itibaren

A777777777777777.

Google Cardboard

hayalini kurdugumuz zaman tiinelinin
bugiin hayat bulmus hali, Google’'in
sanal gerceklik gozligi Cardboard’'un
sanatsal yaraticiliktan nasibini almis
bir versiyonu bugtin tiketici ile bulus-
mus bulunmaktadir. Sanal gerceklik
uygulamalari (virtual reality) gercek
hayatta var olan ya da hayali yerlerin
en az U¢ boyutlu olarak bilgisayar
tarafindan taklit edilmesiyle, o or-
tamlarin gercek gibi deneyimlenmesi
imkanini bizlere sunmaktadir. Kendi-
nizi saniyeler icerisinde Monet’in ilham
bahcesinde gezinirken bulabilir, havuz-
daki niltiferleri koklayarak, etraftaki
kus seslerini duyabileceginiz bir sanal
diinyanin icerisinde sanatsal kesiflere
cikabilmektesiniz.

Sonug olarak enstelasyonlar, ses
manipilasyonlari, performanslar, 1sik
sanati, video sanati, bilgisayar orta-
minda sanal gerceklikler... Pek cok
insan hentiz bu gelismeleri tanima ve
kabullenme evrelerindeyken, yepyeni
kategoriler sanat diinyast icerisinde
yerini hizla almaktadir. Terminolojide
Turkce karsiligi bile hentiz bulunma-
yan sanat dallarinin listesinin gelecek-
te daha da genisleyecegine hic stiphe
yoktur. Hareket eden heykellerden,
zaman tlnellerine bazt calismalar
yazinin basinda ifade ettigim 1900’1
yillara kadar uzanabilmektedir. Gele-
cekte daha baska ne tir sanat akimla-
rinin karsimiza cikacagint hep birlikte
yasayarak gorecegiz.
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EGITIM

PortfOy yonetimi sektorunun duayeni

Gurman Tevfik,

birikimini universitede finans profesyonelleri yetistirmek icin
kullaniyor. Kurumsal Yatirimci ile finans alaninda egitim ve

finansal okuryazarlik konulari ile baslayan sohbet, dunyada
finansal liberallesme tarihine uzandi...

izce nitelikli finans
isglicline ulasmada
orglin egitim mi is-
guicli egitimi mi 6n
planda olmalidir?
Finans egitimini 6rgiin
egitim diizeyinde vermek gerekiyor.
Herhangi bir isletmede calisacak
birinin iyi bir isletme finansi egitimi
gormesi gerekir. Finans egitiminin
temelinde sunu vermek lazim: finans

46 M KURUMSAL YATIRIMCI 2016

yoneticisinin gorevi firmanin degerini
artirmaktir. Firmanin degerini de
sermayenin maliyetinin tizerinde pro-
jelere yatirim yaparak artirabilirsiniz.
Bunun baska yéntemi yoktur.

Finansal okuryazarlik alaninda bir
seferberlik var, bu konuda neler
yapilmali?

Finansal okuryazarlik diye sinirlart
tam cizilmemis bir alan var. Bu alani

dogru ¢izmek lazim. Okuryazarlik-
la kisilerin kendi kendine yatirim
yapabilme kapasitelerine ulasmak
degil, danismanla iletisim kurabile-
cek diizeye getirilmeleri hedeflen-
melidir. Yoksa yanlis bir alana gider,
doktora gitmeyip kendi kendine
tedavi etmeye benzer. Burada amag
doktorla konusabilecek bir saglik
egitimi almasidir. Bu anlamli olur.
Finans sektoriintin de farkl alanlar



Yrd. Dog. Dr. Glirman Tevfik
Esenyurt Universitesi

var. Hepsinde uzman olma sansi
yok. Nasil doktorlar tibbin temel
ilkelerini biliyorlarsa, finansin
temel ilkelerini de herkesin bilmesi
gerekiyor. Yatirimci veya finan-

sal okuryazar olacak kisi de neyi
kime danisacagt, hangi soruyu
soracagint bilmelidir. Egitimin bu
cercevede olmast lazim. Sorulari-
nin cevabini anlayacak durumda
olmalidir. Yoksa yatirim yapabile-
cek seviyeye getirmek diyerek, son
derece yanlis bir alana sokmus
oluyoruz.

Guntimtizde orgun finans egitimi
hangi diizeydedir?

Klasik isletme boliimlerinde bir
finans dersi veriliyor ama bazi
okullarimizda finans bolimi de
bulunuyor. O bolimlerde isletme
finansi, portfoy yonetimi, finansal
kurumlar, vadeli islem ve opsiyon-
lar vb bes-altt konuda daha dersler
var.

ABD'de de isletme fakdltelerinin
hemen hepsinde finans bolim-

leri var. Cogunda gercek para ile
portfoy yonetimi yapilan dealing

roomlar bulunuyor. Bizde de yakin
gelecekte yayginlasabilir.

Bundan 30 yil 6nce finans egitimi
diinyada da ¢ok 6énemli degildi, ¢tin-
ki finans o kadar gelismis degildi.
Globallesme diye bir kavram yoktu,
1980 sonrast finansal liberallesme ile
bircok tlkede borsalar kuruldu. Bi-
zim gibi tilkelerin ¢cogunda borsalar
aynt tarihlerde kurulmustur.

1934 yilindan 1971 yilina kadar
dolar altin karsisinda fiks olan bir
paraydt...Finansal liberallesme, 1973
yilindan itibaren diinyanin 6nde
gelen Ulkelerinin paralarint serbest
dalgalanmaya birakmalartyla basladi.
1971de G10 tlkelerinin bir araya
gelerek olusturduklar: Smithsonian
anlagmasi ile ABD 1934 yilindan bu
yana gecerli olan 1 Ons altinin 35
dolar olan fiyatint 38 dolara ¢ikarma-
y1 kabul etti ve boylece dolarin altin
karsiligint %8.6 oraninda devaliie
etti. 12 Mart 1973 tarihli Briiksel
Antlasmast ile de AB tlkeleri para-
larint dolar karsisinda dalgalanmaya
biraktr.

Bizde de 80'li yillarin basinda sabit
kur rejimi vardi. Biz zannediyoruz ki
o donemin yonetimi degistirdi, Oyle
bir sey yok, diinya zaten degisiyordu
siz de onu yapacaktiniz. ABD kendi
parasint dalgalanmaya biraktt.
Finansal liberallesmenin baslamasty-
la finansal egitim de farklt boyutlara
geldi. Sikago Borsasrnda sadece
emtia Uizerine vadeli islemler vardi.
Liberallesme ile birlikte finans sek-
toriinde vadeli islemler de yaygin-
lasmaya baslad:. Bunu 1980 sonrast
yazilan kitaplarda gorirsiiniiz. Dolar
serbestce dalgalanan bir para haline
geldi. Kambiyo rejimleri serbestles-
meye basladi.

Ulkemizde banker ¢okiisleri,
bankacilik sektérii krizlerini

yasadik, finansal egitim o
zamanlar ne dlizeydeydi?
Finans egitimi her asamada gerekli-
dir. Biz bir hata yaptik. 2001’de IMF
ile bir antlasma yaptik. IMF ile an-
lasma yapmanin kendisi bir hata de-
gildi, burada hata olan; kur belliydi,
faiz belliydi ancak faiz kurdan fazla
getiri getiriyordu ve buna garanti ve-
riliyordu. Bunu géren herkes buraya
para yatirdi, bu spekiilatif paraydi.
Cikmaya kalktiginda, devaltiasyon
oldu.

Finans isi ile ugrasacak kimsenin
cok etik olmast da lazim. Bankacilik
cok zor bir meslek degil ama etik
bir meslek. Zaten finans sektoriinde
egitim kalitesi de diger sektorlere
gore yuksektir.

Dontip baktigimizda 80’1 yillarda
cok hatalar yapildigint goriiyoruz.
80 yilinda bankerlik sistemi ¢oktiik-
ten sonra Sermaye Piyasast Kanunu
cikti. Bankerlerin ortaya ¢ikist da
soyle olmustu: Faiz hadlerini kamu
belirliyordu. 24 Ocak 1980 kararlar:
ile baslayan liberallesme stirecinin
akabinde 1989'da doviz ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi kap-
saminda mevduatin, kredinin faizi
de serbestlegtirildi. Onceden devlet
belirledigi icin bankalar mevduatta
fazla faiz veremiyordu. Bankerler
ortada bir firsat gordii. Bankerler
egitimli degildi ama bankerlere para-
larint yatiranlar egitimli insanlard.
Bazt bankalar hamiline mevduat
sertifikast ¢cikartyorlardi. Banker-

ler bankalara mevduat sertifikalar:
sattyorlardi. Ornegin, bankalarin bir
araya gelmesi ile bankerlere kars: bir
aract kurum kurulmustur.

Buglin gecmise kiyasla cok iyi bir
konumdayiz ama Turkiye finansal
egitim konusunda biraz ge¢ kalmis
bir tlke.
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7777777777 777777.



DUNYASI

Derleyen: Halim Cun
Genel Mudur, Gedik Portfoy Yonetimi AS.

HABERLER

Dunya emeklilik fonlari portfoylerinde
alternatif varliklarin pay1 artiyor

unyanin en buyuk emek-
lilik fonlarinin yer aldigi 19
ulkede, 2015 yili sonunda
bu fonlarin yonetimindeki
varliklann buyukltgu $35.32 trilyon
dolara ulasti.
Willis Tower Watson tarafindan ha-
zirlanan Global Pension Assets Study
2016 raporuna gore, bu 19 Ulke
icinde en buyuk emeklilik piyasalari
ABD, ingiltere ve Japonya, daha K-
¢Uk olanlar ise Hong Kong, Hindis-
tan ve ispanya. Arastirmaya konu
edilen ulkeler ise sunlar: Avustralya,
Brezilya, Kanada, Sili, Fransa, Alman-
ya, Hong Kong, Hindistan, irlanda,
Japonya, Malezya, Meksika, Hollanda,
Glney Afrika, Gliney Kore, ispanya,
isvicre, ingiltere ve ABD.
ABD, $21.78 trilyon ile emeklilik
fonlar varlihgl blyukltgunde lider
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ve bu buyUklik GSYH'nin ylzde
121.2'sine denk geliyor. Bu Ulkeyi
GSYH'sinin yuzde 111.9'una esit $3.20
trilyon bytikliikle ingiltere takip edi-
yor. Japonya’nin $2.75 trilyon buyuk-
lige ulasan emeklilik fonu varliklari
GSYH'sinin ylzde 66.7'sini olusturuyor.
Dorduncu sirada yer alan
Avustralya’da emeklilik fonlari $1.49
trilyon ve GSYH'nin ytizde 119.6'sina
denk. Bu lilkeyi izleyen Kanada’'da
ise $1.53 trilyon varlik blyukltugu

GSYH’nin ylizde 97’'sine tekablil ediyor.

