Degerli okurlar,

Turkiye Kurumsal Yatirimet Yoneticileri Dernegi’nin XVIIL. Olagan

Genel Kurul toplantist 27 Mart'ta yapildi. Genel Kurul’da yer verdigimiz
ontimiizdeki donem hedefleri arasinda Portféy Yonetimi Sektort algisinin
iyilestirilmesine katkida bulunmak, sektoriin yazili ve gorsel basinda
tanitimint saglamak ve TKYD'nin {iye sayisint artrmak 6ne cikiyor. Zengin
ve yegane icerigiyle sektoriin, yeni tiriinler ve mevzuatimizin tanitumi yani
stra bir egitim aract olarak gordiigiimiiz Kurumsal Yatirimer dergimizin de
bu kapsamda 6nemi her gecen giin artiyor.

Bireysel Emeklilik Sistemi’ne Otomatik Katillun’da ilk ti¢ ay1 geride biraktik.
Nisan sayimizda, Emeklilik Sirketleri “Otomatik Katidim Sistemi’ne gecisin
baslamasindan bu yana yasanan gelismeler ve yilin tamamma yonelik
beklentileriniz nelerdir?” sorusunu dergimiz icin cevapladilar.

Ulkemizde tasarruf oranmnin artmasina énemli bir katki saglamasi beklenen

Otomatik Katllim uygulamast ile yatirim danismanliginm onemi de
kacmilmaz bicimde ortaya cikiyor. Bu konuda sektoriimiizde ilk ROBO
Danismanlik calismasmin tanitimint dergimiz iceriginde bulacaksiniz.

Nisan sayimizda, Sermaye Piyasast Kurulu’'nun sermaye piyasamizin yeni
trtini Gayrimenkul Sertifikasi ile ilgili tiim bilgileri iceren bir makalesine
yer verdik. Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasrnin BISTECH sistemine

gecisi ve getirdigi gelismeleri de dergimiz icin Borsa Istanbul kaleme aldh.

Fon Yonetimi sayfamizda hem son dénemin popiiler tirtinii Gayrimenkul
Yatirim Fonu’na iliskin yeni ihraclar, hem de gectigimiz yilt BES fonlar
icinde getiri anlamunda 6n sirada tamamlayan bir fonun stratejisinin
tanitimina ayrdik.

Sektor calisanlarint yakindan ilgilendiren Lisanslama Sinav Sistemi'nde
yapilan son degisiklikleri ve ayrica Universitelerimizde finans sektoriine
yonelik farkli egitim calismalarma 6rnek olarak ilk yaziyr Egitim

bolumimiuzde bulabilirsiniz.

Sanat kosemizde ise, Tiirk cagdas sanatcilarini tanitan bir yazi dizisi
basladi.

Keyifli okumalar diliyorum.

Saygilarimla,

Dr. Alp Keler
TKYD Baskant

BASKAN'DAN
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FON YONETICILERT BEKLENTT ANKETI 2. Geyrek/2017

10 TKYD'DEN
TKYD Olagan Genel Kurulu 27 Mart’ta yapildi
TKYD, Sermaye Piyasast Kurulu ve Borsa Istanbul'u Ziyaret Etti

BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI SON 12 YILDA ENFLASYONUN 89 PUAN,
SON 3 YILDA 7,6 PUAN VE 2016 YILINDA DA 2,4 PUAN UZERINDE GETIRI
SAGLADI

14 OTOMATIK KATILIM SISTEMI

15 Sistemin otomatize hale getirilmesi operasyonel verimlilik ve hiz kazandiracak
Cemal Kigmir / CEO / BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.

16 Katilimcr sayist ve fon biiyiikliigii giderek artacak
M. Ugur Erkan / Genel Miidiir / Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

17 Bireysel Emeklilik Sistemi Otomatik BES’le Hizhi Biiyiime Gosterecek
Ozgiir Obali / Genel Miidiir / Vakif Emeklilik A.S.

18 YENI URON
GAYRIMENKUL SERTIFIKALARI

ilig Bagak $ahin / Baguzman / Ortakliklar Finansmani Dairesi Sermaye Piyasast Kurulu
Selim Can / Uzman Yardimeist / Ortakhiklar Finansmam Dairesi Sermaye Piyasasi Kurulu

22 YATIRIM DANISMANLIGI

TURKIYE'DE BIR ILK: ROBO DANISMANLIK
Ertung Tiimen / Genel Miidiir Yardimcist / Ak Portfoy Yonetimi A.S.

24 TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI

YATIRIM FONLARI PAZARI 2017 1. CEYREK

Ceren Angili / Yonetici, Dagitim Kanallar1 Satis Koordinasyon
Yapt Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

27 KONFERANS AJANDASI

28 PORTFOY YONETICIiSi GOZUYLE

Gelismekte olan ekonomiler kiiresel toparlanmaya eglik edebilecek mi?
Mustafa Demirel / Miidiir Yardimcist / Strateji Varlik Dagiimi Bolimii
Ak Portfoy Yonetimi A.§.
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FON YONETIMI
Anadolu Hayat Emeklilik BRIC Plus Emeklilik Yatirim Fonu

Caner Ozhan / Kidemli Portftyy Yoneticisi / Alternatif Yatirim Uriinleri Portfdy Yonetimi
is Portfoyy Yonetimi A.S.

RE-PIE alti gayrimenkul yatirim fonu ile sektorde
Hasan Bayhan / Genel Miidiir / CEO / RE-PIE Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S.

BISTECH / VIOP
BISTECH Teknolojik Doniisiim Programi VIOP ile devam ediyor

ALTIN
Gelenek - digt bir Yatirim Aract : Altin
Dog. Dr. Celali Yilmaz

EGITIM )
LISAN; SLAMA SINAV SISTEMINDE YENILIKLER VE DEGISIKLIKLER
ELEKTRONIK LISANSLAMA SINAVLARI (e-LS)

Tuba Ertugay Yildiz / Genel Miidiir / Sermaye Piyasast Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulugu

AKADEMI
Finans Miihendisligi ve Risk Yonetimi (FERM) Yiiksek Lisans Programi

Atakan Yalgm / Uluslararasi Finans Boliim Bagkani / Ozyegin Universitesi

FON DUNYASI

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

SANAT

Tiirk Gagdas Sanatcilart incelemesi-I
Dog. Dr. Evren Bolgiin / Ekonomist/Stratejist

YATIRIMCI KITAP LIGI Derleyen: Levent Giirses

EFAMA

Avrupa Yatirim Fonlar Sektorii 2016 Goriiniimii

Diinya Yatirim Fonlart Varliklar1 ve Satig Verileri

TURKIYE SEKTOR VERILERI

Yatirim Fonlarinda 2017 Birinci Geyrek
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Yonetim Adresi .

