Degerli okurlar,

TKYD olarak 8. Sektor Toplantimizt 13-14 Ekim tarihlerinde
Antalya’da portfoy yonetimi sektoriimiiz, Sermaye Piyasast Kurulu,
Takasbank, Sermaye Piyasasi Lisanslama Kurumu, Emeklilik Sirketler,
Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi, Rating Sirketleri ve yabanct
konuklarin katdimu ile gerceklestirdik. Verimli bir calisma sonucu
sektorimuiiziin sorunlarint dile getirme, ¢6ziim yollarini tartisma
imkan1 bulduk. Katilimcilara bir kez daha tesekkiir etmek isterim.

Dergimizin 35. sayisinda Antalya sektor toplantimizda goriistilen
konularin bir 6zeti yer almaktadir. Otomatik katilim, Takasbank’in
TEFAS konusunda giindemde olan yeni projeleri ve Varlik Yatirim
Fonu konusunda toplantida yapilan degerlendirmelere ayrica yer
verdik.

Sektor analizi bolimlerinde Fon Sepeti Fonlari ve diinyada ilginin
her gecen gtin arttigi Borsa Yatirim Fonlart konusunu sektorimiizden
uzmanlar dergimiz icin kaleme ald1.

Son aylarda hizli bir biiyimenin yasandigt Serbest Fonlar konusunda
da sektorimiiziin iki degerli kurulusu, hem degerlendirmelerini
hem de yeni fon stratejilerini paylastidar. Ayrica Doviz cinsi yatirim
fonlarinin ilk 6rneklerinden birine de Fon Yonetimi sayfamizda yer
verdik.

Ekonomist kdsemizde ABD bagkanlik secimlerinin ve faiz artirim
beklentilerinin kuresel etkilerini irdeleyen bir makale ile Portfoy
Yoneticisi Goziyle bolimiimtizde de dordincii ceyrek donem
beklentilerini bulabilirsiniz.

TSPB, Portféy Yonetim Sirketleri altt aylik finansal veriler calismasint
dergimiz icin ¢zetleyen bir makaleyi kaleme aldi. Egitim bolimiinde
Finansal Planlama Dernegi'nin calismalarint anlatan bir makale,
Serbest Kiirsti kosemizde ise ihraccinin ihractan elde edilen fonlarin
yenilenebilir enerji, stirdiirtilebilirlik, cevre koruma gibi yesil
projelerde ve faaliyetlerde kullandacagimi kamuya deklare ettigi ve
diinyada gittikce yayginlasan Yesil Tahviller konusunda bir calisma
yer aliyor. Sanat sayfamizt da 6zellikle koleksiyonerlige ilgi duyanlar
mutlaka incelemeli.

Keyifli okumalar diliyorum.

Saygilarimla,

Dr. Alp Keler
TKYD Baskani

BASKAN'DAN
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SERBEST FONLAR
FON YONETIMINDE ONEMLI BIR GELISIM ALANI: SERBEST FONLAR
Tayfun Ozkan / CEO / KT Portf6y Yonetimi A.S.

KONFERANS AJANDASI

SERBEST FONLAR
Serbest Fonlar 2016 yilinda hizhi biiyiime ivmesi yakaladi

Serkan Génencler / Ekonomist / Unlii Portfoy

Yabanci Para Birimi Cinsinden Fonlar Hayatimizda
Ozgiir Gatt / Satig ve Pazarlama Grup Miidiirii / Yap: Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

SANAT
Uzun Ince bir Yolculuk: Koleksiyonerlik
Dog. Dr. K. Evren Bolgiin

EGITIM ]
GELECEGIN MESLEGI: FINANSAL PLANLAMA UZMANLIGI
D. Murat Ergin / Bagkan / Finansal Planlama Dernegi

FON DUNYASI

Derleyen: Halim Gun / Genel Miidiir, Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI

Ceren Angili / Yonetici, Dagitim Kanallart Satig Koordinasyon / Yap Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

YATIRIMCI KITAPLIGI erteyen: tevent Giirses

SERBEST KURSU
YESIL TAHVILLER  Ali Persembe

EFAMA

Ikinci Ceyrekte Avrupa Yatirim Fonlart Sektorii Goriiniimii

Diinya Yatirim Fonlart Varliklari ve Satis Verileri

TURKIYE SEKTOR VERILERI
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FON KURULUSLARI,
PYS FAALIYET iZNi,

SERMAYE ARTISI*

1. Unll Portféy Y6netimi A.S.
Birinci Gayrimenkul Yatirim Fonu'nun
kurulusuna izin verilmesi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

2. Ak Portfdy Yonetimi A.S. SOFAZ
Ozel Gayrimenkul Yatirim Fonu'nun
kurulusuna izin verilmesi ve fon
katilma payinin ihracina iliskin ihrag
belgesinin onaylanmasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

3. Asagida unvanlarina yer verilen
portfoy yonetim sirketlerinin serma-

Gayrimenkul Yatirim Fonu'nun
kurulusuna izin verilmesi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

6. Re-Pie Gayrimenkul Portfoy
Yoénetimi A.S. Novada Tokat
Gayrimenkul Yatinm Fonu, Re-Pie
Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S.
Novada Soke Gayrimenkul Yatinm
Fonu ve Re-Pie Gayrimenkul Portfoy
Yonetimi A.S. Novada Akhisar Gayri-
menkul Yatirim Fonu’nun kurulusu-
na izin verilmesi ve fonlarin katilma
paylarinin ihracina iliskin ihrag
belgelerinin onaylanmasi taleplerinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

7. Fiba EmeKlilik ve Hayat A.S. 'nin

Degisken Emeklilik Yatirim Fonu”
ve “Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.
Qinvest Portfoy Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu” nun kurulusuna izin
verilmesi ve s6z konusu fonlarin
paylarinin Kurul kaydina alinmasi
talebi olumlu karsiland.

KURUMLARDAN
HABERLER

Ziraat Portféy Katihm Endeksi
yatirimcilar ile bulustu

Ziraat PortfOy Yonetimi Genel
Mudurd Hakan Eryllmaz, Kurumsal
Yatinmci dergisine yaptigl acikla-
mada sunlari belirtti:

“Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Glo-
bal MD PortfGy Degisken Emeklilik

ye artinmina izin verilmesi talepleri
olumlu karsilandi.

2002 yilinda faaliyete gecen Ziraat
PortfOy YOnetimi A.S. yonetmis

Yatirim Fonu”, “Fiba Emeklilik ve oldugu 32 adet fon ile sektorin
Sirketin Unvam Mevcut Artinm Sonrasi | Hayat A.S. Perform Portfoy Degisken onemli bir oyuncusu haline gelmis-
Sermaye Sermaye | Emeklilik Yatinm Fonu”, “Fiba Emekli- tir. Sirketimiz sahip oldugu genc ve
Ziraat Portfty Yonetimi A.$. 8.500.000 | 12.500.000 | lik ve Hayat A.S. Tacirler Portfoy dinamik kadrosuyla degisen pazar
Arz Gayrimenkul Portféy Yonetimi A.S.| 1.000.000 1.500.000
Kare Portfoy Yonetimi A.S. 2.000.000 3,500.000
Taaleri Portfdy YGnetimi A.5. 5.285.000 5.785.000 |  Asadidaki tabloda yer alan fonlarin Kurulusuna izin verilmesi taleplerinin
Tacirler Portfdy Yonetimi A.S. 4.500.000 5.250.000 olumlu karsilanmasina Karar verildi.
QlInvest Portfdy Yonetimi A.S. 10.000.000 34.750.000
24 Gayrimenkul Gayrimenkul 2.000.000 3.000.000 ( .
R Fonun Unvani Kurucu
ZOZT;);YOFFTT AS T 5,000,000 5 300,000 Actus Portféy Yonetimi A.S. Gaziantep Entegre Saglik Kampisii
edik Portfoy Yonetimi A.S. o s, | PPP Girisim Sermayesi Yatinm Fonu Actus Portfay Yonetimi A.S.

Albaraka Gayrimenkul Portf6y Yonetimi A.S.
One Tower Gayrimenkul Yatinm Fonu
Albaraka Gayrimenkul Portf6y Yonetimi A.S.
Batigehir Gayrimenkul Yatinm Fonu
Albaraka Gayrimenkul Portf6y Yonetimi A.S.
Diikkan Gayrimenkul Yatinm Fonu

Albaraka Gayrimenkul Portf6y Yonetimi A.S.

4. Logos Portféy Yonetimi A.S.
Birinci Gayrimenkul Yatirim Fonu'nun
kurulusuna izin verilmesi talebinin
olumlu karsllanmasina karar verildi.

Albaraka Gayrimenkul Portféy Yonetimi A.S.

Albaraka Gayrimenkul Portféy Yonetimi A.S.

Albaraka Gayrimenkul Portféy Yonetimi A.S.

5. Kalender Gayrimenkul Portféy

Yonetimi A.§. Trakya Gayrimenkul Flora Gayrimenkul Yatinm Fonu Albaraka Gayrimenkul Portfdy Yonetimi A.S.

Yatnm Fonu ve Kalender Gayrimen- Is Portfoy Yonetimi A.S. Birinci Gayrimenkul Yatinm Fonu Is Portfoy Yonetimi AS.
kul Portfoy Yonetimi A.S. Konutfon j
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kosullarina gore yenilikci Urtinler gelis-
tirebilmektedir.

Siyasi otoritenin énderliginde tasarruf-
larin arttiriimasi icin gerceklestirilen
yapisal diizenlemelerin sektorimuzin
buiylimesine 6nemli bir katki saglama-
sini bekliyoruz. Biz de bu buyuklikte
kendimize yakisir bir pay alacagiz ve
bu yolda genisleyen Urln yelpazemiz
ile birlikte buylimemizi sirdiirecegiz.
2015 yiinda 60zel portfoy alaninda

En YUksek Ozel Portféy BuiyUKIGgu
Oddli'ne layik goriilen ve alti farkli
katilim fonuna sahip olan Ziraat Portfoy
olarak, Katiim Bankaciligrna sagladigi-
miz katkilara bir yenisini daha ekle-
dik. Danisma kurulu Uyelerinin gorus
ve icazeti alinarak hazirlanan Ziraat
PortfOy Katilim Endeksi'ni piyasalar ile
bulusturduk.

Ziraat Portfoy Katihm Endeksi
(ZPYKAT); Ziraat Portfdy Yénetimi AS.
musterilerinin yatirrm yapabilecegi,
islami Finans prensiplerine uygun faa-
liyet gosteren sirketlerin paylarindan
olusturulan portfoytn fiyat ve getiri
performansinin ol¢tlmesi amaciyla
olusturulmustur.

Ziraat Portfoy Katihm Endeksi, Borsa
istanbul Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Ge-
lisen isletmeler Pazarinda islem géren
sirketler ile Kolektif Yatinm Urlnleri ve
Yapilandiriimis Urlinler Pazarinda islem
gbren GMYO ve GSYO'ndan, A, B ve C
listelerinde yer alan ve Katim Banka-
chgr Prensiplerine uygun hisse senetle-
rinden olugan bir borsa endeksidir.
Hisse senedi secimi, Ziraat Portf0y Aras-
tirma Birimi tarafindan endeks kurallari
cercevesinde yapilandirildi. Buna gore,
endekste faaliyet alani faize dayal
finans, ticaret, hizmet, aracilik (bankaci-
Ik, sigorta, finansal kiralama, faktoring
ve diger faize dayall faaliyet alanlari),
alkolll icecek, kumar, sans oyunu,
domuz eti ve benzer gida, basin, yayin,
reklam, turizm, eglence, tlitin mamul-
leri, silah, vadeli altin, gimus ve doviz
ticareti olmayan sirketler bulunur.
Endeks kurallar geregi endekse

girecek sirketler bazi finansal oranlari
saglamak zorundadir. Danisma kKurulu-
muzun onayini almis, halka acik piyasa
degeri en yuksek ilk 70 sirket endeksi-
mizde yer almaktadir. Endeks Danis-
ma Kurulu ISFA Academy'dir. Endeks
hesaplayicisi Borsa Istanbul A.S. olup
veri dagitimi Borsa istanbul tarafindan
yapiimaktadir.”

Borsa istanbul para piyasasl
faaliyete gecti

T.C. HikUmeti Eylem Planr'nda yer
alan sermaye piyasalarinda kurumsal
yatinmclilarin tesvik edilmesine iliskin
amag cercevesinde organize para
piyasalarinin gelisimini teminen, Borsa
istanbul biinyesinde teminatl borg
verme islemlerinin gerceklestirilecegi
Borsa istanbul Para Piyasasi aglimasi
kararlastinidi.

Borsa istanbul Para Piyasasi'nda islem-
ler, rekabet kosullari altinda piyasaya
gonderilen alim ve satim emirlerinin
¢ok fiyat yontemiyle eslesmesi sonucu
olusan faiz orani ve vade Uzerinden
nakit Turk Lirasi bor¢ alma ve verme
seklinde yurtttlecek.

Borclanma Araclari Piyasasi Alim Satim
Sistemi Uzerinde isletilecek Borsa
istanbul Para Piyasasl 14/10/2016 tarihi
itibaryla faaliyete gecti.

EFAMA Sorumlu Yatirim

2016 Raporu Yayinlandi

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy
Yonetimi Birligi (EFAMA) sorumlu ya-
tinm Uzerine son raporunda, sorumlu
yatirim konusunda Avrupa portfoy
yonetimi sektorinun rolu ve iliskisini
ortaya koyuyor ve gelecek icin anah-
tar tavsiyelere yer veriyor. Bu rapor,
EFAMA’nin daha 6nce ayni konuda
2014 yilinda yayinladigi rapora bir
glincelleme niteliginde.

Yatirim karari surecinde yatinmcilar-
dan cevresel, toplumsal ve yonetisim
(ESG) faktorlerine daha fazla egilinmesi
yonunde artan talep, strdurulebilir ve
sorumlu yatirimlar konusunda kuresel
bir momentum yaratmis durum-

A777777777777777.

da. Yatinmailar ile sirketler arasinda

bir araci konumunda olan Avrupali
portfoy yoneticileri de bu trendin ileri
goturilmesinde onemli bir role sahip
bulunuyor. Sorumlu yatirim uzun bir
zamandir EFAMA'nIn odak noktalarindan
birini olusturmaktaydi. Bu yilki rapor da
EFAMA’nin sorumlu yatirim konusuna
yonelik ana sorulara bakisi ve tavsiyele-
rini iceriyor. Bu ana sorular da, sirketler
tarafindan guivenilir ve dogru raporlama
yapimasinin énemi, yatirim perfor-
mansl ve sorumlu yatirim konusundaki
tartisma, ve sorumlu yatirim surecinde
yasama ve farkl secim metotlarinin rolu
olarak siralaniyor.

Raporun ikinci kisminda farkl tye
Ulkerde sorumlu yatirimla iliskili olarak
mevzuat ve cesitli 6zel sektor inisiyatif-
lerine ulke ulke detayl bir sekilde yer
veriliyor. Rapora http://www.efama.org/
Publications/EFAMA_Responsible%20
Investment%20Report_Septemberd20
2016.pdf linkinden ulasilabilir.

D Girisim sermayesi yatirim fonla-

I icin 6362 sayill Sermaye Piyasasl
Kanunu’nun 130 uncu maddesi kapsa-
minda Uger aylik dénemler icin uygula-
nan Kurul tcreti orani %0,005 (ylzbinde
bes) yerine 2017 yiindan baslayarak
2020 yilinin sonuna kadar %0 (ylizde
sifir) olarak uygulanacak.
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TKYD ANKET

FON YONETICILERI BEKLENTI 'ANKETI
4. Ceyrek / 2016

Fon yoneticileri enflasyon, blyulme,
doviz kurunu yakindan izliyor

Kurumsal Yatirima dergisinin dtizenledidi “Fon Yéneticileri U¢ Aylik Beklenti
AnKeti” yilin son ceyreginde enflasyon, btiytiime ve déviz Kurunun fon yoneticileri
tarafindan yakindan takip edilecegini gosterdi.

ABD faiz artirim Kararlarinin yine en 6nemli belirleyici oldugunu ortaya koyan anket
sonuclarina gore, son ¢eyregin yatirim araci yine acik ara hisse senedi olacak. En iyi
piyasa performansinin da gelismekte olan piyasalarda gerceklesmesi bekleniyor.

Fon yoneticileri son ¢eyrekte, hem altinda hem de petrolde ytkselis bekliyorlar.

En iyi performans gorulebilecek fon gruplari ise, hisse senedi, borclanma araclari,
degisken fonlar ve kiymetli madenler fonlari olarak siralandi.

Anket, Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD) tyelerinden
27 fon yoneticisinin katilimiyla 22-29 Eylul tarihleri arasinda gerc¢eklestirildi.

Egk 3{1‘32{‘ ,l‘;aj%%“gé‘asfﬂg‘k'g;lb“ yandan falz artirimi Hisse senedi yilin yatirim araci

Piyasalarda belirleyici olacak etken Yatirim araci hangisi olur? %
FED'in faiz artinmina iliskin beklentiler 56 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 7
Siyasi alanda gelismeler 33 Hisse senedi 59
Avrupa Merkez Bankasi Kararlari - Altin 15
Dis siyasi gelismeler 7 Ozel sektor tahvili 7
TCMB para politikasi kararlar - Euro/Dolar 4
Uzakdogu (Gin) ekonomik verileri 4 Emtia

Diger - Uzun vadeli tahvil 4

/ Eurobond
Kasim ayinda yeni baskanini se¢meye hazirlanan ABD’de, bir yandan 2%

da ABD Merkez BankasI'nin (FED) faiz artirrmina yonelik beklentiler
hakim olmaya basladi. Ankete katilan fon yoneticilerinin yarisindan
fazlasi, son ¢eyrekte yatirim kararlarinda bunun en belirleyici faktor
olacagini bekliyor. Katiimailarin ytizde 33U de siyasi gelismelerin
onemli bir faktér olacagini belirtti.

Fon yéneticilerinin en cazip buldugu yatirm araci yilbasindan bu yana degis-
medi: Hisse senedi. Dordlincu ¢eyrek anketi katilimcilarinin ytizde 59'u hisse
senedini secerken, en yakin takipgi ylizde 15 ile Altin oldu.
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Enflasyon, biiytime ve déviz kuru...

En ¢ok hangi ekonomik gosterge takip
edilecek?

piyasalarda olacak

/En iyi borsa performansi gelismekte olan

Hangi lilke/bodlge borsalarindan iyi

Fon yoneticileri anketi, son ¢eyrekte Ui¢ ekonomik gostergenin yakindan
takip edilecegini gosterdi: Enflasyon, biiylime ve déviz kuru

YATIRIM ARACLARI 2016 TAHMINLERI

Enflasyon 45 performans bekliyorsunuz?
Biiytime 33 ABD 37
Cari agik - Avrupa -
Déviz kuru 22 Gelismekte olan piyasalar 63
Blitce acig1 - Diger - )
Petrol fiyatlar -
Diger - Fon yoneticilerinin kuresel hisse senedi piyasalarinda beklenen
y/ performansa yénelik olarak yilbasindan bu yana tercihleri degisme-

di. Gelismekte olan piyasalar yilin son ¢eyregi icin de ilk sirada yer
alirken, ABD piyasas! tarafindan takip edildi.

Gosterge bono faizi (%) TCMB politika faiz orani (%)
Medyan En Yiiksek | En Dustk Medyan En Yiiksek | En Dustik
Y1l sonu 8,70 10 8 Y1l sonu 75 8 7
/BIST 100 endeksi /ABD Dolari/TL
Medyan En Yiiksek | En Diisik Medyan En Yiiksek | En Diisiik
Yil sonu 80,000 92,000 70,500 Yil sonu 3,01 3,15 2,90
g .. .
Euro/TL /Dowz Sepeti
Medyan En Yiiksek | En Disuk Medyan En Yiiksek | En Diisik
Yil sonu 3,37 3,50 3,20 Yil sonu 3,19 332 3,05
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12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI

Medyan|En Ytiksek | En Diistik
12 aylik enflasyon 8 8,5 7
puuzzzzzzzzzzzzzzzzzzazzzzzzzazzi

Hem Altinda hem Petrolde
yuikselis beklentisi hakim

Yon Altin Petrol
YUKARI %48 %59
ASAGI %22 %19
YATAY %30 %22 /

Fon yoneticileri yilin son ¢eyreginde iki
onemli emtia, altin ve petrolde agirlikh
olarak yukselis bekliyorlar. Altinda yukselis
bekleyenlerin orani ylizde 48 olurken,
petrolde ise katihmcilarin ytizde 59'u yukari
hareket beklediklerini belirtti.

Hisse senedi, bor¢lanma araclar, degisken
ve kiymetli maden fonlari favori
Fon Tirt Katilmci sayisi | %
Bor¢lanma Araglari 10 37
Hisse Senedi 14 52
Kiymetli Madenler 8 30
Fon Sepeti 7 26
Para Piyasalari 5 19
Katihm 3 11
Degisken 8 30
Serbest - -
2%

Yeni mevzuatta yer alan fon kategorile-
rine gore degerlendirilen anket katimai-
larinin dorduncu ¢eyrek tercihleri, Hisse
Senedi Fonlarl, Bor¢lanma Araclar Fonla-
r1, Degisken Fonlar ve Kiymetli Madenler
Fonlari oldu. Katihmcilarin en fazla Ug
fon tuird belirttigi ankette, hisse senedi
fonlarini tercih edenlerin orani ylizde 52,

LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL LI LI LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLY,

borclanma araclari fon trtnu
isaretleyenlerin orani ytizde 37,
degisken fonlar ve kiymetler
madenlerin ise ayni oranda,
ylizde 30 oldu.

Borsada son c¢eyrekte
bankacilik ve perakende
sektori 6ne cikacak

Hisse senedinin en favori yatinm
araci oldugu 2016 yili anketlerin-
de, bankacilik sektdru hisseleri
de fon ydneticilerinin borsada
en fazla tercih ettigi sektor oldu.

son ¢eyrek beklentilerinde,
bankacilik sektortinu peraken-
de sektoru hisseleri takip etti.
Otomotiv ve gayrimenkul yati-
nm ortakliklari bu iki sektérun
ardindan geldi.
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TKYD Sektor Toplantisi

Portfoy yonetimi sektorundn tum taraflarinin katildigi
toplantida yatirim fonlarinda tercihler, bireysel emeklilik
sistemi ve yeni drunler masaya yatirildi

trkiye Kurumsal Ya-
tirimet Yoneticileri
Derneginin (TKYD)
diizenledigi 8. Sek-
tor Toplantist 13-14
Ekim tarihlerinde
Antalya'da gerceklestirildi. Portfoy
yonetim sektoriintin yani sira Ser-
maye Piyasast Kurulu (SPK), Takas-
bank, Sermaye Piyasasi Lisanslama,
Sicil ve Egitim Kurulusu, Ttrkiye
Sermaye Piyasalart Birligi (TSPB),
emeklilik sirketleri, derecelendirme
sirketleri ve yabanci konuklarin ka-
tldigt toplantida portfoy yonetimi
sektorliniin sorunlari, diizenleyici-
lerden beklentileri, ¢oziim Onerileri
tartisildi.
Hemen hemen tim konusmacilar
Turkiye’de portféy yonetimi ve
yatirim fonlari sektoriiniin gelisimi
icin biiytik potansiyel oldugunu
vurgularken, basta emeklilik sis-
temi olmak tzere yatirim Urtinleri
konusunda musterilerin dogru
yonlendirilmesinin ve bagimsiz
finansal danismanligin éneminin
altt ¢izildi.
TKYD Baskani Dr. Alp Keler
toplantt ac¢ilis konusmasinda,
TKYD’nin faaliyetlerinden bahset-
tikten sonra kiiresel yatirim fonlart
sektoriinde gelinen noktayi anlatti.
TKYD’nin kolektif yatirim kurum-
larinin gelismesi, yayginlasmast
ve bu yolla kurumsal sermaye
birikimini saglamak amacryla
strdirdigu ¢alismalarda 17 yili
geride biraktigina dikkat ceken
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Keler, “Gercekten TKYD 17 yildir
sektorde farkli konumuyla cesitli
calismalar yapiyor. Bununla da

ses getirdigini diisintyorum. Bu
donemde kolektif yatirim araclart
sektort onemli gelismeler gosterdi,”
diye konustu.

Duinyada ve Avrupa’da yukselen
bir deger olarak portfoy yonetim
sektoriiniin ekonomiye yarattigt
katma degerin ¢cok 6n plana ¢ikmis
durumda oldugunu belirten Keler,
“Bundan dolay1 regtlasyonlarda ge-
nelde destekleyici adimlar atiiyor,”
dedi.

Keler, Avrupa’da sektor giinde-
mindeki bes ana konuyu yatirimct
gliveni, yatirimc egitimi, yatirim
danismanligi, portfoy yonetim
sirketlerinde yonetisim ve UCITs ve
AlFs trendinin daha yayginlasmasi

Bora orug

olarak siralad.

Konusmasinda birka¢ konuya
ozellikle deginen Keler, “2012
yilindan itibaren sektor buyuk bir
donlisim yastyor. Fon kuruculuk
gecisi tamamlandi. Bu ¢ok olumlu.
Sektoriin biylimesi yayginlasmasi
icin ¢ok 6nemli bir platform olan
TEFAS, Takasbank tarafindan haya-
ta gecirildi. Uriin yelpazesi genisli-
yor,” diye konustu.

Keler, oniimiizdeki donemde sek-
tori etkileyecegini disindigu ¢
kritik maddeyi de soyle anlatt: “Bir
tanesi bireysel emeklilikteki 6nemli
gelisme. Otomatik katilimla beraber
merkezi fon yapist gindemde.

Biz TKYD olarak bu yapinin, tek
bir sirket Gizerinde kurulacak ve
yonetmenin belki tek belki ihaleyle
birka¢ portfoy yonetim sirketine ve-



rilecegi yapinin rekabeti ve katma
degeri azaltacagini diistintiyoruz.
Sadece portfoy yonetim sirketleri-
ne degil aract kurumlar, emeklilik
sirketleri, bu piyasadan borclanan,
tahvil ihra¢ eden sirketlere uzun
donemde bu yapinin zarar verece-
gini distniiyoruz. Ayrica ekonomi-
mize uzun vadeli kaynak saglayan,
yeni yeni gelisen bireysel emeklilik
fonlarina, sisteme de biraz yatirim-
c1 gozlyle de zarar verebilecegini
diistntyoruz.”

Sektor ekosisteminde eksiklikler
olduguna deginen Keler, “Hentiz
rating, performans degerlendirme-
si tam olarak yerlesmedi. Yapan
sirketler var ama hayatimizda

takip ederken cok kullanamiyoruz.
Teknolojik altyapida bazi sikintilar
yastyoruz. Bunlar 6nimuizdeki do-
nemde biiylimenin 6niinde engel
olabilir,” diye konustu.

Son konuyu menkulkiymetlestirme
olarak belirten Keler, “Bankalarimi-
zin da sermaye piyasast ve menkul
kiymetlestirme ihtiyact oldugu bir
donemden geciyoruz. Finansman
saglamay1 biraz daha sermaye piya-
salarina yaymak gerekiyor. Dogru
kurgular yapabilirsek sermaye piya-
salarimizin buytmesi icin 6nemli
bir adim olacaktir,” dedi.

Toplanti konularindan Varlik
Fonu’nun 6nemine de dikkat ¢eken
Keler, “Portféy yonetiminin bilgi
birikimi varlik fonunun yonetimin-
de mutlaka kullanilmalr. Yillardir
biriktirdigimiz emek, altyap1 ve
insan kaynaginin burada cok biu-
yuk faydasi olacak. Varlik fonunun
bir devlet projesinden ziyade tlke
ekonomisini destekleyebilecek,
ama bu konuda uzmanlik sahibi
bizim gibi kurumlarin da icerisine
girdigi bir modelle ytuirtiyebilirse
cok faydalt olacagini distiniiyoruz,”
diye konustu.

SPK Baskan Yardimcist Bora Orug

acilis konusmasinda, toplantiya
katilmak isteyen SPK Baskantnin
Istanbul Uluslararast Finans
Merkezi'nde Sermaye Piyasast Ku-
rulu ve Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu hizmet binala-
rinin temel atma téreni nedeniyle
bunu gerceklestiremedigini belirtti.
Bu yil 20.si aciklanan bir ulusla-
rarast finans merkezleri listesinde
Istanbul’'un 103 finans merkezi ara-
sinda 57. siraya gerilemis durumda
oldugunu bildiren Orug, “Hepimi-
ze disen gorev niye 42’den 27’ye
ctkamadik da 57’ye dustiik? Burada
yapmamiz gerekenler nedir? Bunla-
11 tespit edip ontimuzdeki firsat-
lart nasil degerlendiririz, onlari
tartisarak hep birlikte yol almamiz
gerekiyor,” diye konustu.
Ontimiizdeki donemde sermaye
piyasast katilimcilari olarak ¢ozii-
lecek sorunlar oldugunu belirten
Orug, Turkiye'de tasarruf oraninin
diinya ortalamasina gore dusukli-
glne isaret etti.

TEFAS1n sektore kazandirilan en
onemli yeniliklerden biri olduguna
deginen Orug, yeni trlinlerden de
bahsetti. Yakin zamanda kolektif
yatirim kuruluslari arasina Gayri-
menkul Yatirim Fonlari ve Girisim
Sermayesi Yatirim Fonlarinin katil-
digini hatirlatan Orug, “Farkindali-
gin artmast ve altyapt yatirimlarina
yonelik finansman saglanmasinda
sermaye piyasalarina ilgi yaratmasi,
tercih edilmesi bizler icin heyecan
yaratan bir gelisme,” diye konustu.
Sektordeki en 6nemli giindem
maddelerinden birinin de otomatik
katilim emeklilik sistemi oldugunu
ifade eden Orug, “Yurtici tasar-
ruflarin artirtlmasi ve calisanlarin
ozendirilmesi icin bu sistem yirir-
lige konuldu. 2017 yilindan itiba-
ren faaliyete gececek. Biz de SPK
olarak otomatik katilim kapsamin-
daki birikimlerin yonlendirilecegi
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fonlara iliskin diizenlemeleri hayata
gecirecegiz. Hazine ile yogun bir
calisma icindeyiz,” dedi.

Rekabetin artirilmasi, maliyetlerin
dustrilmesine yonelik calisma-
larinin da devam ettigini belir-

ten Orug, “Bir sonraki adimda
emeklilik fonlarinin da bu alanda
uzmanlasmis portfoy yonetim
sirketlerimiz tarafindan kurulmasi,
emeklilik sirketlerinin asil uzman-
lasma alani olan dagitim ve pazar-
lama alanlarinda faaliyet goster-
mesi yonundeki gortislerimizi ilgili
kurumlarla, hazine mustesarlig ile
de paylasiyoruz. Ayrica emeklilik
fonlarimizin TEFAS’a dahil edilmesi
icin Takasbank ile olan calisma-
larimiza da olabildigince hizlica
devam ediyoruz,” diye bilgi verdi.
Varlik Fonu kurulmasina da degi-
nen Orug, “Kanunda fonun kurulus
amaci ¢cok 6nemli. Sermaye piya-
salarinin cesitliligine ve derinligine
katki saglamak kurulus amaci ki
hepimizi heyecanlandiran bir konu.
Fonun hizla blyuyerek sermaye pi-
yasamiz ve ekonomimiz acisindan
destek saglamasini bekliyoruz,”
dedi. Borsa Istanbul'da yabanct
kurumsal yatirimcilar arasinda
Norvec, Suudi Arabistan, Singapur
gibi devlet varlik fonlarinin oldugu-
nu belirten Orug, “Bunlarin global
gelismelerle yatirimlarina yon ver-
diklerini goriiyoruz. Ornegin petrol
fiyatt 100 dolarina altina distince
Norveg ve Suudi Arabistan belirli
miktarda satis yapiyor. Moody’s’in
not distirmesi veya darbe girisimi
gibi kisa ve orta vadeli olarak piya-
say1 etkileyebilecek negatif olaylar
da bile duygusal davranip hemen
tilkeyi terk etmiyorlar. Devlet fonla-
rinin stabilizasyon sagladigi asikar.
Ulusal varlik fonunun 2023 ve 2030
hedeflerine ulasmada 6nemli katki
saglayacagini distiniiyoruz,” diye
konustu.
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TURKIYE VARLIK FONU
Moderatorligini TSPB Baskant
Ilhami Ko¢’un yaptig1 panele,
Diinya Bankas: Kidemli Finansal
Sektér Uzmant Shanthi Divakaran

ve Allianz Global Investors Di-
rektorl Ulrich Trauner konusmact
olarak katildilar.

Shanthi Divakaran, Devlet Varlik
Fonlarinin bir alt olusumu olan
Stratejik Yatirim Fonlar: hakkin-
da bilgi verdi. Tirkiye’nin de bir
devlet varlik fonu kurmaya karar
verirken, niyetinin buytk 6l¢tide
ic ekonomisine stratejik yatirimet
kazandirmak olduguna isaret etti.
Ulrich Trauner de, konusmasinda
once Allianz kiresel grubunun ya-
pist ve calisma alanlarindan bah-
settikten sonra, IMF’in tanimlama
ve siniflandirmasina gore devlet
varlik fonunun yapisini anlatti.
Trauner, oldukca karmasik olan
bu yapinin mimarisinin cok dogru
bir sekilde yapilmasinin éneminin
altini cizdi.