Hollanda $1.34 trilyon ile GSYH'nin
ylizde 183.6'sI, ve isvicre $804 milyar
ile GSYH'nin ylzde 118.7’si buyukluge
sahip. Bu yedi Ulkenin buyukIigu top-
lamin ytizde 93'Unu olusturuyor.
Guney Amerika Kitasinda, Sili'nin $159
milyarlik buyUukIigu GSYH'nin ylzde
66.4'line, Meksika'da $177 milyar,
GSYH’nin ylizde 15.2’sine ve Breziya'da
$180 milyar (kapall uclu), GSYH'nin
ylizde 10’una tekablil ediyor.

Willis Tower Watson arastirmasi-

na gore, buyuk emeklilik fonlarinin
varliklar1 2015 yilinda ortalama yuzde
0.9 oraninda bir kuiclilme yasadi. Bir
¢ok durumda bu kuliculme Ulke para
birimlerinin dolara karsi hareketine
bagli olarak gerceklesti.

En buyuk yedi emeklilik fonunun 2015

yili sonu itibariyle portfoytnun ylzde
44'(j hisse senetlerinde, ylizde 29'u
tahvilde, ylzde 24'U ise gayrimenkul ve
alternatifler gibi diger varlik gruplarina
ve ylizde 3 nakit seklinde bir dagiima
sahipti. 20 yillik bir zaman diliminde
karsilastirildiginda, emeklilik fonlari
portfGylnun alternatif varliklara dagi-
Iminin 1996’da ylzde 7 iken 2015’te
ylzde 24’e ulasmasi dikkat ¢ekti. Buna
karsllik hisse senetlerinin payi ylzde
52'den ylizde 44’e, tahvilin payi yuzde
36'dan ylzde 29’a indi.

Son 10 yil icinde (2005-2015) emeklilik
fonlarinda dolar bazinda bilesik yillik
blylme orani, ortalama yuzde 5.1
olarak gerceklesti. Ylizde 8'in Uzerinde
buiylime saglanan llkeler ylizde 9.2

ile Meksika, ylizde 9.1 ile Avustralya,
ylzde 8.8 ile Hong Kong oldu.

Willis Tower Watson’a gore, son 10
yilda emeklilik fonlari varliklarinin
GSYH'’ye oraninda en fazla buyume ya-
sanan Ulkeler, 2005'teki ylzde 109'dan
2015'te ylzde 184’e ulasan Hollan-

da, ylzde 84'ten ylizde 120’ye ¢ikan
Avustralya, ylzde 79'dan ylizde 112'ye
ylkselen ingiltere oldu. Latin Amerika
Ulkeleri arasinda ise Sili ylzde 61'den
ylzde 66’ya, Meksika yuzde 8'den yliz-
de 15’e cikarken, Brezilya ytizde 15’den
2015'te ylzde 10’a dustu.



Pasif yatirim, portfoy yonetim sektoru
Karlarinda baski yaratiyor

asif yatinmlar ve piyasa
oynakligl sektor komisyonlari
lizerinde baski yarattigindan,
portfdy yoneticisi karlar 2020
yilina kadar ytizde 30 daralabilir.
Danismanlik sirketi McKinsey tarafin-
dan hazirlanan bir rapora gore, bilan-
¢oda denge kurabilmek i¢in maliyet
yoOnetiminde radikal adimlar atmak
gerekecek.
Aktif yoneticiler bu yil da fon girisinde,
Avrupall musterilerinden yilin basin-
dan bu yana gelen 16 milyar’lik net
nakde gecislerle, 2008 yilinda gortilen
dustik seviyelere gerileme yasadilar.
ik ceyrekte karlarin 2015’in son ¢eyre-
gine gore yuzde 10 dlismus durum-
da olduguna isaret eden McKinsey
Avrupa portfOy yonetimi baskani
Philipp Koch, “Bir ¢ok piyasa oyuncusu
ellerindekini mumkun oldugu kadar
korumayi umut ediyorlar. Ancak artik
is yaptiklari ortam farkli,” yorumunu
yaptl
Kuresel olarak sektor gecen yil kar-
larini 60 milyar ile ytizde 5 artirarak

Uc yil Ustlste rekor kazanclar elde
etmisken, operasyonel maliyetlerin
de 2007’den beri ylizde 50 arttigi
tespit edildi.

Portféy yonetim danismanlik firmasi
Cerulli'nin bir raporunda da, ktire-

sel portfoy yoneticileri gelirlerinin
artan olcide énemli bir bolimunu
Avrupa'dan elde etmekte oldugu
ortaya konuldu. 2015 yilinda Avrupa,
kuresel fon sektorinun net gelirleri-
nin Ugcte birinin kaynagini olusturur-
ken, Asya da dahil diger kitalardan
elde edilen gelirler azalis gosterdi. Ku-
resel gelir toplaminin halen yarisindan
fazlasinin kaynagi olmakla birlikte,
gecen yil ABD’de bu oranda onemli
dusus kaydedildi.

Cerulli raporunda Avrupa’dan bu

gelir artisinin nedeni icin bir acikla-
ma yer almazken, portfoy yonetimi
gelirlerinin en énemli belirleyicisinin
yonetim altindaki portfoy buyukIugu
oldugu kaydediliyor. EFAMA verilerine
gore, 2011 ile 2015 yillan arasinda
Avrupa'da yonetim altindaki toplam

CERULLI

ASSOCIATES

Global Analytics

portfdy buyukligu ytizde 40 artisla 19
trilyon’a yukselmis durumda. Dunyada
ise blylme daha yavas bir seyirde
gerceklesti.

Sektor gelirlerinde ABD’'nin éneminin
azalisinin, aktif yonetilen fonlara nazaran
daha dustik gelir getiren pasif yatirimlar-
daki artisla da aciklanabilecegi belirtildi.
Pasif yatinmin ABD’de daha yerlesmis
ve daha buytk bir paya sahip oldugu
gerceginin, kuresel portfoy yoneticisi
gelirlerinde asagl dogru gidisi aciklamaya
yardima olabilecegi ifade ediliyor.

Middle office “sakli” avantaj kaynaklari - SEI

ortfoy yonetim sirketi SEI'ye
gore, middle office — sektor
genelinde kabul gormuis bir
tanimi olmasa da- “kritik
onem taslyan operasyonel unsur
ve buyuk 6l¢lide gdzden kacmis bir
deger kaynagl.”
Portfoy Yoneticilerinin dortte biri
operasyonel masraflarinin yuzde 20
veya daha fazlasini middle office icin
harcayor.

‘Middle Office: A hidden source of
competitive advantage’ baslikli rapo-

runda SEl, gelismis portféy yonetici-
lerinin middle office'i “sadece destek
fonksiyonu” olmaktan “uzun vadeli
stratejik organizasyonel deger” kay-
nagina donusturduklerini soyluyor.

Arastirmaya katilanlarn yuzde
91’den biraz fazlasi gelecek 12-18
aylik donemde middle office tekno-
lojisine daha ¢ok harcama yapmay!i
bekledigini belirtmis. Bu kapsam-
da, daha ezoterik varlik siniflar,
kompleks yatirim stratejileri ve
cografi derinlik icerecek sekilde Grun

gamlarini genisletmek amaclanirken,
endekslemede stregelen buyume,
artan seffaflik talepleri ve daha
kararl yatinmcilar da diger faktorleri
olusturuyor.

PortfGy yoneticileri icin en buyuk
operasyonel zorluklardan birinin
dlizenlemelere uyum saglama
oldugunu ortaya koyan arastirma-
ya gore, veri yonetimi sikca tek en
onemli zorluk olarak goruluyor, tarihi
IT sistemleri ve kompleks yatirimlar
bunu takip ediyor.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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Legg Mason’dan kuresel altyapi gelir fonu

BD merkezli portfoy yo6-
netim sirketi Legg Mason,
ingiliz yatinmailar igin 30.5
milyon yatirm baslangicli
kuresel bir altyapi gelir fonu kurdu.
Legg Mason'in Sydney merkezli yan
kurulusu Rare Infrastructure tarafin-
dan yonetilecek olan fon yillik ylzde
5 gelir hedefliyor.
The Legg Mason IF Rare Global Infrast-
ructure Income Fund gelismis piyasa-
larda islem goren altyapi sirketlerinin

hisselerine odaklanirken, gelismekte
olan piyasalara en fazla ylzde 20’lik
bir yatinm da ayiriyor. Fon, oncelikli
olarak makro soklara daha az hassas
olan, su, dogalgaz ve elektrik Uretici-
leri gibi “Onemli hizmetler” saglayan
sirketlere yatinm yapacak. Ylzde
50-90 duzenlenmis hizmet Ureticileri,
ylzde 45'e kadar ulastirma varliklar
ve ylzde 20’ye kadar iletisim var-
liklar1 ve toplum altyapisina odakl
sirketlere ayrilacak.

Fonun bir ingiliz muisterinin
yuksek getirili, dtistik oynaklk
iceren bir fon talebinden hare-
ketle kuruldugu kaydedildi.