KYD Bilgi Yonetimi ve lletisimA.§.

Is Kuleler Kule:2 Kat:8, 34330 4.Levent - Istanbul - Tirkiye
Tel: +90 212 279 03 99 Fax: +90 212 279 07 44
www.kyd.com.tr
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Grafik Tasarim ve Baskiya hazirlik
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Sekil Ofset A.S.
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TKYD Kurumsal Yatinme dergisi, TKYD tarafindan yatinmeilan bilgilendirme
amaclyla hazirlanmigtir. Bu dergide yer alan her tiirli haber, bilgi ve yorumlar;
gtivenilir olduguna inanilan Kaynaklar tarafindan hazirlanmis arastirma rapor-
lari, degerlendirmeler, atiflar, geviriler ve istatistiki verilerden derlenmigtir. Der-
gide yer alan ttim yazilar ve iceriklerinden yazarlari sorumludur. Bilgilerin hata
ve eksikliginden ve ticari amagla kullaniimasindan dogabilecek zararlardan
TKYD Kurumsal Yatinmei dergisi sorumlu degildir. Dergide yer alan yazilar izin
alinmadan ve kaynak gosterilmeden higbir sekilde kullanilamaz.

KAPAK: Giizin Tangdr “30. Y1l Sergisi” kapsaminda yer alan
eser, sanatcinin ve Galeri Eksen’in izniyle yayinlanmaktadir.

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yoneticileri Dernegi
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SERMAYE ARTISI*

1. NN Hayat ve Emeklilik A.S."nin “NN Hayat
ve Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatinm Fonu’nun
kurulusuna izin verilmesi ve fon paylarinin kayda
alinmasi talebi kabul edildi.

2. Vakif Portféy Yénetimi A.S.'nin yatirm
danismanligl yetki belgesi verilmesi talebi olumlu
karsilandu.

3. Perform Portféy Yénetimi A.S.’nin yatirm
danismanligl yetki belgesi verilmesi talebi olumlu
karsilandu.

4. 5.000.000 TL kayith sermaye tavani icerisinde
1.000.000 TL baslangi¢ sermayeli Vera-TYT Gayri-
menkul Portféy Yonetimi A.S. unvanli bir portfoy
yonetim sirketinin kurulusuna izin verildi.

5. Azimut Portféy Y6netimi A.S.'nin “Saraylar
Mah. 2. Ticari Yol, Urhan is Merkezi No:26, Kat:6,
Daire:11 Merkezefendi/Denizli” adresinde sube acma
talebi kabul edildi.

6. 24 Gayrimenkul Portféy Yoénetimi A.S. Al Zamil
Kira Getirili Gayrimenkul Yatirm Fonu’nun kurulu-
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suna izin verilmesi ve katilma paylarinin ihracina
iliskin ihra¢ belgesinin onaylanmasi talebi olumiu
karsiland1.

7. Asagida unvan ve tlrlerine yer verilen yatirm
fonlannin katilma paylarinin ihracina iligkin ihrag
belgelerinin onaylanmasi talepleri olumlu
karsiland1.

/

Fonun (nvani

Albaraka Gayrimenkul Portfdy Yénetimi A.S. Batisehir Gayrimenkul Yatinm Fonu
Albaraka Gayrimenkul Portfdy Yonetimi A.S. Dikkan Gayrimenkul Yatinm Fonu
Albaraka Gayrimenkul Portfdy Yonetimi A.S. One Tower Gayrimenkul Yatinm Fonu
Albaraka Gayrimenkul Portfdy Yonetimi A.S. Flora Gayrimenkul Yatinm Fonu
Omurga Gayrimenkul Portféy Yénetimi A.S. Karma Birinci Gayrimenkul Yatinm Fonu
Atlas Portféy Yonetimi A.S. Bor¢lanma Araglar Semsiye Fonu )

8. Allianz Yasam ve Emeklilik A.$.’nin “Allianz
Yasam ve Emeklilik A.S. Ko¢ Holding Emekli Vakfi
Birinci Degisken Grup Emeklilik Yatinm Fonu’nun
kuruluguna izin verilmesi ve fon paylarinin Kurul
kaydina alinmasi talebi kabul edildi.

9. Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.’nin “Fiba Emeklilik
ve Hayat A.S. istanbul Portfdy Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu”nun kurulusuna izin verilmesi ve

fon paylarinin Kurul kaydina alinmasi talebi kabul
edildi.

*Sermaye Piyasast Kurulu duyurularimdan derlenmistir.



10. 10.000.000 TL kayith serma-

ye tavani icerisinde 2.000.000 TL
baslangic sermayeli Metro Portfoy
Yénetimi A.S. unvanli bir portfoy
yonetim sirketinin kurulusuna izin
verilmesi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

11.Kalender Gayrimenkul Port-
foy Y6netimi A.S.'nin 5.000.000 TL
kayitl sermaye tavani icerisinde
1.000.000 TL olan ¢ikariimis ser-
mayesinin tamami nakden karsi-
lanmak suretiyle 1.350.000 TL'ye
artirilmasina izin verilmesi talebi
olumlu karsilandi.

12. Halk Hayat ve Emeklilik
A.S.nin “Halk Hayat ve Emeklilik
AS. Dengeli Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu” ve “Halk Hayat ve
Emeklilik A.S. Altin Katihm Emeklilik
Yatirim Fonu"nun kurulusuna izin
verilmesi ve fon paylarinin Kurul
kaydina alinmasi taleplerinin olum-
lu karsilanmasina karar verildi.