YATIRIM FONLARINDA
TERCIHLER VE TRENDLER
Moderatorligiini Gedik Portfoy
Yonetimi Genel Muidiirti Halim
Cun’un yaptig1 ikinci panelde,
Turkiye'de 25 yili askin bir siredir
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var olan yatirim fonlarinin gel-
digi son nokta, ulasilan yerdeki
yeterlilikler, yetersizlikler masaya
yatirildi.

Yatirim fonlarint “yatirimcilarin
portfdy yonetimi ihtiyaclari icin
olusturulmus ¢ok olagantisti bir
ara¢” olarak tanimlayan Cun, “Pro-
fesyonel yonetim, diisik maliyet,
iyi bir performans, seffaf bir yapt,
birlikten kuvvet dogan bir sistem.
Zamanla serbest fonlarda perfor-
manst, endeks fonlarda duistik tc-
reti 6n plana c¢ikararak yapilanmis
cesitli tirler altinda gelismis,” dedi.
Panele konusmaci olarak katilan
Takasbank Genel Mudiirtc Mahmut
Kayacik, Turkiye Elektronik Fon
Alim Satim Platformu (TEFAS), De-
nizbank Genel Mudir Yardimcisi
Dr. Cem Onenc¢ dagitim kanallari,
Is Portféy Yonetimi Genel Miidiiri
Tevfik Eraslan fon yonetimi, Taale-
ri Portfoy Yonetimi Genel Mudu-
rii Ismail Erdem varlik dagilimi,
Ludens ileri Finansal Hizmetler ve
Danismanlik Yonetici Ortagi Dog.
Dr. Serra Eren Sarioglu ise diinya-
da yeni trend Urtnler ve derece-
lendirmenin 6nemini anlatti.
Yatirim fonlart sektorii icin 6nemli
asamalardan biri olan TEFAS
sistemi Uzerinde kisa bir tanitim

yapan ve geldigi nokta konusun-
da baz: istatistiki verileri paylasan
Mahmut Kayacik, daha sonra da
Takasbank’in sektor temsilcileri-
nin talepleri dogrultusunda devam
eden projelerine iliskin bilgi verdi.
Dog. Dr. Serra Eren Sarioglu da
yaptigt sunumda, diinyada yatirim-
cilarin satin alma davranislarindan
bahsetti. “Bundan sonra piyasalarda
Y ve Z kusaklarini goriiyor olaca-
g1z, diyen Sarioglu, bu kusaklarin
satin alma davranislarinin tamamen
teknoloji ile i¢ ice oldugunu belirtti.
Yatirim fonu sektoriintiin de bundan
sonra onlarin ihtiyaclart dogrul-
tusunda sekillenmesi gerektigini
belirten Sarioglu, “Yani, gelecek
kusaklara istedikleri bilgileri tim
alternatifleri ile saglayacak yapilar
kurmamiz gerekiyor,” dedi.
Gelismis tlkelerde temel olarak iki
farklt yeni nesil Girtin ya da hizmet
denilebilecek yap1 gozlemledikleri-
ni kaydeden Sarioglu, bunlari fon
platformlari ve robo-advisor olarak
belirtti.

Sarioglu, Avrupa’daki fon platform-
larini arastiran Platforum’un Mart
2014’te yaptigi bir arastirma sonu-
cunda 2011 yilinda bu platform-
larda islem hacmi 740 milyar Euro
iken, 2013 yilinda ise hacmin %75
arttigint gosterdigini belirtti.
Sarioglu, Nisan 2014'te bazi secilmis
otomatik danismanlarin yonettik-
leri varliklarin 11.5 milyar dolar
iken 1.5 yil sonra iki kat artisla 21
milyar dolara ¢iktig1 bilgisini verdi.
Hem platformlarda hem otomatik
danismanlik sitelerinde fon varlikla-
r1, risk yapilar1, performans oOlctitleri
vb bilgilerin yaninda fon ratingleri-
nin de siklikla yer aldigina dikkat
ceken Sarioglu, “Yine yapilan bir
arastirmaya gore, gelismis tlkelerde
yatirimcilarin yizde 75’1 satin alma
satma kararlarinda fon ratinglerini
kullantyorlar,” dedi.

Dr. Cem Onenc de, dagitim kanal-
lart konusunda banka miusterileri ile
yaptiklari gériismelerden, finansal



okuryazarlikta eksiklik oldugunun
gozlendigini belirtirken, “Yatirim
fonu kiltiird gelismeli. Yatirim fon-
lar1 6zelinde ayr1 bir bilgi eksikligi
var. Fon algisi kisa vadeli,” dedi.
Tium paydaslarin yer aldig1 pa-
zarlama kampanyalarinin olmasi
gerektigini belirten Oneng, bireysel
emeklilikte agirligin banka satis
kanallart tizerinde olduguna degin-
di ve “Satis sonrast kismi ile ilgili
strateji olusturma anlaminda pay-
daslarin bir araya gelmesi gerekir,”
diye konustu.

Yatirim fonlarinda tercihleri etkile-
yen faktorler Gizerinde duran Tevfik
Eraslan ise, bu faktorlerin basinda
getirinin yer aldigint belirtirken,
diger faktorleri yatirim fonunun risk
seviyesi, fon yonetim Ucreti, alterna-
tif yatirim araclarinin getirisi ve yan
faydalar olarak siraladu.

Yatirim fonunun getirisi yaninda
yan faydalari olduguna kaydeden
Eraslan, “O yan faydalar da trtiniin
secilmesinde 6nemli rol oynaya-
biliyor. Likit fon ve kisa vadeli
tahvil bono fonlarinda ne kadar ise
yaradigini gorliiyoruz. 7 giin 24 saat
nakit ¢cekebilme imkani sagliyor.
Bu da getiriden bagimsiz o Uriine
yonelmeye neden olabiliyor,” dedi.
Eraslan bu bes unsura yonelik
rakamsal buiytiklikler konusunda

grafiklerle bilgi verirken, “Yonetilen
fon buytkligt olarak 2009 yilin-
dan bu yana 2016 ilk dokuz aylik
donem itibariyle 31 milyar’dan 41
milyar’a gelmisiz. Enflasyonu koyup
burada reel bir buytime var mi diye
baksak, asag: yukar: ytizde 10 k-
cuilmeden bahsediyor olurduk. Fon
yonetimi Ucretinde, 2009 yilinda 1.2
milyar TL komisyon elde edilirken,
su anda bu rakam neredeyse yartya
gelmis durumda,” dedi.

Bes yillik zaman dilimi icin de
yabanci para cinsinden varliklara
yatirim yapan fonlarin getirilerinin
on plana ¢iktig: tespitinde bulu-
nan Eraslan, “TL cinsi olanlarda

ise getiriler Turk lirasi cinsinden
ihraclarin ortalama performansina
bagli olarak biraz daha asagilar-

da goriinliyor. Ama diger taraftan
volatilite tarafi var. Bazi trtinler
hem dustk getirili, hem de oldukca
yiiksek riski var. Ornek olarak altini
verebiliriz,” dedi.

Ideal portféy yapisinin nasil olmast
gerektigine iliskin yaptiklart calis-
maya da deginen Eraslan, “Orta
risk diizeyinde bir portfoy yapist

ile ytksek bir getiriye gidilmek
isteniyorsa, portfoylerde muhakkak
doviz cinsi varliklara ihtiya¢ var,”
tespitini iletti. Yatirim fonlart yapisi
icinde 6zel sektor tahvillerinin agir-
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liginin olduke¢a yukarida olduguna
da dikkat ¢eken Eraslan, buna kar-
silik hisse senedi yatiriminin uzun
stredir yizde 5 diizeyinde sabit
kaldigini belirtti.

Eraslan, ¢o6ziim Onerileri kisminda
ise menkulkiymetlestirmenin 6ne-
mine dikkat ¢ekerek, “Belki burada
hepimizin yatirim bankacilari, aract
kurumlarla isbirligi yaptyor olmasi
gerekir,” dedi. Yatirim danisman-
liginin 6nemine de vurgu yapan
Eraslan, “Yatirimcilarin raftaki
urtini kendiliklerinden almalarint
beklersek o arzu ettigimiz talebin
yaratilmast konusunda belki gec
kalabiliriz. O ytzden o talebi biraz
tetikleyebilmek icin yatirim danis-
manligi konusunu bugiinkiinden
cok daha aktif olarak hem emekli-
lik sisteminde hem yatirim fonlari
sisteminde kullanma zaruretimiz
var,” diye konustu.

Varlik dagilimi konusunda goris-
lerini ifade eden Ismail Erdem de,
Turkiye'deki portfoylerin dagilimina
bakildiginda paranin yizde 95inin
Turkiye’deki varliklara yatirilmis ve
agirliklt olarak sabit getirili varlik-
lardan olustuguna dikkat cekerek,
“Yatirimctya gittiginizde de zaten isi
glicti tamamen Turkiye'den kay-
naklanmaktadir, bir de portféytint
tamamen Turkiye betast bir seye
yatirmaktan biraz imtina ediyor.
Yatirim fonlarinin son 7-8 yildir 30-
40 milyar civarinda kalmasinin ana
sebebi bu,” diye konustu.
Turkiye’de portfoy dagiliminin bir
kisminin yavas yavas yurtdisina
kaymasi gerektigini vurgulayan
Erdem, “Tasarruflarimizi yurt
disina gonderelim kastetmiyorum.
3-4 milyar dolardan bahsediyoruz,
yurt disina yatirim olarak gitse,
kademeli olacak bir sey, olumsuz
etkisi olacagini disinmiiyorum.
Eger portfoylin yuzde 15'i Turkiye
riskinden uzakta olursa, piyasalar
kot gittigi zaman bile arti deger
yaratmak miimkiin olabiliyor,” diye
konustu.
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BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI
VE OTOMATIK KATILIM

HSBC Portféy Yonetimi Genel
Muduirt Namik Akselin moderator-
lugunde gerceklestirilen Gictincti pa-
nele konusmaci olarak, Aktif Bank
Genel Mudiir Yardimcist Tevfik
Kinik, Vakif Emeklilik Genel Mudiir
Yardimcist Adem Duman, Ziraat
Portfoy Yonetimi Genel Muduri
Hakan Eryilmaz, Tacirler Portfoy
Yonetimi Genel Midiri Okan
Alpay katildilar.

Namik Aksel, Bireysel Emeklilik
otomatik katilim sisteminin 1 Ocak
2017'de devreye girecegini hatirlata-
rak, “Uzun zamandir bekledigimiz,
tartistigimiz ama son donemde hizlt
ilerleyen bir uygulama olacak gibi
gorinuyor. Basarilt olacak mi1 bizim
icin 6nemli konu bu,” diye konustu.
Diinyadaki ¢rneklere bakildiginda
cok cesitli basari kriterleri oldugunu
belirten Aksel, “Hangi yas araligini
kapsadigi, sirket katkisi, devlet kat-
kisi, finansal tesvikler, c¢ikis kolay-
lig1/zorlugu, fon yénetimi, trtinler,
operasyonel yapt basariy: etki eden
faktorler olarak gorintyor,” dedi.
Eski SPK Baskan Yardimcisi Tevfik
Kinik, Kanunda sistemin isleyisine
iliskin detayli bilgi verdi. Kinik,
daha sonra da her iki sistemde de
basart saglanmasi icin yapilma-

st gerekenlere iliskin gortslerini
paylastt.

Adem Duman, en son taslakta yer
alan uygulama detaylari hakkinda
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degerlendirme yaparken, “Su husus
6nemli. Birey burada bireysel emek-
lilik firmasi tercihi yapamiyor ilk

iki y1l boyunca, bu tercihi isveren
yapiyor ve iki yil boyle devam edi-
yor. Bunun tek istisnasit su, diyelim
ki birey is degistirip baska bir firma-
ya geciyor. O firma baska bir BES
firmasi ile calisiyorsa, otomatikman
parasi transfer oluyor bu 6nemli.
Bunlar belli olan hususlar. Belli
olmayanlara gelirsek fonlar, fon yo-
netimi, fonlarin kurulmasi ve icerigi.
Bu konuda cok fazla tartisma var,”
diye konustu.

Duizenleyici otoritenin basit, yalin
bir sistem istedigi dngdristini ifade
eden Duman, “Minimum bireysel
emeklilik firmast minimum emekli-
lik yatirim fonu olsun istiyor. Hentiz
netlesen bir husus yok,” dedi.

Tek fon kurucusu olmast duru-
munda baz: komplikasyonlari da
beraberinde getirecegini belirten
Duman, “Sorumluluklarin dagilimi
anlaminda sektori cok degistiriyor.
Isveren ne yapacak, emeklilik sirketi
ne yapacak, fon operasyonunu kim
yapacak vb bircok konu var,” diye
konustu.

Bu konuda Sili’yi basarili bir 6rnek
olarak anlatan Duman, “Emeklilik
fonlar1t GSMH'nin %66's1. Sili'de
isveren katkist var, ti¢ sene kal diyor
sistemde. Sistemi basit kurgulamis.
Alt tane emeklilik firmasi, bes tane
de fon var. Bize bakarsaniz 19
emeklilik firmasi ve 300 tane fon

var. Bu da islem maliyetlerini ister
istemez artirtyor. Sili'de yas bazli
urtnler tizerine kurulmus. Biz de bu
yok ama gelecek diye distintiyoruz,”
diye konustu.

Basart kriterlerinde isveren katkisinin
cok kritik oldugunu belirten Duman,
“Bizde yok ama devlet katkisi var,
bence iyi. Sistem bizde biraz daha
etkin, daha yalin hale getirilebilir,
otoritenin de bunu bdyle yapmay1
istedigi goruliyor. Yas bazli trtinler
bizde yok ama gelecektir. Iletisim
konusu var, ftalyanin yapamadigi
Ingiltere’nin cok iyi yaptigr. Bunda
biraz gerideyiz aslinda,” dedi.

Sektdr oyuncularinin isveren ile
iletisiminin 6nemine de dikkat

¢eken Duman, “Burada asil sponsor
olan isveren. Ne devlet ne emeklilik
sirketleri. Clinki bireylerle isveren
muhatap olacak, paray: o kesecek

o 6deyecek. Birey bir sorun oldugu
zaman isverene soracak. Isverenin
bunu sahiplenmesi ¢cok ¢nemli. Bizde
isveren katkist olmadigi icin boyle bir
handikapimiz var,” diye konustu.

Fon kurulmast ve yonetimini de
diger bir kritik konu olarak belirten
Duman, “Varlik alokasyonu, islem
maliyetleri, varlik siniflari, aktif yone-
tim, kisinin yasina ve riske gore triin
verilmesi gibi kriterler ¢cok kritik hale
geliyor,” dedi. Duman, basari kriterle-
rinde son olarak finansal okuryazarli-
gin ve katilimceryt sistemde tutundur-
ma faaliyetlerinin 6nemine degindi.
Hakan Eryilmaz da, yatirnmciya siste-




min dogru anlatilmasinin ve alginin
onemine dikkat cektigi konusmasin-
da, “Otomatik katilimin uzun sureli
bir yatirim oldugu, gelecege yonelik
bir yatirim oldugunu vurgulamamiz
gerekiyor. Yatirimci nezdindeki pay-
lasim1 kesinlikle daha uzun vadeli
perspektifte olmali,” diye konustu.
Mevcut buyukligt 103 milyar lira
olan yatirim ve emeklilik fonlarinin
%30'sinin likit fonlar olduguna dik-
kat ¢ceken Eryilmaz, “Diinyada likit
fon diye bir kavram yok. Bu algiy1
dizeltmemiz lazim. (Yatirimcilarin)
Otomatik katilimla, BES ile ilgili
uzun sureli beklentilerini ytikselte-
lim,” dedi.

Okan Alpay da yatirimciya sunula-
cak standart fonun portféy yapisin-
dan bahsetti. Alpay, uzun vadede
olmast gereken portfoytin yiizde
11-12 hisse senedi, geri kalaninin
da alt1 aylik hazine bonosu/devlet
tahvili olmak izere optimum risk/
getiri optimizasyonunu saglanan bir
portfoy oldugunu belirtti.

Olmast gereken optimum hisse se-
nedi sayist konusunda yapilan calis-
maya deginen Alpay, “Hisse senedi
sayisint artirdikea sirket ve sektor
seciminden kaynakl: riskinizi asagi
cekiyorsunuz. Yizde 11-12 hisse
senedi tasidiginiz zaman bu siste-
matik olmayan riski bertaraf ede-
biliyorsunuz. Yaptigimiz calismaya
gore, sistematik olmayan riskimiz
toplam riskimizin %26’sina tekabiil
ediyor. Geri kalan taraf tamamen

sistematik, yani Turkiye’de yastyor
olmaktan kaynaklanan, faiz orani,
enflasyon riski gibi risklere tekabiil
ediyor. Bu bize sunu gosteriyor ki
bizim konsantre olmamiz gereken
stratejik varlik dagilimi. Cinkt biz
yatirimcilarimizi ancak stratejik
varlik dagilimini dogru yaparak
koruyabiliriz,” diye konustu.

Buna gore, standart fonlarin, varlik
alokasyonu fonlarinin olmasinin
daha dogru bir yaklasim oldugunu
belirten Alpay, “Mevcut sistemde
de performanslarin ¢cok basarisiz
oldugu kanaatinde degilim. Uzun
vadede baktiginiz zaman ciddi
alfalar yaratilmis goriniyor. 1-2
yullik stirecte tabii ki bazt problem-
ler var ama, karsilastirma ol¢iitiinin
uzerinde getiri saglamada ytzdemiz
oldukea ytiksek,” dedi.
Yatirimcilarin bu stratejik varlik
dagilimint yapacak bilgileri olmadi-
ginin da altint ¢izen Alpay, “Onlari
yonlendiren taraf eksik aslinda.
Bagimsiz finansal danismanlik
sisteminin yerlesmis olmasi gere-
kiyor. ABD ve Ingiltere’'de yiizde
50'nin Gizerindeki fonlar bu bagim-
sz yatirim danismanlari tarafindan
pazarlantyor,” diye konustu.

PORTFOY YONETIMI
SEKTORUNDE YENi URUNLER
VE BEKLENTILER

Finans Portfoy Yonetimi Genel
Miuduri Tung Erdal'in moderatorli-
giinde gerceklestirilen son panel-
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de ise, Garanti Portfoy Yonetimi
Direktoru Selcuk Seren 6zel sektdr
bor¢lanma aracglarini, TEB Portfoy
Yonetimi Genel Muidiirti Selim Yazict
kira sertifikalarini, Yapi Kredi Port-
foy Yonetimi Grup Mudurt Gugla
Colak doviz cinsi fonlari, Ak Portfoy
Yonetimi Genel Muidiir Yardimeist
Goktirk Isikpinar girisim sermayesi
yatirim fonlarini, 24 Gayrimenkul
Portfoy Yonetimi Yonetim Kurulu
Baskani Aziz Yeniay ve Omurga Ca-
pital Genel Mudiiri Oguz Kosebay
gayrimenkul yatirim fonlarini anlattt.
Tung Erdal, “Tasarruf oraninin
diinya ortalamasina gelmesi icin

en azindan iki katina ¢ikartmamiz
lazim. Sermaye piyasamizi biyUt-
memiz lazim...Likit fonlar yoneten
bir sektorden daha farkli portfoyler
yoneten bir sektore donistirmeye
calistyoruz. Bu noktada yeni trtinler
cok onemli,” diye konustu.

Selcuk Seren, 6zel sektor tahvillerin-
de son bes yillik gelisime iliskin bil-
gi verdikten sonra, “Bu yil tekrardan
bir canlanma s6z konusu. Herhal-
de yilsonunu ilk defa 50 milyarin
ustiinde bir buyuklikle kapatiyor
olacagiz,” dedi.

Thraclarin yiizde 55'inin bankalar
tarafindan gerceklestirildigini belir-
ten Seren, “Bankalarin istiraklerini
de koydugunuz zaman oran ytzde
84’lere cikiyor. Aslinda Turkiye'de fi-
nans sektort 6zel sektor tahvillerini
domine etmis durumda gozikiyor.
Diinyadaki 6rneklerine baktigimizda
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finans sektorinin agirliginin ylizde
40’larda oldugunu, onun arkasindan
enerji sektoriniin %25-30 bandin-

da hareket ettigini gériiyoruz... Su
andaki stok agisindan baktigimizda
reel sektoriin payr %l16larda,” diye
konustu.

Sektoriin ylizde 83 intin bes ay vade
ile ihra¢ yaptigini da ifade eden
Seren, “Oniimiizdeki dénemde bu-
nun uzamast en buytk temennimiz.
Reel sektor tarafinda ortalama iki yil
civarina ¢ikan bir vade s6z konusu...
Aslinda reel sektor biraz daha piya-
saya gelse, cok daha cazip yatirimlar
oldugunu goérebilecegiz. En buiytik
beklentimiz buytik sanayi sirketle-
rinin daha fazla 6zel sektor tahvili
ihra¢ etmeleri,” dedi.

Emeklilik fonlari ve yatirim fonla-
rinin butitin ihraglarin ytizde S0ini
aldigini belirten Seren, “Buradaki en
buytk oyuncunun Turkiye'de kurulu
olan yatirim ve emeklilik fonlarini
oldugunu goriyoruz,” dedi. Alict
olarak gercek kisilerin yiizde 26 payi
oldugunu belirten Seren, geri kalan
kurumsal yatirimcilarin da (vakiflar,
sandiklar, yabancilar) ylzde 23 Gnt
aldiklarint kaydetti.

Yurtdisina kiyaslandiginda sektoriin
daha gidecek ¢ok yolu oldugunu vur-
gulayan Seren’in verdigi bilgiye gore,
ozel sektor tahvil stogunun devlet i¢
bor¢lanmaya orant Turkiye'de yiizde
9’lar civarinda iken Orta Avrupa ve
Dogu Avrupa tlkelerinde bu oran
yuzde 35 dizeyine ¢ikiyor. GSMH'in
oranina gore Turkiye’de ylzde 2
civarinda, diger bolgelerde ise ytizde
18'lere varan buyuklik var.

Kira sertifikalarindan (sukuk) bahse-
den Selim Yazici, bu urtinlerin avan-
tajlarini soyle siraladi: “Turkiye’de
bankalarin domine etmedigi bir alan,
o yuzden pek cok kisi icin bir firsat
sunuyor. Finansal varliga yatirim yap-
mak isteyen bir kesim insani sermaye
pivasalarina cekme potansiyeli var.
Dayanakli varligt olan Grtinler oldugu
icin de diger Griinlere gore belki
volatilitesinin biraz daha az olmas:
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bekleniyor. OST piyasalarinda oldu-
gu gibi bizim piyasamizda da de-
rinlesme imkani yaratacak trtnler.
Yabanci yatirimet cekme ihtimali
var, ¢cinki Ortadogu, Guineydogu
Asya bu konulara ¢cok merakli. Mev-
cut sisteme alternatif degil. Devletin
borclanma cesitliligini de artiracak
urtinler var.”

Yazicrnin verdigi bilgiye gore, din-
ya kira sertifikalar: buyuklugi 409
milyar dolar iken Turkiye’nin bun-
dan aldigt pay yuzde 2’nin altinda.
Malezya Ornegini veren Yazict, “Su
anda Malezya bor¢clanma piyasast
buyukligi 400 milyar dolar, bunun
yuzde 52’si sukuklardan olusuyor...
Malezya’ya bakarsaniz eger, 32
milyon ntifus ve 300 milyar dolar
civart bir GDP ile iyi bir piyasaya
ulasmis. Bizim de aslinda ¢ok ciddi
potansiyelimiz oldugunu distniiyo-
rum,” dedi.

Malezya'da ciddi bir lisanslama
sistemi oldugunu belirten Yazici,
“Islami fonlara yurtdisinda yatirim
yapabilme olanag: getirilmis. Bu
bizim i¢cim ¢ok sorun olmasa gerek
diye diistintiyorum. Ulkelerle karsi-
liklt anlasmalar yapilmis, bunlar bir-
birlerinin piyasalarinda sukuk ihraci
yapiyorlar. Yabanci fonlar i¢in tilke-
de kurulma ve satilma imkani var.
En 6nemli seylerden biri de, belki
bizim de tzerinde Birlik ile beraber
calismamiz gereken sey, sturdirile-
bilir ve sorumlu yatirim ilkelerinin
gelmesi. Bunu alan insanlarin ka-
falarinin ¢ok rahat olmasi gereki-
yor. Bu iirlinlerin gercekten Islami
urtnler olduguna emin olmalari
lazim. Devlet olarak bu garantileri
verecek sistemi hayata gecirmemiz
gerekiyor. PYSlerin vergi avantaji
var. Buradan elde edilen gelirlerden
PYS'ler vergi 6demiyorlar,” dedi.
Gucli Colak da doviz cinsi fon-

lar konusunda bilgi verdi. Co-

lak, TCMBnin ilan ettigi 10 para
birimini en az ytzde 80 oraninda
portfoytinde tasiyan fonlar yani
doviz cinsi fonlarin 6zellikle vergi

kanununun gecici 67. maddesine
istinaden doviz cinsi ihra¢ edilmis
menkul kiymet sinifina girmesinden
dolay1 anapara kur farkindan vergi-
lendirilmesi ya da stopaj kesilmesinin
onlenmis oldugunu, boylece de bu
fonlar icin bir vergi avantaji dogdugu-
nu kaydetti.

Kendi kurumlarinda ihrag¢ ettikleri
doviz cinsi fonun, doviz cinsi enstrii-
man bulmakta ya da doéviz cinsi ge-
tiri saglamakta zorlanildigt zaman iyi
bir alternatif olacagini belirten Colak,
“2015 yilinda biliyorsunuz c¢ok ciddi
bir kur hareketi oldu. 2014- 2015-
2016 Eylil sonuna kadar mevcut
klasik eurobond fonlarin getirilerine
baktim, TL bazinda yaklasik ytzde
54-55 civarinda ortalama bir getiriye
sahipler. Bu arada 2013 sonunda do-
lar kuru 2.13 duzeyinde kapatiyor. 30
Eylul'de ise 3.0 seviyesinde. Dustigu
zaman kurdan dolay: olusan o getiri-
den de vergi 6dediginizi gdz Online
alirsak, bir milyon dolarlik yatirimi
olan bir yatirimer 1,090,000 gibi getiri
ile 2.5 seneyi askin zamani kapatmis
oluyor. Bdyle bir fonda yer alirsa,
benzer sekilde yatirim yapildigini
farz ederek soyliyorum, 1,119,000
dolar gibi bir seviyeye gelmis oluyor.
Aradaki kur farkinin vergisel avantajt
29,000 dolar gibi bir seviyeye geli-
yor,” dedi.

Kemiklesmis, ciddi bir déviz cinsi
mevduat stogu olduguna deginen
Colak, “Su andaki buytkliik itibariyle
de 174 milyar dolara geliyor. Bu ra-
kam aslinda bu tarz trtinler agisin-
dan iyi bir potansiyel olabilir diye
diistiniiyorum,” dedi.

Kurduklar: girisim sermayesi yatirim
fonunu degerlendiren Goktiirk Isik-
pinar, “Halka acik olmayan sirketlere
yatirim yapma firsati saglayan bir
fon tiird bu. ileri ve orta asamadaki
belli olgunluga erismis, pozitif favok
yaratan, biyime potansiyeli olan sir-
ketlere yatirim yapmayi amacliyoruz.
Burada finansallardan ¢ok ortaklarin
bizim i¢cim énemli oldugunu disini-
yoruz. Yatirim stratejimizi ¢zetlemek



gerekirse: Saygin ortaklar, iyi yonetim,
yiksek buylme potansiyeli, yiksek
rekabet glicli, bizimle yaratabilecegi
sinerji ve biz daha yatirimi yapmadan
once ortaya koymus oldugumuz cikis
stratejisi, yatirimla ilgili bizim strate-
jimizi olusturmamizda etken oluyor,”
diye konustu.

Ozellikle KOBI'ler ve altyapt projeleri-
nin finansmaninda kullanilmast sure-
tiyle ilk kez sermaye piyasalart ile reel
sektordeki oyunculart bir araya getiren
bir tirtin olduguna dikkat ¢eken Isikpi-
nar, “ Emeklilik sektori tarafindan da
aktif olarak kullanilan bir Grln, altyapt
projelerinin finansmaninda da cok
onemli bir Girtin,” dedi.

Fonun dezavantajlarini siralarken
likiditesinin diistik oldugunu ifade
eden Isikpinar, “Zorlugu, geleneksel
PYSlerde know how olmadigi icin

bu know how’t kurum kulttrt icine
entegre etmek bir caba gerektiriyor,”
dedi.

Gayrimenkul yatirim fonlart konusun-
da Aziz Yeniay, Turkiye’deki gayri-
menkuliin menkul kiymetlestirilmesi
noktasinda 6nemli bir ara¢ oldugunu
belirtti.

Diger yatirim enstrimanlari ile kryas-
landig1 takdirde KDV ve damga vergisi
ile ilgili kendi icinde asilmast gereken
bazit engeller oldugunu kaydeden
Yeniay, “Buglin 6rnek olarak vermem
gerekirse su anda elimizde 500 milyon
TLye yakin bir varlik var. Bu varlik-
larin da ozellikle kira getirisi olanlari
dikkate aldigimizda, yaklasik yiizde
8-8.5 dolar bazinda kira getirisini
garanti edebilecek varliklar olarak
goriyoruz,” dedi.

Turkiye'de sanayi kuruluslar: islet-
mesinde mevcut finans modelinin,
ozellikle sirketlerin faaliyetleri icra
etme noktasinda ciddi sikintilarla
karst karsiya kaldigini, mevcut finans
sistemi icinde strdurilebilirliklerinin
olmadigint gordiiklerini dile getiren
Yeniay, “Bu cercevede fonlar olarak bu
sektorleri destekliyoruz, bu varliklart
aliyoruz, kiracisi olarak, isletmecisi
olarak, ilgili sektorde ilgili yatirimeilart

burada tutmak suretiyle bu isletme-
yi gerceklestiriyoruz,” dedi.
Ontimiizdeki yillarda Tiirkiye'ye
sermaye girisinin gayrimenkul
yatirimi kanaliyla cok daha arta-
cagt gorusiini ifade eden Yeniay,
“Buglin diinyada 900 kisur milyar
dolara ulasan gayrimenkul fonlari-
nin hentz daha Turkiye’deki karsi-
lig1 yok denecek azdir. Beklentimiz
ontimuzdeki 1-2 yillik zaman dilimi
icinde ¢ok daha net bir sekilde
olculebilir, diger yatirim enstriiman-
lart ile kiyaslanabilir, uluslararasi
boyutta cok net algilanabilir boyuta
tasimay1 hedeflemekteyiz,” dedi.
Oguz Kosebay da, gayrimenkul
yatirim fonlarinin ¢ok karistirilan
bir finansman modeli olduguna
deginerek, “Finansman modelinden
cok bir yatirim modeli. Dolayisiyla
hem Turkiye’deki — ytzde 15’lerde
olarak s¢yleniyor- yatirim oranimizi
artirabilecegini, dogrudan yabanci
girisini artirilabilecegini goriyoruz,”
dedi.

Nispeten illikit yapistyla girisim
sermayesi yatirim fonlarina ben-
zedigini ifade eden Késebay, “Ote
yandan da volatilitesi diisiik. Her
glin bir fiyat aciklamast yok. Fonun
ic tizGglne gore su anda SPK mi-
nimum yilda bir fiyat aciklanmasini
ongoriyor, fakat t¢ aylik alti aylik
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donemlerde giris ¢ikislara bagli ola-
rak aciklamak mimkiin,” dedi.
GYFlerin gayrimenkul piyasasindaki
seffafligi artiracagina da dikkat ceken
Kosebay, “Gayrimenkul degerleri su
veya bu sebeple isimiz olmasa bile
sektoriin icindeyiz, fiyatlar nasil olu-
suyor, nasil trendler var, degerleme-
leri ¢cok iyi takip edemeyebiliyoruz.
Gayrimenkul yatirim fonlarinin gayri-
menkuliin gercek degerine gelmesin-
de ciddi katkilari olacak,” dedi.
Uriiniin 6niindeki engeller konusun-
da Kosebay, “Bizde yatirimcilarda,
ozellikle gayrimenkul isinde olan-
lar, bir tapuya sahip olma istegi var.
Bunun finansal okuryazarlik sistemi
icinde tapunun da bir finansal kagit
olarak sahip olunabilecegini sik sik
anlatmamiz lazim,” diye konustu.
Kendi fonlarinin kapali bir fon
oldugunu ve bes yillik stiresi oldugu-
nu belirten Kosebay, gayrimenkule
yatirim suresinin 7 yildan 10-15 yila
cikabildigine dikkat ¢cekerek, “Dola-
yistyla gayrimenkul yatirim fonlariyla
yatirim streleri kisaltilmis oluyor,”
dedi.