Kuresel fon yonetiminde kadinlarin yeri

ortfOy yonetimi arastirma,
fon derecelendirme sirketi
Citywire “Alpha Female”
isimli raporunda kuresel
fon yonetiminde kadinlarin yeri ve
performanslarini incelemis.
Son 50 yilda kadinlarin is ve toplum
hayatindaki yeri olduk¢a gelisirken,
fon yonetimi sektoriinde ise erkek-
lerle esitlige giden yol biraz uzun
gorinuyor. Mevcut durumda fon
yonetimi sektortinde ise alinan 10
kisiden sadece biri kadin. Yatinm
fonlarinin sadece ytzde 7’si bir kadin
tarafindan yonetiliyor.
Citywire’in veri bankasinda bulunan
15,229 fon yoOneticisinden nerdeyse
ylzde 90’1 yani 13,488'’i erkek. Ancak
fon yénetimi gruplarina bakildiginda
kadin profili biraz daha ytikseliyor.
23,810 fonun yuzde 14’ bir kadin
yoneticiye sahip. Bu fonlar ayni
zamanda acik uclu fonlarda bulunan
$12.7 trilyon’un da ytizde 14'line
tekabul ediyor.
Ancak kadinlarin tek basina yonet-
tikleri fonlara gelindiginde rakamlar
yine dusuyor. Fonlarin sadece yuzde
7'si bir kadin tarafindan tek basli-
na yonetiliyor. Bu, kadinlara $540
milyar’lik bir buyUkltgun sorumlulu-
gunu verse de, fonlarin ylizde 85'ini
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tek basina yoneten erkeklerin $10.7
trilyon’lik buyukIigu karsisinda bu
rakam ctice kalyor.

Peki kadin yoneticileri hangi fon-
larda bulabiliriz? Rakamsal olarak
sadece hisse senedi olan fonlarda
daha cok kadin yonetici var, oransal
olarak ise karma fonlarda gorev
alyorlar.

Tek basina bir kadin tarafindan
yonetilen fon bliyUkligu ortalama
$315 milyon'lik bir varliga sahipken,
tek basina bir erkek tarafindan
yonetilen ortalama fon buyukIUgu
$533 milyon. Ancak diinyada 261
kadin fon yodneticisinin bireysel ola-
rak yonetimi altinda $1 milyar'dan
fazla varlik buyUklItgi bulunuyor.
Wellington Management'tan Jean
Hynes, tek basina yonettigi $46.9
milyar'llk Vanguard Health Care
Fund ile zirvede bulunuyor. Gemma
Wright-Casparius tek basina yonet-
tigi $23.6 milyar’lik Vanguard Infla-
tion-Protected Securities Fund ile
ikinci durumda. Uclincii sirada bulu-
nan Royal Bank of Canada’dan Dag-
mara Fijalkowski, $12.4 milyar’ik
RBC Bond Fund’l yonetiyor.
Kadinlarin performansi erkeklere
gore nasil? Citywire bu sorunun
cevabini Citywire Manager Ra-

tings verilerindeki bilgiler dahilinde
verebildigini ifade etmis. Buna gore
de en yuksek performansi gosteren
fon yoneticilerinin orani kadinlara
gore erkeklerde hafif ylksek. Veri
bankasindaki 1,562 kadin fon yone-
ticisinden 334'(, Citywire’in Mart ay1
sonu itibariyle riske gore ayarlanmis,
Uc yillik, bireysel getirilere dayal iyi
yatinm performansi derecesini elde
etmis. Bu ylzde 21’in hemen Uzerin-
de bir oran teskil ediyor. 13,488 erkek
fon yoneticisinden ise 3,180'i veya
ylzde 23.5'i Mart sonu itibariyle bir
yatirim derecesi almis.

Wellington Management'tan Jean Hynes



Gayrimenkule talep 2020 yilina kadar hizla artacak

irisim sermayesi, gayri-
menkul ve altyapi yoneti-
cileri gelecek bes yil icinde
varliklarda guiclu bir biytme
beklentisi i¢indeler.
BNY Mellon’in alternatif yatinnmlar
konusunda bilgi ve arastirma sirketi
Preqin ile ortaklasa hazirladig “Buil-
ding for the future: How alternative
investment managers are rising the
demographic challenge” baslikl aras-
tirmasina, kiresel olarak 340 girisim
sermayesi, gayrimenkul ve altyapi
fonlari yoneticisi katildl.
Kuresel makroekonomik, toplumsal
ve cevresel degisimler dinya ¢apinda
gayrimenkul ve altyapiya yatinm
yapma ihtiyacini atesliyor. Bu varlikla-
ra istahin buyuyerek devam edecegi
tahmini yapilan rapora gore, arastir-
maya katilan altyapi yoneticilerinin
ylizde 60’1, gayrimenkul yoneticileri-
nin ylzde 44’4 ve girisim sermayesi
yoneticilerinin ytzde 39'u yonetimleri
alundaki varliklarin gelecek bes yil
icinde en az ytzde 50 oraninda buyu-
yecegini bekledigini belirtti.
BNY Mellon girisim sermayesi ve
gayrimenkul fon hizmetleri kiiresel
bagkani Alan Flanagan'a gore,
“KoOkleri derine inen demografik ve
makro glicler, ulastirma tesisleri, ileti-

sim aglari, konut yapimi ve hastaneler
gibi tasinmaz varliklara yatirrm konu-
sunda daha once rastlanmamis bir ih-
tiyaca yoneltiyor. Bu talepler hiikiimet
ve kamu finansallarinin ¢cok étesinde
ve bu da 6zel sermayenin insanlarin
gunluk yasaminda rol oynamalari igin
buyUk firsatlar yaratiyor.”

Kurumsal yatinmcilar, basta emeklilik
fonlari ve aile ofisleri olmak lzere,
tasinmaz yatirimi icin en fazla istahi
gosteren kesim. Arastirmaya katilan
girisim sermayesi ve gayrimenkul yo6-
neticilerinin neredeyse yarisl, bireysel
yatinmcilarin 2020 yilina kadar bugtin
oldugundan daha ytiksek dlizeyde
sermaye akisl getirecegine inaniyor.
Arastirmaya katilan alternatif yatinm
yoneticilerinin cogunlugu, gectigimiz
12 ay icinde tasinmaz varliklara karsi
yatinmci istahinin tirmanmakta oldu-
gunu izlediklerini belirttiler.
Gayrimenkul yoneticilerinin Ugcte biri
ve altyapi yoneticilerinin yuzde 41’i
en fazla talebin kamu emeklilik fonlar
ve ardindan 0zel sektor emeklilik
fonlarindan gelmekte oldugunu ifade
ettiler.

Girisim sermayesi yoneticileri ise en
buiyUk ilginin aile ofislerinden geldigini
ve onlarl kamu emeklilik fonlarinin
takip ettigini sdylediler (sirasiyla %26

Alan Flanagan

ve %25). Anket ayni zamanda altyapi ve
gayrimenkul fon ydneticilerinin tcte bi-
rinden fazlasinin varliklar farkllastirarak
veya farkli cografyalar ve nis stratejiler
arastirarak, yatinm yaklasimlarini degis-
tirdiklerini ortaya koydu.

Flanagan, “Yatirim yoneticilerinin is
modellerinin boylesine hizli gelisen bir
ortamda basarili olabilmesi, esneklikleri-
ne ve artan mevzuat raporlamalarinin ve
kurumsal yatinmcinin seffaflik talebinin
karsilanabilmesine bagl,” derken, giiclu
varlik dagihmini devam ettirmek ve
surdurtlebilir blytimeyi saglamak icin
varlik yoneticilerinin altyapilarina yatirim
yapmalan ve dogru operasyon modelleri
ile desteklemelerinin hayati 6nem tasidi-
gini da ekledi.

BlackRock “gozden dusmus” tahvil BYF'si kurdu

lackRock, 6nceden yatirim
yapllabilir derecesine sahip
olup “¢Op” statustine inmig
- g6zden dusmus olarak
adlandinlan- tahvillere yatirim yapan
Borsa Yatirim Fonu kurdu.
The iShares Fallen Angels High Yield
Corporate Bond Ucits ETF, Barclays
Global Corporate ex-EM Fallen Angels
Index kapsaminda yer alan 450 civa-
rinda kuresel tahvile yatinm imkani

sagliyor. Her bir ihracclya yatirm
toplam piyasa degerinin ylizde 3'U
ile sinirll. Bu da farklilasmay! sagliyor.
B- derece altindaki tahviller yatinm
kapsami disinda tutuluyor.

Yatinm yapillabilir dereceye sahip bir
tahvilin not indirimi, tahvilin fiyatini
ciddi sekilde baskiladigi icin fonlar
da zorunlu satici oluyorlar. Bu durum
da digerleri icin alim firsati haline
geliyor.

BLACKROCK

BYF'lerin yila rekor bir baslangi¢ yap-
tigini belirten BlackRock'in verdigi
bilgiye gore, yilbasindan bu yana
net kuresel para girisi $60 milyar'in
Uzerinde. BYFler fiziki tekrar kulla-
niyor ve toplam yuzde 0.5 harcama
oranina sahipler.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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Ingiltere’de Emeklilik Altyapi Platformu
kKendi fonunu kurdu

PENSIONS AND
LIFETIME SAVINGS
ASSOCIATION

he Pensions Infrastructure
Platform (PiP), ingiltere’de
emeklilik fonlarinin tlkenin
altyapisina kurumsal
yatinim imkani saglamalarini tesvik
etmek tzere, 10 emeklilik fonunun
ve Emeklilik ve Hayatboyu Tasar-
ruf Dernegi'nin (PLSA) bir araya
gelmesiyle ve Hazine’nin destegiy-
le kurulmus bir inisiyatif.
ingiliz hiikiimetinin baslattigi
altyapi projelerine yatirim disin-
da huikiimetle herhangi bir bagi
olmayan ve hukiumet tarafindan
yonetilmeyen PiP'in, baslangic
yatirim hedefi £2 milyar olarak
belirlenmisti.

Tdmu finans sektortinde deneyim
sahibi yatirim profesyonelleri tara-
findan yonetilen PiP, Mart 2016'da
hedef buyukIUgu £1 milyar olan
ve varliklarini dogrudan kendisinin
yoOnetecegi The PiP Multi-Strategy
Infrastructure (MSIF) fonunu kurdu.
Fonun ilk kapanisi Nisan 2016’da
£125 milyon emeklilik plani yati-
rimci taahhtdu ile sonuclandi.

Fon uzun vadeli emeklilik 0de-
mesi yukumlultklerini karsilamak
icin emeklilik planlar tarafindan
istenilen uzun vadeli enflasyondan
arindinimus istikrarli getirileri elde
etme amacliyla, dogrudan ingiliz
altyapisina (konut, hastaneler,
okullar, sel onlemleri vb sosyal
altyapi, iletisim, elektrik, yenilebilir
enerji ve ulasim) yatirim yapacak.
Emeklilik planlar da operasyonun
gercek degerini yansitan seffaf,
dusuk maliyetli komisyonlardan
yararlanacak.