13. NN Hayat ve Emeklilik A.S.'nin
“NN Hayat ve Emeklilik A.S. Ka-
tihm Degisken Emeklilik Yatinm
Fonu”nun kurulusuna izin verilmesi
ve fon paylarinin Kurul kaydina
alinmasi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

14. Actus Portfdéy Yonetimi A.S.
Gaziantep Entegre Saglik Kampu-
su PPP Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu’nun katilma paylarinin ihraci-
na iliskin ihra¢ belgesinin onaylan-
masl talebinin olumlu karsilanmasi-
na karar verildi.

15. Arz Gayrimenkul Portfoy
Yo6netimi A.S.’nin, 5.000.000 TL

kayitl sermaye tavani igerisinde,
1.500.000 TL olan ¢ikarimis ser-
mayesinin Mehmet Sami SAYLAN
tarafindan nakden karsilanmak
suretiyle 3.000.000 TL'ye artirilma-
sina izin verilmesi talebi ve sirket
unvaninin “Arz Gayrimenkul ve
Girisim Sermayesi Portfoy Yone-
timi A.S.” olarak degistirilmesine
iliskin esas sozlesme degisikligi-
ne izin verilmesi talebi olumlu
karsilandl.

16.Logos Portfoy Yonetimi

A.S. Birinci Gayrimenkul Yatirim
Fonu'nun katilma paylarinin ihra-
cina iliskin ihrag belgesinin onay-
lanmasi talebi olumlu karsilandi.

17. Finans Portféy Yonetimi
A.S.’nin Finansbank A.S. ve Finans
Yatinm Menkul Degerler AS. ile
acentelik iliskisi tesis edilmesine
izin verilmesi talebi olumlu karsi-
landl.

18. Osmanl Portféy Yo6netimi
A.$.’nin, 5.000.000 TL kayith ser-
maye tavani icerisinde, 2.000.000
TL olan cikarilmis sermayesinin
3.000.000 TL'ye artiriimasina izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

19. Ashmore Portfoy Yonetimi
A.S.’nin ¢ikariimis sermayesinin
9.650.000 TL'den 3.200.000 TL'ye
azaltilmasina izin verilmesi talebi
olumlu karsiland.

20. Global MD Portfdy Yonetimi
A.S.nin, 15.000.000 TL kayith ser-
maye tavani icerisinde, 4.000.000
TL olan ¢ikarilmis sermayesinin
5.000.000 TL'ye artirilmasina izin
verildi.

21.Taaleri Portfdy Yonetimi
A.S.’nin, 12.000.000 TL kayith ser-
maye tavani icerisinde, 5.785.000
TL olan ¢ikariimis sermayesinin
tamami nakden karsilanmak sure-
tiyle 6.195.000 TL'ye artirilmasina
izin verildi.

22.5.000.000 TL kayith serma-
ye tavani icerisinde 1.000.000
TL baslangi¢ sermayeli Akfen
Gayrimenkul Portféy Yoénetimi
A.S. unvanl bir portf0y yonetim
sirketinin kurulusuna izin verildi.

23. Gedik Portféy Yonetimi A.S.
Birinci Girisim Sermayesi Yatirm
Fonu’nun kurulusuna izin verildi.

24.KT Portfoy Yonetimi A.S.'nin
15.000.000 TL kayith sermaye
tavani igerisinde 5.000.000 TL olan
¢ikarlmis sermayesinin 10.000.000
TL'ye artiriimasina izin verildi.

25.Unlii PortfGy Y6netimi
A.S. Birinci Gayrimenkul Yati-
rnm Fonu’nun katilma paylarinin
ihracina iliskin ihra¢ belgesinin
onaylanmasi talebinin olumiu
karsilanmasina karar verildi.

26. Meksa Portfdy YOnetimi
A.S.nin (Sirket), 10.000.000 TL
kayitl sermaye tavani i¢erisinde
2.000.000 TL olan ¢ikarilmis ser-
mayesinin 3.500.000 TL'ye
artinlmasina izin verilmesi ve
Meksa Yatinm Menkul Deger-
ler A.S.'de gerceklestirilen pay
devri nedeniyle, Sirket'in ortaklik
yapisinda meydana gelen dolayli
pay sahipligi degisikligine onay
verilmesine iliskin talepleri olumlu
karsilandi.

KURUMSAL YATIRIMCI
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27. Asagida unvanlarina yer verilen fonlarin katilma paylarinin ihracina iliskin
izahnamelerinin onaylanmasi taleplerinin olumlu karsilanmasina karar verildi.
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Kurucu
Ak Portféy Yonetimi A.S

Fonun Unvam
Ak Portféy Ak Sandik Serbest Ozel Fon

Bagli Oldugu Semsiye Fon
Ak Portfdy Yonetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon
Qinvest Portfdy Yénetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon

Gedik Portfdy Yonetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon

Ak Portfdy Yonetimi A.S.
Koruma Amagl Semsiye Fon
Azimut Portfdy Yonetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon

Qinvest Portfdy Yonetimi A.S. Qinvest Portfdy Birinci Serbest Fon

Gedik Portfdy Yonetimi A.S. Gedik Portfdy Birinci Serbest Fon

Ak Portfoy Yonetimi A.S. Ak Portfdy %100 Anapara Koruma
Amach On Altinci Fon

Azimut Portfdy Yonetimi A.S. Azimut PY$ Ufuk Serbest Ozel Fon

KURUMLARDAN

HABERLER

Avrupa'da 9 STK Finansal Egitim
icin Avrupa Platformu’nu Kurdu
Aralarinda Avrupa Yatirim Fonlari ve
PortfOy Yonetimi Birligi'nin (EFAMA)
de bulundugu dokuz sivil toplum
Kurulusu ve organizasyon, Finansal
Egitim icin Avrupa Platformu’nu
kurdu. 56z konusu girisim Avrupa’da
finansal egitim ihtiyacini anlatmay!
ve Ozellikle gencler ve girisimciler
arasinda finansal okuryazarlig) artir-
may!1 hedefliyor. Ayrica bu alanda
AB-dUzeyi liderligi de tesvik etmeyi
amacliyor.