Kosebay, son 15-20 yilda Turkiye'de
cok ciddi bir gayrimenkul Giretimi
olduguna dikkat cekerek, “Bu tre-
timi artik finansal ve fiziksel olarak
strdirebilmenin yolu bu binalara
fonlarin sahip olmasi,” diye konustu.
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TAKASBANK GUNDEMINDEK]

TEFAS PROJELERI

on donemde yatirim fon-
lart sektori icin 6nemli
asamalardan biri olan Tir-
kiye Elektronik Fon Alim
Satim Platformu (TEFAS)
sisteminde, 2015 yilinda
263 fon islem goriirken Eyliil sonu
itibariyle bu say1 281%e ¢ikmis bulunu-
yor. 2015 islem hacmi ortalamas: 54
milyon TLsindan bu yil ilk dokuz ayda
86 milyon TLsina yikselmis durumda.
Islem hacminin yiizde 66’st bankalar
araciligiyla, yiizde 6'st portfdy yonetim
sirketleri, geri kalan ylizde 28 de aract
kurumlar tarafindan gerceklestiriliyor.
Takasbank olarak sektorden gelecek
taleplere gore, her turlt gelistirme ve
iyilestirmeyi yapmak icin ¢calismalarimizi strdiriiyoruz.

Donemsel fonlara ait islemlerde iyilestirme
Mevcutta kurucu/operator tarafindan fon bazinda, islem
tarihinden itibaren gecerli olacak alim satim icin giin
sayilari tanimlanmakta ve takas tarihleri olusturulmak-
tadir. Glinliik alim satim esaslarindan farkli uygulama-
lara sahip fonlara (belli bir dénemde talep toplayip tek
giinde takast gerceklestirilen) ait islemler ise operator
Uye tarafindan giin sayilarinin manuel giincellenmesi
ile gerceklestirilmektedir. TEFAS’ta yapilan gelistirmeyle
operator tarafindan manuel mudahaleye gerek kalma-
dan ilgili fonlar TEFASta islem gorebilecektir.
Tarafimizdan gelistirmeler tamamlanarak Gyelerimize
konu hakkinda gerekli alt yapt hazirliklart konusunda
bilgi verilmistir. Diizenlemenin hayata gecis tarihi ile
ilgili Sermaye Piyasast Kurulw'ndan (Kurul) cevap bek-
lenmektedir.

Mahmut Kayacik
Genel Mudur
Takasbank

Yabanci para iizerinden
islem goren fonlarin

sisteme dahil edilmesi

Kurul tarafindan fon katilma pay:
alim satiminin yabanci para birimi
cinsinden gerceklestirilmesi karart
cercevesinde, TEFAS araciligiyla ile-
tilen yatirim fonu katilma payi alim
satim talimatlarinin ilgili yabaci para
birimi cinsinden gerceklestirilmesine
imkan verecek sistemsel altyapinin
kurulmasina yonelik gerekli calisma-
lara baslanmasi karart verilmistir.
Agustos 2016 tarihi itibartyla Takas-
bank tarafinda TEFAS sisteminde
gelistirmeler buytk 6l¢iide tamam-
lanmus, talimat iletimi, netlestirme
ve takas islemleri Giyeler tarafindan test edilebilir hale
getirilmis, test yapabileceklerini bildiren duyurumuz
tyelerimize gonderilmistir.

Kurul'un gecis tarihi ile ilgili Turkiye Sermaye Piyasa-
lart Birligi (TSPB) tarafindan tiye gorislerinin alinacagi
bir anket diizenlenmesi goriist dahilinde, bahse konu
anket sonuclart dikkate alinarak projenin hayata geci-
rilmesi hedeflenmektedir.

Komisyon sistematiginde ve

oranlarinda degisiklik

Kurul ve TSPB tarafindan, yatirim fonlarina gelecek
ek maliyetler ve sektdriin hentiz gelisme asamasinda
oldugu gibi hususlar dikkate alinarak islem komisyon-
larindaki mevcut %50 indirim oraninin strekli hale
getirilmesi talep edilmistir.

Ayrica bilindigi tizere, portfdy yonetim sirketlerinin
kendi musterilerine ve kurucusu olduklari fonlara ait

islem Giren Fon Tiirii
Platform Gzerinden gerceklestirilmesi zorunlu fon tirleri
Kurucunun talebi halinde TEFAS (izerinden fon katilma pay alim -

Portfoy Yonetim Sirketlerince kendi musterileri icin gerceklestirilen ve kurucusu
olduklari fonlarin alim satimlari

satimi yapiimasi miimkiin olan para piyasasi fonlari ile kisa vadeli tahvil ve bono fonlari

Matrah Komisyon Orani Asgari Tutar
islem tutari ylizbinde 5 (0,00005) 1 Kurus
islem tutan milyonda 5 (0,000005) 1 Kurug
islem tutan milyonda 5 (0,000005) 1 Kurug
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TEFAS ISLEMLERI GENEL ISTATISLIKLERI
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alim satim islemlerini TEFAS Uzerinden gerceklestirme-
leri zorunlu degildir. Hem tyelerden gelen “operasyo-
nel maliyetlerin azaltilmast” talebinin karsilanabilmesi,
hem de TEFAS dist gerceklestirilen kurucu islemlerinin
TEFAS’a alinabilmesi amactyla, s6z konusu islemlere
ait komisyon orani da farklidastirilmis ve TEFAS islem
komisyonlari tarifesi yeniden diizenlenmistir. Yonetim
Kurulumuza dnerecegimiz yeni oranlar yan sayfadaki
tabloda yer almaktadir.

Fonlarin katilma belgesi

alim satim islemleri

Bilindigi tizere yatirim fonlarinin varliklari, Takasbank
nezdinde fon hesabt adina ac¢ilan hesaplarda saklan-
maktadir. Halihazirda TEFAS'ta yatirim fonlarinin alim
satim islemleri dogrudan Takasbank nezdindeki fon
saklama hesabi tizerinden degil, fonlarin yatirim kuru-
luslart nezdinde acilmis olan musteri hesaplart tizerin-
den gerceklestirilmektedir.

Alim islemlerinde, ilgili fon katilma belgesi, valor ginii
alima konu katilma belgelerinin yatirim kurulusu
nezdindeki fonun hesabina aktarilmasin: takiben, ilgili
kurum tarafindan Takasbank nezdindeki fon hesabina
virmanlanmaktadir.

Satim islemlerinde ise, talimat girisi aninda katilma bel-
geleri blokelendiginden, talimat glinti katilma belgeleri
fon portfoytinden yatirim kurulusu nezdinde bulunan
fonun hesabina virmanlanmakta ve sonrasinda satim
talimati girilebilmektedir. Katilma belgeleri fon portfs-
yinden valor giinli degil talimat gtinii aktarilmaktadir.

Yeni yapilacak gelistirmeyle, Portféy Saklama Hizmeti-
ne ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iliskin Esas-
lar Tebligine uyumun saglanmas: amaciyla, kolektif
yatirim kuruluslarina ait katilma belgesi islemlerinin
yatirim kuruluslart nezdindeki fon hesaplar: araciligy ile
degil, dogrudan Takasbank nezdindeki fon hesaplart
tizerinden gerceklestirilmesi saglanacaktir.
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BES ﬂ

7777777777777

Hem BES hem otomatik katilimin
surdurulebilirligine odaklaniimal

Uzun yillara dayanan bir bireysel emeklilik tecriubemiz
var. Gelinen noktada, her iKi sistemin de surdurulebilirligini
saglamamiz gerekiyor. Konumlandirirken de mimari
kismini yanlis yaparsak, her iKki sistemde de zorluklar
yasayabiliriz. Otomatik Katilimi BES’e raKip olarak
konumlandirmamak gerekiyor.
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Tevfik Kinik
Genel Mudur Yardimaisl
AKtif Bank A.S.

cak ayindan
beri otomatik
katilim konusu-
nu tartistyoruz.

Agustos ayinin

ortasinda
kanun c¢ikti. Buna gore, 45 yasin al-
tinda olanlar sisteme dahil edilecek.
Emeklilik sistemine entegre bir yap1
kuruldu, emeklilik sirketleri tara-
findan kurulan planlar katilimcilara
isverenler kanaliyla sunulacak.
Yapilacak katki tutart prime esas
kazancin ytzde 37 olarak belirlen-
di ki bu OECD’nin 6nerisinin biraz
altinda gibi goziikiiyor. Isveren
katkist ise yok. Iki aylik bir cayma
suresi var. Calisan olarak sisteme
katildintz, iki ay icinde sistemi terk
edebiliyorsunuz. Kanundaki hiikme
gore, cayma suresi icinde fonlarin
deger kaybi olusmamast isteniyor.
Eger kisi cayma hakkint kullan-
mazsa bir defaya mahsus 1000 TL
tutarinda bir kamu katkisi var. Kisi
birikiminin tamamini ¢cekmeksizin
sistemden emekli olursa, birikimi-
nin yuzde 5’i karsiliginda devlet
katkist 6demesi yapiliyor. Bireysel
Emeklilik Sistemi'nde (BES) ytizde
25 devlet katkist daha 6nceden

odenen bir tutardr. Yani tutarlar
cok da dustik olmayabilir gibi
goziiklyor.

Bizde uzun yillara dayanan bir
bireysel emeklilik tecrtibesi var.
Uclincii basamak dedigimiz yap.
O bakimdan bence gelinen nokta-
da, her iki sistemin de strdurilebi-
lirligini saglamamiz gerekiyor. Ko-
numlandirirken de mimari kismini
yanlis yaparsak, her iki sistemde
de zorluklar yasayabiliriz. Otomatik
katilimt BES’e rakip olarak konum-
landirmamak gerekiyor. BES’in
daha diisiik maliyetli daha stabil,
az biraz gelir getiren versiyonu
olmamast lazim.

BES’te yapilmast gerekenler nedir?
Getiriler diistk, insanlar kisa siire
kaltyorlar. Bu algty1 kaldirmak
gerekiyor. Ust diizey yoneticiden
normal bir ¢alisana kadar ayni
kant var. Burada bir eksiklik var.
Birincisi yatirim danismanligi ko-
nusu ¢ok konusuldu. Sistemde cok
sayida fon var, ancak etkin dagilim
yok. Bu sonuca nerden variyoruz?
Dataya gore, katilimcilarin %9071 ilk
yaptiklari fon dagilimint degistir-
miyor. Bir defa degistirenler de bu
ylzde 10’'luk kismin %901 sek-
linde. Oysa ekonomik bir dongt
var. Bir sekilde bu algiy1 kirma-
miz, insanlarin beklentilerine ve
piyasadaki gelismelere bagli olarak
dogru tercihleri yapmast konusun-
da yonlendirme yapmamiz lazim.
BES tarafinda satis dagitimda ¢ok
glcliyliz ancak daha sonrasinda
bir hizmet verilmiyor.

Su anda sistemde 6.5 milyon insan
var. Maalesef sisteme girenlerin
%70’ ilk t¢ y1l icinde sistemden
ayriliyor. Yeniden satis dagitim
kanallarina para harcayarak, yeni
katilimciyt sisteme ¢ekmek icin
para ayirmaniz gerekiyor. Bu mik-
tarin bir kism1 belki danismanlik
kismina ayrilsa, insanlari tutmak

icin yontemler gelistirilebilse, bu
taraft daha iyi kurgulariz.

TEFAS, kolaylastirict bir meka-
nizma. Insanlarin sunu bilmesi
yeterli; ben bir portféy yoneti-
cisi, banka, veya aract kuruma
gittigimde sistemdeki butin fon-
lart alabiliyorum gibi bir alginin
olusmast yeter.

Otomatik katilim tarafinda da
sanirim artik sistemin olusturul-
masinda sonlara yaklastyoruz. Bu
kadar fazla miktar fon olmayacak
gibi goziikiyor. Cayma hakk: si-
resinde yani iki aylik periyotta ne
yapilacak? Orada mantikli ¢6ztim,
likit fonlar veya faizsiz finans
tercihinde bulunacaklar icin de
katilim fonlart yeterli gelecek gibi
gozukuyor. Arkasindan target
date fonlar cok 6nemli. Portfoy
yoneticisine alan birakan degis-
ken fonlar cok 6nemli. Standart
fon olacak gibi gozikuyor. Orada
da dagilimin portfoy yonetimi
sektortinlin fikri ve katkist alina-
rak belirlenmesi cok 6énemli. BES
tarafinda standart fon tecribemiz
var ama ¢ok da basarili oldugunu
soyleyemeyiz.

Her iki sistemin de strdirilebi-
lirligine odaklanmamiz gereki-
yor. Konumlamay: yaparken de
farkliliklar iyi anlatilmali. BES'de
olanlarin %801 Giniversite mezu-
nu. Yani iyi iletisim kullanildigin-
da ve sonrasinda sisteme giril-
dikten sonra takibi yapildiginda,
sistemde tutulabilecek insanlar.
Bu ayrima dikkat etmek, mimari
dizayni1 yaparken cok akilli dav-
ranmak gerekiyor.

Fon dagilimi konusunda insan-
lara tercih sunarken bence cok
zorlayict olmamak lazim. Aksi
durumda tekrar deneme sansimiz
olmayabilir. Diizenleyici tarafi-
nin da bunun farkinda oldugunu
biliyorum.
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FON SEPETI FONLARI

Turkiye'de ve Dunyada Fon
Sepetl Fonlarn (Funds Of Funds)

Aralik 2013 - Agustos 2016 arasi FSFlerin toplam
yatirim fonlari icerisindeki payi %0,31’den %2,42
seviyesine kadar yukselmekle beraber, %7,5 olan
dunya ortalamasinin hala gerisinde bulunmaktadir.
Ustelik lilkemizdeki degerlendirme, kisa vadeli
borclanma araclari fonlari ve para piyasasi fonlari haric
birakilarak gerceklestirilmistir.
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unyada ve tlkemiz-

de Fon Sepeti Fonu

(FSF) yatirimlarina

giderek artan bir

ilgi bulunmaktadur.

En genel tanimu ile
FSFler diger yatirim fonlarina, borsa ya-
tirtm fonlarina (BYF) ve serbest fonlara
belirli bir strateji dogrultusunda yatirim
yapan fonlardir. FSF’ler herhangi bir
varligin kendisine direkt yatirim yap-
mak yerine, stratejileri dogrultusunda o
varliga yatirim yapan diger fonlara ya-
tirrm yapmalari nedeniyle distk islem
maliyeti avantaji saglamaktadir. Ote
yandan yatirim yaptig: fonlarin yonetim
tcreti maliyetine de katlanmaktadir. Ay-
rica, FSF'nin yatirim yaptig: diger fonlar
ile farkl: bir varlik sinifinda ya da yatirim bolgesinde
uzmanlasmis portfdy yoneticilerinin de ekspertizinden
faydalanilmis olacaktir. Bu noktada fon sepeti fonlarin-
da yatirimcilar acgisindan asil fayday: belirleyecek olan,

sepet fonun yatirim stratejisi ve yatirim evreni olacaktir.
EFAMAnin 2015 son ceyrek istatistiki veriler raporuna
gore Fon Sepeti Fonlari, diinya genelinde yaklasik 2,8
milyar Euro buytkliige ulasmistir. 2014 y1ilt basindan iti-
baren bakildiginda ise, toplam fon varliklar: icerisindeki
payint yaklasik %1 arttirmistir (Grafik 1.

Yusuf Doruk Atalay
Dagitim Kanallar Satis
Koordinasyon Yoéneticisi
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
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Kaynak: EFAMA, International Statistical Release
(2015:Q4)- www.efama.org

Diinya uygulamalarinda ¢ok farkli stratejilerde ve cok
farkls ttirlerde fon sepeti fonu uygulamalari bulunmak-
tadir. Yatirim fonu, emeklilik fonu, serbest fon, 6zel

/777777777777,

sermaye (private equity) fonu ya da
yatirim ortakligi (investment trust)
tirlerinde kurulabilmektedirler.
Klasik fon sepeti fonlarinin yani
sira borsa yatirim fonlarina yatirim
yapan ya da hedef vadeli/tarihli
fonlar gibi cok farkl: stratejiler belir-
leyebilmektedirler.

Borsa yatirim fonlarina (BYF) yati-
rim yapan fon sepeti fonlar: diisiik
yatirim maliyetinden faydalanirlar.
Bunun yaninda belirli bir bolge ya
da varlik sinifinda islem yapan fon-
lar araciligiyla tek bir fona yatirim
yaparak, ilgili varlik sinifinda ya da
bolgesel yatirimda hizl islem yap-
ma avantajindan da faydalanmak-
tadir. Gelismekte olan tilke piya-
salarini takip eden bir BYF, fon sepeti fonu biinyesine
alindiginda tek bir alim islemi ile cok sayida gelismekte
olan tilke piyasasina yaygin bir yatirim yapilir. Béylece
BYF’nin yatirim yaptig1 her tlkenin kendi piyasasinda
cok sayida islem yapmak zorunda kalinmaz. Bununla
birlikte aracilik maliyetlerinden de tasarruf saglanmak-
tadur.

Alternatif bir strateji olarak, fon sepeti fonu seklinde
kurulan hedef vadeli/tarihli (target date) fonlar ise
ozellikle emeklilik fonlar: gibi daha uzun vadeli yatirim
hedefine yonelik fon stratejilerinde tercih edilmekte-
dirler. Bu fonlar, yatirim stratejisi olarak hedef vade
(emeklilik tarihi) yaklastik¢a portfoy yapisint kademeli
olarak daha muhafazakar hale getirecek sekilde tasar-
lanmaktadir. Fon baslangi¢ varlik dagiliminda, hisse
senedi fonlar1 gibi uzun vadede beklenen getirisi gore-
celi olarak daha yuksek olabilecek riskli varliklara daha

&

“FSF’ler herhangt bir varlgin
kendisine direkt yatirum yapmak yerine,
stratgjilert dogruttusunda o varliga
Vatirim vapan diger fonlara yatirim
yapmalartnedeniyle dustk islem mallyet
avantaj saglamaktadir. 9y

2016 KURUMSAL YATIRIMCI I 21



FON SEPETI FONLARI
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fazla agirlik verilmektedir. Bu dénemde vadeye kalan
sire diistintldigiinde, s6z gelimi 20 yil, risk toleransi
ve yatirimda bekleme siiresi daha fazladir. Hedeflenen
vadeye yaklasildikca portfoydeki riskli varlik miktari
azaltilarak, varlik dagilimi hisse senetleri gibi riskli
varliklardan daha az riskli olan sabit getirili varliklara
donustirilir. Yatirimin son yillarina dogru ise, 6rnegin
emeklilik tarihine 1-2 yil kala, birikimlerin korunmasi
amaclanir. Bu dogrultuda risk seviyesi daha ytksek
yatirim araglarinin fon portféytndeki agirligi minimize
edilmektedir.

Ulkemizde FSF uygulamalar: da diinya uygulamalarina
olduk¢a benzerdir. Sermaye Piyasasi Mevzuatt agisin-
dan ele alindiginda “Diger yatirim fonlarinin ve borsa
yatirim fonlarinin katilma paylarindan olusan fonlart
kapsayan fonlar FON SEPETI FONU olarak adlandiril-
maktadir,” seklinde tanimlanmistir. Yeni mevzuat aynt
semsiye fon altinda farkl: stratejilerde alt fon olarak
kurulabilmelerine olanak tanimistir. Bu dogrultuda asil
ayirt edici olan sepet fonun stratejisidir. Bu noktada, tl-
kemizdeki uygulamalar diinya uygulamalarina benzerlik
gostermektedir.

farufik T Tirkiye'de Foa Sepen Fonlanmmn Geligimi

LFEF
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Kaynak: Rasyonet, 21.09.2016

Ulkemizdeki FSF yatirimlarinin biyiikliik gelisimi ele
alindiginda giderek artan bir seyir gostermekte. Ancak,
toplam fon yatirimlar: icerisindeki seviyeleri hala diinya
uygulamalarinin oldukca gerisinde bulunmaktadir. Gra-
fik 2’de kisa vadeli bor¢clanma aracglari ve para piyasast
fonlart hari¢ birakilarak olusturulan Tirkiye toplam
yatirim fonu buytklikleri ve fon sepeti fonu biiytk-
likleri yer almaktadir. Grafigin sol ekseninde yatirim
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fonu buytklikleri, sag ekseninde ise fon sepeti fonu
buytikltkleri gosterilmektedir. Aralik 2013 - Agustos
2016 arast FSF’lerin toplam yatirim fonlart icerisindeki
payt %0,31'den %2,42 seviyesine kadar yiikselmekle
beraber, %7,5 olan diinya ortalamasinin hala gerisinde
bulunmaktadir. Ustelik tilkemizdeki degerlendirme, kisa
vadeli bor¢clanma araclari fonlar1 ve para piyasast fonlart
hari¢ birakilarak gerceklestirilmistir.

Turkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu (TEFAS)
uygulamasinin da devreye girmesi ile birlikte, portfoy
yonetim sirketleri ve fon dagitim kuruluslari arasinda
artan is birlikleri, FSF’lerin Turkiye'deki gelisimi act-
sindan bir firsat da olusturmaktadir. TEFAS platformu
bireysel ve kurumsal yatirimeilarin platforma dahil bi-
tiin yatirim fonlarina ek bir maliyet 6demeksizin yatirim
yapma imkani sunmaktadir. Ayrica, bu fonlara yatirim
yapabilmek icin farkli kurumlarda yeni hesap acma
geregi de ortadan kalkmuistir. Stiphesiz bu kolayliklar
FSF’ler icin de gecerlidir. Glincel uygulamada, FSFler
de TEFAS platformuna dahil yatirim fonlarina kurumlar
arast ikincil s6zlesmelere gerek kalmadan dogrudan
yatirim yapabilmektedirler. Bu dogrultuda gelecekte,
diinya uygulamasina benzer sekilde ilkemizde de fon
sepeti fonlarinda bir ivme yakalanmasi muhtemeldir.

“ Alternatif bir strateji olarak,

fon sepett fonu seklinde kurulan hedef
vadeli/tarihli (farget date) fonlar ise
0zellikle emeklilik fonlart gibl dana
Uzunvadell yatirim hedefine yonelik fon
stratejilerinde tercth edilmektedirler
Bu fonlar, vatirum stratejisi olarak
hedef vade (emeklilik tarihi) vaklastikga
portfoy vapisint kademeli olarak daha
munafazakar hale getirecek sekilde
tasarlanmaktadir. gy
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EKONOMIST

Trump’la veya Clinton’la,
FED’le veya FED’siz

2008 krizi sonrasi gelismekte olan ulkelerin trilyonlarca

dolar borclanmis olmasi, Cin’in btuyudme modelinden
kaynaklanan devasa bor¢ ve bunun uzun vadeli etKiler,
Ingiltere’de, Almanya’da, Fransa’da 2.Dlinya Savasi sonrasi
doneme damgasini vurmus merkez partilerin dtizenli taban
kaybetmesi, merkez bankalarinin artik yapabilecegi bir sey
kalmadigini aciklamasi gibi uzun vadeli dinamikler giderek hiz
kazaniyor. Bu dinamikler Trump’la veya Clinton’la, FED’le veya
FED’siz yoluna devam edecek.

arih vardir Tolstoy'un
hayal ettigi gibi;
icinde carlarin ve
generallerin bile
firtina 6niinde bir
yaprak gibi strtk-
lendigi, agir agir hareket eden,
devasa bir hava sistemi. Ve bir de
Hollywood’un hayal ettigi tarih var-
dir; carin dogru veya generalin ha-
talt adimui ile her seyin degisebildigi
tek satirlik bir hikaye. icten ice he-
pimiz Hollywood insaniy1z. “Eger”
senaryolar1 yaratmay: severiz-eger
X hi¢ olmasaydi, eger Y olmus ol-
saydi?- cunki kisisel kararlarin fark
yaratacagina inanmak isteriz: boyle-
ce X veya Y olmasa tarih tamamen
farkli bir yol izleyebilirdi... “Hepi-
miz birer unsur (etken) oldugumuz-
dan unsurlarin etkin olmasindan
ctkarimiz vardir,” der Louis Menand
ve Tolstoy. Icinden gectigimiz bu
glinlerde sik sik aklima gelen bir
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tespit bu. Trump kazanirsa her sey
cok kotu olacak, Clinton kazanirsa
her sey iyi olacak. FED faiz artirirsa
her sey kot olacak, FED faiz artir-
mazsa her sey cok iyi olacak. Oysa
ekonomi de siyaset de, Tolstoy’un
tarihi gibi devasa bir sistem.

Son tg ay icinde FED faiz artisla-
rint Oteliyor olmasina ragmen, 14
Ekim’de devreye girecek dizenle-
meler ve bankacilik sisteminde var
olan stres nedeni ile ti¢ aylik Libor
orani %0.90’a dayand:. 2015 Aralik
ayindaki FED faiz artirrmindan
sonra bu oran 0.60+ seviyesindeydi.
Yani neredeyse ytizde 50’ye varan
bir artistan bahsediyoruz. Para
pivasast fonlarina yapilan diizenle-
meler neticesinde kisa vadeli sirket
bor¢clanma senetlerinden yasanan
kacts, bu yiikselisin ana nedenle-
rinden bir tanesi. Ancak ne olursa
olsun Libor tizerinden fiyatlanan

25 trilyon dolarlik tiirev Grlin ve bu

—

gostergeyi baz alarak bor¢clanan pek
cok sirket/kisi, maliyetlerinde ciddi
bir degisiklik yasadi. FED’in en ufak
bir miidahalesi olmadan. Issizlik
oraninin dismesi, tim enflasyon
gostergelerinde bir toparlanma
olmast ve neticesinde sene icinde
%1.30 seviyesine kadar gerilemis
olan ABD 10 yillik tahvillerinin
Ekim basinda %1.70 seviyesine ulas-
tugint gordik. Bildiginiz Gzere bu
menkul risksiz kabul edilir ve pek
cok degerleme hesabinda tizerine
tilke/sirket primi eklenerek kulla-
nilir. FED faiz artirmadan, devamli
otelemesine ragmen bu yiikselis
yasandi. 2007 yilina kadar global
buylme ve ticaret arasinda kaba

bir denklem seslendirilirdi. Orta-
lamada ticaret btuytimenin iki katt
civarinda gerceklesir. Kriz sonrasin-
da ise, global buytime kadar artan
ticaret verileri kutlamalara neden
olacak hale geldi. Hentiz Trump
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baskan bile degil ve Meksika’ya
duvar cekmedi. Demek istedigimi
anlamigsinizdir. 2008 krizi sonrast
gelismekte olan tlkelerin trilyon-
larca dolar bor¢clanmis olmasi,
Cin’in buytime modelinden kay-
naklanan devasa bor¢ ve bunun
uzun vadeli etkileri, Ingiltere’de,
Almanya’da, Fransa'da 2.Diinya
Savasi sonrast doneme damgasini
vurmus merkez partilerin diizenli
taban kaybetmesi, merkez banka-
larinin artik yapabilecegi bir sey
kalmadigini aciklamast gibi uzun
vadeli dinamikler giderek hiz
kazaniyor. Bu dinamikler Trump’la
veya Clinton’la, FED’le veya
FED’siz yoluna devam edecek.
Evet Trump buytk bir bilinmez ve
kazanmasi veya kazanma ihtimali-
nin ortaya ¢tkmasi global piyasa-
larda volatiliteyi artiracak. Ancak
Meksika’ya duvar cekmesi fikrinde
somutlasan “abstrt” fikirleri beni
cok fazla urktitmuyor. Zira Kali-
forniya veya Teksas “devletleri” bu
tip bir adima izin vermeyecektir.
Temsilciler meclisi ve Senatoda

en ufak bir etkinlige, gruba sahip
olmayan Trump’in pek cok fikri
bir komedi unsuru olarak Kongre

koridorlarinda kaybolup gidecek.
Vergi kanunlarinin sadelestirilmesi
ve aciklarin kapatilmasi, kiiciik
orta boy sirketler icin de oranin
diismesi, alt yap1 harcamalari icin
borclanma gibi fikirlerini hayata
gecirirse, Trump baskanliginin iyi
bile olabilecegini distintiyorum.
Clinton ise zaten kendisini Obama
ve esi Bill'in bir devam1 olarak gos-
teriyor. Ancak buglniin diinyasinda
ABD baskant bile tek basina global
ekonomiyi kurtaracak giice sahip
degil. Global bir koordinasyon ise
cok uzagimizda duruyor. FED ise
bir an 6nce sifir faiz tabanindan
kurtulmak istiyor. Ancak dogal

faiz orani sifir veya bir seviyesinde
ve enflasyon da iki seviyesinde
olacaksa faizlerin ¢ikabilecegi yer
%3 civari -ki FED 2. Diinya Savast
sonrasi her resesyonda bu oranin
tizerinde bir faiz indirimine gitti.
Su anda %3 seviyesinden ¢cok uzak
oldugumuz gibi yeni bir resesyona
da yavas yavas ilerliyoruz. Piyasa-
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larin aksine beni asil kaygilan-
diran FED'in faiz artiramamast.
Faizlerin artmast, ki artis sayisi
yilda 4'ten 1’e disti, elbette mali-
yetin artmasi anlamina gelecektir.
Dahast dustik faiz ortami eko-
nominin verimsiz oyuncularint
suni olarak ayakta tuttugundan,
deflatif baskilarin azalmasini da
engelliyor. Ancak olasi bir reses-
yonda maliyet artisi bir kenara,
kredi mekanizmasi bir kez daha
kilitlenecek ve zaten sermaye
sorunu olan, ¢zellikle Avrupa ve
Cin bankacilik sisteminde, ban-
kalar fiyattan bagimsiz bir sekilde
musluklar: kisacaktir. Bu nedenle
FED’in faiz artiracak gtiveni bula-
mamast medyada iyimser olarak
degerlendirilebilir, ancak gercek
cok daha agir. Kétimser bir yazi
olmasina ragmen 6niimizde
halen 6nlem alinabilecek stire
bulunuyor. Yeter ki kisa vadeli
fiyatlamalardan kafamizt kaldirip
gercek dinamikleri gorebilelim.

Lime Chiart
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BYF Buyumesinde Kurumsal
Yatirimci Talebi Kilit Faktor

Turkiye’de ilk borsa yatirim fonu 2005 yilinin basinda
tanitilmasina ragmen, gecen ylllar icerisinde dunyadaki
buyume trendini hentiz yakalayabilmis degil.

unyada ilk borsa

yatirim fonu

(BYP) 1993'te

tanitildiginda

bu tarz fonlarin

cok buyuyecegi
konusunda hi¢ kimsenin stiphesi
yoktu. Ancak 10 yil sonra 2003’e
gelindiginde piyasada 100 degisik
cesit fon bulunmasina ragmen, bek-
lenen blytime istenen hizda olma-
mistt. 2016 yilina geldigimizde ise
diinya tzerinde 1800 farkl: fon ile
buylme hizi, yatirim fonlarinin ¢ok
tzerine ¢citkmis durumda. Diinya
BYF pazart Eylil 2016 itibariyle 3,7
trilyon Amerikan Dolart buyutklige
ulagmistir.
Borsa yatirim fonlari ilk olarak, bir
endeksin getirisini aynen yansitmak
amaciyla olusturulmus fonlardir.
Klasik yatirim fonlarindan fark-
It olarak, paylart islem gordigu
borsalarda islem saatleri icinde
alinip satilabilir. Bu sayede ¢rnegin
S&P 500 endeksinin getirisini takip
etmek isteyen yatirimecilar icin 500
hisse senedi islemi yerine, tek islem
ile bu yatirimlarint gerceklestirme
imkani dogmustur. Hizla blytyen
borsa yatirim fonlar: daha sonra
cesitlenerek dayanak varliginin,
sabit getirili menkul kiymetler ve
emtialar olan tiirleri de ihrag¢ edildi.
Ozellikle degerli maden borsa
yatirim fonlart hem islem kolayli-
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g1, hem alis satis kotasyonlarinin
darligi hem de saklama kolayligi
acisindan en hizli buytyen tirler
oldular.

Diinya borsa yatirim fonlart pazari
3,7 trilyon Dolar seviyesine ulasmis
durumdadir. Su anki tabloda en
blytk pazar payt % 74 ile hisse
senedi borsa yatirim fonlarina,
ikinci olarak da % 19 ile sabit ge-
tirili menkul kiymet borsa yatirim
fonlarina aittir.

Borsa yatirim fonlari, 6zellikle
2008 krizi sonrasinda aktif yoneti-
len fonlarda olusan ciddi zararlar
sonrasinda diinya yatirimcilarinin
goziinde 6n plana ¢ikmaya basladi.
Borsa yatirim fonlarinin kiictiik ve
orta Olgekli yatirimetlarin radari-
na girmesi de bu doneme denk

gelmektedir. Son bes yil icin yillik
birlesik bliytime orani (CAGR)
%20.54'tur.