Fonun her buyuklikte plani,

52 M KURUMSAL YATIRIMCI 2016

hatta en kucugunun bile, yatirim
yapabilmesini ve diger yatinmal-
larla ayni imkanlara sahip olmasini
saglayan asgari £1 milyon taahhu-
du bulunuyor. Ayrica daha buyuk
yatinmalarin bunun da otesinde
faydalar elde edebilecegi bir yan
yatirim programi da mevcut.

Diger Fonlar

PPP EQUITY PiP FUND L.P.: PiP tara-
findan kurulan ilk fon i¢in Dalmore
Capital Ltd Subat 2014’te yetki-
lendirildi. Fon, emeklilik planlarina
yukumlultklerini karsilayabilme-
leri icin tahmin edilebilir enflasyon
baglantili nakit akimlari saglamaya
odaklandi. Bu nakit akisl, dikkatlice
secilen dusuk riskli uzun vadeli alt-
yap! yatirimlari tarafindan ortaya
konuldu. Oncelikli olarak okullari,
hastaneleri ve askeri ikametgahlari
kapsayan ingiliz Kamu Ozel Ortakli-
g1 projeleri hedeflendi.

Fonun ilk kapanisl £260 milyon
olarak gerceklesti. Kurucu yati-
rimcilar sunlardir: British Airways
Pensions, Pension Protection Fund,
Railways Pension Scheme, Strathc-
lyde Pension Fund, West Midlands
Pension Fund. Fon, toplam £534
milyon’luk yatirimal taahhudu elde

ederek son kapanisina ulasti.

AVIVA INVESTORS PiP SOLAR PV FUND:
Subat 2015’te Aviva Investors, kucuk
oOlcekli catiiistl guines enerjisinden
elektrik Ureten panel yerlestirmeleri-
ne yatirim yapacak fonu (UK Solar PV
investment fund) kurmak Uizere PiP
tarafindan yetkilendirildi.

Fon ilk kapanisinl 16 Haziran 2015’te
dort ingiliz emeklilik planindan gelen
£131 milyon’luk taahhtitle yapti.

Fon halen, 24,000 ayri yerel glines
enerjisiden elektrik Ureten panel yer-
lestirmesine £295 milyon’luk yatirim
yapmis olan Aviva Investors Ekibi
tarafindan yonetiliyor.

PiP INVOLVEMENT IN THAMES TIDE-
WAY TUNNEL (TTT): PiP yatirimci-
larinin Dalmore Capital araciliglyla
ortagl oldugu The Bazalgette Tunnel
Limited Consortium, 24 Agustos 2015
tarihinde Su Hizmetleri Duizenleyici
Kurumu’ndan (Ofwat) Londra’nin
£4.2 milyar’lik “stiper kanalizasyon”
projesini Ustlenip, finanse etmek icin
lisans aldl.

PiP, TTT projesine Dalmore Capital
aracaliglyla emeklilik planlarindan
£370 milyon’un Uzerinde bir taahhu-
dun garantilenmesine yardim etti.



Meksika Yatirim Fonlari sektoru

son bes yilda %9 buyudu

eksika’'da son bes

yilda yatirnim fonlarinin

yonetimindeki varliklar

ylizde 9 buyume kay-
dederken, Afores (kamu emeklilik
fonlar) ise yuzde 31 buyudu. Ayni
donemde Meksika pezosunun do-
lara karsi ylzde 40 deger yitirmesi,
buyumenin tek haneli rakamda
kalmasinda en basta gelen neden-
lerden biri oldu.

Meksika diizenleyici kurumuna
(CNBV) ve Meksika Araci Kuruluglar
Birligi'nin (AMIB) verilerine gore,
yatinm fonlar sirketleri 567 yati-
rm fonu araciligiyla $112 milyar’i
yonetiyor.

En buyuk Ug piyasa katiimcisi
piyasanin ylzde 56’sin1 olusturur-

ken, 10 en buyuk piyasa katihmci-
sinin bilesik piyasa pay!1 ylizde 90'a
ulastyor.

Banka menseli olan ilk ¢ buyuk
kurumun her biri ylizde 10’dan
fazla piyasa payina sahip. 2015
sonu itibariyle Banamex yoneti-
len tim varliklarin ytizde 25’ine,
BBVA Bancomer yuzde 19'una ve
Santander ytizde 12’sine sahip
bulunuyor.

Tahvil ve hisse fonlarinin sayisi
birbirine yakin olmasina ragmen,
(280 tahvil fonuna karsilik 287
hisse fonu mevcut), varlik sinif
dagilimlari ayni degil. Varliklarin
ylizde 73’0 tahvil fonlarinda iken,
sadece ylzde 27’si hisse fonlarinda
bulunuyor.

Her bir aracinin tahvil ve hisse
fonlari varliklarinin kompozisyonu
gozden gecirildiginde bir uzmanlas-
ma gozleniyor. Varliklarinin ytizde
90’Indan fazlasini tahvil fonlarina
yatiran yoneticiler séyle: Nafinsa
(%98); CI Fondos (%98); Intercam
(%96); Monex (%95); HSBC (%93); Mi-
fel (%92); Vector (%91); Invex (%90)
ve Multiva (%90). Varliklarinin ylzde
60’dan fazlasini hisse fonlara yati-
ranlar ise: Valmex (%70); GBM (%65);
Inbursa (%59) ve Finaccess (%59).

Meksika'da yonetim komisyonla-
rinin ortalama ytizde 1.12 oldugu
tahmin ediliyor. Tahvil fonlan ylzde
1 civarinda iken, hisse fonlar icin
ylizde 1.5 ve 2 arasinda degisiyor.

Ingiltere’de emeklilik planlarinda serbestlik,
danismanlari zorda birakti

ngiltere’de finansal danismanlar

emeklilik planlarinda serbestlik

uygulamasinin ardindan bazi

musterilerinin emeklilik gelir
rehberligini goz ardi etmeye basladi-
gindan yakiniyorlar.

Sigorta sirketi Metlife’in arastirmasi-
na katilan danismanlarin ytizde 22’si
musterilerinin gecen yil Nisan ayinda
emeklilik planlarinda serbestlik
getiriimesinden bu yana, danisman
tavsiyelerini takip etmemeye basla-
digini belirtti.

Emeklilik planlarinda getirilen

serbestlikle 55 yas Uzerine, aylik
0deme zorunlulugu yerine tim
birikimini toplu para olarak ¢eke-
bilme hakki getirildi. Arastirmanin
sonuclari ayrica, katihmailarin ytizde
87'sinin emeklilik fonlar tzerinde
artan esnekligin tasarrufcularin
hatalar yapmalarina yol acabilecegi
endisesinde oldugunu da gosterdi.

Danismanlarin ylzde 93U emeklilik
vergilendirmesinde daha fazla netlik
olmasi istedigini belirtti. Tuketici-
lerin para ¢ekmenin sonucunda
beklenmedik dlctide ylksek vergiye
maruz kalabilecekleri endiseleri,

MetlLife

musterilerin paralarinin bitmesi endise-
sinin hemen arkasindan geldi.

MetLife’'in emeklilik tasarrufcularina yo-
nelik arastirmasi, bu endiselerin yersiz
olmadigini ortaya koydu. Katiimcilarin
yuzde 11’i tim emeklilik birikimle-

rini nakit olarak almay!i planladigini
belirtirken, ylizde 12'si son maas plani
birikimini nakite ¢evirmeyi dustindugu-
nu soyledi.
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YATIRIM FONLARI PAZARI

Haziran sonu itibariyle yatirim fonlari pazari yilbasindan beri
toplam 1 milyar 940 milyon TL ile %»5,2 buytyerek, 39,6 milyar TL
btiyukluge ulasti. Bu btiyumenin %44’U para piyasasi fonlari, %21’i
sabit getirili ve degisken fonlar, %16’s1 Serbest fonlar ve %10'u ise

Eurobond fonlari kaynakl...

Ihn ilk yarisi beklenme-
dik gelismelerle dalga-
lanma ve belirsizliklerin
dénem donem yogun
oldugu bir yariyil oldu.
Kiresel piyasalarda buyume endi-
seleri ile beraber alinan tedbirler ve
Merkez Bankalar yakindan takip
edilmeye devam ederken, yarlyl-
lin sonuna dogru Brexit endiseleri
ile FED faiz artig beklentilerinin
otelenmesi gelismekte olan Ulke
piyasalarina olumlu yansidi. Yurti-
¢inde ise piyasa oyuncularinin risk
istahina gore finansal piyasalarin
yonu belirlenmeye devam ederken,
TCMB Mayis ve Haziran aylarinda-
ki PPK toplantilarinda beklentiler
dogrultusunda faiz koridorunun ust
bandini olusturan bor¢ verme faiz
oranini 50’ser baz puan dusurerek,
once %9,50 sonra ise %9 dlzeyine
cekti.
Yilbasindan beri USD/TL %1,4
dususle 2,9150 seviyelerinden
2,88 seviyelerine gevserken, TL
sepet %0,4 dustu ve Haziran sonu
itibariyle 3,03 seviyelerine geriledi.
Reuters jenerik endeksine gore 10

Ceren Angili
Yonetici, Dagiim Kanallar Satis Koordinasyon
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi AS.

yillik tahvil 9%10,5 seviyelerinden
%9'a gerilerken, 2 yillik tahvil %11
seviyelerinden %8,60’lara indi. Hisse
senedi piyasalarinda ise yila 71,727
seviyesinde baslayan iMKB 100 en-
deksi yariyil sonunda %?7,1 yukselis-
le 76,817 oldu.