Platform’un Kurucularn alfabetik siray-
la sdyle: - Better Finance; - CFA Ins-
titute; - EUROCHAMBRES; - European
Banking Federation (EBF); - European
Banking & Financial Services Training
Association (EBTN); - European Fund
and Asset Management Association
(EFAMA); - European Microfinance
Network (EMN) - Insurance Europe; -
JA Europe.

I KURUMSAL YATIRIMCI

Avrupa’da finansal okuryazarligl
ilerletmek i¢in guliclerini bir

araya getirme karari alan
Kurucularn ortaya koydugu
platform; gorus, bilgi, yorum ve
tecribe aligverisinin yani sira
Avrupa Birligi'nin finansal okurya-
zarhi@in gelistiriimesinde nasil bir
liderlik rolu Ustlenebilecegi lizerin-
de tartisiimasina hizmet edecek.
Platform ayrica, ortak kurumlarin
potansiyel sinerji yaratmak ve cifte
islem yapilmasini 6nlemek icin AB-
duzeyi inisiyatiflerde yer almalari-
nin koordine edilmesine yardimcl
olacak.

Platformdaki ortaklar surdurulebilir
bir finansal sistemin iki ayak
Uzerinde durdugu inancini paylasi-
yor: iyi isleyen, rekabetci ve saglam
finansal kurumlar ve finansal okur-
yazarligi olan tuketiciler, yatinmcilar
ve girisimciler. Finansal okuryazar-
Ik tuketicilerin ve yatinmcilarin
gliclendirilmesi icin cok Gnemli bir
unsur ve girisimcilik ekosistemin-
de kritik bir basari faktoru olarak
goruluyor.

SPK 2017 Finansal Okuryazarlik
Zirvesi'ne Katildi

Chicago Merkez Bankasi ve Visa
Inc. isbirligi ile gerceklestirilen
“Finansal Egitime Esit Erigsimin
Geligtirilmesi” konulu “2017 yili
Finansal Okuryazarlik Zirvesi” 12
Nisan 2017 tarihinde Chicago/ABD’de
gerceklestirildi. Zirvede finansal
egitime erisimdeki esitsizlikleri
ortadan kaldirmanin yontem-
leri ile teknolojik yeniliklerin bu
ybntemlerdeki yerine iliskin Ulke
uygulamalar kapsamli olarak
tartisildi.

Zirvenin “Finansal Egitime Esit Erisim
Saglanmasinda 0zglin Kiiresel
Guclukler (Unique Global Challenges
in Providing Equal Access to Finan-
cial Education)” konulu paneline
Sermaye Piyasasl Kurulu Baskan
Yardimcisi Emre Onyurt konusmaci
olarak katildi. Panelde SPK’nin
finansal egitim faaliyetleri hakkinda
detayl bilgiler katihmcilarla paylasildi.
Zirve ile ilgili bilgilere https://www.
finlitsummit.org/ internet adresli web
sitesinden ulasilabilir.
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TKYD ANKET

2. Ceyrek/2017

Fon yoneticileri i¢ siyasi gelismeleri izliyor

Kurumsal Yatirimcl dergisinin diizenlediji “Fon Yéneticileri U¢ Ayhk
Beklenti Anketi”, ikinci ceyrekte yatinim kararlarinda ic siyasi gelismelerin en

onemli belirleyici olacagini ortaya koydu.

Anket sonuclarina gore, enflasyon ikinci ¢eyrekte takip edilecek en énemli ekonomik

gosterge olacak.

Favori yatinm araglarinda Eurobond, Hisse Senedinin onunde...

Fon Yoéneticileri U¢c Aylik Beklenti 2017 2. Ceyrek AnKeti, agirlikli olarak Ttirkiye
Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD) tyelerinden olusan 24 fon
yoneticisinin katilimiyla 20-24 Mart 2017 tarihleri arasinda gerceklestirildi.

Piyasalar yontinii i¢ siyasi gelismelere gére belirleyecek Gozler Eurobond, Hisse senedi ve Euro/Dolar'da

Piyasalarda belirleyici olacak etken Yatirim araci hangisi olur?

FED'in faiz artinmina iliskin beklentiler 25 Kisa vadeli hazine bonosu/repo

ic siyasi gelismeler 46 Hisse senedi 29

Avrupa Merkez Bankasi kararlari/secimler 4 Altin

Jeopolitik gelismeler 17 0Ozel sektor tahvili 9

TCMB para politikasi kararlari 8 Euro/Dolar 24

Uzakdogu (Gin) ekonomik verileri Emtia

Diger Uzun vadeli tahvil 5
Z4 Eurobond 33

Fon yoneticileri ikinci ¢eyrekte piyasalarda yonun i¢ siyasi gelismelere
gore belirlenmesini bekliyor. ilk ceyrek sonuglarinda oldugu gibi, ikinci

¢ aylik donem icin de katlimcilarin yarisina yakini ig siyasi gelismele-

ri isaret etti. ABD Merkez Bankasi'nin faiz artirimi konusunda olusacak
beklentiler ve jeopolitik gelismeler de diger belirleyici faktorler olarak
one ciktl.
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ikinci ceyrek dénem icin Eurobond ylizde 33 ile fon yéneticileri tarafindan
en fazla one ¢ikacak yatinm araci olarak isaretlenirken, hisse senedi yuzde
29 oyla hemen arkasindan geldi. Euro/dolar ise ylzde 24 ile bu iki yatinm
aracini izledi.
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ikinci ceyrekte enflasyon daha fazla takip edilecek

En ¢cok hangi ekonomik gosterge takip

/

ABD piyasasl favori olmayi stirdiriiyor

edilecek? Hangi tilke/bolge borsalarindan iyi %
Enflasyon 38 performans bekliyorsunuz?
Bliylime 19 ABD 2
Cari agik 5 Avrupa -
Déviz kuru 33 Gelismekte olan piyasalar 42
Blitce aqigl 5 Diger - .
Petrol fiyatlar -
Diger - Fon yoneticileri, kiiresel hisse senedi piyasalarinda
w/ beklenen en iyi performansa yonelik olarak ikinci