Buyume trendine bakildiginda
aslinda piyasalarin gittigi yont net
olarak gormek mumkiin olmaktadir.
Ayrica yillar icinde dayanak varlik-
lara gore trende baktugimizda, 2012
ortalarindan 2013 ortalarina kadar
sabit getirili menkul kiymet borsa
yatirim fonlarindan c¢ikislar net bir
sekilde gorilebiliyor. Ayni donemde
emtia fonlarindan da benzer ¢ikis-
lar yasanirken, 2015 ortalarindan

bu yana tekrar cok hizli buyudugi
gorulmektedir. Dayanak varligi hisse
senedi olan borsa yatirim fonlarinin
yuzdesinin yiiksek olmasi, genel
trendi de o yonde etkilemis olarak
gorlinuyor.
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Turkiye’de borsa yatirim fonlarinin
gecmisi yurtdisina gore daha kisa
olmasina karsin, cesitlilik acisindan
ana dayanak varliklarin cogunun
satin alinabilmesine yonelik trtinler
sunmaktadir. Oyle ki 6zellikle
dayanak varligt altin ve gimis olan
borsa yatirim fonlarinda bireysel
yatirimct ilgisinin olduk¢a ytksek
oldugu gortlmektedir. Kiymetli ma-
denlere yatirim yaparken borsa ya-
tirim fonlarinin tercih edilmesinde,
ozellikle alim ve satim kotasyon-
larinin darligi ve saklama kolayligt
on plana ¢ikmaktadir. Mevzuata
bakildiginda, sabit getirili menkul
ktymetleri ve kiymetli madenleri
dayanak varlik olarak kabul eden
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borsa yatirim fonlarina alim satim
kazanclart Gizerinden %10 oraninda
stopaj kesintisi uygulanmaktadir.
Ancak stopaj kesintisine ragmen
kiictik yatirimeinin borsa yatirim
fonlarina ilgisinin her gecen giin
arttigini sdyleyebiliriz. Bu ilginin en
onemli sebebi olarak, borsa yatirim
fonlarinin alternatifi durumunda
olan serbest piyasadaki alim satim
fiyatlari arasindaki aciklik gosteri-
lebilir.

Turkiye’de ilk borsa yatirim fonu
2005 yilinin basinda tanitilmasina
ragmen, gecen yillar icerisinde
diinyadaki biytme trendini hentiz
yakalayabilmis degil. Bunun ana
sebepleri arasinda baslarda yaka-
lanan yabanci yatirimet ilgisinin
direkt borsa yatirim fonunu almak
yerine, Londra merkezli aract ku-
rumlarin daha genis saat dilimle-
rinde benzer portfoyl yatirimcilara
sunmaya baslamasini sayabiliriz.
Turkiye’de borsa yatirim fonlarinin
buylimesi icin kurumsal yatirim-
cilarin, ozellikle yatirim fonlart ve
bireysel emeklilik fonlarinin ilgisi
en onemli faktor olarak gozikmek-
te. Gerek bireysel gerekse yatirim
fonu olarak baktigimizda, ¢zellikle
esnek fonlar farkli dayanak varligi
gruplarina yatirim yapmanin en
kolay yolu olarak gorilmektedir.
Ayrica vergisel olarak bireysel yati-
rimctya gore fonlar stopajdan muaf
oldugundan buyuk bir avantaj bu-
lunmaktadir. Ozellikle kur hareket-
lerinden faydalanmak isteyen fonlar
icin Dolar Borsa Yatirim Fonu'nun
islem ve operasyonel kolaylik aci-
sindan ilgi gormesi beklenmektedir.
Oniimiizdeki donemde fon yoneti-
cilerinin portféylerinde cesitlendir-
me amacli olarak daha fazla borsa
yatirim fonlarina yonelecegine ve
gec de olsa tilkemizde de yurtdisin-
dakine benzer bir biytime trendini
yakalayacagimiza inanmaktayiz.
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Luksemburg’'un en buyuk
avantajl gelismis insan gucu

Turkiye’de portfoy yonetimi sektortinde calistiktan sonra
Avrupa’nin en buyuk yatirim fonlart merkezi kKonumunda olan
Luksemburg’a giden Zeynep Aslan ile hem Liuksemburg piyasasi
isleyisini hem de Turkiye’ye gore farkl gozlemlerini Konustuk.

iiksemburg yatirim

fonlar sistemi isle-

yisinden bahseder

misiniz?

Avrupa'da pazarlamak

istediginiz herhangi
bir yatirim fonunu Litksemburg’da
kurdugunuz zaman, otomatik olarak
Avrupa pasaportuna sahip oluyor.
Boylece pazarlama konusunda
dogrudan diger tilkelerin piyasala-
rina giris hakk: elde ediyorsunuz.
Fakat Avrupa’da heniiz tek bir vergi
sistemi mevcut degil. Bundan dolay:
da Luksemburg'da kurulmus bir fonu
diger Avrupa tlkelerinde pazarla-
mak istiyorsaniz bu tlkede de kayit
altina aldirmaniz gerekiyor. Avrupa
Komisyonunun direktifleri var, fakat
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bunlarin hepsinin tilkelere tek tek uy-
gulanma direktifleri de var. AB icinde
genel bir son tarihleri var, ama lokal
olarak da kriterleri bulunuyor.

Biraz once belirttigim gibi;
Liksemburg’da fon kurmaniz diger
Avrupa Uulkelerinde de otomatik
olarak her fonksiyonu calistirmaniz
anlamina gelmiyor, sadece size
kapiy1 agtyor, pasaporta sahip
oluyorsunuz. Sonra gidip faaliyet
gostermek istediginiz tlkede de ken-
dinizi kayit altina almaniz gerekiyor.
Bunlarin hepsi bir stirec. Her tilkenin
prosedurt, formlart farkls, resmi
olarak ortak dil olmamasina ragmen
en genis ortak kullanim dili Ingilizce;
politik alanda ise en fazla kullanilan
dil Fransizca.

Liiksemburgu Avrupa’nin en bi-
yiik piyasasi haline getiren baska
avantajlari var mi?

Vergi sistemi ¢ok uygun. Turkiye'de
hem kurumlar vergisi hem damga ver-
gisi var. Liksemburg'da bir tek abone-
lik vergisi alintyor, o da sadece ytizde
0.01-0.05 arasinda. Ancak Liksemburg
htkiimetinin en buiytik gelirlerinden
biri bu vergi, ctinkl fonun biitiniin-
den alintyor. Buradaki masraflara
bakildiginda hem daha ctizi, hem

de Liuksemburg'da kurulan fon size
buitin Avrupa’da pazarlama olanag:
tantyor. Yani Avrupa’da var olmak
istiyorsaniz en buyuk piyasa Liksem-
burg, ondan sonra rlanda geliyor.
Liksemburg icinde cok fazla fon
kuruluyor ve bu fonlarin back-office
islemlerinin Liksemburg'da yapilma-
st gerektiginden transfer acentalari,
takas ve yonetim sirketlerine kadar bir
fonun tim kurulum ve daha sonraki
glnlik operasyon yonetimi icin gere-
ken calisan hizmetini, oradaki tasero-
nu kullanarak gerceklestiriyorsunuz.
Fon kurmak istediniz, AB Uyesi bir
ulke olmaniza da gerek yok, orada ya-
sayan iki direktort kendi fonunuz icin
atayabiliyorsunuz. Diger buitiin hiz-
metleri disaridan tedarik ediyorsunuz
ve ihtiyaciniz olan tim hizmetlerin
alternatifi orada mevcut durumda. Bu
hizmetler manuel olarak yani insanlar
tarafindan veriliyor.

Aynt zamanda Liksemburg'da
bulunan insan giicii de cok kaliteli.
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Calisanlarin cogunlugu en az dort dil
konusuyor. Bu kisilerin gerek egitim

gerekse de tecrubeleri de oldukga st
seviye. Avrupa’da hizmet sektoriinin
en gelismis oldugu tilke Liksemburg
diyebilirim.

Robot danismanlik hizmetleri-
nin portféy yonetimi sektoriinde
nasil bir gelisim gostermesini
bekliyorsunuz?

Robot danismanligin genel olarak
yaptigi is, buttin veriyi toplayip akillt
algoritmalar ve yapay zeka ile yati-
rimciy1 bilgilendirmesidir. Bu sistem
daha c¢ok bireysel yatirimcilarin kul-
lanimina sunulacak olup komisyon-
larin diismesini saglayacaktr. Ancak
robot danisman getirseniz de yine
portfdy yoneticisine ihtiyaciniz var,
tamamiyla yok edemezsiniz.

Yeni baslayanlar icin finans piyasa-
sinda alan daralmakta ne yazik ki,
onu soyleyebilirim. Piyasanin icinde
olan ve sistemi ¢ok iyi bilenler ise
devam etme sansina sahip olacak-
lardir, ¢linkt sistemi yonetebilecek
birileri de gerekiyor. Robot danisma-
n1 karsiniza aldiniz, islem yapmaya
basladiniz. Bir¢cok yatirimerya bu
yetmeyecektir. Mutlaka bir yatirim
danismanina ihtiyac duyacaktir.

Avrupa’da nasil bir Yatirim
Danismani modeli var?
Avrupa’da MiFID dogrultusunda ba-

karsak, investment advisor (yatirim
danismany) ile discretionary asset
management (portféy yonetimi)
arasindaki fark soyle tanimlantyor:
Yatirim danismant musteri adina ka-
rar alamaz. Musteri ile istisare eder
ve musterinin karart dogrultusunda
hareket edilir. Portfoy yoneticisi ise
yatirimcidan yetki alir. Yatirimeinin
profili tanimlidir, o profil dogrul-
tusunda portfoy yoneticisi karar

alir. Yatirimet portfdy yoneticisine
bir benchmark verir - bu araliklar
dogrultusunda performans beklen-
tisi tanimlanir - ki o araliklar rakam
degildir, tanimdir. Ornedin S&Pnin
getirisini kriter alir ve artik muis-

teri ile portféy yoneticisi bir daha
konusmak durumunda kalmaz. Sene
sonunda bir araya gelir, bunun de-
gerlendirmesini yaparlar.

Portfoy yoneticileri yatirim danisma-
ni1 olarak da calisabilirler. ki tanim
isleyis olarak farklilik gosterir fakat
beceri olarak ayni kriterleri sagla-
mast gerekir. Yatirim danismanlari
da portf6y yoneticileri gibi stratejik
karar alabilen insanlardir. Turkiye'de
bireysel bankacilik sisteminde
taniml bir yatirim danismanligy
modeli var. O da genelde musteri ile
iletisimi saglar ki aslinda ¢cok dogru
degildir. Yatirim danismaninin
gorevi o degildir. Yatirim danismani
analist stattistinde bir insandir.
Miisterinin kendini tanimlama tarzi-
na gore kiminle iletisimde olmasi ge-
rektigi degisir. Eger musteri portfoy
yoneticisi tarafindan karar alinmasini
istemiyorsa, kendi kararlarini vermek
istiyorsa yatirim danismanina sadece
onay verir.

Portfoy yonetimi yapiyorsaniz,
MIFID geregi cok detayli bir takim
portfoy cesitlendirmesine tabi olmak
zorundasiniz ve bunun kararini
portfdy yoneticisi olarak siz verirsi-
niz. Yatirtm danismani iseniz, her
bir isleminizde muisterinizden yazili
onay almak zorundasiniz. Portfoy
yonetimi yaptiginizda, bu karar size
misteri tarafindan en bastan verilir.
Ama bunda da %100 bagimsiz de-
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gilsiniz, yine MiFID kurallar1 var. 2008
krizinden sonra bu kararlar daha da
sikilastirildi.

Son olarak, Tiirkiye yatirim fonu
piyasasinda yillar 6nce calismis

bir portfoy yoneticisi olarak iki
piyasa arasinda nasil farklar
gozlemlediniz?

Turkiye fon piyasasinin en buytik
eksikligi calisanlar icin tcretlendirme
sisteminin cok dogru islememesi. Her
pivasanin dinamikleri farklidir. Mutlaka
baska bir piyasay1 6rnek almak zorun-
da degilsiniz, ama bir UGcretlendirme
sistemi olmalidir. Fon yoneticisine per-
formansi dogrultusunda ekstra prim
verilmemektedir. Turkiye’de ticretinizi
arttirabilmek icin unvan pesine diismek
zorundasiniz ne yazik ki. Bu durum

ise cok ust seviye portfoy yonetimi
beceriniz olsa bile, ekstra insan yone-
timi sorumlulugu ile portfoy yonetimi
becerilerinizi tam anlamiyla kullana-
mamaniz sonucunu dogurmaktadir.
Halbuki pek ¢ok baska tilkede ‘portfoy
yoneticisi’ unvanina sahip olmak cali-
silan sirketin genel midirinden daha
yiksek maas (ya da prim) alma firsatini
da beraberinde getirmektedir. Oysaki
Turkiye'de herhangi bir kurumun, bir
calisanimiza performansindan dolay:
genel midirden fazla maas/prim verdik
diyebilecegini hi¢ sanmiyorum! Fon
yoneticisi ciddi bir risk aliyor, ve bu-
nun karsiligini da alabilmelidir. Elbette
kararlar1 yoneticiniz ile birlikte alirsiniz,
ama bazi kararlart da kendiniz verirsi-
niz. Karart yoneticinizden onaylatmaniz
gerekir, ama yine sizin insiyatifiniz de
olmaktadir.
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son Ceyrekte Global Piyasalari
Zor Bir Surec Bekliyor

Eger 2017 yilinda iki artirim hedefleyen FED’in daha fazla
artirim yapacagi yonunde bir beklenti olusursa, ozellikle
gelismekte olan piyasalar negatif etkilenir. Bunun yani

sira 2017 yili basinda Ingiltere’nin AB’den ayrilma stirecini
baslatacak olmasi, AB’de ¢6zum bekleyen banKacilik sorunu
ve Turkiye acisindan daha da énemli olan jeopolitik risKler ile
ilgili gelismeler ontiimtzdeki donemde yatirimcilarin yonetmesi
gereken riskler olarak on plana ¢ikacaktir.
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lobal piyasalar
yila sok ile bas-
ladi... Piyasalar
yila global bii-
ylime endisele-
rinin golgesinde
baslarken yilin ilk iki ayinda varlik
fiyatlarinda ciddi deger kayiplari
yasandt. Cin ile ilgili endiseler ve
nihayetinde diisen emtia ve enerji
fiyatlari piyasalardaki oynakligt
artirdt. Bu donemde piyasalarda,
zayif enerji ve emtia fiyatlar: nede-
niyle olasi bir kredi krizi fiyatlamasi
goruldi.
Subat ayinin ikinci yarisinda énde
gelen Merkez Bankalarinin almis
oldugu aksiyonlar varlik fiyatlari-
nin yiikselmesine imkan sagladi.
Japonya Merkez Bankastnin (BoJ)
beklenmedik bir sekilde negatif
faiz uygulamaya baslamasi, Avrupa
Merkez Bankas: (ECB) tarafindan
alinan genisleyici dnlemler piyasa-
lar1 desteklerken, 2015 yilinin son
toplantisinda faiz artirim strecini
baslatan ABD Merkez Bankasi
FED’in Mart ayindaki toplantida gui-
vercin sdylemleri ve faiz artirimina
gitmemesi de piyasalart destekledi.
FED uyeleri Mart ayindaki toplan-

tida 2016 yili icin dért defa olan
faiz artirim beklentilerini iki defa
olacak sekilde asagi yonli revize
etti. Eylul ayinda yapilan toplan-
tida 2016 yili icin tek faiz artirimi
beklentisi ¢ikarken; 2017 ve son-
rasina iliskin beklentiler de asagi
yonli revize edildi. Bu gelismeler
neticesinde aralarinda Turkiye’nin
de bulundugu “Gelismekte Olan
Ulkeler” 2016 yilt basinda gérdiigi
dip seviyelerden giicli bir yukar:
yonli diizeltme yapti. Yaz aylarinda
Ingiltere’nin Avrupa Birligi tiyeli-
ginden ayrilma kararinin etkisi de
sintrlt kaldi.

Tiirkiye tarafinda ise yila global
piyasalardan gelen oynaklik ile
baslansa da yilin ilk ¢eyreginde
TL varliklar global benzerlerine
gore bir miktar daha direncli
kaldl. Bunun en énemli sebebi de
2015 yilinda BIST’in dolar bazinda
global benzerlerine gére %20 daha
zayif bir performans gostermesinin
getirdigi diisik baz miktari oldu.
BIST-100 endeksi Mayis ayinin
basina kadar global benzerlerine
gore dolar bazinda getiri acisindan
hemen hemen %20’ye yakin pozitif
ayrismaya ulasmisti. Yaz aylarinda
Ingiltere referandumu sonucun-

da ¢ikan ayrilma karari, Atatiirk
Havalimanrnda yasanan bomba-
lama olaylar1, Temmuz ayindaki
darbe girisimi, Agustos ayinda
Suriye operasyonunun baslamas,
Moody’s'in not indirimi ile birlikte
piyasalarimizdaki oynaklik
artmustir.

Tirkiye 2016 yilinda kendine 6zgii
riskler acisindan kimsenin akli-

na bile gelemeyecek gelismeleri
yasadi. Ancak buna ragmen portfoy
yatirimlarina bakarsak, Turkiye’nin
Eylil sonu itibart ile yil basindan
bu yana bes milyar dolara yakin
yabanci girisi elde etmesi cok
onemli bir gosterge. Hatirlanacagi

“ FED "in 2016 yull

falz karart (gin yapacag
ki toplantstkaldL.
Kastm aywnda bir faiz
artirimt beklentist yok
ancak piyasalarda Aralik
ayinda 2o baz puanlik bir
artis beklentist hakim.
53U beklenti piyasalart
rahatsiz etmeyebllir
ancak onumuzdek
doneme (liskin artrim
frekansininnastl
olacadtonemil. 99

gibi gecen sene yabancilar sekiz
milyar dolar Gzerinde ¢ikis gercek-
lestirmisti. Yaz aylarinda yasadigi-
miz tzicu gelismelerin ardindan
hizlanan reform strecinin olumlu
yansimasi, yabanci yatirimcilar icin
tekrar cazip bir ortam olusturdu.

Onilimiizdeki dSnemde...
Bliylime hizinda gecici bir gev-
seme olacak... Makro verilere
bakarsak hiikiimet bu sene %4,5
biiytime hedefliyordu ancak i¢
guivenlik endiseleri, Rusya etkisi
ile turizm sektorinde yasanan
olumsuzluk ve darbe girisiminin
etkisiyle Orta Vadeli Plan’da asag:
yonli revizyonlar gorildi. 2016
yili biytimesi %3.2'ye c¢ekilirken,
2017 yilt beklentisi de %5.0’dan
%4.4’e geriledi. Enflasyon tarafinda
2016 yilt icin bir degisim yok. Mer-
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PORTFOY YONETICISI GOZUYLE

kez Bankas: da enflasyon hedefini
bu sene icinde degistirmedi. Ancak
sene icinde enflasyonda gida kay-
nakli cok fazla dalgalanma yasadik.
Gida tarafinda alinan ve alinmasi
beklenen bazi tedbirler ile gelecek
donemde manset enflasyondaki
dalgalanmanin azalmasi hedefleni-
yor. Cekirdek enflasyondaki disls
ise TCMB’nin sadelesme stirecini
destekleyici nitelikte.

2016 yilinin son ¢eyreginde global
piyasalari zor bir siire¢ bekliyor.
FED ’in 2016 yil1 faiz karari icin
yapacagt iki toplantisi kaldi. Kasim
ayinda bir faiz artirrmi beklentisi yok
ancak piyasalarda Aralik ayinda 25
baz puanlik bir artis beklentisi ha-
kim. Bu beklenti piyasalart rahatsiz
etmeyebilir ancak ontimiizdeki d6-
neme iliskin artirim frekansinin nasil
olacagi dnemli. Eger 2017 yilinda
iki artirtrm hedefleyen FED’in daha
fazla artirim yapacagt yoniinde bir
beklenti olusursa, dzellikle gelismek-
te olan piyasalar negatif etkilenir.
Bunun yani sira 2017 yili basinda
Ingiltere’nin AB'den ayrilma siireci-
ni baslatacak olmasi, AB’de ¢6ziim
bekleyen bankacilik sorunu ve Ttir-
kiye acisindan daha da énemli olan
jeopolitik riskler ile ilgili gelismeler
ontumuzdeki donemde yatirimcilarin
yonetmesi gereken riskler olarak ¢n
plana cikacaktir.

Hisse senedi piyasamizin yapisina
bakarsak endeksin 3’te 1'ini olustu-
ran bankacilik sektortiniin bu sene
karlilik acisindan iyi bir yil gecir-
digini soyleyebiliriz. Son donemde
bankalarin verdigi kredilere karsilik
ayirmalart ve oranlarda yapilan
diizenlemeler, sektoriin karliligina
daha da katk: saglayacak. Yilin ilk
sekiz ayinda sektor %63 kar bii-
yimesi elde etti. Sektoriin hacim
buyltmesi son donemde yavasladi,
ancak hiikiimet tarafindan alinacak
olan ekonomiyi destekleyici tedbirler
bankacilik sektoriintin bliytimesini
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destekleyebilir.

Son ceyrege degerleme olarak
¢ok cazip seviyelerde giriyoruz.
Son dénemde yasanan gelismele-
rin etkisi ile hisse senedi piyasast
global benzerlerine gore 12 ay
ileriye dontik F/K oranlari baki-
mindan son bes yilin en ytiksek
iskontolarina ulastt. Darbe girisimi
sonrast %39 iskonto gortilirken
simdilerde bu iskonto %35 sevi-
yesinde. Enflasyonun baski altina
alinmasi, FED‘in agresif bir faiz ar-
tirim slrecine girmemesi ve bunca
yasanan negatif gelismeye ragmen
Turkiye’den para ¢ikist olmamasi
Merkez Bankast'nin faiz indirimleri
konusunda elini kuvvetlendiriyor.
Merkez Bankasi 2016 Mart ayinda
baslattig: sadelesme stirecinde,

su ana kadar marjinal fonlamada
250 baz puan faiz indirimi yaptu.
Bundan sonraki donemlerde hem
ekonomik aktiviteyi canlandirmak,
hem de sadelestirme stirecinin
devami olarak faizlerde bir miktar
daha gevseme bekliyoruz.

Son glinlerde TLde bir miktar de-
ger kaybi gozlendi fakat Reel Efek-
tif DOviz Kuru’nun Ocak ayindan
beri 99 seviyelerinde olmasi TLnin
dis ticaret a¢isindan rekabetci
konumunu korumakta.

Yilin geri kalaninda genel
yatirim stratejisi...

Yukarida bahsettigimiz tizere,
Merkez Bankasrnin sadelesme
stireci, enflasyonun kontrol altina
alinmasi ve cekirdekte beklenen
iyilesme ile faiz hadlerinde dusuls-
ler gorilecegini goz oniine alirsak
sabit getirili menkul kiymetlerin
portféylerdeki agirhgi artacak
gibi goziikiliyor. Bu noktada Ozel
Sektor Tahvili konusunda son do-
nemde yasanan olumsuz ornekler
nedeniyle daha secici olmakta
fayda var. Yatirimcilar agisindan
portfoylerin bir kism: mevduat

olarak degerlendirilebilir.

FED faiz artirimi nedeniyle global
taraftan gelebilecek olasi dis sokla-
rin etkisini dengelemek acisindan
portféylerde bir miktar déviz tutu-
labilir. ABD makroekonomik verile-
rinin kuvvetli gelmesi durumunda
faiz artirimlarina iliskin beklentiler
yukselirse, gelismekte olan piyasala-
ra olan risk istahi azalabilir. Dola-
yist ile TUnin performansinda olasi
bir ilave zayiflama riski giindeme
gelebilir.

Hisse senedi tarafinda degerlemeler
son bes yilin dip seviyelerine yakin
seyretmektedir ve global benzerle-
rine gore iskonto ise son bes yillik
seviyelerin zirve noktasina yakindir.
Bu acidan hisse senedi tarafinda en
buytk katalizor cazip degerlemeler.
Yilin geri kalani icin portfoylerde
hisse senetlerinin agirliginin artaca-
gint beklemekteyiz.

“Son geyrede

degerleme olarak gok
cazip seviyelerde giriyoruz.
don donemde yaganan
pelismelerin etkist ile hisse
senedi piyasast global
benzerlering gore 12 ay
leriye dontik F/K aranlart
bakimindan son bes yulin en
yuksek iskontolarina ulagtt
Jarbe girisimi sonrast
%39 iskonto gorilirken
simdilerde bu iskonto %a5
seviyesinde. gy



Bonds, Loans & Sukuk

5 TURKEY

i6th & 17th November 2016 - Shangri-La Bosphorus, Istanbul

-y,

U’L‘M & ?:k &

\\ &

'-J
=7 M.

|.. =

'F.!'fr'

3 SNEpE—— S

Turkey's largest capital markets event

Platimm Sponsors

i Standard &
||ﬂﬁﬂl‘ HALKBANK Chartered &
\{BankABC e e BANK
Odeabank WHITE & CASE Cakmak — Gokge Avukatlik Biirosu
> WELLS
® » R YDA
() MUFG BNY MELLON HSBC <> ez -
alBarakaob D;|PARTNERS IitchRatings Sekerbank &5

TURHASSET

S&P Global m @
Ratings @

20% discount to TKYD's members

Register online using the code TKYD20: www.bondsloansturkey.com
contact Marcia Ardila at Marcia.Ardila@GFCMediaGroup.com




7777 777777/77777

VARLIK FONU

Stratejik Yatirim Fonlarn®

tratejik yatirim fonlari
(SYP) kuresel finans mima-
risinde nispeten yeni bir
oyuncu olarak ortaya ¢ikti.
Hiikiimetler yatirim fonu
modelini, stratejik yatirim
fonlar1 yoluyla, bir politika ajandasint
ilerletmek icin genelde yatirimeilari alt-
yap1 ve KOBiler gibi stratejik sektérlere

34 M KURUMSAL YATIRIMCI 2016

toplayarak, artan ¢l¢tide kullantyorlar.
Diinya Bankas: yaklasik son 15 yillik
donemde yerel olarak yatirim yapan
Devlet Varlik Fonlart (SWF) da dahil
olmak tzere 33 Stratejik Yatirim Fonu
tespit etti. Bunlarin arasinda 2006
yilinda kurulan Bahreyn'in fonu Mum-
talakat ve Ttalya'nin 2011'de kurulan
Stratejik Yatirim Fonu yer altyor.

SYFler krizden bu yana énemli bir
oyuncu olarak ortaya ¢ikti. Nedenleri
soyle belirtebiliriz:

1) Hiikiimetler icin kisitl finansal
alan, anahtar sektorlere yatirim ihtiyact
ile birlesiyor

2) Yiiksek i¢ yatirim ihtiyact olan
tilkeler yerel piyasalardaki ytiksek
getirilerden yararlanmak istiyor



3) Kiiresel yonetilen varlik buiytiklii-
gundeki artis, 6zel sektor fonlart ile
bagimsiz yatirim ajanslarinin ortak
yatirim potansiyeli sinyali veriyor.

Benzerliklere ragmen, SYFler
bircok alanda farkhdir.

SYFlerin benzer birka¢ anahtar
ozelligi:

1) Genelde hiikiimetler veya Ulusla-
rarast Finansal Kuruluglar (IFD tarafin-
dan desteklenirler.

2) Hem finansal hem ekonomik getiri
hedefleri vardir.

3) Ozel yonetimle yatirim uzmanlig
verilir.

4) Risk sermayesi, Gzsermaye veya
Ozsermaye benzeri sagliyorlar.

5) Genelde ortak yatirim veya diger
bir 6zel sektor sermaye kaldiract
ararlar.

Bununla birlikte, diger bircok alanda
farkli yapilart vardir. Mali fazladan,
ozellestirme gelirleri, emeklilik fonlart
fazlasi, devlet borclanmasi, emtia
ihracatindan gelirlerinden, Uluslara-
rast Finansal Kuruluslar yatirimlarina
kadar bircok farkli fonlama kaynagi
vardur.

Sahiplik anlaminda, bagimsiz devlet
kurulusu veya birden fazla tilke tara-
findan kurulan supra bagimsiz devlet
kurulusu (6rnegin: Kiresel Enerji
Etkinligi ve Yenilenebilir Enerji Fonu-
GEEREF) olabilir.

SYF politika hedefleri KOBiler/altyapt
yoluyla ekonomik kalkinmadan kamu
sirketi reformlarint kolaylastirmaya
veya petrol ve dogalgaz bagimliligin-
dan uzaklasmaya kadar degiskenlik

gosterebilmektedir.

SYFler siklikla altyapiya odakl: olsalar
da gayrimenkul, turizm, tarim ve
finansal hizmetler gibi bircok farkls
sektore yatirim yapabilmektedirler.

Ek olarak, SYF’ler hitkiimetin politika
hedeflerine bagli olarak, ya piyasa ya
da piyasadan dustik getiri beklentisi
hedefleyebilirler.

Stratejik Yatinim Fonlar hem kamu
hem de 6zel sektor icin saglayacagi
potansiyel faydalarla kalkinma icin
yararh bir ara¢ sunmaktadir.

Kamu tarafindan bakildiginda; bu
fonlar yararlidir ¢linkii 6zellikle sinirli
mali alana sahip hikiimet icin 6zel
sektorden ortak yatirimi cezbetmek
cok onemlidir. Bu ya fon diizeyinde ya
da ozellikle altyapt icin proje diizeyin-
de gerceklesir. Ulusal ve bolgesel eko-
nomiler i¢in éncelikli sektorlere ser-
maye akisini kolaylastirmaya yardimct
olurlar. Bu sekilde hiikiimetin profes-
yonel yatirimet kapasitesini gelistirirler.
SYFler yatirimlari yapilandirma ve
finanse etmek icin uzmanlasmis sektor
spesifik ekspertiz de getirmektedir.
Ozel yatirimct tarafindan bakildiginda;
SYFler yatirim firsatlarina hiikiimet
ortaklig1 ile erisim yoluyla getiri elde
etme imkani sunarlar. Ayrica ortak
yatirimetlara bir cesit siyasal ve diizen-
leyici risk sigortast saglarlar.

Ancak hitkiimetler bu fonlari kurarken
aynt zamanda bazi zorluklari oldugu-
nun da farkinda olmalidirlar.
Huktumetler bu araglarin ticari yonlen-
dirme riskini asgariye indirirken politi-
ka hedefini azamiye cikartabilmelidir.
Eger politika hedefleri ticari hedeflerin
ontine gecerse, fonlamanin siyasi

olarak motive edilen projelere gitme
riski vardir. Diger taraftan eger ticari
insiyatifler 6ne gecerse 6zel yatirim-
cilart engelleme riski bulunmaktadir.
Buna ek olarak, SYFnin operasyo-
nel bagimsizligt yatirim kararlarinin
saglamlig1 icin oldukca 6nemlidir. Ve
avantajlarina ragmen, yatirimetlar SYF
ile ortak yatirimi distk getirilerden
dolay1 cazip gérmeyebilirler.

Bu zorluklarin varligina ragmen,
¢Ozim olmast ve riski azaltmay1
hedefleyen tasarimda coklu giris nok-
talari, yapt ve yonetisim diizenlemeleri
bulunmaktadir. Bu giris noktalart
hedefleri, risk toleransini, likidite
gereklerini tanimlayan bir yatirim
politikast; fon modeli ve yapist; ortak
yatirimetlarin girisi; 6zel fon yonetimi;
glcli yonetisim diizenlemeleri; po-
litika hedefleri ile ticari yonlendirme
ihtiyacint dengeleyecek performans
oletleri; ve Ozel yatirimeilar icin tesvik
yapilandirmasint igerir.

SYFler ile ilgili olarak daha fazla bilgi
icin 2016 Ekim ayinda yayinlanan
World Bank Policy Research Working
Paper 7851 incelenebilir. “Strategic
Investment Funds: Opportunities and
Challenges” baslikli yayin Havard
Halland, Michel Noel, Silvana Tordo
ve Jacob J. Kloper-Owens'in ortak
calismasidir.

[1] Bu yazi Ekim 2016da yaymlanan
World Bank Policy Research Working
Paper 7851, “Strategic Investment
Funds: Opportunities and Challenges”
bashkl Havard Halland, Michel Noel,
Silvana Tordo ve Jacob J. Kloper-
Owens ortak calismasina dayanmealk-
tadr.
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PYS VERILERI

PORTFOY
YONETIM
SIRKETLERI
2016/06
VERILERI

urkiye Sermaye

Piyasalari Birligi'nin

tyelerinden olan

51 portfdy yone-

tim sirketinin 2016

yilinin ilk altt ayina
ait faaliyet ve mali verileri tiye
sirketlerin bildirimleriyle toplanmuis-
tir. Bu dénemde veri gonderen 51
tyenin 45’1 portfoy yonetim sirketi
olup geri kalan 6 tiye gayrimen-
kul portfoy yonetim sirketlerinden
olusmaktadir.

2016 yilinin ilk yarisinda portféy
yonetim sirketlerinden hizmet alan
yatirimet sayist 2.155'1 bireysel port-
foy yonetimi miisterisi olmak tizere
toplamda 2.850’ye yiikselmistir.
Bireysel portféy yonetimi hizme-
tinden yararlanan gercek kisilerin
sayist Mart 2016 ayina gore %8
artmis, portfoy buytkligi ise aynt
déneme gore %4 artisla 3,6 milyar
TLye cikmistir.