Haziran sonu itibariyle yatirim
fonlar pazari yilbasindan beri
toplam 1 milyar 940 milyon TL ile
%5,2 buyuyerek, 39,6 milyar TL
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buyukltige ulastl. Bu bliyume-
nin %44’U para piyasasl fonlari
kaynakli iken %21'i sabit getirili
ve degisken fonlar, %16's1 Serbest
fonlar ve %10’u ise Eurobond
fonlari kaynakhdir. ilk ceyrek-

te nette kuctlen para piyasast
fonlari ikinci ceyrekte buyUyerek
yariyil toplam 852 milyon TL
blylmeyle kapattl. Benzer bir
sekilde ilk ¢ceyrekte toplam 218
milyon TL kuc¢ulen sabit getirili ve
degisken fonlar ikinci ceyrekte
kuresel piyasalarda FED faiz artis
beklentilerinin otelenmesi ve ig
piyasalarda Merkez Bankasrnin
faiz indirmesinin de etkisi ile ivme
kazanarak 617 milyon TL budyudu
ve yariyili toplam 400 milyon TL
artisla kapatti. Serbest fonlar,
Eurobond fonlari ve Altin fon-

lari iki ceyrekte de buyumesini
devam ettiren fon turleri olarak
sirasiyla ilk yariyilda 317 milyon
TL, 202 milyon TL ve 61 milyon TL
buyudliler. Hisse Senedi fonla-
riise ilk ceyrekte buyumesine
ragmen ikinci ceyrekte az da olsa
kiculdu. Bu kti¢cllmenin nedenini



Nisan ayinda piyasalardaki yukselis
nedeniyle kar realizasyonu gercek-
lestiren yatirimcilar ve sonrasinda
yasadigimiz dalgalanmaya bag-
lamak ¢ok da yanlis olmayacak-
tir. Hisse senedi fonlarinin ikinci
ceyrekteki aylik gelisimini inceledi-
gimizde, Nisan ayinda 105 milyon
TL kdgulirken Mayis ve Haziran
aylarinda sirasiyla sekiz milyon TL
ve 61 milyon TL buyumustur.

Sektdrde TL bazinda buyulme
gozlemlenmesine ragmen getiriden
bagimsiz olarak dolasimdaki pay
saylilarini inceledigimizde, yatirim
fonlar pazarinda dolasimdaki pay
sayilarinin yilbasindan beri 65 bin
pay kuculdigu goruliyor. Fon turle-
rine detayll baktigimizda hepsinde
kui¢lilme gorlrken sadece Eurobond
Fonlari pay sayisinin arttig dikkat
¢ekiyor. Yilbasinda 11 bin adet pay
saylisina sahip olan bu fon turu
yariyil sonunda 13bin paya, toplam
TL degeri ise 605 milyon TLden 807

milyon TL'ye ulasmistir. Pay sayilari-
ni 1. ve 2. Ceyrek olarak inceledigi-
mizde ise, piyasa kosullarina gore
degisen bir tablo ile karsilasiyoruz.

A777777777777777.

Sabit getirili ve degisken, Hisse Se-
nedi ve Altin fonlarinin dolasimdaki
pay sayllari 1. Ceyrekte azalirken, 2.
Ceyrekte artis gosteriyor.

Toplam
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BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI PAZARI

Bireysel emeklilik fonlar1 pazari ilk altl ayda yuzde 14 buyuyerek
54,8 milyar TL buyukluge ulasti...

2016 yilinin ilk alt1 ayinda Emeklilik
Fonlari 6,8 milyar TL buyUyerek
54,8 milyar TL buyukltge ulastl.
Yilbasindan beri %14 buyuyen
pazar, birinci ¢eyrekte %7,7 ve ikinci
ceyrekte ise %6 buyudu.

Pazardaki buyumenin en bu-

yuk kisminin %22 ile Denge
(esnek&karma) fonlardan, %18'inin
ise devlet katkisindan geldigi goz-
lendi. Ceyrekler bazinda degerlen-

dirdigimizde ise, ikinci ¢eyrekte ilk
ceyrege gdre Kamu i¢ Borglanma,
Katki ve Standart fonlar daha
fazla buiytmudis iken, diger tim fon
turleri ik ceyregin gerisinde bu-
ylime gostermis durumda. ikinci
ceyrekte tek kiculen fon tirt ise
85 milyon TL ile Hisse fonlari oldu.

Yilbasindan beri TL bazinda
blyumelere baktigimizda, Den-
geli fonlarin 1,5 milyar TL, devlet

Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik pazari ile ilgili veriler ise
Rasyonet data saglayicilar tarafindan saglanmustir.

katkisi fonlarinin ise 1,2 milyar

TL biiytidiglinu tespit ediyoruz.
Kamu i¢ bor¢clanma fonlari ve likit
fonlar yaklasik 900 milyon TL,
standart ve kamu dis bor¢lanma
fonlari ise 700 milyon TL'nin lize-
rinde buyudliler.

Dengeli fonlar toplam 15,8 milyar
TL ile pazarin %29’'unu, Kamu ic
borclanma fonlari 13,7 milyar TL ile
9%25'ini olustururken, Katki ve Likit
fonlar %11’ini olusturuyor.
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YATIRIMCI KITAPLIGI

7/77777777777/77777

Uygarligin insasinda finansin rolii ve oyKkiisti...

Everything:
How Finance
Made Civiliza-
tion Possible

William N.
Goetzmann

Princeton
University Press
April 2016,

600 sayfa.

Son finans krizlerinin ertesinde,
finans sektorintin nasil bir yikim
gllesi oldugunu gérmek oldukca
kolaydi... Servetleri ve istihdami
mahveden, hiikiimetleri ve bankalar:
baltalayan oydu. Para Her Seyi Degis-
tirir: Finans Uygarligi Nasil Miimkiin
Kildi (Money Changes Everything:
How Finance Made Civilization
Possible) 6nde gelen finans tarihgisi
William Goetzmann'in bu arglimanin
tam tersini ele aldigt son kitabi. ..

Goetzmann, finansin gelisi-
minin uygarligin ylkselisine
nasil olanak tanidigint tartistigt
kitabinda, finansi bir zaman
makinast, zaman icinde deger-
lerin ileri ya da geri hareket
etmesine imkan saglayan bir
teknoloji olarak tanimliyor.
Ayrica bu yeniligin diistince
tarzimizin degismesini ve
gelecek icin planlar yapmami-
z1 sagladigini da vurguluyor.
Finansin tarihin kritik dénemle-
rinde nasil kendini gosterdigini
anlatiyor.

Antik Mezopotamya’'da yazinin
icadmin itici gticti oldugu-

nu, Yunan ve Roma’nin nasil
buiytik imparatorluklar haline
gelmesine destek oldugunu,
emperyal Cin hanedanlikla-
rinin yiikselis ve dustisiinde
nasil belirleyici oldugunu,

Avrupa’nin Yeni Diinya ile
ticaretinde nasil destekci ol-
dugunu gozler 6niine seriyor.
Modern ekonominin, -borsalar,
kredi hatlari, karmasik finansal
urtinler ve uluslararasi ticaret-
ve dolayistyla insanlik tarihinin
gelisimindeki katkilarini da dile
getiriyor.

Goetzmann, finansal teknolo-
jilerin ve kurumlarin gelisimini
de ayrmtl bir sekilde inceli-
yor. Para, tahviller, bankalar,
kurumlar... Ve tabii finans
sayesinde yeni sehir
merkezlerinin kurulmast,
gelismesi, kultirlerin
zenginlesmesini de...
Goetzmann gelecege de
bakiyor. Finansin muazzam
glicti nedeniyle karst karstya
oldugumuz sorunlar, yaslanan
ve artan nufus icin finansin

bu giictinii nasil kullanabilecegi-
mizi de...

Nobel Ekonomi ¢dulli Robert J.
Shiller, “Para Her Seyi Degistirir”
hakkinda, “Finans ve uygarligin
gelisiminin birbirinden ayrilamaz
oldugunu ¢ok genis bir yelpazede
tarihi 6rneklerle anlatiyor” derken,
Finance&Development'ta yazan
Elie Canetti, kitabin uygar toplum-
da finans ve finansal diizenlemele-
rin rolu ile ilgili mevcut sorunlarla
ilgili derin bir perspektif sundugu-
nu vurguluyor.

Kiiresel ticaretin gelisimini anlatan
“A Splendid Exchange: How Trade
Shaped the World” adli kitabin
yazari William Bernstein, bir arke-
olog ve sanat tarihgisi ve saygin bir
finans akademisyeni olan William
Goetzmann’in para ve yatirim diin-
yasint bu kadar ustaca anlatabile-

cek tek kisi oldugunu vurguluyor.

Wall Street'’in lireten Amerika tlizerindeki hakimiyeti

Makers [ 'Hll“l:u-ﬂ n'lpi}:ll'ihm

and Takers: CESOARETS o
The Rise of
Finance and
the Fall of
American

Business

Rana Foroohar

Crown
Business
Mayis 2016,
400 sayfa.

RANA FOROOHAR.

2008 krizinden bu yana sekiz yil
gecti ancak temel ders hala alina-
madi. Finansal sistem hala simdiye
dek goriilmedik bicimde asirt hassas.
Bankacilik sistemine iliskin gerekli
dizenlemeler hala yapilmadi. Yanlis
finansal uygulamalar ve felsefeler bir
baska felaketin fitilini atesliyor.