Fon yéneticileri anketi, yilin ikinci ceyreginde oncelikle enflasyon ve arkasindan
da ddviz kurunu yakindan izliyor olacak. Anket katiimailarinin ytizde 38'i enflas-
yonun en 6nemli ekonomik gdsterge olacagini belirtirken, déviz kurunu isaret
edenlerin orani ylizde 33 oldu. ik geyrekte ise d6viz kuru agik ara en 6nemli

gosterge olarak gortltirken, enflasyon onun gerisinde kalmisti.

yarisindan fazlasinin oyunu aldi.

ceyrekte yine ABD'yi isaret etti. ilk ceyrekte oldugu
gibi ikinci ¢ceyrek icin de ABD piyasasl, katiimailarin

YATIRIM ARACLARI 2017 2. CEYREK ve YILSONU TAHMINLERI

Gosterge bono faizi (%)

TCMB politika faiz orani (%)

BIST 100 endeksi

A

BD Dolari/TL

Medyan

Medyan | En Yiiksek | En Diistik Medyan | En Yiiksek | En Diistik
2.Ceyrek 11,2 11,8 11 2.Ceyrek 8,5 9,5 8
Yilsonu 11 12 10 Yilsonu 8,25 10 8
. g

En Yliksek

En Duistik

2.Ceyrek 90,000 100,000 85,000 2.Ceyrek 391 3
Yilsonu 92,750 110,000 82,000 Yilsonu \ 38 | 41 | 33
Euro/TL Doviz Sepeti

Medyan En Yiiksek | En Disuk Medyan En Yiiksek | En Diisik
2.Ceyrek 3,97 4,04 38 2.Ceyrek 3,84 3,98 34
Yilsonu 4 42 3,65 / Yilsonu 39 415 3,48 /

12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI

Medyan|En Ytiksek | En Diistik

12 aylik enflasyon 9 10,5 8,5

Altinda ytikselis beklentisi, petrolde
ise yatay beklenti daha hakim

Altin Petrol

YUKARI
ASAGI
YATAY

%21
%8
%25

%33
%13
%8

%

Anketin emtia piyasasina yonelik sorusunu
cevaplayan fon yoneticilerinin, altina yonelik
olarak yukari yonlu beklentileri ikinci ceyrekte de
agir basti. Yikselis bekleyenlerin orani ylizde 33
olurken, asagl yon ylzde 13 ile sinirli kaldl.
Petrolde ise katiimcilarin ylzde 25'i yatay seyir
bekledigini belirtirken, yukari yén bekleyenlerin
orani yuzde 21 oldu.

Hisse senedi fonlari ve kuymetli madenler
fonlari favori
Fon Tirl Katihmci sayisi | %
Bor¢lanma Araglari 6 46
Hisse Senedi 9 69
Kiymetli Madenler 8 62
Fon Sepeti 5 38
Para Piyasalari 2 15
Katihm 1 8
Degisken 5 38
Serbest 2 15
2

Yeni mevzuatta yer alan fon
kategorilerine gore degerlendi-
rilen anket katimailarinin ikinci
¢eyrek yatirim fonu turu tavsi-
yelerinin basinda, Hisse Senedi
Fonlar yer aldi. Bu kategoriyi ise
Kiymetli Madenler Fonlari izledi.
Katlimailarin en fazla g fon tiru

belirttigi ankette, hisse
senedi fonlarini tercih
edenlerin orani ytizde
69, kiymetli madenler ise
ylizde 62 oldu.

Borsada tercih yine
bankacilik hisselerinden

yana

ik ceyrekte oldugu gibi,
ikinci Ug aylik donemde
de fon yoneticilerinin
borsada favorisi bankacilik
hisseleri. Anketin, borsada
one ¢ikacak sektor bek-
lentilerine iliskin sorusuna
cevap veren fon yone-
ticilerinin en fazla tercih
ettigi ikinci sektor ise ayni
oranda oy alan perakende
ve kKimya sektorleri oldu.
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TKYD'den

TKYD Olagan Genel Kurulu
27 Mart’'ta yapildi

trkiye Kurumsal

Yatirimc: Yoneti-

cileri Dernegi’nin

XVIII. Olagan Genel

Kurul toplantist 27

Mart 2017 tarihinde
yapildi. TKYD Baskant Dr. Sahin
Alp Keler toplant: acilisini taki-
ben, TKYD’nin 2016 yili icindeki
calismalarini 6zetledi ve 2017 yili
beklentilerine iliskin ac¢iklamalarda
bulundu.

10 M KURUMSAL YATIRIMCI 2017

Toplant: 6ncesinde tyelere
dagitilan Faaliyet Raporu'nda
TKYD’nin 2017 yilt hedef ve ca-

lismalart su bagliklarda 6zetlendi:

D Yurticinde veya yurtdisinda
gerceklestirilen yatirim kon-
feranslarina etkin katilimlari
surdirmek, - Sektor ile ilgili en
az dort toplanti/panel/egitim
dizenlemek,

D Portfoy Yonetimi Sektori'niin
algisinin iyilestirilmesine katkida
bulunmak, bu nedenle gerekli
kisi ve kurumlarla iletisimi arti-
r1p, cesitli mecralarda bir araya
gelip sektorii anlatmak,

D Yazili ve gorsel basinda Port-

foy Yonetimi Sektoriyniin tanitimint
saglamak,

D TKYD'nin Gye sayisini artirmak,
D Kurumsal Yatirimet Dergisi’'nin
reklam gelirlerini artirmak,

D EFAMA ve IIFA Genel Kurul
Toplantilari, EFAMA Yonetim ve
Denetim Kurulu Toplantilart ve ICI
(Investment Company Institute)
yullik toplantilarina katilimlart stir-
dirmek.

Genel Kurul'da yil icinde gorev
yapan Yonetim Kurulu ve Denetim
Kurulu Uyeleri oy birligi ile ibra
edildi. 2017 yili Dernek btitcesinin
kabulii hakkindaki 6nerge oy birligi
ile kabul edildi.




TKYD’den

/7777777777777,

TKYD, Sermaye Piyasas! Kurulu
ve Borsa Istanbul’u Zlyaret Ettl

T ——ie

KYD Yonetim Kuru- = b L { ._
lu, 18 Ocak 2017de | |
Sermaye Piyasast | . '

Kurulu Baskant Dr.