Yonetilen toplam portféy biiytik-
ligt hem emeklilik yatirim fonla-
rinda hem de yatirim fonlarinda
yasanan artigla birlikte 111 milyar
TL olarak gerceklesmistir. Bu port-
foy biytikligiiniin yarist (55 milyar
TL) emeklilik yatirim fonlarinda
iken, %39’luk kismi (44 milyar

36 M KURUMSAL YATIRIMCI 2016

Tablo 1: Portfoy Yonetim Sirketlerinde Portfoy Yonetimi

Portfoy Yonetimi Faaliyetleri 2015/06 2015/12 2016/06
Sirket Sayisi* 36 4 45
Yatirimei Sayisi 2,446 2,692 2,850
Kolektif Portfdy Ydnetimi 606 651 695
Emeklilik Yatinm Fonlar 246 250 251
Yatinm Fonlari 360 401 436
Yatinm Ortakhigi - - 8
Bireysel Portfdy Ydnetimi 1,840 2,041 2,155
Gergek Kisi 1,660 1,840 1,936
Tiizel Kisi 180 201 219
Yonetilen Portfoy Biiyiikliigii (milyon TL) 91,238 101,143 111,099
Kolektif Portfgy Ydnetimi 80,798 88,775 98,804
Emeklilik Yatinim Fonlari 42,530 48,022 54,809
Yatinim Fonlari 38,268 40,754 43,602
Yatinm Ortakigi - - 392
Bireysel Portfdy Yinetimi 10,440 12,368 12,295
Gergek Kisi 2,399 3,273 3,627
Tizel Kisi 8,041 9,096 8,668
2%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi

* Portféy biiytikltigti 0'dan biiytik olan sirket sayisini ifade etmektedir.



Mustafa Ozer
Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi

TL) yatirim fonlarindadir. Toplam
portfoy buyukliginin %171’ ise (12
milyar TL) bireysel portfdy yonetimi
hizmeti alan gercek ve tiizel kisile-
rindir. Yatirim ortakliklarinin (392
milyon TL) toplam portfoydeki pay1
%71’in altinda olmaktadir.

Haziran 2016 sonu itibariyle tamami
banka kokenli olan dort portfoy
yonetim sirketi yonetilen toplam
portfoy biytikligiinde %62 paya
sahiptir. Benzer sekilde banka ko-

kenli portféy yonetim sirketlerinin
emeklilik yatirim fonlarina daha
fazla musteriye ve portfoye ulastig:
gorilmektedir.

726 kisinin istihdam edildigi
portfoy yonetim sirketlerinde en
fazla calisan sayisi portfoy yone-
timi departmaninda olmaktadir.
Portfoy yonetim sirketlerinde orta-
lama 5 portfoy yoneticisi istihdam
edilmektedir. Portfoy yonetim
sirketlerinde calisanlarin %34 iniin
yuksek lisans ve lizeri egitime
sahip oldugu goézlemlenmektedir.
Bir c¢alisanin ortalama maliyeti

ise 2016/06 dénemi icin 17.055 TL
olarak hesaplanmistir.

Mali verilere bakildiginda 2016
Haziran sonu itibariyle portfoy
yonetim sirketlerinin toplam
varliklar: 488 milyon TL oldugu
gorilmektedir. Bu varliklarin 452
milyon TLsini donen varliklar
olusturmaktadir.

Portfoy yonetimi sirketlerinin esas
faaliyet gelirlerini; portfoy yonetim
komisyonlari, yatirim danisman-
lik gelirleri ve yatirim fon satis
gelirleri olmak tizere 3 ana kalem

Tablo 2: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelirleri (milyon TL)

7

Portfily Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portféy Yonetimi

Yatinm Fonlari

Yatinm Ortakligi

Emeklilik Yatinm Fonlari
Bireysel Portfoy Yénetimi

Gergek Kisi

Tiizel Kigi
Yatinm Danigmanhigi Gelirleri
Yat.Fon. Pazarl. ve Satis Aracilik Gelirleri
TOPLAM

2014 2015 2015/06 2016/06
221.8 290.2 136.9 156.1
202.6 267.7 125.3 145.9
134.0 176.7 86.1 99.5
- - - 1.3
68.6 91.0 39.2 451
25.2 22.5 11.6 10.2
10.5 10.3 55 5.2
14.7 12.2 6.1 5.0
3.2 3.9 1.1 1.4
0.0 0.0 0.0 0.07
231.0 294.1 138.0 157.5

%

Kaynak: TSPB

olusturmaktadir. Sektor gelirleri-
nin neredeyse tamamini portfoy
yonetim komisyon gelirleri
olusturmaktadir. Yilin ilk yari-
sinda portfoy yonetim sirketleri
160 milyon TLye yakin gelir
uretmistir. Yatirim fonlarinin
yonetiminden sektor yilin ilk alti
ayinda 100 milyon TL gelir elde
etmistir. Portfoy degeri daha
yuksek olan emeklilik yatirim
fonu yonetiminden elde gelirler
ise 45 milyon TLde kalmaktadir.

Yonetim komisyon gelirlerinin
ortalama portfoy buytkligline
bolinmesiyle elde edilen yone-
tim ucreti orant emeklilik yati-
rim fonlarinda %0,20 olmustur.
Bu oran menkul kiymet yatirim
fonlarinda %0,47 olarak hesap-
lanmaktadir.

Yilin ilk yarisinda portféy
yonetim sirketlerinin genel yo-
netim giderleri gecen yilin ayni
donemine gore %26 oraninda
artarak 125 milyon TL olmustur.
Portfoy yonetim sirketlerinin
giderlerinin yarisindan fazlasini
olusturan personel giderleri gec-
tigimiz yila gore %22 oraninda
yukselmistir.

Gectigimiz yilin aynt donemine
gore satis gelirleri artsa da genel
yonetim giderlerindeki artisla
birlikte 2016 yilinin ilk alt1 ayin-
da net donem kar1 degismemis,
42 milyon TL olmustur. Yilin ilk
yarisinda 31 portfoy yonetim sir-
keti toplamda 14 milyon TL za-
rar ederken, 20 sirketin toplam
kart 55 milyon TLdir. Sektore
iliskin detayli verilere Turkiye
Sermaye Piyasalart Birligi’nin
www.tspb.org.tr adresindeki
internet sitesinden ulasilabilir.
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FON YONETIMINDE ONEMLI B
ALANI: SERBEST FONLAR

Portfoyu olusturma ve yonetme acisindan serbest fonlar bir
“serbestlik” saglarken, fonun pazarlanmasi acisindan ciddi bir
takim kisitlamalara tdabidir. Biittn bu Kisitlamalara ragmen
serbest fonlarda 2011 yilindan bugune gerceklesen buyume,
sektorde onemili bir ihtiyaca yanit verdigini gostermektedir.
Serbest fonlarda risk cesitlendirmesine yonelik sinirlamalarin
bulunmamasi, ozellikle yeni gelisen ve ¢ok fazla uygulamasi
olmayan finansal Urtinlerin de fon yatirimcilarinin hizmetine
sunulmasini da mumkdn hale getirmektedir.

r T -I.I SOy

IR GELISIM

erbest Fonlarin Gelisimi yatirim araglarinin olusturulmast ve de yonetilen fon buytkligi anlamin-
Serbest fonlar, fon yonetim  bdylece yatirimct tabaninin genisletil- da ciddi bir artis gozlendi. 2011'de 14
sektoriinde hizmet kalitesi ~ mesi amaciyla, sermaye piyasalarimiza  adet serbest fonda 271 milyon TL y6-
ve cesitliligin artirilma- 20006 yilinda yapilan bir mevzuat netilirken, Haziran 2016 itibariyle 61
st, yatirimeti risk-getiri degisikligi ile kazandirilmisti. Son bes adet fonda 3 milyar TL yonetilir oldu
beklentilerine uygun yeni yilda serbest fonlarda hem adet, hem (yillik bilesik btiytime orant: %62).
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Tayfun Ozkan
CEO
KT Portfoy Yonetimi AS.

Bu rakamsal gelismeler, yatirimcila-
rin serbest fonlara ilgi gosterdigini,
dolayistyla serbest fonlarin belirtilen
amaclara hizmet etmekte oldugunu
gostermektedir.

Portfdy Yonetiminde Serbest,

Pay Satisinda Kisith

Katilim (faizsiz) finans esaslarina gore
yatirim yapmayt ana sozlesmesiyle
taahhtit etmis bulunan KT Portf6y’in,
hali hazirdaki piyasalarimizda yatirim
yapabilecegi menkul kiymet secenek-
leri de gelisme asamasindadir.

Eylil 2015te faaliyet izni alan KT
Portfdy, Subat 2016da iki farkli strate-
jide TEFAS' fonu kurmustur. “TEFAS
fonu”ndan kasit, genel musterilerin,

yani herkesin yatirim yapabilecegi ve
TEFAS platformu sayesinde, yatirim
hesabr hangi banka veya aract kurum-
da olursa olsun alim satima konu ede-
bilecegi fonlardir. Bu fonlar, Yatirim
Fonlari Tebliginin 17 ild 24. maddele-
rinde belirtilen, genel olarak “risk dagi-
timina (diversification)” iliskin bir dizi
sinirlamaya tabidir.

Yukarida bahsedildigi gibi katilim
esaslt yatirim araclarinin hentiz gelisim
asamasinda olmasi sebebiyle 6zellik-
le belirli buiytikliiklerde bu durum,
risk dagitimt sinirlamalari neticesinde
fonun hareket kabiliyetini etkileye-
bilmektedir. Bu nedenle KT Portfoy
TEFAS fonlarint kurarken, varlik dagi-
liminda hareket kabiliyetini artirmak
icin aynu stratejilerde birer de serbest
fon kurmustur.

Yatinim stratejisi Fon tiirii
Kira sertifikalart agirlikh (hisse senedi yok)| Serbest fon
Kira sertifikalari agirlikli (hisse senedi yok)| TEFAS fonu
Kira sertifikalari + Hisse senetleri Serbest fon
Kira sertifikalari + Hisse senetleri TEFAS fonu

Portfoyt olusturma ve yonetme
acisindan serbest fonlar bir “serbest-
lik” saglarken, fonun pazarlanmasi
acisindan ciddi bir takim kisitlamalara
tabidir (“genel miisterilere” pazarla-
namaz, genele hitabeden reklam ve

Serbest Fonlarin Gelisimi

61
- X3, 00, O
4 LN L}
I
1% 4 r L L

Kaymak: AR, KT

Postily Aragtirma | T—" |

1 TEFAS: Tlirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu.
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tanitimlara konu edilemez; yalnizca

“nitelikli yatirimeilara” pazarlanabilir,
potansiyel yatirimcilara pazarlamay1

yapacak yatirim danismaninin en az
SPL Diizey 1 Lisansina sahip olmast

gerekir.)

Biittin bu kisitlamalara ragmen ser-
best fonlarda 2011 yilindan bugtine
gerceklesen blytime, sektorde 6nemli
bir ihtiyaca yanit verdigini gostermek-
tedir.

Yenilik, Farklihk Kaynagi Olarak
Serbest Fonlar

Operasyonel esneklik 6rnegi

Eylil 2015te SPK, katilma paylar1 ya-
banci para tizerinden de satilabilecek
fon kurulmasina izin verdi (yatirtm
yapilan varliklarin en az %80'inin ya-
banci para cinsinden olmast kosuluy-
l2). Boylece doviz cinsinden yatirimi
tercih eden yatirimeilar icin yeni bir
yatirtm aract gelistirilmis oldu. KT
Portfoy de yurtdisinda ihra¢ edilmis
gerek Turk, gerekse yabanci kamu ve
ozel sektor kuruluslarinin kira serti-
fikalarina yatirim yapacak (ve paylart
yapanct para —bizim 6rnegimizde
USD- tizerinden alinip satilacak)

bir “Kiiresel Kira Sertifikalari” fonu
kurdu.

Bu noktada yine serbest fon mevzuati
bize yardimci oldu. Clinkl genele sa-
tilabilecek boyle bir fonu TEFAS'a tabi
kurma zorunlulugu var ve TEFASa
tabi fonlarin operasyonel altyapist Ta-
kasbank tarafindan saglantyor. Ancak
bu mevzuat ¢iktiginda TEFAS'in ope-
rasyonel altyapisi doviz cinsinden pay
satisina hazir degildi. Biz de yalnizca
nitelikli yatirimeilara pazarlayabilecek
olsak da doviz fonumuzu serbest fon
olarak kurmak durumunda kaldik.
TEFAS altyapisinin uygun hale
gelmesiyle, genel musterilere yonelik
katidim paylart doviz cinsinden de sa-
tlabilir pek ¢cok yeni yatirim fonu ku-
rulacaginit distiniiyoruz —en azindan
biz mevcut kiiresel kira sertifikalar:
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serbest fonumuzun bu kez TEFASa
tabi olanint da kurmayi planliyoruz.

Yeni lirtin 6rnegi

Serbest fonlarda risk cesitlendirmesi-
ne yonelik sinirlamalarin bulunma-
masi, Ozellikle yeni gelisen ve ¢ok
fazla uygulamast olmayan finansal
Urtinlerin de fon yatirimeilarinin
hizmetine sunulmasini miimkiin hale
getirmektedir. Ulkemizde ilk kira
sertifikalarini ihra¢ etmek gibi katilim
bankaciliginda ilklere imza atan, KT
Portféy’in ana ortagi Kuveyt Tiirk
Katilim Bankast, ilk kez enflasyona
endeksli kira sertifikalari ihra¢ etmis-
tir. Bu trtin de sektorde hentiz risk
dagitiminin gerektirdigi cesitlilikte
bulunmadig; icin bir TEFAS fonuna
degil, ancak serbest fonlarimiza satin
alinabilmistir. Bu sekilde, fonlardaki
pay1 nispetinde fon yatirimeist icin
enflasyon korumali bir Girtin ortaya
cikmustir.

Diger taraftan ayni durum sirket kira
sertifikalart (corporate sukuk) icin de
gecerli olacakur. Ozellikle finansman
kaynaklart kisith KOBTlerin ihrac
edecekleri (birka¢ milyon TL gibi)
nispeten kiiciik tutarli kira sertifikala-
rindan birinin tamamina yatirim yap-
mak isteyecek bir fon, risk dagitimina
dontk (ve bu anlamda pek yerinde
olan) kisitlamalara takilacaktir. Dola-
yistyla ilk asamada, bu tiir ihraglarin
tamamuina serbest fonlar tarafindan
yatirim yapilmast ¢ok daha kolay
olacaktir diye distintiyoruz.

Elbette bu, fon yoneticilerinin, serbest
fonlarda risk dagitimi kurallarint géz
ontine almadigi anlamina kesinlikle
gelmemelidir. Fon yoneticilerinin
portfoylerine dahil edecekleri her
yatirim aracinda oldugu gibi sirket
kira sertifikalarina yonelik secimle-
rinde de oldukea titiz davranacaklar
asikardir.

Ayrica, sektorde enflasyona endeksli
kira sertifikalari ve sirket kira serti-
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fikalart miktar artiginda, mevzuat
geregince risk cesitlendirmesine
olanak tantyan, genel miisterilere
yonelik fonlar da devreye girebile-
cektir.

TEFAS'ta Serbest Fon Acilimi

TEFAS sistemi kapsaminda, MKK'da
“nitelikli yatirimer” olarak tanim-
lanmis yatirimeilarin serbest fon
alim satimi yapabilmelerinin 6nu
acilabilir. Soyle ki: TEFASa serbest
fonlar da dahil edilebilir ve herhan-
gi bir banka ya da aract kurumun
musterisi fon satin almak istedigin-
de, sistem 6nce kendisinin “nitelikli
yatirimer” olup olmadigini kontrol
edebilir ve eger nitelikli yatirimei ise
butiin portfoy yonetim sirketlerince
kurulmus ve yonetilmekte bulunan
buttin serbest fonlar da yatirimetya
sunulabilir.

Bu sekilde sadece nitelikli yatirim-
cilar, islem yaptiklar1 banka veya
aract kurum araciligryla islem goren
butiin serbest fonlar: alip satabile-
cekler, ayni zamanda getiri, fiyat,
strateji, icerik gibi konularda merkezi
bir platformdan bilgi sahibi olabi-
leceklerdir. Serbest yatirim fonlari
pazarina seffaflik da kazandiracak
bu uygulama ile yatirimcilarin daha
glvenli bir sekilde yatirim yapabil-
meleri, dogal olarak serbest fonlarin
gelismesi ve bliytimesine de katk1
saglayacaktir.

Aslinda her serbest fon, dogasi
geregi, birbirinden ¢ok farkli olabilir.
Serbest fon, uluslararas: piyasalar-
daki “hedge fund” karsilig1 olarak
kullanilmaktadir. “Hedge fund”
esasen (opsiyon sozlesmeleri gibi)
cesitli risk yonetimi stratejileriyle
getiri kaybi olasiliklari sinirlandiril-
mak suretiyle aktif yonetilen yatirim
fonlarini kastetmekle birlikte, gtinii-
miizde daha cok yliksek bor¢clanma
(leverage) etkisi kullanilarak yiiksek
getiri hedeflenen, bundan dolay1 da

yuksek riskli addedilen fonlart ifade
etmektedir.

Bununla birlikte (KT Portfoy’iin kur-
dugu serbest fonlarda oldugu gibi
hi¢ bor¢clanmayan fonlar da olabilir.
Bunlarn birbirleriyle karsilastirmak
(lilkemizdeki finansal okuryazarlik
seviyesini de distindigiimizde) ya-
tirimeilar agisindan oldukga guctir.
Serbest fonlarin TEFAS platformun-
da olmast ve bir takim riske gore
duzeltilmis (Sharpe rasyosu gibi
bilimsel finansal dl¢titlerle karsilas-
tirmalarinin yatirimeilara sunulmast,
bu trinler hakkinda bilgi ve giiven
seviyesini yukseltebilir.

sonug

Istanbul'un bir finans merkezi
olmast; gerekli yasal, vergisel, teknik
ve organizasyonel altyapinin (gerek
sart) Uizerine yenilik¢i finansal
urtnler ve bu Urtnleri gelistirecek
ve yonetecek, Istanbul'dan tiim
diinyaya finansal hizmet sunacak
yetenekli yatirim uzmanlarinin, yani
fon yoneticilerinin olusturacagi bir
ustyapiya (yeter sart) baghidir. Ser-
best fonlar da gerek trtin cesitliligi
gerekse de yetenekli fon yoneticile-
rini Turkiye’ye ¢ekebilecek nitelikte
olmasi sebebiyle finans merkezi
hedefine yonelik 6nemli katkilar
saglayacaktir. Diger taraftan serbest
fonlarin gelisimi; sermaye birikimi
ve tasarruf oranlari, ekonomik bii-
ylumesini desteklemek icin yetersiz
kalan tlkemizde, tabandan orta
buyuklikteki tasarruflarin yatirim
fonlar1 kanaliyla toplanarak belli ya-
tirtm amaclarina yonelik bir sermaye
olusturulmasina imkan verecektir.
Bu da tilkemizdeki yatirim arac-
larinin zenginlesmesine, diger bir
deyisle gayrimenkullerin, tarimsal
emtianin, girisim sirketlerinin, altya-
p1 projelerinin, vs. fonlar araciligiyla
yatirim araclarina donustiirilmesine
katki1 saglayacaktir.
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Serbest Fonlar 2016 yilinda hizli

buyume ivmesl yakaladi

2016 yilinda SPK’dan ihrac izni alan serbest fon sayisi
25 olurken, toplam serbest fon sayisi da 71’e ulasmistir.
Bu fonlarin 19'u 6zel serbest fon niteligindedir.

Unlti Portféy’lin de bu dénemde kurulan Ikinci Serbest
Fonu’nun konsantrasyonunu Iran’a yapilacak yatirimlar

olusturmaktadir.
o0

kemizde serbest
fonlara iligskin yasal
diizenleme 2006
yilinda yapilmis, ilk
serbest fon ise 2009
yilinda kurulmus-
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tur. Sahip olduklari yatirim esnekligine
karsin, sadece nitelikli yatirimcilara
satilabilmeleri nedeniyle tilkemizde
serbest fonlarin gelisimi oldukca yavas
seyretmistir.

Bununla beraber, serbest yatirim

fonlarinin ézellikle 2016 yili icinde
hizl bir bilytime ivmesi yakaladigi
soylenebilir. Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)a gore, 2016 yilinda
SPK’dan ihrag izni alan serbest fon
sayist 25 olurken, toplam serbest fon




Serkan Gonengler
Ekonomist
Unli Portfoy

sayist da 71’e ulagmistir. Bu fonlarin
19'u 6zel serbest fon niteligindedir.

Mevzuat geregi yatirim fonlari kadar
seffaf olmamalari nedeniyle, serbest
fonlara iliskin halka acik bilgiler kisitli-
dir. Rasyonet'ten bilgilerine ulasabildi-
gimiz 47 adet serbest yatirim fonunda
yonetilen varlik buiytkligii 2015 sonu-
na gore yaklastk 350 milyon TL artisla
1,7 milyar TLyi bulmustur. Serbest
fonlar, bu haliyle toplam yatirim fonu
pazarinin %4Gnd olusturmaktadir.
Ornegin 2014 sonu itibarryla serbest
fonlarda yonetilen varlik buyukli-

§u yaklasik 620 milyon TL iken, bu
rakam aynit dénemdeki toplam fon
biytikliginiin sadece %1,0'stnt olus-
turuyordu.

Serbest fonlarin sayisinda 2016 yilinda
gorilen artista portfdy yonetim sirket-
lerinin yeni Portfoy Yonetim Sirketleri
Tebligi (PYS Teblig 'ne uyum stirec-
lerini tamamlayarak, fon devirlerini
gerceklestirmis olmalarinin etkisi
olabilir. Bilindigi gibi portfdy yonetim
sirketleri 2015 yilinin biiytik bolimii-
nl yeni PYS Tebligine uyum stireci
ile gecirdiler. Bu da yeni fonlarin
kurulmasini yavaslatmistir. Ozel fonlar

disarida tutuldugunda, 2015 yilinda
yeni kurulan serbest fon sayist dort
iken ki bunlar da yilin son bolimiinde
kurulmustur, 2016nin geri kalaninda
18 adet fon kurulusu gerceklesmistir.

Gectigimiz yillarda serbest fonlarin
gelisimini engelleyen unsurlardan biri,
yatirim yapilmast 6ngdrilen tirev
trtnlerin (kaldiraclt islemlerin) deger-
lemesi, raporlamast ve risk yonetimi
esaslarina iliskin sektordeki bilgi eksik-
ligi olmustur. SPK 2013 y1ili sonunda
yayinladigt Rehber ile bu konuda
piyasaya yol gosterici olmustur. Ozetle,
serbest fonlarin sayisindaki artista
yasal diizenlemelerin iyilestirilmesinin
de etkisi oldugu soylenebilir.

Bunun disinda, son donemde faiz
oranlarindaki diisiis, yatirimeilart

tirev araclarin daha etkin kullanildigi
alternatif yatirim stratejileri arayisina
itmektedir. Ayrica yeni kurulan serbest
fonlar arasinda kira sertifikalari fonlar,
katdim fonlari ve girisim sermayesi
fonlarinin ya da farkli bolgelere yatirim
yapan fonlarin da artmakta oldugu
gorilmektedir.

UNLU Portfoy ikinci

Serbest Fon

Bilindigi gibi, fran ile P5+1 tilkele-

ri arasinda yillarca stiren niikleer
miuzakereler Temmuz 2015'te basa-
riyla sonuglandi. Bu tarihi anlasma,
1979 islam Devrimi'nden beri cesitli
yaptirimlarla karst karstya kalan Iran'in
yeniden diinyaya acilmast anlami-

n1 tagtyor. Iran’in, yeniden diinyaya
actlmast stirecinde 6nemli bir yatirim
firsat1 sunacagini distinmekteyiz. Bu
nedenle, Bolgesel Firsatlar Serbest
Yatirim Fonumuzun konsantrasyonunu
Iran’a yapilacak yatirimlar olusturmak-
tadir. Fon uzun vadeli deger yaratma
potansiyeli olan ve OFAC sinirlama-
larina tabi olmayan sirketlerin ihra¢
etmis oldugu tahvil/bonolar ile hisse

senetlerine yatirim yapmaktadir.

Iran, pek cok ozelligi ile Orta
Dogudaki bolge tlkelerinden
ayrismaktadir. Oncelikle Tran
dogal kaynaklari ile 6ne ¢iksa da,
sanildiginin aksine sadece petrole
dayali bir ekonomi degildir. fran
GSYH’sinin sadece %151 petrole
dayanmaktadir. Ornegin, Suudi
Arabistan GSYH’sinin %50’sini
petrolden saglamaktadir. fran icin
dogal kaynaklarindan daha degerli
olany, yetismis insan sermayesine
sahip olmasidir. 80 milyon olan
Iran niifusunun %601, 30 yasin
alundadir. Oldukea geng olan is
glictiniin %20’si Universite ve yuk-
sekokul mezunudur. 15-24 yas arast
nufusta okuma-yazma orant ise
%98'in tizerindedir. Iran, tim yap-
tirimlara ve ambargolara ragmen
BM Insani Gelisme Endekslerine
(HDD gore egitim, saglik ve sosyal
hizmetler alanlarinda en hizli gelis-
me gosteren tlkeler arasindadir.

Iran sahip oldugu kalifiye isgticii
sayesinde sanayi tretimini ¢esit-
lendirmeyi basarmistir. Otomotiv,
cimento, ingaat, havacilik sanayii,
telekomuinikasyon, petro-kim-

ya ve makine-techizat sektorleri
ekonomide 6nemli paya sahiptir.
Iran kendi “yerli otomobillerini”
de tireten bir tilkedir ve yillik 1,6
milyon arag¢ tretimiyle bu alanda
diinyada 11. siradadir. Tran yillik 70
milyon ton kapasitesi ile diinyanin
en buytk dordiincti ¢cimento treti-
cisidir. Hizmetler sektorii ve petrol
dist sanayi Giretimi ekonominin
yaklasik %75ni olusturmaktadir.

Iran'in sundugu tiim potansiyeline
karsin, tilkede ciddi bir reform ih-
tiyact ve bunun getirdigi riskler de
bulunmaktadir. Yillardir sirmekte
olan yaptirimlar sonucu ice kapali
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“ ran’in

demografik yaptst

60 milyonluk geng

ve tiiketime ag nuifus
e Tiirkiye've gok
benzemektedir.
Bununla beraber,
ran'in politik ekonomist
ve kurumsal gelismislik
seviyest, 801er

90ar lurkiye'sini
andirmaktadir. su
acidan, basaril

yatirim tercihler!

Gin urkiye' nin

onemli bir emsal
olusturabilecedint
dustntyoruz. gy

ve hantal bir ekonomik yapt olusmus,
rsvet ve yolsuzluk artmis, kurumlar
erozyona ugramis durumdadir. Cesit-
lendirilmis bir Gretim alt yapisi olsa
da, cogu sektoérde kamunun pay: ¢cok
yuiksek kaldigindan ¢zel girisimciligin
desteklenmesi gerekmektedir.

Bu risklere kargin, Iran'in diinyaya
actlmast Sovyet blokunun diinyaya
entegre olmasindan sonra, bolgede
ortaya ¢tkan en buyiik ekonomik
firsat olacak ve ontimtizdeki 20 yila
damgasini vuracaktir. 1989 yilinda
Berlin duvart yikildiginda, ekonomik
imkanlar, piyasalarin gelismisligi ve
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finansal know-how acisindan ciliz du-
rumda olan Tirkiye, o donemdeki fir-
satlari yeterince degerlendirememisti.
Bugiin ise Tiirk yatirrmeilar Tran'daki
potansiyeli firsata ¢cevirme konusunda
en avantajli konumda bulunmaktadir.
Cevremizde Iran gibi potansiyeli yiik-
sek bir tilkenin sermaye piyasasinin
liberalizasyon ihtiyact icinde bulun-
masy, Istanbul’'un finans merkezine
dontsebilmesi acisindan da énemli bir
firsat yaratmaktadir.

Yatirim Stratejimiz

fran’in demografik yapist 80 milyon-
luk genc ve tiiketime ac niifus ile
Tirkiye'ye cok benzemektedir. Bu-
nunla beraber, iran’in politik ekono-
misi ve kurumsal gelismislik seviyesi,
80ler 907lar Ttrkiye’sini andirmakta-
dir. Bu ag¢idan, basarili yatirim tercih-
leri icin Turkiye’nin 6nemli bir emsal
olusturabilecegini diistiniiyoruz.

Turkiye'deki deneyimler 1siginda,
fran'da da kurumsal gelisme ve eko-
nomik liberalizasyon stirecinin, btirok-
rasinin hantal yapist nedeniyle sancili
ve dizensiz bir sekilde ilerlemesini
bekliyoruz. Buna karsin Tiirkiye'de ol-
dugu gibi, baz sektorler btirokrasinin
agur carklarinin dénmesini bekleme-
den, daha hizli gelisme gosterebilir.
Bu sektorler arasinda, yasanmast
muhtemel i¢ tiketim patlamasindan
olumlu etkilenecek tiiketici finansma-
n1, bankacilik ve perakende sektorle-
rini sayabiliriz. 199071ar Turkiye’sinin
bir diger temel karakteristigi olarak,
yliksek faiz ortaminin fran'da da bir
stire daha hakim olmasi beklenebilir.

Bu bilgiler 1s1ginda, oncelikli yatirim
stratejimizin ylksek faiz ortamini
degerlendirmeye yonelik olacagini
diistiniiyoruz. Ic tiiketim patlamasina
bagli olarak, Ttketici Finansmani/
Bankacilik sektorleri en hizlt gelisme

potansiyeli gosteren sektorler olarak
one ciktyor. Perakende, gida, giyim,
elektronik ve beyaz esya gibi ic
tiketim artisinin en fazla hissedile-
cegi sektorler yatirim stratejimizde
onemli bir yer tutuyor. Burokratik
yuki (izin, ruhsat, vs.) gorece olarak
daha dustik ve ic tiiketimle iliskili
olan lojistik ve e-ticaret sektorlerinin
onemli bir potansiyel sunabilecegini
distntyoruz. Otomotiv sektort de
Iran ekonomisi icinde énemli bir
yer tutuyor. Yaptirimlarin kalkma-
styla artacak olan ihracat imkanlart
bu sektort yatirim agisindan cazip
kiltyor.

iran’da sermaye piyasasi
ve Tahran Borsasi

fran, yerlesik kurallar1 ve diizen-
lemeleriyle, yatirimcty1 korumay:
amaclayan oturmus bir sermaye
kiltiirtine sahip. Saklama faaliyeti,
Tahran Borsasrndan ayrt olarak
Takasbank’a benzer bagimsiz bir
kurum tarafindan yuratiliyor.
Hisse senetleri kaydilestirilmis ve
elektronik islem platformu altyapist
kurulmus durumda.

1967 yilinda kurulan Tahran Borsast,
Orta Dogu'da yaklasik $90 milyar
piyasa degeri ile Suudi Arabistan
Borsasindan sonraki ikinci bii-

ytk borsa. Ambargolar nedeniyle
diinyadan izole olan iran borsasinin
(TEDPIX endeksinin) degerleme
carpanlari diger gelismekte olan
tilkelerin tgte biri ila yarist mertebe-
lerinde; piyasa yaklasik 5.3 ileri F/K
orani ile islem gérmekte. Hem kar
artist, hem de carpan artist potan-
siyeli nedeniyle, dogru sirketlere
yapilacak yatirimlarin ciddi getiri
firsatlart sundugunu distintiyoruz.
Hisse senedi piyasasi ayrica yatirim-
cilara %15 temettli orani ile devamli
bir gelir akist da saglamakta.
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Yabancl Para Birimi Cinsinden
Fonlar Hayatimizda

zun zamandir sektori-

miuiztin takipgisi oldugu

ve yatirimlarint doéviz

bazli enstriimanlarda
degerlendirmeyi tercih eden yati-
rimctlara Yatirim Fonu sektoriinde
onemli firsat saglayan diizenleme,
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’'nun
15.09.2015 tarih ve 26/1184 sayili
karart ile geldi.

Bu diizenleme ile fon katilma pay1
alim satiminin TL'nin yani stra pay
grubu olusturulmak suretiyle yaban-
c1 para birimi cinsinden gerceklesti-
rilmesine olanak saglandt.

Eylil ayi itibartyla bankalarda bulu-
nan doviz cinsi mevduat hesaplarina
baktigimizda, toplam tasarrufun 18
milyar dolar astigint gériiyoruz. Di-
ger bir deyisle, mevduat yatirimeisi-
nin %40'1 birikimlerini yabanci para
cinsinden degerlendirmek istemek-
te. Elbette bu talebe, yatirim fonu
diinyasinda bir alternatif sunulabil-
mesi 6nemli bir ihtiya¢ haline geldi.
SPK’nin sektérimiize vermis oldugu
destek ve yeni SPK Kanunu’nun
sunmus oldugu imkanlar ile tiriinde
oncti olan yabanci para cinsi fon
Yapi Kredi Portfoy tarafindan yati-
rimcilara sunuldu.

Bugtine kadar yatirimlarini doviz
cinsinden degerlendirmek isteyen
yatirimctlar, Yatirim Fonlart icinde
portfoylerine doviz cinsi menkul
kiymetleri dahil eden fonlar tercih
etmekteydi. Eurobond ( Dolar)
Bor¢lanma Araclari Fonu, Yabanci
Teknoloji Sektort Hisse Senedi Fonu

Ozglir Cat1
Satis ve Pazarlama Grup Muduru
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi AS.

vb gibi. Ancak muhasebesinin Tirk
Lirast cinsinden tutuluyor olmast ve
fon paylarinin TL cinsinden islem
gormesi bu yatirimlardan kur riskini
arindirmayi gti¢ hale getirmekteydi.
Bu nedenle, yatirimct her ne kadar
doviz cinsi varliklara yatirim yapan
bir fonu tercih etmis olsa da kurdaki
degisimden arinamamaktaydi.