Time dergisinin yayin yonetmen yar-
dimcist Rana Foroohar, yeni kitabin-
da Amerika'nin finansallastirlmasimnim
nasil Amerikan Riyas’'nin gelecegini
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tehdit ettigini ve zengin ile
yoksul arasindaki ucurumu
buytttigunt anlatiyor. Yillarca,
Wall Street ve Washington'un en
tepedekileriyle 6zel réportajlar
yapan, arastirma haberler hazir-
layan Rana Foroohar, Yapanlar
ve Alanlar: Finansin Yukselisi
ve Amerikan Is Diinyasmin
Distist (Makers and Takers:
The Rise of Finance and the
Fall of American Business) adli
kitabinda Wall Street’in Greten
Amerika tizerinde nasil hakimi-
yet kurdugunu irdeliyor.
“Batmak icin ¢ok buytk” du-
stincesinin sorunlarin daha fazla
btylimesine ve derinlesmesine
neden oldugu distincesinden
hareketle, Foroohar, 40 yil
stiren politika degisiklikleri ve
isabetsiz kararlar neticesinde su
noktalara dikkat ¢ekiyor:

e Piyasa sisteminden para-
nin sadece yuzde 15’ reel
ekonomiye gidiyor, kalan
finans sistemindeki dongtide
digumleniyor.

e Finans sektorl sirket karlari-
nin dortte birini olustururken,
ABD’deki istihdamin sadece
ytizde 4Unu yaratiyor.

e Biyiik ve en karli kuruluglar
hisse senedi geri alimma aras-
tirma ve yenilik harcamalarin-
dan daha ¢ok para yatirtyor.
Ekonomik Danismanlar
Konseyi'nin eski Baskani ve
Nobel Ekonomi Odiillii eko-
nomist Joseph E. Stiglitz, Rana
Foroohar'in finansin ekonomik
ve siyasi yasamumizin her
yontine nasil niifuz ettigini ve
finansal krize neden olanlarin
tasfiye edilerek bundan karlt
ciktigint etraflica anlattigint

belirterek, “Foroohar, Amerika'nin
ekonomik dncultgiindeki distisiin
tizerindeki sir perdesini araladi-

81 gibi, Cin ya da gb¢cmenler gibi
rekabetci tehditlerin sadece disaridan
gelmedigini, tilke sinurlar icinde
oldugunu gosteriyor,” dedi.
Vanguard fonunun kurucusu ve eski
CEO'su John C. Bogle ise, Yapanlar
ve Alanlar: Finansin Yiikselisi ve
Amerikan s Diinyasinin Diistisii’niin
kolay okunabilir, heyecan verici, iyi
arastirilmig bir kitap oldugunu, finan-
sin son yiikselisinde golgeli anlas-
malart canli bir sekilde okuyucunun
ontine serdigini vurguluyor.
PIMCO’nun eski CEO’su Mohamed
A. El-Erian ise, Rana Foroohar'in ¢cok
iyi yazilmus, aydinlatict ve tartisma
yaratacak kitabinda Wall Street’in
refaha imkan saglayan bir “kurum-
dan” nasil esitsizlige katki saglar hale
geldigini analiz ettigini belirtiyor.
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What They Do
With Your Money:
How the Financial
System Fails Us
and How to Fix It

Stephen Davis,
Jon Lukomnik ve
David
Pitt-Watson

Yale University
Press

Mayis 2016,
296 sayfa.

Sizin Paranizla Ne Yapryorlar:
Finansal Sistem Bizi Nasil Yanilttyor
ve Nasil Duzeltiriz (What They Do
With Your Money: How the Financial
System Fails Us and How to Fix It),
gliniimiiz finans sisteminde haklarimi-
zin ne oldugunu ve daha fazla seffaf-
lik gerektigini irdeleyen bir kitap...
Bu kitap, bir bakima siradan insanla-
rin her yil finans sisteminin ¢calismasi
icin 6dedigi vergi ve kesintiler ile bir
hesaplasma... Banka hesaplarindan,

islemlerinden, emeklilik maas
ve ikramiyelerinden, almnan
kredilerden yapilan milyar-
larca dolarlik kesinti finans
sektoriiniin daha iyi hizmet
sunmasi icin gerceklestirili-
yor. Ancak genellikle 6yle
olmuyor, finans endustrisi
kendi ¢ikarlarini ilk plana
koyuyor, kisa vadeli ¢ikar-
larint uzun vadeli degerlere
tercih ediyor. Yazarlar Stephen
Davis, Jon Lukomnik ve David
Pitt-Watson finans sektoriin-
de yapilan bu kesintilerin
izini stirtiyor. Sektoriin yanlis
dtizenlemeler nedeniyle her-
kesin cebinden giden paralar
tizerinde ayakta durdugunu
kanitliyor.

Stephen Davis, Jon Lukomnik
ve David Pitt-Watson daha
onceki odullu kitaplart Yeni

Kapitalistler'de de (The New
Capitalists) benzer bir konuyu
islediler. Siradan insanlarin
dinyanin en gucli kurulus-
larindan bile seffaflik, hesap
verilebilirlik talep etmek icin
nasil bir araya geldiklerini, ne-
ler yaptiklarint anlattilar. Yeni
kitaplart da sadece uzmanlarin,
ekonomistlerin, politikacilarin
degil, birikimlerini degerlendi-
rirken yumurtalart ayni sepete
koymayi distinmeyen herkesin
gormezlikten gelemeyecegi bir
calisma. ..

Royal Dutch Shell'in eski
Baskani Sir Mark Moody-Stuart,
bu harika ve iyi kaleme alinmuis
kitabin emekliler ve tasarruf
sahiplerinin cesitli sirketlere ya-
tirim yaparken, cesitli vesileler-
le verdikleri “fireleri” anlattigint
vurguluyor. Sir Mark Moody-

Son iki krizi bilen uzmandan hayati uyarilar

The Commit-
tee to Destro; " .
the Worki The Committee
Inside the Plot = 2
to Unleash a |/\kad DLS[I‘G}- the
Super Crash AT
on the Global World wees w na
Economy i v EMLELEN i
WAL CRAN
Michael_E. p
FEVIE GLETAL ToOMMY
Wiley Publishing
Mart 2016, | NS
448 sayfa. (RIS WILDY

Diinyay1 Yok Etmek Icin Komite:
Kiiresel Ekonomide Stiper Cokise
izin Veren Komplonun icinde (The
Committee to Destroy the World: Insi-
de the Plot to Unleash a Super Crash
on the Global Economy) diise kalka
ilerleyen kiiresel ekonominin tutkulu
ve bilgilendirici bir analizi... Wall
Street’in en saygin stratejist ve para
yoneticilerinden Michael E. Lewitt'in
kaleme aldig: kitap, 2008 krizinin

nedenlerini ¢igir acan sorgula-
malarla yeniden glindeme geti-
rirken, ekonomik ve jeopolitik
kosullarin bugiin ¢ok daha fazla
istikrarsiz oldugunu savunuyor.
Lewitt'in ekonomik ve jeopolitik
gortsleri, uygun bir zamanlama
ile 2016 secim donemine denk
gelirken, ¢zellikle bor¢clanmanin
nastl diinyanin kapasitesinin ¢cok
Uzerine ¢iktigint detaylt bir sekil-
de anlatiyor. Son birka¢ on yildir
ABD’nin uyguladig: politikalarin
blytimeyi asagt dogru ¢eken

bir baski yarattuigini ve hurs ile
yolsuzlugun da gerekli reformlart
nasil 6nledigini anlatiyor.

Lewitt, finansal krizin trilyonlarca
dolarlik borg yarattigmi ve bu
politika hatalart i¢in yatrimeilarin
buytik bir bedel 6demek zorun-
da kaldigini vurguluyor.

- Hitktimetler yeterli enflasyon
olmadigini savunsa da, yasam
boyu gorebilecegimiz en yiiksek
deger enflasyonu...

- Dustik maliyetli bor¢lanma
sayesinde iki trilyon dolarin tize-
rinde gerceklesen hisse senedi
geri alimy, hisse senedi fiyatlarin-
da yapay bir siskinlik yaratti.

- FED ve diger ktiresel merkez
bankalart faiz oranlarini baski-
lamak icin kamu borcunun en
buytk alicilart haline geldiler.
Lewitt, tiim bu trendleri tek tek
ele alarak, bizleri nasil yeni bir
krizin esigine dogru ittigini analiz
ediyor. Ayrica, ortalama yatirimet
icin bor¢ balonu patladiginda var-
liklarint korumak icin bir hayatta
kalma plani da veriyor.

Lewitt, hala ge¢ kalinmadigini
ancak politikacilarin ve mer-

Derleyen: Levent Gurses
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Stuart, yazarlarin bireysel yatirim-
cilara, her bolimiin sonunda daha
fazla seffaflik icin pratik ¢oziimler
de onerdigini ifade ediyor.

Birlesik Krallik eski Basbakant
Gordon Brown, kitabin daha iyi
bir diinya icin finans endistrisinde
degisim yolunda cok 6nemli pratik
¢oztimler sundugunu ifade ediyor.
Yale Universitesinden David
Swensen, “ginimuiz ekonomisinde
finansin roliinii Gnemsiyorsaniz,
bu inandirict ve tartisma yaratacak
kitab1 okuyun” derken, Barclays
Bank’in eski Bagkani David Walten
ise su yorumu yaptyor:

“Bu anlasilir ve gugclt kitap finans
sisteminde neyin yanlis gittiginin
bir analizi... Tyi haber ise, biuyiik
bolimu onarilabilir ve bu harika
kitap bunun nasil yapilacaginin
inandirict bir hesaplasmasini
sunuyor.”

kez bankacilarin kendilerine
gelmesini bekleyecek zaman
olmadigini, bireysel yatirimcila-
rin kendi ¢ikarlart icin hemen
harekete gecmeleri gerektigini
vurguluyor.

Michael E. Lewitt, diinyanin
onde gelen stratejistlerinden
biri olarak biliniyor. Yaklasik 25
yildir para yonetimi sektoriiniin
en basarili yoneticilerinden biri
olan Lewitt'in Third Friday Total
Return Fonu, hedge fon endtist-
risinde en iyilerden biri olarak
siralamalardaki yerini koruyor.
Financial Times, Lewitt'i 2001-
02'deki kredi krizi ile 2007-
08'deki finansal krizi tahmin
eden sayili analistlerden biri
olarak tanidi. Lewitt, 2001°’den
bu yana bilteni The Credit
Strategist’i stirdurtyor.
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Birinci Ceyrekte Avrupa Yatirim

Fonlar1 Sektoru Gorunumu

Avrupa yatirim fonlar: piyasasinda toplam (UCITS+AIF) varlik
briyiikltigti yilin ilk ceyreginde yiizde 2.1 azaldh.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi'nin (EFA-
MA) acikladigl donemsel istatistiklere gore, Avrupa'da yilin
ilk ceyreginde toplam yatirim fonlari varliklari buyuklIigu
- UdITS ve AIF - yUzde 2.1 azalisla 13.04 trilyon Euro’ya
geriledi.

UCITS varliklarina yatirilan 7.93 trilyon Euro toplam varlik-
larin yUzde 61'ini olustururken, geriye kalan 5.1 trilyon
Euro’luk (%39) kisim AlF’lerden geldi.

ik ceyrekte, Avrupa yatirim fonlari piyasasinda toplam

fon sayisi ylizde 0.2’lik bir artisla 57,793 oldu. Ceyrek sonu
itibariyle UCITS kategorisi 30,145 adet fonla piyasanin ytzde
52.2'sini olustururken, AlFler 27,648 adetle ylizde 47.8 paya
sahip oldu.