Vahdettin Ertas’ ve

14 Subat 2017°de
Borsa Istanbul Yoénetim Kurulu Bas-
kani Himmet Karadag ziyaret etti.
Toplantilarda Portfdy Yonetimi Sek-
toriinde trin cesitliliginin
ve sektoriin ekonomiye katkisinin
artmasi konulari Gizerinde
karsilikli gorts alisverisinde
bulunuldu.
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BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI SON 12 YILDA
ENFLASYONUN 89 PUAN, SON 3 YILDA

/,6 PUAN VE 2016 YILINDA DA 2,4 PUAN
UZERINDE GETIRI SAGLADI

LUDENS Finansal

Hizmetler'in Mart 2017 itibari

ile hazirladigt “Emeklilik

Fonlart Performans Raporu”na

gore Emeklilik Fonlari 2016'da

TUFEnin 2,4 puan, son 3
yilda 7,6 puan ve son 12 yilda ise TUFE'nin
oldukea tizerinde (yaklasik 89 puan) getiri
elde etmistir. 2017’nin ilk 3 ayinda ise yak-
lasik TUFE kadar (0,1 puan tizerinde) getiri
saglamistir.

Bireysel Emeklilik Sistemi(BES) uzun vadeli
birikimleri esas alan bir sistem olmast
nedeniyle, raporda analiz dénemler, 3 ve
12 yil olarak degerlendirilmistir. Emeklilik
Fonlarinin getirilerine uzun vadeli bakilsa
da fonlar 2016 yilinda da basarili perfor-
mans gostermis ve getirileri %10,9 seviye-
sinde gerceklesmistir. 2016'da TUFE %8,5
artmis ve fonlar ortalama olarak TUFE'den
2,4 puan daha yuksek getiri elde etmistir.
Yine ayni donemde fonlar katilimcilarina
mevduatin 1,0 puan tzerinde getiri sagla-
mistir.

Emeklilik Fonlarinin performanslar: alter-
natif yatirim araclart ile (mevduat faizi ve
BIST 100 endeksi) karsilastirildiginda 3
yillik getirilerde mevduat faizinin 6,1 puan
ve ve BIST 100 endeksinin ise 7,5 puan
uzerinde, 12 yillik getirilerde ise mevduat
faizinin 6,7 puan ve BIST 100 endeksinin
3,7 Uzerinde getiri sagladigi gorilmustiir.
Fonlar 2016 yilinda da mevduat ve BIST
100 endeksinin tizerinde getiri saglamistir.

2016 yilinda karsilastirma ol¢iitii getirisi
hesaplanabilen fonlar %74 basart orant ile
kendi karsilastirma olctitlerinin tizerinde
getiri saglamistir. Kiymetli maden fonlari
hemen hemen karsilastirma ol¢tti kadar
getiri saglarken, hisse senetleri fonlart ve
karma&esnek fonlar karsilastirma olgttle-
rinin oldukca tizerinde getiri elde etmis-
lerdir. Hisse senetleri fonlar1 karsilastirma
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Olcttlerinin 4,4 puan tzerinde getiri
saglarken karma&esnek fonlar ise

2,7 puan Uzerinde getiri saglamistir.
2016 agirliklandirilmis briit getiriler
ise karsilastirma Slcttlerinin 1,3 puan
uzerinde performans gostermislerdir.

Ludens Finansal Hizmetler'in hazir-
ladig1 “Emeklilik Fonlart Performans
Raporu”nda yurtici tasarruflarla ilgili
bazi 6énemli verilere de yer verilmistir.

Yapilan ¢alismalar tasarruf egiliminin
ulkenin demografik yapisi, kisilerin
gelir diizeyleri ve biiyime oraniyla
baglantili oldugunu ortaya koymakta-
dir. Demografik acidan konu incelen-
diginde, Turkiye’de genclerin isglicl-
ne katilim oraninin oldukc¢a distik
olmasi, tasarruflar tizerinde olumsuz
etki yaratmaktadir. Turkiye, isgtictine
katilim orant acisindan OECD {lkeleri
arasinda en son siralarda yer almakta-
dir. Ote yandan, kadinlarin isgiiciine
katilitmindaki potansiyel artis yurtici
tasarruflart arttirmada 6nemli bir et-
ken olarak diastunilmektedir.

Tasarruflarin disikligt tlkemizin
onemli ekonomik sorunlarinin basinda
gelmektedir. Brut tasarruflarin Gayri
Safi Yurti¢i Hasila’ya (GSYH) oranina
bakildiginda Tirkiye’'nin orani benzer
ekonomik gostergelere sahip tlkelerin
tasarruf oranlarinin oldukg¢a altinda-
dir. 2000’lerin hemen Oncesine kadar
gelismekte olan tlkelerin brit tasarruf/
GSYH orani ortalamast dolayinda bir
ortalamaya sahip olan Turkiye'nin,

bu tarihten sonra oldukca gerilerde
kaldigini gorulmektedir. 2015 yilinda
gelismekte olan ulkelerin tasarruf ora-
n1 yaklasik %31 iken, Tirkiye’nin orant
yalnizca %14 olarak gerceklesmistir.

Rakamlar ayrintili incelendiginde, du-

stik ve azalmakta olan tasarruf orani esasen
hane halki tasarruflarindaki hizli dististen
kaynaklanmaktadir. Hane halk: tasarrufu,
istikrarli ekonomik ortam, kullanilabilir
gelir, genc niifus bagimlilik orani, kadinla-
rin is glicine daha fazla katilimi ve enflas-
yonla yakindan baglantilidir. Bunlarin yani
sira, ama belki de tasarruflar: arttirmakta
cok daha 6nemli bir faktor hane halkinin
egitimi ve tasarruflar konusunda bilin¢len-
dirilmesidir.

Yurtici tasarruf oraninin arttirilmasinda
istthdamin ve gelirin artmasi yaninda, Bi-
reysel Emeklilik Sistemi’nin desteklemesi ile
de saglanabilir. Buna istinaden Ocak 2013’te
fon birikimini tesvik etmek tzere Bireysel
Emeklilik Sistemi’nde yapilan diizenlemele-
ri, Ocak 2017°de getirilen Otomatik Katilim
Sistemi takip etmistir. Dinyadaki ¢rnekleri-
ni takip ederek yapilan bu dizenlemelerin
hayata gecirilmesiyle tasarruf oranlarinin
arttirilmasi ve uzun vadeli finansal kaynak
yaratilmasi hedeflenmektedir.