Yapi Kredi Portfoy, yatirimcilarin bu
ihtiyacina ¢6zim saglamak amaciyla
Yapt Kredi Portféy OPY Borglan-
ma Araclar (D6viz) Ozel Fonu'nu
yatirimctlarina sundu. Yapt Kredi
Portfoy sektore onctlik ettigi mev-
cut pay grubu ve teknolojik altyapi-
sinin kazandirdigt esneklik ile kisa
stirede bu yeni triinl yatirimeilarla
bulusturdu. Fon katilma paylart A
Grubu ve B Grubu olarak iki gruba
ayridmis olup B grubu paylarin alim
satimt Amerikan Dolar1 (USD) tize-
rinden gerceklestirilmektedir. Pay-

larin alimi ve satist USD cinsinden
gerceklestiginden, USD yatirimcist
icin yenilik¢i ve pratik bir ¢ozim
saglanmaktadir. Fon, Ozel Portfoy
Yonetimi Ozel Fonu olmast sebe-
biyle fona yatirim yapabilmek icin
yatirimeilarin, Yapi Kredi Portfoy ile
Bireysel Portfoy Yonetimi sozlesme-
si imzalamasi gerekmektedir.

Fon Bor¢lanma Araclart Fon'u
olarak kurulmus olup, stratejisi
dogrultusunda toplam degerinin

en az %80’i ile devamli olarak yerli
ve yabanci ihragcilar tarafindan
ABD Dolari cinsinden ihra¢ edilmis
bor¢lanma araglarina, varlik ve
ipotek teminatli menkul kiymetlere
yatirim yapmaktadir. Ayrica, yerli ve
yabanci ihragcilar tarafindan Euro
cinsinden ihra¢ edilmis bor¢lanma
araclarina, varlik ve ipotek teminatl
menkul kiymetlere de %0-20 arali-
ginda yaturim yapilabilmektedir.
Yatirimeilara 1 Haziran 2016
tarihinde sunulan fonun toplam
degeri, kisa stirede 32 Milyon ABD
Dolar’nt (100 milyon TLyi) asti.
Yabanct para birimi yatirim fonla-
rinin yayginlasmast ve daha fazla
yatirimctrya ulasabilmesi icin bu
noktada Turkiye Elektronik Fon
Alim Satim Platformu (TEFAS)'1n
rolti oldukc¢a 6nemli. Bu konu-

da calismalar tim hiziyla devam
etmekte. Kisa siire icerisinde TEFAS
altyapisinin doviz cinsi fiyatlanan
fonlari da kapsayacak sekilde hazir
olmasint bekliyoruz. Boylece,
yatirimeilar farkl tirlerde ve farkl
stratejilerde cesitli doviz cinsi fona
yatirim imkani bulacaklar.
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anat diinyasina son yil-

larda duyulan ilgi, acilan

sergilerin cesitliliginde,

bircok sehirde yil icerisin-

de gerceklesen Art Week,

Art Fashion veya Contem-
porary Cagdas Sanat Fuarlari adlart
altinda yapilan etkinlikler ile artan bir
sekilde gozlenebilmektedir. Sanata ilgi
duyan koleksiyoner sayisindaki artis,
bir yandan Klasik ve Cagdas Sanat
miuzayedelerinde astronomik satis
rekorlarinin kirldmasi ile de kendini
gostermektedir. Genellikle toplumlar-
da entellektiiel diizeyi yuksek, seckin
kisilerin ilgi alaninda gelisen “Sanat
Koleksiyonerligi”, son yillarda bircok
toplumda fiyat riski barindirmayan
geng sanatcilar tizerinden de genis bir
kitleye dogru yayilmaktadir. Sanata
karst duyulan bu ilginin toplum iceri-
sinde artryor olmast oldukea sevindi-
rici bir gelisme olmakla birlikte, ko-
leksiyonerlige dogru atilacak olan ilk
adimlarda yapilacak hatalarin ileriki
yillarda yikict hasarlara ve mutsuzluga
neden olmamasi icin izlenmesi gere-
ken yol haritasint bu yazida sizlerle
paylasmak istedim.
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Kisisel bir koleksiyon nastl olusturulur?
Sanat piyasasina adim atmadan 6nce
felsefi yonden “Kendini Bilmek” seklin-
de 6zgiilenen meshur ifade, burada da
karsimiza ¢itkmaktadir. Sanat dostunun
sanata dogru ilk adimint atmadan 6nce
kendi zevklerini, kendi i¢c dinyasint,
ruhsal zenginligini iyi bir sekilde biliyor
olmasi ilerleyen asamalarda kendisi-

ne oldukca yardimct olacaktir. Peki
hangi objeler koleksiyon olarak ifade
edilmektedir? Bir birikimin koleksiyon
olarak kabul edilebilmesi icin Icerik
mi? Yontem mi? yoksa Niyet mi dnem-
lidir? Koleksiyonculugun amacinin ve
nedeninin ilk glinden itibaren sorgu-
lanmasi gerekmektedir. Kendi basina
bir anlamu, fazla bir degeri olmayan
eserlerin koleksiyon icerisinde bir arada
bir anlam ve deger biittinliigtine eris-
mesi miimkiin olabilmektedir. Sanatta
stkea sorulan “Ne Gercgekten Degerlidir,
Ne Degildir? Sanata bir Deger ekleyen
Sanat¢t mudir? Yoksa Koleksiyoncu
mudur? Yoksa Toplum mudur? gibi bir
takim gorisler koleksiyon olusturma
asamasinda 6nem kazanmaktadir. Esa-
sinda koleksiyoncu bir sanatct gibi tek
basina anlamsiz olan eserleri bir araya
getirerek, onlara bir anlam katarak
“Deger” ylklemektedir. Basarilt kolek-

siyonerlerin soylesileri incelendiginde
hayata karst bir durus, bir bakis ve derin
bir yasanmislik duygusunun yer aldigi
ilk andan itibaren anlasiimaktadir. Geng
yaslardan itibaren baslanilan bir sanat
koleksiyonerligi cabasinin 70’li yaslara
kadar devam ettigini farz ettigimizde,
gecen yillara ait tim aniarin koleksiyo-
nun nivesine islemis olacagindan hi¢
stipheniz olmasin. Higbir kar tanesinin
digerinin aynist olmadig teorisini ortaya

£\ atan Bentley, koleksiyonerligin bilimsel

bir niteliginin oldugunu savunmakta-
dir. Gercekten de rasyonel ve mantikli
bir yaklasim izlenerek, yillar icerisinde
olusturulan koleksiyonlara ilerleyen

gini gdzlemlemekteyiz.

Bircok koleksiyoner icin yaptiklar faali-
yetin bir tir icgtiduisel saplantt icerdigini
de soyleyebiliriz. Gezmek-Gormek,
Okumak-Ogrenmek, Aramak-Bulmak
ve sonunda srarla Almak dongtstiinde
tecriibe edilen, hayat boyunca sabir
isteyen uzun ince bir yolculuktur ko-
leksiyonerlik. Koleksiyona sahip olmak
bir sonug iken, gercek koleksiyoncu icin
daha 6nemli olan koleksiyonu olus-
turma strecidir. Ogrenmekten, arayip
bulmaktan ve akabinde sahip olmaktan
duyulan zevktir aslinda koleksiyoner-
ligin 6zU. Yeni satin alinan bir sanat
eserini koleksiyona katmanin verdigi
heyecan ve bekleyis, bir sanatcinin bir
fikri ve bakist esere dontistiirme slirecin-
de yasadigi heyecan ile benzer ¢zellikler
tastmaktadir.

Sanatct nasil ki tiretim dncesi bir aras-
tirma ve diisiinme streci gegiriyorsa,
koleksiyoncu da satin alim 6ncesi boyle
bir strecten gecmektedir. Bir esere gortir
gbrmez vurulup almak da olmaz mi,
olabilir tabii ki. Ancak asil konu yeni bir
eser kadar yeni bir sanatctyt koleksiyo-
na katmaktir ki bu da sanatciy: tek bir
eserle degil, tim sanat evresiyle bilmeyi
gerektirir. Sanat¢inin derdi nedir ve bu
koleksiyoncu icin ne ifade etmektedir?
Begendigi sanat¢inin icinde heyecan
uyandiran eserini bulup da almak, bir
koleksiyoner i¢in en buytik zevktir.
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Doc. Dr. K. Evren Bolgln

Alain De Button, “Sanat ne ise Yarar?”
baslikli bir konusmasinda sanatin
insanlarin icindeki bir eksigi tamam-
lama, o anda ihtiya¢ duyduklar:
duyguyu veya fikri yansitma ¢zelligi
oldugundan bahseder. Bazi insanlar
kendilerine yakin bulduklar: eserleri
toplarken bazilart ise farkli olanlara
yonelir. Belcikali tinli koleksiyoncu
Alain Servais bu durumu kendince
soyle anlatmaktadir: “Koleksiyoncular
genellikle kendilerini toplarlar. Benim
koleksiyonumda ise baskalariyla

ilgili cok sey var, ¢ctinkt baskalarina
merakliyim ve dgrenmek istiyorum,

farkli insanlar, dinler, cinsel tercihler,. ..

vs. Her Sey!”

Dolayist ile koleksiyoncunun secimi
ne yonde olursa olsun bu secim ve
sonucu olan koleksiyon kisiseldir.

Bu nedenle yalnizca bir danisman
tutup onu dinlemek ve etraftakilerle
ayni sanatcilarin benzer islerini satin
almak tam anlamuryla bir sanatsever
veya koleksiyoncu kimliginin tarifine
uymamaktadir. Onemli olan eserle-
rin kisinin “icinde uyandirdigi his”
ilkesinde Gzetlenen daha cok kisisel
ve cok degerli olan bir duygudur.
Belcikalt sanat koleksiyoncusu Jean
Willy Maestach, “Bana neyi nasil
biriktirdigini style sana kim oldugunu
soyleyeyim,” diyerek koleksiyonun
kisiselligine dikkat cekmektedir. Bir
danismanla calismak kot midiir,

tabii ki degil. Ogrenme stirecini destek-
leyen bir kaynak, bir rehber olarak bir
danisman kisiye essiz bir imkan sunar.
Burada ideal olan, danismani kendi
sanat bilgisini ve zevkini gelistirmekte
bir ara¢ olarak kullanmaktir. Sanat
dinyasinin ¢ok asina oldugu soyadi bir
yana, hayatt boyunca gittigi tilkelerde
sanatt yasamis ve yasatmis bir ko-
leksiyoncu olan Peggy Guggenheim
bunu ¢ok gtizel bir dille anlatiyor. “En
iyilerden fikirler aldim. Dinledim, o
kadar iyi dinledim ki! Boylece kendim
uzman oldum.” Miami'li tinlti koleksi-
yoncu Mera ve Don Rubell ciftine niye
koleksiyoncu olduklari soruldugunda
verdikleri cevap, 6znesinden bagimsiz
olarak koleksiyonculugun en gtizel ta-
nimlarindan biri: “Insanlar niye daglara
tirmaniyorlar? Biz koleksiyoncu olduk
clnku bu bir kesif, bir amag ve 6grene-
cek cok sey var”

iyi Bir Koleksiyon Nasil OImalidir?

b Koleksiyon yalnizca ekonomik an-
lamda degil, koleksiyonerin vizyonunu
yansttan, uzun yillara dayali bilgi, zevk
ve tutku birikimi sonucu olusturulmus
bir derlemedir.

b Koleksiyoner, oncelikle ilgisi dog-
rultusunda neyi toplamak istedigine
karar vermelidir.

D Karar verilen alanla ilgili hi¢ bit-
meyecek bilgi ve 6grenme suireclerine
acik olmalidir.

b Koleksiyonun, bilgiye dayali “katr”
bir tanimi olmali, ancak sinirlari “es-
nek” kalmalidir.

b Koleksiyonun bir zaman dilimine
yonelmesi ve temsil etmesi ona tutarli-
lik kazandirir.

b Koleksiyon tanimi ile belirli te-
malart isleyebilir. Bu temalar daha alt
bolimler halinde diizenlenebilir.

b Koleksiyonun butiniini olusturan
parcalar arasinda baglarin olmast,
seckilerin yapilmasina ve koleksiyona
kimlik kazandirilmasina yardimet olur.
b Koleksiyondaki parcalarin orijinal,
benzerlerinin olmamast (tekil olmast),
koleksiyonun maddi-manevi degerini
arttiran unsurlardandir.
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Geng Koleksiyonculara

Tavsiyeler

1) Koleksiyonculugu sadece bir ya-
tirtm aracindan ibaret olarak olarak
gormeyin. Sanatla ilgilenmek, yasa-
mi1 anlamanin ve sorgulamanin yeni
bir yoludur, hatta daha da énemlisi
yeni bir ¢evre ve yeni bir iletisim
agina adim atmaktir.

2) Her biitceyle koleksiyonculuga
baslayabilirsiniz, sadece izleyecegi-
niz yol farklidir, bireysel danisman-
lik hizmeti alin.

3) Miitevazi biitceyle ise baslayanlar
icin geng sanatcilarin imzasint tasi-
yan igler siddetle tavsiye edilir.

4) 100 bin liraniz varsa, 10 tane 10
binlik is almayn, bir tane 100 binlik
is alin. 100 binlik is hi¢ bir zaman
100 binin altina diismez.

5) ilgilendiginiz sanatcinin mesleki
gecmisini inceleyin, bu iste ne kadar
kararli oldugu sizi de ilgilendirir.

6) Sevmediginiz eseri almayin ama
sevgi duymak, iyi bir alim yapmak
icin yeterli degildir, bilgi edinmek
sart.

7) Sanatct kadar onu temsil eden ga-
lerinin gecmisi de 6nemli. Yurt dist
ve yurt i¢i baglantilarina dikkat...

8) Cagdas Sanat icin koleksiyoncu-
luga baslangic seminerleri yetmez;
mutlaka kendinizi gtincelleyecek
iletisim aglarindan yararlanin.

Modern distinir Jean Baudrillard’a
gore, “Ne icin yapiliyorsa yapil-

sin, aslinda her koleksiyonda bu
diinyadan kacis niyeti saklidir.
Cunkt koleksiyoner, kurallarini tam
kavrayamadigi bir toplumsal séylem
icinde kendini yabanci hissetmesi
sonucu tamamiyla kendine cevap
veren alternatif bir sdylem kurar.

Sonug olarak, var olana alternatif
bir diinya yaratma gidusu, kolek-
siyonerde, ona “haz” veren seyleri
toplama istegi dogurur. Koleksiyo-
ner, topladigr nesnelerle kurdugu
mikrokozmosda, kendi kendini
hayal eder ve seyreder.”
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GELECEGIN
MESLEGI:
FINANSAL
PLANLAMA
UZMANLIGI

Yatirimcinin ihtiyaclari Konusunda farkindalik sahibi ve
alaninda yetkin, yeterli bilgi ve tecrtibeye sahip finansal
planlama uzmani, finansal planlama mantigi, sektorun
tikanmaya yuz tutan gelecegini farkl bir yere tasiyabilecek.
Clinku finansal piyasalar, finansal hizmetler buyuk bir
donusumun esiginde, odaginda yatirimcinin olmadigi bir
anlayisin ilerleme imKkani kalmadi.

inansal planlama, bire-

yin gelecekte daha iyi

bir hayat stirmek icin

belirledigi tim hedeflere

daha kolay ulasabilmesi

amaciyla finansal du-
rumunun yonetilmesi olarak tanim-
lanabilir. Gelecegin meslegi olarak
gorilen finansal planlama uzmanligi
Turkiye'de ilk sertifikali uzmanlari ile
glindeme geliyor.
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Finansal Planlama Uzmani (CFP)
kendisine basvuranlarin gelirlerini,
giderlerini, varliklarini, bor¢larini,
gelecekte ulasmayi istedikleri hedef-
lerini detayl: bir sekilde degerlendirip
danisana sigortacilik, bankacilik, gay-
rimenkul, finansal yatirim, bor¢lan-
ma, vergi konulart dahil olmak tzere
bir plan sunar. Danisant odaga alan
ve onun lehine calismayt oncelikli
prensip olarak kabul eden bu tavir

yeni ve alisiilmamis bir durus.
Finansal Planlama Uzmanligi
onumuzdeki yilla birlikte adindan
siklikla bahsettirecek.

Finansal Planlama Uzmanligi calis-
malarini tlkemizde Finansal Plan-
lama Dernegi yurutiyor. Finansal
Planlama Dernegi (FPD), 1 Aralik
2014 tarihinde, finans piyasalarinda
calisan 23 Ust diizey yoneticinin



D. Murat Ergin
Baskan
Finansal Planlama Dernegi

girisimleriyle Tstanbul'da kuruldu.
Turkiye'de Sertifikali Finansal Planla-
ma Uzmani (CFP-Certified Financial
Planner) unvanini vermeye yetkili
tek kurum olarak faaliyet gosteren
dernek, finansal planlama meslegini
gelistirme hedefiyle mesleki egitim
calismalarint ve siavlari diizenliyor.

Sertifikali Finansal Planlama Uzmani-
na danisan yatirimet kendi imkanla-
rini ve amaclarini ortaya koyduktan
sonra, yapilan bir calisma ile birlikte
kendisi icin en uygun secenekleri
gorme imkanina kavusuyor. Yatirimct
odakta kendisinin oldugunu, kendi
avantajt icin bir calisma yapildigini
biliyor. Risk algisina ve imkan-he-
def uyumuna goére en uygun tercih
ortaya konuluyor. Ornekle aciklamak
gerekirse ailenizin bir hekimi var, bu
hekim tiim aile bireylerinin saglik
durumlarindan haberdar, onlar: takip
eder, onlar icin en uygun tedavi
streclerini izler. Finansal Planlama
Uzmani da ayni ailenin finans tarafini
izleyen, tavsiyelerde bulunan, gelecek
hedeflerine ulasmak icin beraber yol
alinan biri olarak distntlebilir.
Bireylerin Finansal Planlama
Uzmanrna ihtiyaci ortadayken, aslin-
da finans diinyasinin da ayni ihtiyag
icinde oldugunu soylemek miumkun.

Yatirimeinin ihtiyaclari konusunda
farkindalik sahibi ve alaninda yetkin,
yeterli bilgi ve tecriibeye sahip
finansal planlama uzmani, finansal
planlama mantigy, sektoriin tikan-
maya yUz tutan gelecegini farkli bir
yere tastyabilecek. Ctinki finansal
piyasalar, finansal hizmetler buytk
bir doniisimiin esiginde, odaginda
yatirimeinin olmadigi bir anlayisin
ilerleme imkani kalmadi.

Sektorin gelecegindeki degisim, sek-
tor calisanlart icin de bakis acisinin
degismesini zorunlu kiliyor. Daha
fazla yetkinlik gereken bir gelece-
ge dogru gidiyoruz. Bu durumda
alisilagelmis hizmetleri alisilagelmis
yontemlerle sunan calisanlarin da
sektore bakisinin degismesi gereki-
yor. Gelecek icin yeterli donanim,
anlayis, tutum simdiden hazirlanil-
mast gereken konular.

Sertifikali Finansal Planlama Uzman-
lar1 emeklilik sirketlerinde, bireysel
ve 0Ozel bankacilik alaninda, araci
kurumlarda ve portfoy yonetim sir-
ketlerinde istihdam edilebilecekler.

Sertifikali Finansal Planlama Uzmant
(CFP-Certified Financial Planner),
bireylerin ¢zel finansal danismani-
dir. CFP adayi yaklasik bir yil stiren
yogun bir egitim programint bitirip
egitim sonucunda yapilan sinavi
gecmek zorundadir. Ayrica, CFP un-
vanini korumak icin diizenli olarak
mesleki bilgilerini giincellemeli ve
meslegin gerektirdigi etik ilkelere
en st dizeyde bagli kalmalidir.
2016 yil1 itibariyle, 26 farkls tilkede
170.000'i askin Sertifikali Finansal
Planlama Uzmani bulunmaktadir.

Diinyada finansal planlama mes-
leginin kural ve ilkeleri, Finansal
Planlama Standartlart Kurulu olarak
Turkge'ye cevirebilecegimiz FPSB
tarafindan belirleniyor Finansal

Planlama Dernegi global olusum
FPSB araciligi ile meslege girmek
isteyenlere yonelik egitimler dii-
zenliyor. Seckin Uiniversitelerimiz
aracilhigi ile en az 240 saatlik egitim
programina katilan adaylar, FPSB ta-
rafindan yapilan sinava girmeye hak
kazaniyorlar. Sinavi kazanan adaylar
arasindan U¢ yullik finans veya mali
alanda tecriibe edinmis olanlar, ayri-
ca mesleki ve etik kurallar sézlesme-
mizi imzalayan profesyoneller CFP
(Certified Financial Planner) belgesini
almaya hak kazaniyorlar.

CFP belgesi mesleki mitkemmeliyetin
bir simgesi olarak kabul ediliyor. CFP
unvant uluslararasi sayginlik getiren
bir unvan. FPSB’nin global alanda
yaptigi calismalar 1s1ginda, bir stire
sonra CFP belgeli profesyonellerin
sadece fark dersleri vererek, belgenin
gecerli oldugu diger 25 tilkede de
mesleklerini icra etme sanst dogabi-
lecek.

Finansal Planlama Dernegi (FPD)

ile Yeditepe Universitesi ve Istanbul
Ticaret Universitesi (ITICU) -Bogazici
Universitesi Ortak Platformu arasinda
imzalanan protokolle Turkiye’nin ilk
Sertifikali Finansal Planlama Uzmanti
egitimleri baglad:. ITUCUde ti¢ sinif-
ta 88 aday, Yeditepe Universitesinde
acilan programda ise 17 aday egitime
basladi. Egitimler bir dbneme mah-
sus olmayip, streklilik arzedecek
sekilde planlandi.

Finansal Planlama egitim programi
varlik yonetimi, yatirim analizi, sigor-
ta, hukuk, bor¢ yonetimi ve butin-
lestirici finansal planlama konularini
iceren 15 ana basliktan olusuyor.
Egitim programi, uzman profesyo-
nellerden ve akademisyenlerden
olusan deneyimli egitmen kadrosu
tarafindan veriliyor.

Aynnh bilgi icin bttp//fpd.org.tr/
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Derleyen: Halim Cun
Genel Mudur, Gedik Portfoy Yonetimi AS.

HABERLER

Ingiltere AB’den cikarken, Portfoy

Yoneticileri nereye gidecek?

ngiltere halkinin AB’den ayrilma
yonunde oy kullanmasinin ardin-
dan, tlkenin pasaport haklarini
kaybetmesi durumunda yatirim
fonlari sektorine ne olacagl ana
endiselerden birini olusturuyor.
Portféy yoneticileri sirket merkezle-
rini baska bir yere tasimak zorunda
kalabilirler.
Linklaters'in ortagl Hermann Beyt-
han, eger ingiltere bir pasaport
blogu ile karsi karslya kalirsa
Luksemburg'un finansal hizmetler
alaninda ana merkez olarak onun
yerini alabilecegini dustinuyor.
Luiksemburg Borsasi'nin halihazirda
onde gelen uluslararasi tahvil kotas-
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yonu merkezi oldugunu belirten
Beythan, bir Uye ulkede onaylanan
izahname tim AB Ulkelerinde pa-
zarlama icin kullanabileceginden,
tahvil ve diger finansal enstriman
kotasyonlarinda artis gozlene-
bilecegini kaydetti. Pasaportun
ortadan kalkmasi durumunda,

AB yo6netim sirketlerinin ingiltere
ofisleri, ingiltere’de nasil bir yeni
duizenleme olacaksa, ona uygun
lisans alacak ve tlimuiyle ingiltere
duzenleyici otoritesine bagli hale
gelecekler.

Hukuk firmasi Clifford Chance'in ki-
demli ortagl Owen Lysak da, ingiliz
fonlarinin yeniden siiflandiriimasi
gerekirse bir sorun olusturacagini
distlinuyor. ingiltere’nin pasaport
haklarini kaybetmesi durumunda,
mevcut ingiliz Ucits fonlar alter-
natif yatinm fonlar (Aifs) haline
gelecek ve artik Ucits'in yatirimci
koruma dtizeyini saglayamaya-
caklar.

Lysak, Funds Europe dergisine
yaptigl aciklamada, “Eger Ucits

fonlar Aifs olursa, bireysel muste-
rilere satisi cok zor. Bu fonlardaki
bireysel musterileri zor bir duruma
sokmak istemeyeceginiz icin, var
olan yapilar icin, bir gecis sureci
olmasina yonelik ¢cok baski olabi-
lir,” dedi. Linklaters’dan Beythan
icin ise cevap, yatirim yonetiminin
ingiltere’den yapilacagl AB’de yer-
lesik ManCo’nun (sube) Ucits fonlarl
dagiuimini yapmasl. Bunun portfoy
yoneticisinin merkezinin nerede
olduguna herhangi bir etkisi olma-
yacak.

Lysak da, daha fazla portfoy yo-
neticisinin Luksemburg'a yerlese-
bilecegini belirtirken, “bankalarin
aksine bekle-gor yaklasimi likstine
sahip olan” portfoy yoneticilerinin
bankalarin nereye gittigini gozleyip
onlar takip edebilecegine isaret
etti. Lysak, “Temel olarak, konu
herkesin 6zel durumuna bagl se-
Killenecek, bu ytizden de hepsinin
Uzerinde bir merkez gelismesinden
¢ok farkli lokasyonlara béltinme
gorebilirsiniz,” dedi.



Hedge Fonlar icin sonun

baslangici mi?

Unlmuz haber baslkla-
rina bakilirsa yatirimcila-
nn hedge fonlarla arasi
bozulmus gortintyor.
Financial Times'in bir haberine
gore, Temmuz’a kadar Uc ay i¢inde
yatinmcilar ¢oklu strateji hedge
fonlarindan yaklasik $10 milyar
¢ekti. eVestment da Temmuz ayin-
da $25 milyar'lik ¢ikis oldugunu
acikladi ki bu rakam kredi krizin-
den bu yana aylik olarak en buyuk
ikinci ¢ikis miktarina denk geliyor.
Hedge Fund Online Product veri-
sini kullanan alternatif yatirimlar
arastirma sirketi Preqin, 2016 yili
ilk yarisinda $35 milyar’lik net ¢ikis
oldugu tahmininde bulunuyor.
sonug¢ olarak da 30 Haziran 2016
itibariyla, hedge fon sektortinin
yonetimi altindaki portfoytn bu-
yuKItgu $3.11 trilyon ile 2015 yili
sonundaki $3.14 trilyon’in altina
indi. Bu buyukltgun ylzde 72’sini
olusturan ABD, kiresel hedge fon
piyasasinin en buyuk oyuncusu
konumunda. ABD, hedge fonlarda
aktif durumda bulunan kurumsal
yatirimcilarin 3,170’ yani toplamin
ylizde 62’si ve Preqin tarafin-
dan takip edilen aktif hedge fon
yoneticilerinin 3,209’u veya ylizde
60'min evsahibi.

ABD hedge fon sektoru son yillar-
da gliclt bliyutme yasadi. 2016 yil
ilk alti ayinda da - kdiresel cikislara
ragmen - $13 milyar artis oldu.
2015 yili basindan beri de 138
milyar’lik biyime kaydedildi.

inis cikish bir iliskinin ardindan
kurumsal yatinmcilann ¢ikislarin-
da, fonlardaki kot performans ve
Ucretler konusunda artan incele-

melerin etkisine dikkat cekiliyor.
Preqin’in hedge fon Urunler baskani
Amy Bensted’'e gore, yatirmcila-

rin hedge fon sektorinde yakin
donemdeki performansa yonelik
artan endiseleri ardarda iki ceyrekte
gozlenen net ¢ikislarla kendini gos-
terdi. Bensted, “Ucretlerin yani sira
performans, 2016’nin geri kalaninda
sektorde degisimin ana tetikleyicile-
ri olacak gibi gortinlyor. Yoneticiler,
Mart-Temmuz 2016 arasinda daha
iyi bir performansin gozlenmesinin
yatirimailarin ilgisini geri getirmeye,
ve yilin ikinci yarisinda sektore taze
para girisi saglanmasina yardim
edecegini umuyor olacaklar,” diye
konustu.

Hedge fon Ucretlerine iliskin
Preqin’in yeni bir arastirmasina gore,
dusuk performans, ytksek mik-

tarl ¢ikislar ve Ucretler konusunda
yatirimcilarin artan endiseleri bir
¢ok hedge fon yoneticisinin yonetim
ve performans komisyonlarini 2&20
‘sektdr standartr’ altina cekmesinde
etkili oldu. Preqin’in takip etmekte
oldugu hedge fonlann sadece %35'i
halen yonetim Ucreti olarak %2 ve
performans Ucreti olarak %20 aliyor.
Ortalama Ucretler son yillarda gerile-
di. 2016’da ortalama yonetim Ucreti
%1.57, ortalama performans Ucreti
ise %19.29 duzeyinde.

Bun karsllik 2016 yilinda kurulan
fonlar icin bu Ucretler daha da du-
suk: ortalama Ucretler, yonetim icin
%1.53, performans icin ise %19.13.
Yine hedge fon yatirimcilari arasin-
da Preqin’in yaptigl yeni bir arastir-
maya katilanlarin %49'u, gelecek 12
aylik donemde Ucretleri sektorin
en onemli konusu olarak belirttiler.

e) Oreqin

alternative assels. intelligent

Katihmcilarin % 58’ ise ¢ikarlarinin
fon yoneticileri ile ayni dogrultu-
da olmadigina inandiklanni ifade
ettiler.

Bu durum ¢ogu kayiplara karsi
koruma sozunu tutmakta veya

en azindan ana varlik siniflarin-
dan yeterli farklilasma sunmakta
basarili olamayan, mutlaka getiri
sektorlinde de zincirleme etkisini
gosteriyor. Quilter Cheviot Genel
Muduru David Miller'a gore, mutlak
getiri sektoru bir sekilde 2008-2009
donemindeki zor sartlarda hedge
fonlarin basarili olamamasinin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikti.

Miller, “Kredi krizi sonrasl insanlar
daha fazla getiri garantisi istedikle-
rini hissettiler. Kurumsal yatinmci-
larin ¢antalarini toplayip satmalari
buyuk bir stipriz mi? Piyasadaki
aksiliklerden ve kendilerine dusuk
risk olarak sunulan seylerin dege-
rindeki dususten zarar gorduler.
Guvenliye dogru yonelindi ve bu
da mutlak getiri odagl ve sektoru-
nu yaratti,” diye konustu.

Miller, piyasalarin yukselise
gectiginde de hedge ve mutlak
getiri sektorlerinin dusuk volatilite
donemlerinde sigorta maliyetinin
oldukca yuksek olmasindan dolayi,
ozellikle iyi getiriler elde edeme-
digini de belirtirken, “Bu kesinligi
saglamanin maliyetleri yukar
tarafi onemli oranda silip stipurdu,”
diye ekledi.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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Gelismekte olan piyasa aktif yoneticileri
pasiflere fark atti - arastirma

apllan bir arastirma,
gelismekte olan piyasa
aktif yoneticilerinin surekli
olarak gostergelerinin Uze-
rinde performans gosterdigini ortaya
koydu. Oysa ki diger bolgelerde pasif
yoneticilerin getirilerine yaklasami-
yorlar.
Copley Fund Research kurucusu
Steven Holden tarafindan yapilan
¢alisma, kiresel gelismekte olan pi-
yasa fonlarinli yénetmekte olan aktif
fon yoneticilerinin pasif alternatifle-
rini hem bes yillik hem de 10 yillik
periyotlarda gectigini gosterdi.
Arastirmada, portfoy buyuklugu
$248 milyar olan 124 fon incelendi.
Holden, aktif yoneticilerin endeksi
gecmekte zorlandigl genel kanisi
ortada iken, sonucu kendisinin de
“sasirtici” buldugunu itiraf ediyor.
Calismada, en iyi performansin
gosterge endeksten bariz bir sekilde
farkli portfoyleri olan “gercek aktif”
fonlardan geldigi bulundu. Copley,
“yuksek aktif” fonlari en az %75
“aktif pay” ve 75’ten az hisse senedi
olan, portfoyleri tstin performans
icin nispeten yogunlasmis olmasi

gereken fonlar olarak tanimliyor.

Odaklanmis aktif y6neticilerin
performansi ytiksek

Arastirmada, gectigimiz 10 yilda,

en aktif fonlarin %1.5 civarindaki
Ucretleri ¢ikinca ortalama kuimduilatif
getirisinin %81.8 duzeyinde ger-
ceklestigi bulundu. Buna karsilik,
dusuk-aktif fonlarin getirisi %45.6
ve gelismekte olan piyasa takipcisi,
iShares MSCI Emerging Markets ETF,
getirisi ise %39.3.

Buna ek olarak calisma, 2006 yilin-
dan bu yana, 2009 yil haric¢, yuksek
aktif pay1 olan fonlarin her takvim
yilinda endekse yakin hareket eden
pasif fonlarin tizerinde getiri elde
ettigini ortaya koydu.