58 M KURUMSAL YATIRIMCI 2016

NET SATISLAR

ik ceyrekte UCITS fonlar toplam 6.5 milyar Euro net cikis
yasadi. 2015 yili son ceyreginde ise 122 milyar Euro giris
olmustu. Tahvil fonlarindan 2015 yili son ceyreginde oldugu
gibi yine ayni miktarda dokuz milyar Euroluk cikis yasandi.

Avrupa’nin en buyuk yatirim fonlari merkezi Liksemburg'da
net cikis 21.8 milyar Euro duizeyinde gerceklesti. Fransa'da
ise 15.6 milyar Euroluk net satis ve para girisi yasandi.

AlF'lere yilin ilk ceyreginde 43.4 milyar Euro para girisi oldu.
2015 yili dordlincl ceyreginde ise net para girisi 48.4 milyar
Euro duzeyinde gerceklesmisti. Fransa, Almanya, Liksem-
burg, Hollanda ve isvicre 1 milyar Euro'dan fazla net para
girisi yasanan bes Uulke oldu.



efama

[N
European Fund and Asset Management Association
—
Kategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagilimi Kategorilerine gore AIF Varliklarinin Dagilimi
UCITS TURLERI 1. Ceyrek 2016 4. qurek 2015 AIF TURLERI 1. Geyrek 2016 4. q:ve.y.rek 2015
EUR m Pay % Degisim Eur M EUR m Pay % Degisim EurM
Hisse 2,879 36% -7.0% -216 Hisse 590 12% -3.7% -23
Dengeli 1,377 17% 2.7% -38 Coklu varhk 1,305 26% 0.27% 4
Tahvil 2,127 27% 13% 28 ;::‘a‘"lliyasag 9:: ! Zj 2;; 22
Para Piyasasi 1,072 14% -3.5% -39 ° D%
Garantili/Korumali 50 1% -5.4% -3
Fon Sepeti 14 0% 6.7 -1 Gayrimenkul 524 10% 1.1% 6
Diger 461 6% 11.2% 46 Diger 1,568 31% -0.4% -6
TOPLAM 7,929 100% 34%  -276 Toplam 5110  100% “0.1% S
Borsa Yatirim Fonlari 362 5% -3.5% 13 Borsa Yatinm Fonlari 8 0%% 156% 1
Fon Sepeti Fonlari T T =35 S Fon Sepeti Fonlari 439 9% -3.5% -16
Kurumsal 2,438 48% 0.7% 16
1. Mart 2016 sonu - Aralik 2015 sonu karsilastirmasi y. 1. Mart 2016 sonu - Aralik 2015 sonu karsilastirmast y
%
Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisi Net Varlik Degerleri
Uye Ulkeler 1. Ceyrek 2016 4. Ceyrek zo1vs. .
EUR m Pay EURmM % degisim®

Avusturya 166,856 1.3% 168,239 -0.8%

Belcika 125,622 1.0% 127,996 -1.9%

Bulgaristan 412 0.0% 409 0.6%

Hirvatistan 2,236 0.0% 2,289 -2.3%

Cek Cumbhuriyeti 8,105 0.1% 7,818 3.7%

Danimarka 254,926 2.0% 258,540 -1.4%

Finlandiya 95,601 0.7% 97,416 -1.9%

Fransa 1,666,959 12.8% 1,682,808 -0.9%

Almanya 1,760,861 13.5% 1,729,234 1.8%

Yunanistan 6,812 0.1% 7,078 -3.8%

Macaristan 18,017 0.1% 18,105 -0.5%

irlanda 1,830,709 14.0% 1,898,825 -3.6%

italya 276,194 21% 281,564 -1.9%

Lihtenstayn 40,300 0.3% 42,331 -4.8%

Liiksemburg 3,395,404 26.0% 3,506,201 -3.2%

Malta 9,666 0.1% 10,149 -4.8%

Hollanda 738,737 5.7% 733,279 0.7%

Norveg 95,385 0.7% 94,173 1.3%

Polonya 59,912 0.5% 59,140 1.3%

Portekiz 22,315 0.2% 23,149 -3.6%

Romanya 8,861 0.1% 8,994 -1.5%

Slovakya 5,573 0.0% 5,697 -2.2%

Slovenya 2,217 0.0% 2,309 -4.0%

ispanya 249,574 1.9% 254,368 -1.9%

isveg 276,156 2.1% 285,561 -3.3%

isvicre 495,534 3.8% 501,528 -1.2%

Tiirkiye 28,512 0.2% 28,060 1.6%

ingiltere 1,397,708 10.7% 1,484,491 -5.8%

Tiim fonlar 13,039,162 100.0% 13,319,752 21%

udITs 7,928,915 60.8% 8,204,592 -3.4%

AlFler 5,110,247 39.2% 5115160 0%

-

. Mart 2016 sonu - Aralik 2015 sonu Karsilastirmasi
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Dunya Yatirim Fonlari Varliklari

ve Satis Verileri

Drinyada diizenlenmis acik uclu yatirim fonu varlik biiyrikliigi yilin ilk
ceyreginde yiizde 2.5 azaligla 36.67 trilyon Euro’ya geriledi. Trim fonlara
net para girisi ise 154 milyar Euro ile gecen yilin son ceyregine gbre azald.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi (EFAMA) ve ABD
Investment Company Institute (ICl) tarafindan derlenen ve 46
Ulkeyi kapsayan 2016 yili 1. ceyrek donem istatistiklerine gore,
diinyada diizenlenmis agik uclu yatirim fonu varliklari (fon sepeti
fonlari, borsa yatirim fonlari ve kurumsal fonlar dahil) ytizde 2.5
azalisla 36.67 trilyon Euro’ya geriledi.

Yatirim fonlari portfoyu dolar bazinda ise 2016 ilk ¢eyregi itibariyle
41.7 trilyon ABD Dolarrna ulasti. Dolar bazinda buyuklukte ytzde
1.9'luk artis kaydedildi.

Dlinyada duizenlenmis acik uglu fon satislart 2016 yili ilk ¢eyre-

gi itibariyle 154 milyar Euro net para girisi alirken, bu 2015 yili
dorduncu ¢eyrekteki 583 milyar Euro duizeyine gore gerileme gos-
terdi. Euro bazinda, hisse fonlar net varliklar ylzde 4.5 azalarak
14.4 trilyon Euro’ya geriledi. Tahvil fonu varliklar ytizde 0.5 artigla
7.8 trilyon Euro’ya ¢iktl. Karma/dengeli fonlar ytizde 2.4 azalisla 6.6
trilyon Euro, para piyasasi fonlari varliklari ise ytizde 4.6 azalisla

Diizenlenmis A¢ik Uclu Fonlar Kiiresel Varhiklari

(Trilyon Euro, ¢eyrek sonu)
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® Diizenlenmis Fonlar = Fon sepeti fonlar
varlik toplami varliklar

4.5 trilyon Euro'ya indi.

Hisse fonlarin varliklari 2016 yili ilk ¢eyrek sonu itibariyle tim
yatirim fonlarinin ytizde 39'unu, tahvil fonlari ise ytizde 21'ini
olusturdu. Geri kalan varliklarda para piyasasi fonlari ylzde 12 ve
karma/dengeli fonlar ise ylizde 18 paya sahip oldu.

satis Verileri

Duzenlenmis agik uglu fonlar ilk ¢eyrekte dlnya ¢apinda 154
milyar Euro toplam net para girisi yasarken, hisse fonlar 49 milyar
Euro, tahvil fonlari 71 milyar Euro, dengeli/karma fonlar 35 milyar
Euro para girisi yasadi. Buna karsilik para piyasasi fonlari ise 38
milyar Euro net para ¢ikisina sahne oldu.

Gecen yil dorduincl ¢eyrekte toplam 583 milyar Euro para girisi
olmusgtu. Hisse fonlar 170 milyar Euro, tahvil fonlari 35 milyar Euro,
dengeli’karma fonlar 120 milyar Euro para girisi almisti. Para piya-
sasl fonlari da 216 milyar Euro’luk net para girisi elde etmisti.

Diizenlenmis A¢ik Uclu Fonlarin Kiiresel Net Satislari
(Milyar Euro, 2016 1. Ceyrek)

= Hisse senedi

» Tahvil

= Dengeli/Karma
= Para Piyasasi
® Diger

ABD Kanada

Avrupa

Japonya Gelismekte

Olan Piyasalar

Diinyada Dtizenlenmis A¢ik Uclu Fonlarin Net Varliklari (Milyar Euro)

1. Ceyrek 2. Geyrek
Tum Fonlar 37,674 37,064
Uzun Vadeli 33,446 32,966
Hisse Senedi 15,576 15,137
Tahvil 7,876 7,678
Dengeli/Karma 6,754 6,870
Garantili 89 77
Gayrimenkul 374 389
Diger 2,751 2,789
Para Piyasasi 4,228 4,098
BYFler 2,402 2,384
Kurumsal 2,472 2,449

2016
3. Geyrek 4. Geyrek 1. Ceyrek
34,881 37,610 36,666
30,558 32,951 32,219
13,653 15,051 14,378
7,333 7,756 7,797
6,401 6,756 6,595
70 68 64
391 489 495
2,650 2,830 2,889
4,323 4,659 4,447
2,283 2,519 2,471
2,786 2,919 2,983




TSPB

Portfoy Yonetim Sirketleri Verileri

Portféy Yonetim Sirketlerinde Varlik Yénetimi
Yatirimei Sayisi

Yatinm Fonlari

Emeklilik Yatinm Fonlari

Yatinm Ortakhig

Ozel Portfey Yonetimi

Portféy Biylkliigi (Milyon TL)
Yatirim Fonlari

Emeklilik Yatinm Fonlar

Yatinm Ortakligi

Ozel Portféy Yonetimi

2014
2.425
356
242

1.827
81.847
35.234
37.815

8.798

2015
2.861
396

250
2.215
100.979
40.628
48.022

12.329

2016/03
2.687
439

251

6

1.991
104.685
40.384
51.845
326
12.130

Portfdy Yonetim Sirketlerinin Finansal Verileri (Milyon TL)
Toplam Varliklar

Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Kaynaklar

Kisa Vadeli Yukdmlultkler
Uzun Vadeli Yukdmlultkler
Ozkaynaklar

Faaliyet Gelirleri

Faaliyet Giderleri (Net)
Faaliyet Kari/Zarari

Net Dénem Kari/Zarari

2014
410
373

37
410
40

364
230
-161
69
69

2015
507
472

34
507
45

456
296
-208
88
91

2016/03
507
447

35
507
57
6
418
77
-61
15
20

Kurumsal Yatirimci Portféy Blyiikliigl (Milyon TL)
Menkul Kiymet Yatirm Fonlari

Emeklilik Yatirnm Fonlari

Yatirim Ortakliklar

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar

Girisim Sermayesi Yatirm Ortakliklari

Toplam

2014
33.315
37.771

283
21.538

1.452

94.359

2015
37.186
47.918

269
21.465
1.331
108.170

2016/04
39.819
53.484

258
25.020
1.534
120.116

KAYNAK: TSPB
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SEKTOR VERILERI