Emeklilik Fonlart portféy buyukliginin
Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH)’ya orani
2012 yilinda %1,4 iken, Haziran 2016'da
%2,7’ye ulasmistir. Ulkemiz yurtici tasarruf-
lart artirma ve ulke ekonomisini iyilestirme
konusundan atilan 6nemli adimlardan biri
olan BES, yiiksek cari acik ve bunun dis fi-
nansmanina bagliligini artirict etkisini azalt-
ma noktasinda buytik énem arz etmektedir.
Calisanlarin emeklilik donemlerinde refah
diizeylerini artirmayi hedefleyen BES'in,
emekli olarak ayrilan kisilerin gelirlerine
anlamli bir katk: saglamasi beklenmektedir.

Ludens Ileri Finansal Hizmetler ve Da-
mismanhik Ltd. Sti. tarafindan hazirlanan
“Emeklilik Yatirim Fonlar: Performans
Raporu- Mart 2017” Biilteni TKYD tara-
Sindan 13 Nisan 2017 taribinde basin ile
paylagilmigtir.
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OTOMATIK KATILIM

OTOMATIK KATILIM SISTEM]

Bireysel Emeklilik Sistemi’nin bir parcasi olan Otomatik Katilim
Sistemi’nin (OKS) 1 Ocak 2017 itibariyle hayata gecirilmesi sonrasi
“Otomatik Katilim Sistemi’ne gecisin baslamasindan bu yana
yasanan gelismeler ve yilin tamamina yonelik beklentileriniz
nelerdir?” sorusunu yonelttigimiz emeklilik sirketleri Kurumsal
Yatinmcrya degerlendirmelerde bulundu.
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Sistemin otomatize hale
getirilmesi operasyonel verimlilik
ve hiz Kazandiracak

Yaklasik 6,5 milyon katilimcidan olusan bir sektore,
14 milyon ilave katiimci daha eklenmesi ile sistemde
ciddi anlamda gelistirmeler de ortaya cikacaktir.

ireysel Emeklilik

Sistemi'nin bir

parcasi olan Oto-

matik Katilim,

Ocak 2017 itiba-

riyle hayatimiza
girdi. Otomatik Katilim, mevcut
BES’e rakip olacak sekilde degil,
sistemi daha genis bir tabana
yayma hedefiyle kurguland: ve
hayata gecirildi. Artik bireylerin
geliri Gizerinden de sisteme katki-
da bulunuluyor.

OKS ile birlikte, gectigimiz yilin
ikinci yarisinda emeklilik sirket-
leri nezdinde yogunlasan ciddi
altyapi gelistirme calismalari
basladi. Ozellikle isverenin yiikii-
nl hafifletecek ve kagitsiz islem
yapilabilmesini saglayarak, her
seyin dijital kanallar Gizerinden
yurtimesini saglayacak bir diizen
kurulmast icin ¢aba sarf edildi.

2017 yilina baktigimizda, kade-
meli gecisler sonrasinda giderek
tabana yayilacak olan OKS’nin
Bireysel Emeklilik Sistemi’nin
gelisimine ciddi katki saglama-
sin1 bekliyoruz. Yaklasik 6,5

Cemal Kismir
CEO
BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.

milyon katilimcidan olusan bir
sektore, 14 milyon ilave katilimet
daha eklenmesi ile sistemde ciddi
anlamda gelistirmeler de ortaya
cikacaktir. Bu noktada sistemin
tamamen otomatize hale getiril-
mesi bizim icin 6nem arz ediyor.
Tum formlarin, gonderilerin,
taleplerin kagitsiz ortamlarda yo-
netilmesi emeklilik sirketlerine ve
isverenlere operasyonel verimlilik
ve hiz kazandiracaktir, bu yonde
adimlar atilmaya baslandigini

goriyoruz. Bununla birlikte
yeni yasal diizenlemeler ile fon
yonetim Ucretlerinde de ciddi
dususler karsimiza cikiyor. Bu
da emeklilik sektort gibi karli-
lik problemi yasayan bir sektére
yeni bir miicadele getirecektir.

Guntimiiz itibariyle cayma
oranina baktigimizda, sisteme
yeni katilan 1,8 milyon kisiden
%60’ min caydigini gorityoruz.
Bundan sonraki donemde cay-
ma oranlarini dusiik seviyelerde
tutabilirsek gercekten tabana
yaygin ve zamanla llke ekono-
misine ciddi katki saglayabile-
cek bir sisteme ulasabilecegiz.
Burada diinyada basarili olan
emeklilik sistemlerini incelendi-
gimizde 6zellikle isveren katkist
veya farkls tesvik edici uygula-
malarin sistemde kalma oran-
larint ciddi ol¢tde yukselttigini
gozlemliyoruz. Turkiye olarak
bizim de ilerleyen donemler-
de, isveren katkist veya kidem
tazminatinin sisteme dahil
edilmesi katilimcilar acisindan
onemli bir motivasyon kaynagi
olacaktir.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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OTOMATIK KATILIM
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Katilmcl sayisi ve fon buyuklugu
giderek artacak

Otomatik katilim sonrasi isyeri bazl katilimlarin
yogunlasmasiyla birlikte sistemde yaygin ve
saglam bir katilimci tabani olustu.