Dolayisiyla Holden'in calismasl,
aktif, yogunlasmis fonlarla getirileri
arasinda pozitif bir korelasyon oldu-
gunu gosterdi. Fon ne kadar aktif ise
getirisi de o kadar yuksek cikti.

AKktif pay fon se¢imini
etkilemeli mi?

Bulgular Financial Times'a yo-
rumlayan Londra Cass Business

COPLEY FUND RESEARCH

School’'dan portfoy yonetimi pro-
fesorti Andrew Clare, “Genel gorus
endeks takibinin etkin piyasalarda
daha iyi isledigi yoniindedir. Piyasa
ne kadar az etkin ise, o kadar
puruzltdur ve yerel bilgiye sahip
olma geregi ne kadar fazlaysa, bu
piyasalara yatirim yapabilmek icin
analiz edecek yoneticilerin getirileri
de o kadar ytksek olabilecektir,”
dedi.

Copley’nin daha énceki arastirma-
sinda yuiksek oranda aktif fonlarin
the Bank of China, Agricultural
Bank of China, PetroChina, China
Life Insurance ve Sinopec olarak
bilinen China Petroleum & Che-
mical gibi Cin kamu sirketleri ile
Rusya'nin Gazprom sirketinden
uzak durduklarini ortaya ¢ikardi.
Holden, bu kamu sirketlerinin,
ozellikle Cin finans sektorunn,
nispi yoklugunun aktif gelismek-
te olan piyasa fonlarinin ytksek
performansinda “kesin bir faktor”
oldugunu belirtti.

Tahvil fonlari sektor buyumesinde lider

gustos sonu itibariyle $37.2
trilyon buyukltige ulasan
yatirim fonlari kiresel port-
foy blyukltgline, tahvil
fonlarindaki buytme liderlik ediyor.
Thomson Reuters blinyesinde yer
alan yatinm fonlari veri sirketi
Lipper'a gore, yil icinde en fazla yeni
para akigsl, $364.4 milyar buyuklige
ulasan tahvil fonlarinda yasandi. Bu
fonlar sirasiyla $26.9 milyar ve $10.1

I KURUMSAL YATIRIMCI

milyar para girisi ile emtia fonlari ve
alternatif fonlar takip etti.
Yelpazenin diger tarafinda ise, hisse
senedi fonlan $97.2 milyar para
cikisi yasadi. Dengeli/karma fonlar
ve para piyasasl fonlarindan da si-
rasiyla $41.9 milyar ve $25.3 milyar
¢ikis oldu.

Lipper verileri, Agustos sonu itibariy-
le tim varlik turlerinin pozitif getiri
elde ettigini gosterdi. Emtia fonlan

" 1% THOMSON REUTERS
LA -

yll icinde %9.6 ile en yuksek getiriyi
elde eden tur olurken, Agustos ayin-
da ise %1.7 kayipla en kotu perfor-
mansin da sahibiydi. Tahvil fonlarn ve
dengeli/karma fonlar sirasiyla %7.4 ve
%7.3 getiri elde ettiler. Yilin en kotu
performansi ise %1.2 getiri elde ede-
bilen alternatif fonlarda gézlendi.



BlackRock “yeni BYF caginda”
rekabet edebilmek icin fiyat dusurdu

lackRock borsa yatirim fonla-
rinda uzun vadeli yatinmcilar
icin “yeni bir piyasa standartl”
olusturmak icin iShares Core
grubu fonlarinda maliyet dusurdu.
Dlnyanin en buyuk portfoy yoneticisi
olan sirket, ABD ve uluslararasi hisse
senedi ile sabit getirili stratejilere ya-
tinm yapan15 adet ABD iShares Core
BYF'sinde fiyatlan indirdigini acikladi.
Bu kararin BYF'lerin hizli biytyen
Kullanimina bagli olarak alindigini
aciklayan BlackRock, BYFlerin kurum-
lar, bireyler ve finansal danismanlar
tarafindan artan olclide yayginlasan
bir egilimle yatinm yaklasimlarinin
merkezine konulmakta olduguna
dikkat cekti.
Bu gelismenin sirketleri BYF su-
numlarinda kalite ve maliyet etkin
politikalara 6ncelik vermeye zorla-
digini kaydeden BlackRock, tahmin
ettiklerinden daha hizli benimsenen

bu egilim nedeniyle fiyatlamada degi-
simin zamaninin geldigini duyurdu.
iShares kuiresel baskani Mark Wied-
man sunlari séyledi: ‘Her tur danisman
ve uzun vadeli yatirimal icin yeni bir
¢ag doguyor. Bu tarihsel degisime uya-
bilmek icin, cekirdek yatinm ve uzun
vadeli yatinmallar i¢in yeni bir piyasa
gelenegi olusturmay1 hedefliyoruz.
BYFleri ve aktif yonetimi 2009 yilinda
biraraya getirdik. 2012 yilinda port-
foylerinin merkezinde daha ytksek
deger isteyen uzun vadeli yatirmcilara
hizmet edebilmek icin iShares Core
grubunu olusturduk. O zamandan beri,
bireysel ve kurumsal yatinmailar is-
hares Core BFY’lerini umdugumuzdan
daha hizli bir sekilde benimsediler. Bu
trendin hizlanmasini bekliyoruz,” diye
konustu.

BlackRock bu kararin Calisma
Bakanhgrnin emeklilik hesaplari icin
mutemede ait kurallarda yaptigi

degisikligin bir sonucu oldugunu

da kaydetti. Piyasada s0z konusu
degisikliklerin BYFlerin kullaniminda
bir artis yaratabilecegi yorumlari
yapiliyor.

Finansal yatinm buyukIigu $1 trilyon
olan iShares grubu BlackRock'1
duinyanin en buyuk BYF saglayicisi
konumuna getirmis durumda. Yil
icinde edinilen $90 milyar’lik net yeni
varlik buyUkligu de buna dahil.
BlackRock'in yani sira BNP Paribas ve
Amundi de BYF piyasasl icin yakin
zamanda yeni planlarini acikladilar.

Kuresel yatirim fonu piyasasinda
“mega fonlarin” hakimiyeti suruyor

ropinquity isimli danismanlik
firmasinin arastirmasina gore,
Haziran ay itibariyla dun-
yada satisa sunulmus olan
yaklasik 65,000 fonun ytlizde 1’den
daha azini olusturan kismi kiiresel
fon piyasasinin ylzde 45'ini kontrol
ediyor.
Bu fonlarin bir alt grubu olan ve
toplam net varliklar $5 milyar lze-
rinde bulunan 634 “mega fon”, 2007
yilindan bu yana sektordeki kiiresel
buylmenin yaklasik yarisindan
(%48.1) sorumlu.
Bu mega fonlarin 446's1 ABD'de satili-
yor. Bu da kuresel mega fon varlik-

larinin %82.9'luk bélimtine tekablil
ediyor. Toplam ABD yatirim fonu
varliklarinin %68.7’si mega fonlarda
bulunuyor ki ABD’de bu 0lctide hiper
yogunlasma ilk kez yasanan durum.
Ancak bu tablo varliklarinin %16.9'u
mega fonlarda olan Avrupa'da yer-
lesik fonlarla keskin bir tezat teskil
ediyor.

Mega fonlarin %11.6’s1 2007 yilin-

da pasif olarak yonetiliyordu. 2016
ikinci ceyrek donem itibariyle pasif
fonlar kuresel mega fon varliklarinin
925.8'ini olusturdu. Buna karsilik pa-
sif fonlar, daha genis kuresel yatinm
fonlari evreninin ise sadece %15.1’'ine

propinquity %e

tekabul ediyor.

ikinci geyrek itibariyle, ortalama

bir pasif mega fon $40.1 milyar’lik
portfdy buytkligtine sahip iken,
aktif benzerinin blyukIGgu ise $13.4
milyar. Pasif stratejilerde Ucretler
dustik iken giris engellerinin yuksek
olmasiyla ¢ok buyuk bir ol¢cek eko-
nomisi elde ediliyor.

Arastirmanin devami icin http://pro-
pinquityadvisors.com/mega-funds-
size-matters-q2-2016/
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BYF'lerin en yaygin kullanicisi gencler degilmis!

NY Mellon firmasi Pershing’in
bir ¢alismasi Borsa Yatirim
Fonlarr'ni en fazla kullanan-
larin, yaygin goruistin aksine,
gencler degil yaslari 51-70 olan ve
danismanlarla ¢alisan yatirrmcilar
oldugunu ortaya ¢ikardi. Bu yas gru-
bunu 71 yas ustu takip etti.
Pershing’in Beacon Strategies ile
ortak ¢alismasi olan “The Evolving
ETF: Using Exchange Traded Funds
in Client Portfolios” baslikli anket,
ABD ve dunya capinda 1500'den
fazla danismanla yapildi. Danisman-

fazlasl, gelecek 12 aylik donemde
Kullanim oranlarini artirma egiliminde
olduklarini belirtirken, %55’ mevcut
durumda mdusterilerinin yarsindan
fazlasinin portféylerinde BYF oldugunu
soylediler.

Pershing alternatif yatirnmlar ve BYF
direktord Justin Fay, portfoylerinde
BYF kullaniminin savas sonrasi dogan
jenerasyon arasinda yaygin oldugunu
bulduklarini, bunun ana sebebinin ise
bu yatinmcilanin BYFlerin sagladigi
maliyet etkinligi ve cesitli stillere erisi-
min farkinda olmalarindan kaynaklan-

Arastirmanin diger anahtar

bulgularina gére;

- Danismanlar BYFleri musteri portfoyleri-
nin kritik bir yatinmi olarak goruyor

- BYF seciminde performans anahtar kriter

larin BYFleri kullanan tgte ikisinden

digini belirtti.

- BYFler icin daha fazla egitime ihtiyac var.

Hong Kong 2020 yilina kadar dunyanin
en zengini olacak

isi basina tasarruf buyukltugu
ile dlctilen dlinyanin en zen-
gin bolgeleri siralamasinda

mevcut durumda isvicre lider.

Ortalama bir isvigreli likit varliklarda
$186,000’dan fazla bir servete sahip
bulunuyor.

Finansal hizmetler arastirma firmasi
Verdict Financial'in son raporuna gore,
isvicre'yi sirasiyla ABD ve Hong Kong
takip ediyor. Kuresel olarak 69 piyasa-
y1 kapsayan rapor, 2020 yilina kadar
bu siralamanin degisecegini ve Hong
Kong'un liderligi isvicre’den alacagini
ongordu.

Verdict Financial kidemli analisti
Bartosz Golba, bu konudaki beklentiyi
soyle acikladi: “Ylzde 7’lik tahmini
yillik bilesik buyime orani ile, Hong
Kong 2016-20 yillari arasinda en

hizli biylyen gelismis zengin piyasa
olacak. Hong Kong'un buiytyen onemi
sasirticl degil. Piyasa neden kuresel
servet yoneticilerinin Asya-Pasifik bol-
gesini buyume stratejilerinin merke-
zine koyduklarini aciklayan bir érnek
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teskil ediyor. Reel anlamda - enflas-
yonu hesaba katarak - baska hi¢ bir
bélgede likit varliklarin degeri daha
buiyuk bir oranda buylimeyecek.
Hong Kong'u farkli yapan yerel yati-
rimcilarin nakite yakin urtnleri terci-
hi. Hong Kong'daki bireysel yatirim-
cllann likit varliklarinin yaklasik %85'i
banka mevduatinda. Gelismis piyasa-
larin ortalama orani ise %62'nin altin-
da duruyor. Bu, portfoyleri sermaye
piyasasl inis cikislarindan koruyor, ve
ayni zamanda Hong Kong'da calisan
servet yoneticileri icin de dnemli bir
ek satis firsati yaratiyor.”

Diger taraftan, Verdict Financial'in
Kisi basi tasarruf oranlari siralamasi
esit olmayan kiiresel servet dagilmi-
nin da altini ¢izdi. Golba bu konuda
bilgi verirken, “Ornegin, Hindistan’a
bakin, su anda yuksek servetli
bireylerin toplam varlik buyukItgu
acgisindan duinyanin en buyuk onun-
Cu piyasasl. 2020 yilina kadar altinci
siraya c¢ikacak ve Hintli milyonerler
Avustralyall benzerlerinden daha

fazla servete sahip olacak. Ancak, ayni
zamanda, ortalama bireysel tasarruf
$2,000'1n altinda bulunuyor ki bu da
Hindistan'i Kisi basi varlik siralamamiz-
da en kotulerden biri yapiyor.”
Golba’ya gore, toplam ntfusun bir
bolumu olarak varlikli bireylerin dusuk
penetrasyonu gelisen Ulkeler icin tipik
bir durum. Golba sdyle anlatiyor: “Ulke-
nin gelismislik diizeyi ne kadar yuksek
ise, dlinyanin en zengin insanlarinin
penetrasyonu da o kadar fazla oluyor.
ABD’de, neredeyse nufusun ucte iKisi
icin varlikh denilebilir. Vatandaslarinin
neredeyse %2'si milyoner olan bir
Ulke olarak, 0zel bankalar ve servet
yoneticileri icin ¢ekici bir piyasa olarak
kalacaktir.”
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SCALA Kitapgt

Ssstt... Okuyorum!

her kitap
baska bir

scalakitapci.

Sorularimizi cevaplayin,
kitap kazanin!

Kurumsal Yatimmecinin 34. sayisinda (Temmuz-

Eylul 2016) Fon Dunyas! sayfalorinda yaymlommis
bilgilerden olusan sorularin dogru cevaplarini

9 Ocak 2017 tarihine kadar info@kyd.com.tr adresine
gbnderen 10 okuyucumuza Scala Yayincilik'tan kitap
hediye ediyoruz.

1- Ingiltere'de 10 emeklilik sirketi
bir araya gelip bir girisim kurdu. Bu
olusumun ismi nedir?

2- Meksika'da yonetilen yatinm
fonlan varlik buyuklugu nedir?




YATIRIM FONLARI PAZARI

Gectigimiz ceyrekte oldugu gibi 3. ceyrekte de yatirim fonlari pazari buyumeye
devam etti ve 3,4 milyar TL buytiyerek 41 milyar TL UGzerine buytkltge ulasti.
Buyumeye en yuksek katki %64 ile para piyasasi fonlarindan gelirken, bunu
%15.5 ile sabit getirili ve degisken fonlar, her ikisi de %8.6 oraninda olmak uzere
Eurobond fonlari ve Serbest fonlar takKip etti.

eklenmedik gelismelerin

yili 2016, 3. ceyrekte de

bizleri sasirtmaya devam

etti. Global piyasalar-

da buyume, FED'in faiz
artirip arttirmayacagi belirsizlik-
leri ile Avrupa ve Japonya parasal
genisleme haberleri glindemde
olmaya devam ederken, tlkemiz 15
Temmuz'da yasadigimiz darbe giri-
simi ile gelismekte olan Ulke piya-
salarindan negatif ayristi. Moody’s
23 EylUl gecesi Turkiye'nin kredi
notunu yatirim yapilabilir seviyenin
altina indirdi. Kurulus, Turkiye’nin
kredi notunu “Baa3” seviyesinden
“Ba1” seviyesine dusurlrken, not
gorinimunu “duragan” olarak
belirledi.
Yilbasindan beri USD/TL %2,8
yukseldi ve 2,9150 seviyelerinden
Ug seviyelerinin Uzerine ¢iktl. 15
Temmuz darbe girisimi sonrasinda
3,0950 seviyesi ile tarihi zirvesini
gordu. Benzer sekilde ayni tarihte
TL sepeti 3,25 seviyesine yukselir-
ken, Eylul ayini 3,1850 seviyelerinde
kapattl. Reuters jenerik endeksine
gore yilbasinda %10,50 seviyele-
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Ceren Angili
Yonetici, Dagiim Kanallar Satis Koordinasyon
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi AS.

rinde olan 10 yillik tahvil %9,50’ye
gerilerken, iki yillik tahvil %11
seviyelerinden %8,60'lara geriledi.
15 Temmuz sonrasinda 10 yillik ve
iki yillik Reuters jenerik endeks-
leri sirasiyla %8,90'dan %9,50 ve
%8,50’den %8,70’e ylikseldi. Hisse
senedi piyasalarinda ise yila 71,727
seviyesinde baslayan BIST 100
endeksi 3. ceyrek sonunda %6,6
yukselerek 76,488 oldu. Gectigimiz

ceyrekte oldugu gibi 3. ceyrekte
de yatirim fonlari pazari buyu-
meye devam etti ve 34 milyar TL
buyuyerek 41 milyar TL Uzerine
buyukltige ulastl. Biyumeye

en yuksek katkl %64 ile para
piyasasi fonlarindan gelirken,
bunu %715.5 ile sabit getirili ve
degisken fonlar, her ikisi de %8.6
oraninda olmak tzere Eurobond
fonlari ve Serbest fonlar takip etti.
Para piyasasi fonlari 2. ceyrekteki
blyume trendini bozmadi ve yil-
basindan beri toplam 2,174 milyon
TL buyuyerek kapatti. Yila ku¢u-
lerek baslayan diger fon ttiru olan
sabit getirili ve degisken fonlar da
2. Ceyrekteki buylmesini devam
ettirdi ve 126 milyon TL buyuddu,
yilbasindan beri ise 528 milyon TL
ile toplam 7,5 milyar TL buyuklu-
ge ulastl. 2016 y1l boyunca trendi-
ni bozmadan buylmeye devam
eden uc fon turu Eurobond, Altin
ve Serbest fonlar oldu ve sirasiyla
93 milyon TL, 11 milyon TL ve 177
milyon TL buyudu. Serbest fonlar
1,6 milyar TL buyUuKklItk ile Hisse
Senedi fonlarinin hemen ardinda-



ki yerini saglamlastirirken, hisse sene-
di fonlari iki ¢eyrekteki klictilmesine
devam etti ve 2016 yilinda 62 milyon

TL ile nette kictlen tek fon turl oldu.

Yatirim fonlari sektortindeki katilimcl
sayilarini inceledigimizde bu yil 8,700
Kisi kuguldugunu goruyoruz. En fazla
kuculme sabit getirili ve degisken
fonlarda olurken, pazar buyumesinin
TL bazinda %64'UnU olusturan para
piyasasi fonlarina yatirim yapan Kisi
sayist da 9,200 kisi azaldi. Hisse senedi
fonlari sektorde yilbasindan beri Ku-
¢llen tek fon tlru olmasina ragmen
katilimci sayisi 22bin Kisi artartarak
89bin’e ylkseldi. Bu durum yatirim
fonlarinin hisse senedi piyasalarin-
daki firsatlardan yararlanmak iste-
yen kui¢uk yatirimcilari mi ¢ekmeye
basladigl sorusunu akillara getiriyor.
Yilbasindan beri Kisi sayisi artan diger
fon tlru ise 179 Kisi ile Serbest Fon
oldu ve toplam 668 yatirimclya ulasti.
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BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI PAZARI

Emeklilik fonlari 2016 yilinda
yaklasik 10 milyar TL buyuyerek,
toplam 57,9 milyar TL buyuklige
ulasti. Ceyrekler bazinda inceledi-
gimizde 1. Ceyrekte 3,7 milyar TL,
2. ve 3. Ceyreklerde ise 3,1 milyar
ile istikrarh bir sekilde buyudugu-
nu goruyoruz.

Pazardaki buyUumenin en

buyuk kisminin %22 ile
Dengelilesnek&karma) fonlardan,
%21'inin ise devlet katkisindan
geldigi gbzlemlenmekte. Diger
yandan, fon turu bazinda yilba-
sindan beri ylzdesel olarak en
ylksek bliytime yeni bir fon turu
olmasl nedeniyle, %257 ile 284
milyon TL btiylyen Ozel Sektor
Bor¢lanma Araglari fonlari olmus-
tur. Yuksek blyumesi ve ulastigl
toplam buyukltk ile dikkat ceken
diger fon turu olan Altin fonlari,

%96 buyuyerek toplam 1 milyar
TL'ye ulastl. Yilbagindan beri
%21 buyuyen pazarin lzerinde
buylme gosteren endeks fonlari
340 milyon TLye ulasirken, katki
fonlari da %41 buyudu ve 7 mil-
yar TL'y1 asti.

Fon tlrlerinin pazar paylari
degisimine baktigimizda ise,
musteri secimi ile alinan Dengeli
(esnek&karma), Kamu i¢ Borclan-
ma ve Hisse gibi klasik enstru-
manlara yatirim yapan fonlarin
paylarinin dustigu goruliirken,
doviz varliklara yatirim yapan
Kamu dis bor¢lanma ile fon
secimi yapmayan yatirimcilarin
yonlendirildigi Standart fonla-
rin, devlet katkisinin yonetildigi
Katki fonlarinin ve Likit fonlarin
yukselmesi ilgi ¢cekici bir detay
olarak karsimiza ¢ikmistir.

Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik pazari ile ilgili veriler ise
Rasyonet data saglayicilar tarafindan saglanmustir.
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YATIRIMCI KITAPLIGI
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siradisi bir dostlugun ekonomide devrim yaratan oykiist

_ The Undo- ' A -
e MICHAEL
el LEWIS

Michael Lewis .
W. W. Norton THE
Sl UNDOING
320 sayfa

PROJECT

Bundan 40 yil 6nce Israilli psiko-
loglar Daniel Kahneman ve Amos
Tversky, karar verme stireclerimiz
hakkindaki varsayimlari alt tist eden
nefes kesen bir dizi yaratict calisma
dizisi yaymmladilar. israilli psikologlar

makalelerinde, insan zihninin belirsiz-

lik durumlarinda karar vermeye zor-
landig1 zaman sistematik olarak nasil
hatalar yaptigint ortaya koydular.
Daniel Kahneman ve Amos Tversky,
insan sezgilerinden kusku duyulmast
ve algoritmalarin dikkate alinma-

st yonundeki glicli egilime
herkesten cok katki saglayan
iki bilimadamidir. Gergeklik
algimizi degistirerek, davranis-
sal ekonomi alaninda Nobel
Ekonomi Odiilii kazandilar.
Cok onemli bir ise imza attik-
lart bu ¢alismalanyla davranis-
sal ekonomi alanini yarattilar
ve kanita dayali tip alaninin
gelismesini sagladilar, yasal
diizenlemelerde yeni yaklasim-
lara onciliik ettiler ve tabii ki
Michael Lewis’in yeni kitabini
yaratmasint sagladilar.

Cok satanlar listesinde bircok
etkili finans kitabiyla gtin-
demdeki yerini koruyan yazar
Michael Lewis’in son calismasi
Felaket Projesi: Fikirlerimi-

zi Degistiren Dostluk (The
Undoing Project: A Friendship
That Changed Our Minds), iki
onemli bilimadaminin oykuisi-
ni anlattyor. Sadece akade-
mide degil, savas alaninda

da iyi bir dost olan (ikisi de
Israil Ordusu’'nda énemli bir
kariyere sahipti) Kahneman
ve Tvresky’nin arastirmalart,
siradist yasam deneyimleri ile
derinden baglantil. ..

Felaket Projesi, iki arkadas
arasinda buyuk edebi kisilik-
lerin boyutlarina ulasan ilgi ve
saygt uyandiran bir isbirligi-
nin 6ykusi... Amos Tversky,
parlak ve kendine giivenli bir
asker, disa dontik bir karakter
ve her ortamda ilgi merkezi
olmayi basaran bir kisilik. ..
Kahneman ise ¢cocuklugunda
Nazilerden kacmis, ice doniik
bir kisilik... Strekli olarak
kendini sorgulayan yapist da
bilimsel diistincelerinin filiz-
lendigi katman olmus. Bilim
tarihindeki en buytk ortaklik-
lardan birini gerceklestirmisler.
Birbirlerine o kadar yakin bir
sekilde calismuslar ki, bir fikri
kimin ortaya attgini hatirla-

Tarihe yon veren 10 siradisi yasam ile
kiiresellesmenin oykiisu

From Silk
to Silicon: FROM
The Story of
Globalization S I I_ H
Through Ten
Extraordinary T

Lives

SILICON

HRE BTEET OF BLORALITATMN
TERGTES TEN CATEENANINANY LIVE

Jeffrey E.
Garten

Harper
Mart 2016,

464 sayfa JEFFREY E. GARTEM

Bu kitap, insanlik tarihinde en buytik
gliclerden biri olan kiresellesmenin
oykistni, 10 farklt kisinin yasami
ve donemini konu alarak bireysel ve
olagantstl yetenekleriyle diinyay1
nasil degistirdiklerini anlatiyor.
Ipekten Silikona: On Siradisi Yasam
ile Kiiresellesmenin Oykiisii (From
Silk to Silicon: The Story of Globa-
lization Through Ten Extraordinary
Lives) kiiresellesmenin tarihini birey-
lerin merceginden anlatan ilk kitap...
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Bunlar trendler, politikalar veya
belirli bir enduistride buytik
degisimler gerceklestirerek,
kiresellesmenin 6ntini acan
bireyler...

Jeffrey E. Garten’in kaleme
aldigt ve amazon.com’da Mart
2016'nm en iyi kitabr secilen
Ipekten Silikona, basarilarryla
glniimiz dinyasini sekillen-
diren bu kisilerin neleri nasil
yaptigini anlattyor. Bu bireyler
soyle:

e Cengiz Han: Fetihleri ile
Dogu ile Batr'y: birlestiren, yeni
ticaret rotalar acan, ulasim, ha-
berlesme ve yonetimde 6nemli
yenilikler getiren lider.

e Mayer Amschel Rothschild:
Baskici bir Yahudi gettosun-

da buytiyen ancak diinyanin
simdiye dek gorebildigi en
glcli bankayt kuran, kiiresel
finans donemini baslatan efsane
isadami.

e Cyrus Field: Kiuresel ileti-
simin babasi... Atlantik Gtesi
telgraf hatlarinin kurulmasina
onculik eden, kiiresel radyo,
televizyon ve internet’in 6ncti-
st yenilikgi. ..

e Margaret Thatcher: Tar-
tismali politikalartyla serbest
piyasanin 6ntinli acan ekono-
milerin sinurlar Stesinde bag-
lantillanint gliclendiren cagimiz
lideri...

e Andy Grove: Nazilerden
kacan Macar miilteci Intel ile
bilgisayar chip’lerinin kitlesel
ve ticari Olcekte tretimini ger-
ceklestirerek, Silikon Vadisi'nde
bilgisayar devriminin temelleri-
ni attt.

Yale Universitesi Isletme
Fakdiltesi'nden Jeffrey E. Gar-
ten, bu dykdlerle bu insanlar
arasindaki baglantiyr bulmaya
calisirken, su kritik sorularin da
cevabint artyor: Bir insan tek

yamaz ve fikri basvuruyu kimin
yapacagina karar veremez hale
gelmisler. Yazdiklari ilk akademik
makalenin basyazarini belirlemek
icin yazi-tura atmak zorunda kal-
muslar. Daha sonra da déntsumli
olarak yaymmlamuslar.

Michael Lewis’in Aralik ayinda
ABD’de piyasaya ¢ikacak olan
yeni kitabi Felaket Projesi, dost
olmasi neredeyse imkansiz olan,
birbirinden ¢ok farkli karakterde
iki etkileyici bireyin insan bellegi
tizerinde yaptiklart ve devrim
niteliginde degisime neden olan
calismalart anlatiyor.

Michael Lewis, Turk¢e’ye de
cevrilen Yalancinin Pokeri, Buytik
Acik, Hizli Cocuklar, Bumerang
gibi ¢ok satan kitaplarin yazart...
Princeton Universitesi ekonomi
mezunu, yazarliga baslamadan
once Salomon Brothers'ta calisti,
yazarlikla birlikte Vanity Fair, The
Spectator, New Republic gibi ya-
yinlarda finans gazeteciligi yapti.

basina diinyay1 degistirmeyi ne ka-
dar etkileyebilir? Ve kiiresellesme-
de ge¢misin trendleri ginimiizi
nasil etkilemistir ve gelecegi nasil
sekillendirmigtir? ipekten Silikona,
gecmisi ve giinlimiiziin en buylk
gliclerinden birinin gelecegini
anlamakta temel bir kitap...
ABD’nin eski Disisleri Bakan-
larindan Henry Kissinger, kitap
hakkinda, “Bize degisimci liderligin
atalarint hatirlatiyor” derken, Steve
Jobs, Einstein ve Benjamin Franklin
biyografilerinin yazart Walter Isaac-
son, “10 degisimci insana odakla-
narak, bireylerin tarihin akisini na-
sil etkiledigini gosteriyor. Gecmisin
oldugu kadar gelecek icin de bir
rehber,” yorumunu yapiyor.
Garten, New York Times, Wall
Street Journal, Financial Times,
Foreign Affairs, Foreign Policy,
BusinessWeek ve Harvard Business
Review gibi yaymlara da makaleler
yaziyor.



Ya reform ya da son... Avrupa Euro olmadan var

The Euro: How a
Common Currency
Threatens the
Future of Europe

Joseph E. Stiglitz

W. W. Norton &
Company

Agustos 2016,
448 sayfa

JOSEPH E. STIGLITE

Diinyanin 6nde gelen, Nobel Ekono-
mi 6dillii ekonomistlerinden Joseph
E. Stiglitz, yeni kitabinda Avrupa’y: ve
ozel olarak da Avrupa’nin Euro olma-
dan ilerleme ihtimalini inceledi. Euro:
Ortak Para Birimi Avrupa’nin Gele-
cegini Nasil Tehdit Ediyor (The Euro:
How a Common Currency Threatens
the Future of Europe) baslikl kitap
tek basina Euro’yu degil, Avrupa ve
onun yuzyillardan bu yana stiren
siyasi ve ekonomik hastaliklarini da

analiz ediyor.

Stiglitz'e gore, aydinlanmanin,
modern bilimin, sanayi dev-
riminin kaynagt olan Avrupa
gercek bir krizde... Uzun su-
redir devam eden durgunluk,
issizlik, kisi bast gelirlerdeki
dists ve hem bireylerin hem
de kurumlarin borg krizi kitay1
derinden sarstyor. Geng issizli-
&i gercek bir sosyal yara...
Haziran ayinda Britanyalilarin
Avrupa Birligi'nden ayrila-

rak yola tek basina devam
etme karari sorunlart daha da
bityiitecek. Avrupa’nin fkinci
Diinya Savas’'ndan sonra en
biuiytik basarist olan AB'nin sii-
rekliligi oniimtizdeki donemde
devamli sorgulanacak.
Avrupa’nin motor ekonomisi
Almanya 2007’den bu yana
toplamda sadece ytizde 6.7

buyidi. Bu yillik ortalama
yiizde 0.8 demek ve ABD

aynt donemde yillik ortalama
ytizde 1.2 buytidi. Bu oran
normal sartlarda basarisizlik
demek ancak AB'deki diger
ortaklarina gore daha yuksek...
Iste; Stiglitz yillardir ekonomik
durgunlukla bogusan ve Euro
bolgesinin yonetici glicleri olan
bu Avrupa ekonomilerini ele
aliyor.

Stiglitz, yeni kitabinda
Avrupa’yt hasta eden yikict ke-
mer stkma paketleri konusun-
daki hikiim stren uzlasmanin
sakincalarini ortaya koyuyor
ve sunulan planlarin kita ve
diinya ekonomisini kurtarmak
yerine daha kotilestirecegini
savunuyor. Mimarlar tarafin-
dan Avrupa'yt birlestirecegi

ve refahi artiracagi savunulan

Cok bilgili bir arkadasinizla para kaybetmeme
konulu uzun ve komik bir sohbet

Heads I Win,
Tails [ Win:
Why Smart

Investors Fail
and How to
Tilt the 0dds in
Your Favor

Spencer Jakap

Portfolio
Temmuz 2016,
288 sayfa

Spencer Jakap'in kaleme aldigy; Ka-
zandigim Yazilar, Kazandigim Turalar:
Akilli Yatirimcilar Neden Basarisiz
Oluyor ve Thtimalleri Nasil Lehinize Ce-
virebilirsiniz? (Heads I Win, Tails I Win:
Why Smart Investors Fail and How to
Tilt the Odds in Your Favor) en akilli
yatimmeilann bile ortalama getiriye ula-
samadigt Wall Street'te, yatirimda basari
icin elinizi gticlendirmeyi hedefliyor.
Wall Street Journal'm yatiim yazar
Spencer Jakab’a gore, bircogumuz

masada ne kadar para biraktigimizi
bilmiyoruz. Ya da soyle soyleyelim;
ortalama bir tasarruf sahibi yatirim
sirketlerinin albenili brostirlerindeki
“ortalama” getirilerin yanindan bile
gecemiyor.