—

Yatirim Fonlarinda 2016 ikinci Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Bliylime

Mart 16 Haziran 16 Degisim Mart 16 Haziran 16

ilk Portfoy Deger Son Portfdy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi
Borglanma Araglari 18.716.472.907,84 20.240.997.575,18 8,15 21,27 21,70
Fon Sepeti Fonlari 192.681.487,25 267.896.322,05 39,04 0,22 0,29
Yatinm Hisse Senedi 1.411.216.721,79 1.447.130.657,48 2,54 1,60 1,55
Fonlar Karma & Degisken Fonlar 3.756.866.054,80 4.009.134.113,86 6,71 4,27 4,30
Katiim Fonlari 104.780.386,31 128.272.485,63 22,42 0,12 0,14
Kiymetli Madenler 304.069.991,60 356.844.148,49 17,36 0,35 0,38
Para Piyasasl 11.432.402.675,04 11.905.758.484,42 4,14 12,99 12,76
35.918.490.224,63 38.356.033.787,11 6,79 40,82 41,12

2

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

Varlik Dagilimlari 30.06.2016

Borsa Para Piyasasi 7,73

Devlet Tahvili 14,11

Ters Repo 9,44

Diger 10,87

Kamu Dis Borglanma Araglari 3,32

Ozel Sektor Borglanma Araclari 48,97

Hazine Bonosu 0,00 L ;

Yabanci Menkul Kiymetler 0,86 st I-f_“ e : o

Hisse 460 Zaanipic ol e dence i

) )

Yatirim Fonlarinda Genel Degisim

ilk Tarih
31/03/2016

Son Tarih Degisim
30/06/2016 (%)

Yatinm Fonlari 35.918.490.224,63 38.356.033.787,11

Yatirim Fonlarinda BuliyukIlik

Eylil 15 Aralik 15 Mart 16 Haziran 16
Buyklik Fon Buyukluk Fon Buykluk Buykliuk Fon
(Milyon TL) Sayisi (Milyon TL) SEVIED (Milyon TL) (Milyon TL) Sayisi
Borglanma Araglari Fonlari 18.145,87 88 18.895,79 92 18.716,47 93 20.241,00 94
Fon Sepeti Fonlari 162,56 8 159,62 11 192,68 11 267,90 14
Hisse Senedi Fonlari 1.278,42 68 1.417,81 70 1.411,22 71 1.447,13 71
Karma ve Degisken Fon 4.728,26 84 3.823,47 86 3.756,87 89 4.009,13 89
Katilim Fonlari 75,97 21 100,61 24 104,78 26 128,27 27
Kiymetli Madenler Fonlari 324,27 15 277,69 15 304,07 15 356,84 15
Para Piyasasi Fonlari 13.482,49 27 11.961,38 27 11.432,40 27 11.905,76 27
TOPLAM 38.197,84 311 36.636,37 325 35.918,49 332 38.356,03 337
2

Tablolar Finnet ve fonbul.com katkilari ile hazirlanmistir.
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Tur Bazinda Buyukluk

Yatirim Fonlan

Fon
Sayi

ilk Son
Fon
Sayi

ilk
Portfdy
Deger

Son
Portfoy
Deger

Degisim

(%)

ilk
Pazar
Payi

Son
Pazar
Payi

Diger Borglanma Araglari 11 11 169.560.718,15 225.346.357,31 32,90 0,19 0,24

Dis Borglanma (Eurobond) Araglar 9 9 707.567.292,52 804.443.697,11 13,69 0,80 0,86

Borgclanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 7 7 61.605.800,21 70.674.303,85 14,72 0,07 0,08
Araclari Fonlar Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglari Fonlari 24 25 14.479.795.169,28 15.616.886.216,75 7,85 | 16,45 | 16,74
Orta Vadeli Bor¢lanma Araglari Fonlari 12 12 599.751.392,62 607.071.228,07 1,22 0,68 0,65

Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 9 9 150.028.441,78 196.035.967,94 30,67 0,17 0,21

Yabanci Bor¢lanma Araglari Fonlar 4 4 57.453.986,71 48.5690.197,96 | -15,43 0,07 0,05

Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 17 17 2.490.710.106,67 2.671.949.606,19 7,28 2,83 2,86

93 94 18.716.472.907,84 20.240.997.575,18 8,15 | 21,27 | 21,70

Borclanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00

Diger Fon Sepeti Fonlar 4 6 94.567.606,24 173.758.354,76 | 83,74 0,11 0,19

Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 3 3 9.201.067,39 9.643.677,43 4,81 0,01 0,01
Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Yabanci Fon Sepeti 4 5 88.912.813,62 84.494.289,86 -4,97 0,10 0,09

1 14 192.681.487,25 267.896.322,05 | 39,04 0,22 0,29

Endeks Hisse Senedi Fonlari 19 19 368.490.500,47 401.206.010,85 8,88 0,42 0,43

Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 44 44 895.661.142,15 911.065.760,81 1,72 1,02 0,98
Fonlan Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 147.065.079,17 134.858.885,82 -8,30 0,17 0,14
4| 4! 1.411.216.721,79 1.447.130.657,48 2,54 1,60 1,55

Karma & Degisken Fonlar 81 81 3.309.935.502,82 3.565.891.014,92 7,73 3,76 3,82
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 8 8 446.930.551,98 443.243.098,94 -0,83 0,51 0,48
89 89 3.756.866.054,80 4.009.134.113,86 6,71 4,27 4,30

Altin Katilim Fonlari 2 2 20.067.489,46 18.122.087,85 -9,69 0,02 0,02

Katilim Fonlari Diger Katilim Fonlari 7 7 37.203.736,93 40.145.399,86 7,91 0,04 0,04
Hisse Katilim Fonlari 6 6 6.154.645,90 8.026.229,26 30,41 0,01 0,01

Kira Sertifikasi Fonlari i 12 41.354.514,02 61.978.768,66 49,87 0,05 0,07

26 27 104.780.386,31 128.272.485,63 = 22,42 0,12 0,14

Kiymetli Altin Fonlari 14 14 296.498.358,96 347.625.617,61 17,24 0,34 0,37
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlar 1 1 7.571.632,64 9.218.530,88 | 21,75 0,01 0,01
15 15 304.069.991,60 356.844.148,49 | 17,36 0,35 0,38

Para Piy. Fonlan 27 27 11.432.402.675,04 11.905.758.484,42 414 12,99 | 12,76

Emeklilik Fonlarinda 2016

Emeklilik Fonlarinda Bliytime

ikinci Ceyrek

Mart 16 Haziran 16 DEL TR Mart 16 | Haziran 16
ilk Portfoy Deger Son Portfdy Deger (%) ilk Pazar | Son Pazar
Payi Payi
Borglanma Araglari Fonlari 18.729.709.354,24 19.644.388.164,46 4,88 21,28 21,06
Fon Sepeti Fonlari 3.929.029,68 7.215.364,74 83,64 0,00 0,01
Hisse Senedi Fonlari 3.525.976.406,90 3.504.404.978,66 -0,61 4,01 3,76
. Karma ve Esnek Fon 22.256.143.122,75 23.654.311.026,42 6,28 25,29 25,36
Emeklilik Katiim Fonlari 1.287.119.244,66 1.343.309.672,83 4,37 1,46 1,44
Fonlan Kiymetli Madenler Fonlari 716.000.188,54 893.536.657,80 24,80 0,81 0,96
Para Piyasasi Fonlari 5.560.266.771,58 5.868.760.320,68 5,55 6,32 6,29
52.079.144.118,35 54.915.926.185,59 5,45 59,18 58,88
)
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SEKTOR VERILERI
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Emeklilik Fonlari Tiir Bazinda Degisiklik

ilk Fon |Son Fon| ik Portféy Deger Son Portfdy Deger | Degisim Pgi(ar Son
Sayi Sayi Pay!
Bor¢lanma Araclari 61 61 18.729.709.354,24 19.644.388.164,46 4,88 21,28 | 21,06
Fon Sepeti Fonlari 1 1 3.929.029,68 7.215.364,74 83,64 0,00 0,01
Hisse Senedi 30 30 3.525.976.406,90 3.504.404.978,66 -0,61 4,01 3,76
. Karma & Esnek Fonlar 108 108 22.256.143.122,75 23.654.311.026,42 6,28 2529 | 25,36
E::::‘Ilhk Kiymetli Madenler 12 12 716.000.188,54 893.536.657,80 24,80 0,81 0,96
Para Piyasasi 23 23 5.560.266.771,58 5.868.760.320,68 5,35 6,32 6,29
Katiim Fonlari 15 15 1.287.119.244,66 1.343.309.672,83 4,37 1,46 1,44
2/
Emeklilik Fonlarinda Varlik Dagilimi
f
Borsa Para Piyasasi 1,66
Devlet Tahvili 48,19
Ters Repo 5,69
Diger 14,93
Kamu Dis Borglanma Araglari 6,62
Ozel Sektér Borglanma Araglari 8,70
Hazine Bonosu 0,01
Yabanci Menkul Kiymetler 1,89 TR TN
Hisse 12,32 preasiay
2 J

Emeklilik Fonlarinda Genel Degisim

ik Tarih

Son Tarih Degisim

31/03/2016 30/06/2016 (%)

Emeklilik Fonlari (BES) 52.079.144.118,35 54.915.926.185,59

Yatirim ve Emeklilik fonlarinda
detayli, hizli ve pratik analizler Fonbul Plus’ta
www.fonbul.com