Siradan yatimmeilar olarak psikolo-
jik onyargilar, kaybetme korkusu
ile ¢evriliyiz, ancak milyonlarca
dolarlik pazarlama biitcesi olan ve
son kurusuna kadar sizinle degil
kendisiyle ilgili bir endustri ile de...
Asirt yetenekli olmadikea, oto-
mobilinizi tamir etmeyi ya da

aile tyelerinden birine sa¢ trast
yapmay1t beceremezsiniz. Ancak
bircok Amerikalinin part-time fon
yoneticisi olmast bekleniyor. Yasam
birikimlerini iyi bir gelir umuduyla
fonlara gtivenerek teslim edenler
ise, cogu kez hayal kirikligina
ugruyor. Yatirim yorumculuguna
baslamak tzere, Ust diizey hisse
senedi uzmanligy isini birakan Ja-
kab, Kazandigim Yazilar, Kazand-

gim Turalar'da stirekli olarak oku-
yuculariny, ailesini, arkadaslarint
ve is arkadaslarint takip ettigini,
onlarn aynt hatay: tekrar tekrar
yaptigini gézlemledigini anlatiyor.
Kitapta, nerede yanlis yaptikla-

11, riskten uzaklasip gtivenlige
yonelmeleri ve ¢ok daha iyisini
yapabilecekleri konusunda stirek-
li degerlendirmelerde bulunuyor.
Jakab, bunlari anlatirken eglenceli
oykiilerle ve bazi sasirtict arastir-
malarla da harmanliyor.

Financial Times'm kidemli yatirim
yazart John Authers, kitap hak-
kindaki yazisinda, “Bu kitabt cok
akili ve bilgili bir arkadasinizla
uzun, komik bir sohbet olarak
degerlendirin. Size rakamlar ve
jargon olmadan ¢ok basit, harika
bir dille nasil para kaybetmeyece-
ginizi anlatacak,” dedi.

Wall Street Journal’da tinli “He-
ard on the Street” kosesini yazan
ve katkida bulunan Spencer

Derleyen: Levent Gurses
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olabilir mi?

Euro’nun tam tersini yaptu.
Stiglitz’in de 1srarla savundugu
gibi, Avrupa’daki durgunluk ve
belirsiz goriiniim ortak bir para
birimini paylasan tlkelerin temel
sorunlarindan kaynaklaniyor.
Stiglitz, “Euro kurtarilabilir mi?”
sorusunu soruyor ve U¢ oneri
ortaya atiyor: Euro bolgesinin
yapisinda ve tye Ulkelerin uygu-
ladig: politikalarda temel reform-
lar, tek para Euro deneyimine iyi
yOnetilmis bir son ya da “esnek
Euro” ilkesiyle yeni bir sistem...
Kitap hakkinda The
Economist’te yer alan yazida,
Stiglitz’in tamamen haklt oldugu,
radikal bir yapilanma olmadigt
takdirde Euro’'nun basarisizliga
mahkum oldugu vurgulanirken,
Wall Street Journal ise Stiglitz’in
gdzlemlerinin cogunun hedefi
yakaladigimni belirtti.

Jakap'in kitabinda sunlart bulacak-
Siniz:

e Siradan bir yatirimei tembellik
yaparak ve zahmet etmeden nasil
ikiye katlayabilir?

e Tasarruflarint kendini kanitla-
mak i¢in ugrasan bir yatirim fonu
yerine ytiksek getirili bir fona koyan
yatimmeilar nicin zarar ederler?

e Heybenizi nakitle doldurmanin
en iyi zamant resesyonun belli
belirsiz gortiindigu donemdir.

e Aract kurum hesabini sik sik
kontrol edenler, her zaman ortalama
piyasa getirisinin altma duserler.

e Medyanin dile getirdiginin
aksine yatirnmda kimler o kadar iyi
degil?

e Diinya Kupasini tahmin eden
ahtapota asla givenmeyin.

e isminde X ve Z harfi olan sirket-
lere asla yatirim yapmayin.

e Bir zaman yolcusu size gele-
cekten ekonomik haberler getirirse
neler yapmalisiniz?

2016 KURUMSAL YATIRIMCI W 59



SERBEST KURSU

YESIL TAHVILLER

undan sekiz yil 6nce

boyle bir finansman

enstriimaninin ismini

dahi duymamistik.

Halbuki biraz ileriye

sarin, diinyada 2016
yilinin ilk dokuz ayinda 52 milyar do-
lar tutarinda yesil tahvil ihract yapildi.
Yilsonunda bu miktarin 70 milyar do-
lar esigini devirmesi bekleniyor. Daha
2012 yilinda bu tutar 5 milyar dolardt.
2013 yilinda 16 milyar, 2014 yilinda
42 milyar, 2015 yilinda 48 milyar
dolara firladi. Yilsonunda tedaviildeki
(hentiz itfa zamani gelmemis) ihrac-
larin toplam degerinin 160 milyar
dolari bulmast bekleniyor.

2016 yilina 9,1 milyar dolarlik toplam
ihracla bomba gibi bir giris yaptik.
Mayis ayina gelindiginde Apple 1,5
milyar dolarla Amerikan tarihinin en
buytik ihracini gerceklestirdi. Baska
bir 1,5 milyar dolarlik ihra¢ da Nisan
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2007 2004 2009 2010 2011

ayinda Avrupa Yatirtm Bankasrndan
(EIB) geldi. Mayis ayinda Toyota da
1,5 milyar dolarlik bir ihra¢ yapti.
Temmuz ayinda, Avrupa Imar ve
Kalkinma Bankasrnin (EBRD) 650
milyon dolarlik ihracindan sonra,
Bank of China 4,2 milyar dolar-

YESIL TAHVIL IHRAGLARI

2016 ik 9 ay

40
30
20
s -

2013 2015

2012

2014 0l

lik ihracla yeni bir rekora imza attu.
Temmuz ayinin yildizi ise 1,3 milyar
dolarlik ihragla Asya Kalkinma
Bankasi oldu.

Gecgen yil tam 138 kurum yesil tahvil
ihract yaptt. Bu rakam 2014 yilinda 84



Ali Persembe

idi. Dolar degeri olarak baktigimiz-
da, ihraclarin %28 ¢ok uluslu finans
kurumlarindan, %19’u hiiktimet ve
belediyelerden, %17’si proje finans-
manindan, %117 sirketlerden, %9u
yatirim ve ticari bankalardan geliyor.
Yalniz 2016 yilinda bu bankalarin
hacmin neredeyse yarisini gercekles-
tirdigi gortltyor. 2015 yili ihraclar
arasinda 11 ihracin degeri 1 milyar
dolar veya daha fazlaydi. 2016 yilinin
ilk dokuz ayinda bu rakama ulastik.

Thraglarin %57’si Avrupa kurumlarin-
ca yapiltyor. Bunlari %31 ile Kuzey
Amerika, %11 ile Asya izlerken,
Afrika ve Orta Dogu'nun payi sadece
%1. 2016 yilinda en buyiik patlama
Cin’de oldu. Cinliler 2016 hacmi-

nin %401na imza attilar. Yilsonuna
gelindiginde Cin’deki ihraclarin 46
milyar dolara ulasmasi bekleniyor.
Ulke olarak bakildiginda basi Cin,
ABD ve Almanya ¢ekiyor. Hindistan
hizla yiikselen bir yildiz. Hollanda
ve Fransa, Avrupa'nin Almanya’dan
sonra gelen liderleri. Tahmin edi-

lebilecegi gibi hacmin kalan kismi

da Litksemburg, Ingiltere, Japonya,
Kanada ve Isve¢ kurumlarinca ger-
ceklestiriliyor.

Ne yazik ki, tilkemizde bu farkin-
dalik hentiz gelismedi. Bugline

dek Turkiye'de sadece tek bir ihra¢
gerceklesti. Ulkenin ilk ve tek ihracini
TSKB yapti. TSKB'nin 300 milyon do-
lar tutarindaki bes yil vadeli ihracina
13 katindan fazla talep geldi. Buna
paralel olarak tiim diinyada yesil tah-
vil ihraglarina ortalama dort kat fazla
talep geliyor. TSKB'nin May1s 2016da
yaptigt ihraca uluslararasi piyasalarda
317 kurumsal yatirimcidan yaklasik

4 milyar dolar tutarinda talep geldi.
International Finance Corporation
(IFC) TSKBnin yesil tahvil ihracina 50
milyon dolar yatirim yapti.

Bu basaristyla TSKB, Euromoney ve
GlobalCapital tarafindan gerceklestiri-
len Stirdurtlebilir ve Sorumlu Serma-
ye Piyasalar1 Konferanst (Sustainable
and Responsible Capital Markets
Forum) kapsaminda diizenlenen
torende Avrupa, Orta Dogu ve Afrika
Bolgesinde ”Yilin Yesil/Strdirtlebi-
lir Tahvil Thract” (EMEA Green/SRI
Bond Deal of the Year)” kategorisinde
odule layik gortliirken, “En Yenilikei
Yesil/Stirdirtlebilir Tahvil Thract”
kategorisinde de finale kaldi.
TSKB'nin yesil tahvil ihracina olan ta-
lebin %44’t Ingiltere’den, %39'u Kita
Avrupasrndan, %9’u ABD off-shore
fonlarindan, %8’ ise Asya ve Orta
Dogu'dan geldi. Turkiye’nin bu ilk
Yesil/Sturdurtlebilir Tahvil ihracindan
saglanan fonla, iklim degisikligine
¢Ozum Ureten yenilenebilir enerji

ve kaynak verimliligi yatirimlari ile
toplumsal faydaya yonelik saglik ve
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egitim gibi alanlardaki projeler
desteklenecek.

Yesil tahvil dedigimiz sabit getiri-

li menkul kiymetin aslinda diger
tahvillerden fazla bir farkt yok. Ana
fark, ihra¢cinin ihragtan elde edilen
fonlarin yenilenebilir enerji, stirdii-
rulebilirlik, cevre koruma gibi yesil
projelerde ve faaliyetlerde kullani-
lacagini kamuya deklare etmesi ve
ihrag ertesinde kullanimin bu sekilde
gerceklestigini gozeterek garanti
etmesi.

Yesil tahvillerin, ihra¢cidan tutun da
kendi evimizin icine kadar bircok
potansiyel avantajt var. Bir kere hepi-
mizin hayatinin daha cevre dostu bir
ortamda stirmesine katk: yapmasinin
yant sira ihracciya da 6nemli faydalar
sagliyor. Bunlarin arasinda,

D Yatirimcr cesitlemesi

D Thraca yiiksek talep

D Yatrimcilarla daha yakin ve
dostane iliski

D Kurumsal prestij ve reklim

D Gelismis sirket ici strdurtlebilir-
lik farkindaligi

D HukUmet destegi ve

tesvikler var.

TSKB'nin surdurtlebilirlik projeleri
portfoytinin %50’sini asmis durum-
da. Ozel sektor projelerine aktardigs
bu kaynaklarla Turkiyenin yillik
karbondioksit saliniminin 8,3 milyon
ton azalmasina katki sagliyor. Uma-
rim hiikkiimetimizden dizenleyici
otoritelerimize, yatirim bankalarimiz-
dan ticari bankalarimiza, finansman
arayan sirketlerimizden yatirimcilari-
miza kadar artik herkesin tilkemizde
de bu farkindaligs artar.

Sektdr yéneticileri, calisanlari ve uzmanlarin gtincel konularda gértis ve énerilerini paylastiklari SERBEST KURSU kosesinde yayinlanan

yazilar tamamen yazarin kendi gorusleridir ve TKYD gorusu olarak alglanmamalidir. Yazi icerigindeki bilgi, belge ve verilerin dogrulu-
dgundan yazari sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden dogabilecek zararlardan Kurumsal Yatirimci dergisi sorumlu degildir.
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Ikinci Ceyrekte Avrupa Yatirim
Fonlar1 Sektoru Gorunumu

e UCITS fonlar ilk ceyrekte gézlenen €7 milyar cikigin ardindan ikinci ceyrekte
€71 milyar para girisi yasadi. Net varliklar %1.7 artisla €8.07 triyon oldu.

e Jlk ceyrekte €43 milyar giris yasanan AIF fonlarima ikinci ceyrekie ise

€55 milyar para akist oldu. AIF net varliklar: %2.8 artisla €5.22 trilyon
diizeyine cikti.

e Boylece Avrupa yatirim fonlar: piyasasinda toplam (UCITS+AIF) varlik
briytikliigri yilin ikinci ceyreginde ytizde 2.1 artisla €13.29 trilyona ytikseldi.

Avrupa Yatinim Fonlari ve Portfoy Kategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagilimi
Yonetimi Birligi'nin (EFAMA) acik-
ladig1 donemsel istatistiklere gore, UCITS TURLERI 2. Ceyrek 2016 1. Geyrek 2016’ gére 4. Geyrek 2015’ gore
Avrupa'da yilin ikinci geyreginde top- EUR m Pay % Degisim' Eur m % Degisim Eur m
lam yatirim fonlari varliklari buiyuk- Hisse 2,871 36% -0.4% 11 7.2% -224
1UgU - UCITS ve AIF - ylizde 2.1 artisla Dengeli 1,387 17% 1.9% 26 -2.0% -28
13.29 trilyon Euro’ya yukseldi.

Tahvil 2,224 28% 4.6% 98 3.2% 68

. Para Pi 1,095 % 3% -1.4% -

UCITS varliklarina yatirilan 8.07 trilyon ara Fyasasi 14% 2.3% 24 1.4% 15
Euro toplam varliklarin ytzde 61'ini Fon Sepeti @ 13 0.2% -5.2% -1 -11.2% 2
olustururken, geriye kalan 5.22 trilyon | Diger 483 6% -0.5% 2 16.5% 68
Euro’luk (%39) kisim AlF’lerden geldi.

TOPLAM 8,073 100% 1.7% 134 -1.6% -132
Ikinci geyrekte, Avrupa yatirim fonlari | Borsa Yatinm Fonlan | 296 4% 51% 14 2.2% 6
piyasasinda toplam fon sayisi ylizde Fon Sepeti Fonlan 317 4% 0.1% 0 1.0% 3
041k blr.a.rtlg!a 57963 oldu. Cey T 1. Haziran 2016 sonu - Mart 2016 sonu karsilastirmasi
rek sonu itibariyle UCITS kategorisi W/
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30,274 adet fonla piyasanin ylzde
52.2'sini olustururken, AlFler
27689 adetle ylzde 47.8 paya
sahip oldu.

NET SATISLAR

ikinci ceyrekte UCITS fonlara
toplam 71 milyar Euro net para
girisi oldu. ik ceyrekte ise yedi
milyar Euro ¢ikis olmustu. Hisse
fonlara para girisi artarak devam
etti ve ilk ceyrekteki dort milyar
Euro’nun ardindan ikinci ¢eyrekte
18 milyar Euro’ya ¢ikt1. Son Ug
ceyrektir para ¢ikisl olan Tahvil
fonlari da 42 milyar Euro net para
girisi yasadi. Coklu varlik fonlarina
para girisi de illk ¢eyrekteki alti
milyar Euro'dan ikinci ¢eyrekte 14
milyar Euro’ya arttl. ilk ceyrekte
para ¢ikisi olan para piyasasi fon-
larina da ikinci ¢eyrekte 28 milyar
Euro para girdi.

Avrupa’nin en buyuk UCITS
fonlarl merkezlerinden irlanda 52
milyar Euro’luk satisla 6nde geldi.
Liksemburg'da da bu fonlarda 21
milyar Euro satis oldu.

ikinci ceyrekte tim AIF fon
kategorileri net para girisi yasadi
ve toplamda 55 milyar Euro para
girisi oldu. Ozellikle diger AIF fon-
lari (€22.5 milyar) ve ¢oklu varlik
fonlari (€15.2 milyar) en fazla para
girisi alan tlrler oldu. ilk ceyrekte
toplam net para girisi 43 milyar
Euro diizeyinde gerceklesmisti.
En yuksek para girisi 21.7 milyar
Euro ile Almanya'da yasanirken,
onu 10.9 milyar Euro ile Fransa,
9.1 milyar Euro ile Liiksemburg,
6.2 milyar Euro ile Hollanda ve 5.1
milyar Euro ile irlanda takip etti.

efama

(R
European Fund and Asset Management Association
Kategorilerine gére AIF Varliklarinin bDagilimi
AIF TURLERI 2. Ceyrek 2016 1. geyvr_el.( 2016’ gére |4. geyrevl.( 2015% gore
EUR M Pay % Degn;nm' Eur m % Degn;nm EUur m

Hisse 598 1% 2.0% 12 2.4% -14
Coklu varhk 1,332 26% 21% 27 2.3% 30
Tahvil 1,022 20% 3.8% 37 5.6% 55
Para Piyasasi 88 2% 4.1% 3 -0.2% 0
Garantili/Korumali 49 1% -1.3% -1 -7.6% -4
Gayrimenkul 549 11% 4.7% 25 5.9% 31
Diger 1,579 30% 2.6% 41 0.3% 5
Toplam 5,217 100% 2.8% 144 2.0% 102
Borsa Yatirim Fonlari 9 0.2% 14.6% 1 32.5% 2
Fon Sepeti Fonlari 431 8% 2.7% -12 -5.1% -23
Kurumsal 2,517 48% 3.2% 79 3.9% 95

1. Haziran 2016 sonu - Mart 2016 sonu karsilastirmasi y

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisi Net Varlik Degerleri

Uye Ulkeler 2. Ceyrek 2016 1. Ceyrek 2015 4. Geyrek 201 5'9. g_ére

EUR m Pay EURM 9% degisim™ | EURMmM % degisim?

Avusturya 168,492 1.3% 166,856 1.0% 168,239 0.2%
Belcika 120,799 0.9% 124,212 2.7% 127,996 -5.6%
Bulgaristan 439 0.003% 412 6.7% 409 7.3%
Hirvatistan 2,425 0.02% 2,236 8.4% 2289  59%
Cek Cumhuriyeti 8,345 0.1% 8,105 3.0% 7818  6.7%
Danimarka 260,170 2.0% 254,926 2.1% 258,540 0.6%
Finlandiya 97,182 0.7% 95,601 1.7% 97,416 -0.2%
Fransa 1,680,868 12.6% 1,666,959 0.8% 1,682,808  -0.1%
Almanya 1,807,384 13.6% 1,760,861 2.6% 1,729,234 4.5%
Yunanistan 6,798 0.1% 6,812 -0.2% 7,078 -3.0%
Macaristan 17,762 0.1% 18,017 -1.4% 18,105  -1.9%
irlanda 1,916,901 14.4% 1,830,709 4.7% 1,898,825 1.0%
italya 274,838 2.1% 272,451 0.9% 281,564  -2.4%
Lihtenstayn 41,072 0.3% 40,300 1.9% 42,331 -3.0%
Liiksemburg 3,461,904 26.0% 3,395,404 2.0% 3,506,201  -1.3%
Malta 9,829 0.1% 9,666 1.7% 10,149  -3.2%
Hollanda 769,401 5.8% 739,287 4.1% 733,279 4.9%
Norve¢ 98,696 0.7% 95,385 3.5% 94,173 4.8%
Polonya 59,004 0.4% 59,912 -1.5% 59,140  -0.2%
Portekiz 21,617 0.2% 22,315 -3.1% 23,149  -6.6%
Romanya 8,844 0.1% 8,861 -0.2% 8,994 -1.7%
Slovakya 5,589 0.0% 5,573 0.3% 5697  -1.9%
Slovenya 2,264 0.0% 2,217 2.1% 2,309 -1.9%
ispanya 251,090 1.9% 249,574 0.6% 254,368 -1.3%
isveg 275,403 2.1% 276,156 -0.3% 285,561  -3.6%
isvicre 522,358 3.9% 495,534 5.4% 501,528 4.2%
Tiirkiye 29,469 0.2% 28,512 3.4% 28,060 5.0%
ingiltere 1,371,157 10.3% 1,375,452 -0.3% 1,484,491  -7.6%
Tiim fonlar 13,290,102 100.0% | 13,012,302 2.1% 13,319,752 -0.2%
UCITS 8,072,850 60.7% 7,938,826 1.7% 8,204,592 -1.6%
AlFler 5,217,252 39.3% 5,073,476 2.8% 5,115,160 2.0% .

-

. Haziran 2016 sonu - Mart 2016 sonu Karsilastirmasi 2. Haziran 2016 sonu - 2015 sonu karsilastirmasi
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Dunya Yatirim Fonlari Varliklari
ve Satis Verileri

e Diinyada diizenlenmis acik uclu yatirim fonu varlik
briyiikltigii yilin ikinci ceyreginde ytizde 4 artisla

€38.11 trilyona ytikseldi.

o Tiim fonlara net para girisi €206 milyar ile ilk ceyrekteki

€154 milyarin tizerine cikt.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi (EFA-
MA) ve ABD Investment Company Institute (ICI) tarafin-
dan derlenen ve 46 llkeyi kapsayan 2016 yili 2. ceyrek
dénem istatistiklerine gore, dlinyada diizenlenmis acgik
uclu yatinm fonu varhklari (fon sepeti fonlari, borsa ya-
tinm fonlari ve kurumsal fonlar dahil) ylizde 4 artarak
38.11 trilyon Euro’ya yukseldi.

Yatirim fonlari toplam portféy U dolar bazinda ise 2016
ikinci ceyregi itibariyle 42.3 trilyon ABD Dolarrna ulastl.
Dolar bazinda buyUkltkte ylzde 1.4 artis kaydedildi.

Dlinyada duizenlenmis acik uglu fon satiglari 2016 yih
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ikinci ceyregi itibariyle 206 milyar Euro olurken, ilk ¢ey-
rekteki 154 milyar Euro dlizeyine gore arttl.

Euro bazinda, hisse fonlar net varlklari yuzde 3.4 artis-
la 14.9 trilyon Euro’ya ¢ikti. Tahvil fonu varlklar ylzde
6.9 artisla 8.3 trilyon Euro’ya ¢iktl. Karma/dengeli fonlar
yuzde 4.3 artisla 6.9 trilyon Euro, para piyasasi fonlari
varliklari ise yuzde 1.2 artisla 4.5 trilyon Euro duzeyin-
de gerceklesti.

Hisse fonlarin varliklari 2016 yili ikinci ¢ceyrek sonu
itibariyle tim yatirim fonlarinin ytizde 39’unu, tahvil
fonlari ise yuzde 22’sini olusturdu. Geri kalan varliklar-
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da para piyasasl fonlari ylzde 12 ve
karma/dengeli fonlar ise ytzde 18
paya sahip oldu.

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varliklari

(Trilyon Euro, ¢eyrek sonu)

IPAY L

4

satis Verileri

Dlzenlenmis agik uclu fonlar ikinci
ceyrekte dinya ¢apinda 206 milyar
Euro toplam net para girisi yasar-
ken, tahvil fonlari 130 milyar Euro,
dengeli/karma fonlar 58 milyar Euro

NDE
I I Im'
T 2¢ 3¢
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« Diizenlenmis Fonlar
varlik toplami

[Ty i
1C 20
T

= Fon sepeti fonlari
varliklar

para girisi yasadl. Buna Kkarsilik hisse
fonlardan 17 milyar Euro ve para pi-

yasasli fonlarindan ise 11 milyar Euro
net para ¢ikisi oldu.

ilk ceyrekte ise 154 milyar Euro para
girisi olmustu. Hisse fonlar 50 milyar

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlarin Kiiresel Net Satislari

(Milyar Euro, 2016 2. Ceyrek)

o Euro, tahvil fonlar1 72 milyar Euro,
dengeli/karma fonlar 35 milyar Euro
m * Hisse senedi para girisi almisti. Para piyasasi fon-
" Tahvil larindan ise 38 milyar Euro’luk net
* “ : gengglli/Karma para ¢ikisl yasanmistl.
m ara Flyasasi
i 1 " — * Diger
-8
Bt
ABD Avrupa Japonya Kanada  Gelismekte
Olan Piyasalar )

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

2015 2016

1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek 1. Ceyrek | 2. Ceyrek
Tum Fonlar 37,674 37,064 34,881 37,610 36,657 38,108
Uzun Vadeli 33,446 32,966 30,558 32,951 32,210 33,608
Hisse Senedi 15,576 15,137 13,653 15,051 14,378 14,872
Tahvil 7,876 7,678 7,333 7,756 7,793 8,333
Dengeli/Karma 6,754 6,870 6,401 6,756 6,579 6,861
Garantili 89 77 70 68 64 63
Gayrimenkul 374 389 391 489 495 524
Diger 2,751 2,789 2,650 2,830 2,901 2,955
Para Piyasasi 4,228 4,098 4,323 4,659 4,447 4,500
BYFler 2,402 2,384 2,283 2,519 2,472 2,592
Kurumsal 2,472 2,449 2,786 2,919 2,982 3,191
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

Yatirim Fonlarinda 2016 Uclincii Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Bliylime

—

Haziran 16 Eyliil 16 Degisim Haziran 16 Eyliil 16
ilk Portfoy Deger Son Portfdy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi
Borglanma Araglari 20.240.997.575,18 21.266.648.218,58 5,07 21,70 21,69
Fon Sepeti Fonlari 267.896.322,05 306.870.211,04 14,55 0,29 0,31
Yatinm Hisse Senedi 1.447.130.657,48 1.359.408.805,61 -6,06 1,55 1,39
Fonlar Karma & Degisken Fonlar 4.009.134.113,86 3.802.891.881,16 -5,14 4,30 3,88
Katiim Fonlari 128.272.485,63 140.015.010,38 9,15 0,14 0,14
Kiymetli Madenler 356.844.148,49 369.421.377,76 3,52 0,38 0,38
Para Piyasasl 11.905.758.484,42 12.479.728.018,77 4,82 12,76 12,73
38.356.033.787,11 39.724.983.523,30 3,57 41,12 40,51
2

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

i

Borsa Para Piyasasi 12,97

Devlet Tahvili 12,33

Ters Repo 7,19

Diger 11,50

Kamu Dis Borglanma Araglari 3,29

Ozel Sektor Borglanma Araclari 47,42

Hazine Bonosu 0,00

Yabanci Menkul Kiymetler 0,68 : ' o

Hisse 4,05 N . ’ )

) TR & Vo i s ® J

Yatirim Fonlarinda Genel Degisim

ilk Tarih
30/06/2016

Son Tarih Degisim
30/09/2016 (%)

Yatinm Fonlari 38.356.033.787,11 39.724.983.523,30

Yatirim Fonlarinda BuliyukIlik

Aralk 15 Mart 16 Haziran 16 Eyliil 16
Buyuklik Fon Buytklik Fon Buyuklik Fon Buyuklik Fon
(Milyon TL) Sayisi (Milyon TL) Sayisi (Milyon TL) SEVIED (Milyon TL) Sayisi
Borglanma Araglari Fonlari 18.895,79 93 18.716,47 94 20.241,00 95 21.266,65 96
Fon Sepeti Fonlari 159,62 11 192,68 11 267,90 14 306,87 15
Hisse Senedi Fonlari 1.417,81 70 1.411,22 71 1.447,13 71 1.359,41 71
Karma ve Degisken Fon 3.786,10 85 3.756,87 88 4.009,13 88 3.802,89 89
Katilim Fonlari 100,61 24 104,78 26 128,27 27 140,02 28
Kiymetli Madenler Fonlari 277,69 15 304,07 15 356,84 15 369,42 15
Para Piyasasi Fonlari 11.961,38 26 11.432,40 26 11.905,76 26 12.479,73 26
TOPLAM 36.598,99 324 35.918,49 331 38.356,03 336 39.724,98 340
24

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

Yatirim Fonlan

ilk | Son ilk Son Degisim| 1k | Son
Fon Fon Portfdy Portfoy (%) Pazar | Pazar

Sayl | Sayi Deger Deger Payr | Payi

Diger Bor¢lanma Araglari 10 10 225.346.357,31 223.075.002,55 -1,01 0,24 0,23

Dis Borglanma (Eurobond) Araglar 9 10 804.443.697,11 882.905.039,89 9,75 0,86 0,90

Borgclanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 7 7 70.674.303,85 74.628.600,03 5,60 0,08 0,08
Araclari Fonlar Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglari Fonlari 26 26 15.616.886.216,75 16.401.334.452 45 502 | 16,74 | 16,73
Orta Vadeli Bor¢lanma Araglari Fonlari 12 12 607.071.228,07 616.273.428,48 1,62 0,65 0,63

Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 9 9 196.035.967,94 189.906.474,80 -3,13 0,21 0,19

Yabanci Bor¢lanma Araglari Fonlar 4 4 48.590.197,96 50.694.165,96 4,33 0,05 0,05

Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 18 18 2.671.949.606,19 2.827.831.054,42 5,83 2,86 2,88

95 96 20.240.997.575,18 21.266.648.218,58 5,07 | 21,70 | 21,69

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

Diger Fon Sepeti Fonlar 6 7 173.758.354,76 219.556.878,56 | 26,36 0,19 0,22

Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 3 3 9.643.677,43 9.515.739,63 -1,33 0,01 0,01
Fonlan Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Yabanci Fon Sepeti 5 5 84.494.289,86 77.797.592,85 -7,93 0,09 0,08

14 15 267.896.322,05 306.870.211,04 | 14,55 0,29 0,31

Endeks Hisse Senedi Fonlari 19 19 401.206.010,85 350.600.635,61 -12,61 0,43 0,36

Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 44 44 911.065.760,81 889.281.883,16 -2,39 0,98 0,91
Fonlan Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 134.858.885,82 119.526.286,84 | -11,37 0,14 0,12
4| 7 1.447.130.657,48 1.359.408.805,61 -6,06 1,55 1,39

Karma & Degisken Fonlar 82 83 3.565.891.014,92 3.364.994.109,14 -5,63 3,82 3,43
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 443.243.098,94 437.897.772,02 -1,21 0,48 0,45
88 89 4.009.134.113,86 3.802.891.881,16 -5,14 4,30 3,88

Altin Katilim Fonlari 2 2 18.122.087,85 19.593.040,84 8,12 0,02 0,02

Katilim Fonlari Diger Katilim Fonlar 7 7 40.145.399,86 42.386.711,40 5,58 0,04 0,04
Hisse Katilim Fonlari 6 8.026.229,26 6.820.911,14 | -15,02 0,01 0,01

Kira Sertifikasi Fonlari 12 13 61.978.768,66 71.214.347,00 14,90 0,07 0,07

27 28 128.272.485,63 140.015.010,38 9,15 0,14 0,14

Kiymetli Altin Fonlari 14 14 347.625.617,61 359.409.545,44 3,39 0,37 0,37
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlar 1 1 9.218.530,88 10.011.832,32 8,61 0,01 0,01
15 15 356.844.148,49 369.421.377,76 3,52 0,38 0,38

Para Piy. Fonlan 26 26 11.905.758.484,42 12.479.728.018,77 482 12,76 | 12,73

Emeklilik Fonlarinda 2016

Emeklilik Fonlarinda Bliytime

Uclincli Ceyrek

Haziran 16 Eyliil 16 Degisim | Haziran 16 | Eyliil 16
il Portfoy Deger Son Portféy Deger (%) ilk Pazar | Son Pazar
Payi Payi
Borglanma Araglari Fonlari 19.644.388.164,46 20.561.450.981,65 4,67 21,06 20,97
Fon Sepeti Fonlari 7.215.364,74 8.672.731,26 20,20 0,01 0,01
Hisse Senedi Fonlari 3.504.404.978,66 3.633.005.402,72 3,67 3,76 3,70
. Karma ve Esnek Fon 23.654.311.026,42 25.497.155.574,62 7,79 25,36 26,00
Emeklilik Katiim Fonlari 1.343.309.672,83 1.355.104.673,11 0,88 1,44 1,38
Fonlan Kiymetli Madenler Fonlari 893.536.657,80 1.073.057.342,56 20,09 0,96 1,09
Para Piyasasi Fonlari 5.868.760.320,68 6.210.949.464,64 5,83 6,29 6,33
54.915.926.185,59 58.339.396.170,56 6,23 58,88 59,49
)
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Emeklilik Fonlar1 Tur Bazinda Degisiklik

llk Fon |Son Fon| ik Portféy Deger | Son Portfdy Deger | Degisim P;IEar o
Sayi Sayi Pay!
Borglanma Araglari 61 61 19.644.388.164,46 20.561.450.981,65 4,67 21,06 | 20,97
Fon Sepeti Fonlari 1 1 7.215.364,74 8.672.731,26 20,20 0,01 0,01
Hisse Senedi 30 30 3.504.404.978,66 3.633.005.402,72 3,67 3,76 3,70
- Karma & Esnek Fonlar 108 111 23.654.311.026,42 25.497.155.574,62 7,79 25,36 26,00
E:nella(:‘llhk Kiymetli Madenler 12 12 893.536.657,80 1.073.057.342,56 20,09 0,96 1,09
Para Piyasasl 23 28 5.868.760.320,68 6.210.949.464,64 5,83 6,29 6,33
Katilim Fonlari 15 15 1.343.309.672,83 1.355.104.673,11 0,88 1,44 1,38
)
Emeklilik Fonlarinda Varlik Dagilimi
f
Borsa Para Piyasasi 1,36 \*-,
Devlet Tahvili 46,54 |
Ters Repo 6,27 :I
Diger 16,22 =
Kamu Dis Borglanma Araglari 6,53 u,?
Ozel Sektér Borclanma Araglari 9,04 _ 4
Hazine Bonosu 0,01
Yabanci Menkul Kiymetler 1,95
Hisse 1200 | | e~ coteesielekminn i e
2 J

Emeklilik Fonlarinda Genel Degisim

ik Tarih

30/06/2016

Emeklilik Fonlari (BES) 54.915.926.185,59

Son Tarih
30/09/2016

58.339.396.170,56

Degisim
(%)

Yatirim ve Emeklilik fonlarinda
detayli, hizli ve pratik analizler Fonbul Plus’ta

www.fonbul.com