Ocak 2017 itiba-
riyla hayata gecen
Bireysel Emeklilikte
Otomatik Katilim’in
24 Mart 2017 tarihli
en glincel verilerine
gore; 1.000 adet ve Gizeri calisant
olan ¢zel sektor sirketleri kapsa-
minda calisan 682 bin 819 kisinin
Ocak ayinda sisteme dahil oldugu
ve ayni tarih itibartyla 108 milyon
525 bin TL ¢alisan fon buyukli-
giine ulasildigt goruliiyor. Bildigi-
niz gibi 1 Nisan itibartyla merkezi
butceli kamu kurumlari ve 250
adet ve lizerinde calisani olan
ozel sektor sirketleri de Sistem’e
dahil olmaya basladi. Bunun aka-
binde 1 Temmuz itibariyla 100 ve
uzerinde calisani olan 6zel sektor
sirketleri Sistem’e katilacak. Yil
boyunca devam edecek olan
kademeli gecis kapsaminda, kati-
limct sayisi ve fon buyukliginde-
ki rakamlarin giderek artacagint
soylemek mimkiin.
Bu yila kadar agirlikli olarak ferdi

I KURUMSAL YATIRIMCI

M. Ugur Erkan
Genel Mudur
Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

katilimlarla biiyliyen bireysel
emeklilik sektoriinde, otomatik
katilim sonrast isyeri bazli kati-
limlarin yogunlasmasiyla birlikte
sistemde yaygin ve saglam bir ka-
tilimet tabaninin olustugunu ifade
etmek isterim. Otomatik katilim
icin belirlenen kademeli gecis
takvimi kapsaminda da yaklasik

14 milyon calisanin sisteme da-
hil edilecegi ve her yil calisma
hayatina baslayan yaklasik 800
bin kisinin de sisteme katila-
cagt 6ngoriliyor. Daha 6nce
tasarruf yapamayan 100binlerce
kisi, otomatik katilim vasitasiyla
tasarruf etmeye basladi, bunu
oldukea sevindirici buluyor ve
%25 seviyesindeki yurt ici ta-
sarruf oranimizin tilkemizin arz
ettigi potansiyel dogrultusunda
daha yuksek dizeylere ulasma-
sint bekliyorum.

Ayrica bu yil icerisinde, 18 ya-
sindan kictklerin BES’e dahil
olmalarina olanak saglayacak
yasal dizenlemelerin hayata
gecirilmesi ve boylece bu yeni
musteri grubu icin de sektore
yon verecek bir takim koklu
gelismelerin olmasi bekleniyor.
Sisteme giris yast kosulunun
kaldirilmasinin sektorin geli-
simi tizerinde olduk¢a olumlu
etkileri olacagint degerlendiri-
yorum.



Bireysel Emeklilik Sistemi Otomatik
BES’le Hizli Buyume Gosterecek

Her kesime uygun yeni bireysel emeklilik planlari
olusturulmasini da beraberinde getirecek olan
sistem, sektordeki rekabeti daha da arttiracak.

tomatik Kati-

lim Sistemi’nin

tahmin

edilenden iyi

basladigin:

soyleyebiliriz.
Kademeli olarak katilimlarin basla-
digi sisteme; 1000 ve Uzeri ¢alisani
olan isletmelerden Ocak ve Subat
bast itibariyle 1 milyon 811 bin kisi
dahil oldu.

Sistemin ikinci kademesi ise 1
Nisan’da basladi. 1 Nisan’dan itiba-
ren Turkiye genelinde 45 yas alts;
2,5 milyon memur ve 1,5 milyon
ozel sektor calisant olmak tzere
toplam dort milyon kisi daha oto-
matik olarak sisteme girecek.

1 Nisan itibartyla sisteme, 250

ile bin arasi ¢alisani bulunan

ozel sektor firmalarinin ¢alisanlart
dahil olmaya basladi. 100-250 ¢ali-
sant olan 6zel sektor sirketleri ise
1 Temmuz 2017’de sisteme gecis
yapacak. Bu sayede yil icerisinde
yaklasik 1,5 milyon 6zel sektor
calisant da sistemde yerini alacak.

Ozgiir Obali
Genel Mudur
Vakif Emeklilik A.S.

Bireysel Emeklilik Sistemi, Otoma-
tik BES’le birlikte yilsonuna kadar
hem portféy hem de fon buytk-
lagu acisindan hizlt bir biytime
gosterecek. Her kesime uygun
yeni bireysel emeklilik planlar:
olusturulmasini da beraberinde
getirecek olan sistem, sektordeki
rekabeti daha da arttiracak.

Vakif Emeklilik olarak, Otomatik
Katilimin baslamasiyla birlikte kisa

stirede sektorde fark yarattik. Ul-
kemizin 6nden gelen 190 sirketi
bizi tercih etti. Otomatik Katilim
kapsaminda sisteme bankasi
haricinde firma alan ilk sirket ol-
duk. Otomatik Katilim stirecinde
sisteme dihil ettigimiz firmalar-
dan sikint1 cekmeden islemleri
yerine getirdiklerine dair pozitif
geri bildirimler almak bizleri
memnun ediyor. Su ana kadar
280 bin ¢alisani Bireysel Emekli-
lik Sistemi’ne dahil etmek tizere
bircok sirket/ kamu kurumu ile
el sikistik.

Otomatik BES’e dahil olacak
firmalar icin her seyi distinduk.
Otomatik katilim stirecinde
teknolojiyi isin icine katarak call
center, operasyonel verimlilik ve
miusteri deneyimi gibi konularda
360 derecelik bir vizyon
belirledik.

Vakif Emeklilik olarak, Otomatik
BES ile Turkiye’nin tasarruf oran-
larint ihtiyacimiz olan seviyeye
¢ikaracagimiza inancimiz tam.
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GAYRIMENKUL
SERTIFIKALARI

Gayrimenkul sertifikasi, kKurumsal yatirimcilar agisindan
portfoy cesitlendirmesine imkan saglayacak yeni bir
arac olmasinin yani sira sertifika yoluyla borsada alinip
satilabilen, bu sayede likit hale getirilen ve yuksek getiri
imKani vaat eden gayrimenkul yatirimlarinin da bu
portfoylere dahil edilebilmesinin onu acilmis olacaktir.
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ili¢ Basak Sahin
Basuzman
Ortakliklar Finansmani Dairesi
Sermaye Piyasasi Kurulu

ayrimenkul serti-
fikalar1, ihrac-
cilar tarafindan
inga edilecek
veya edilmekte
olan gayrimen-
kul projelerinin finansmaninda
kullanilmak tzere ihrac edilen,
gayrimenkul projesinin belirli ba-
gimsiz bolimlerini veya bagimsiz
boliimlerin belirli bir alan birimini
temsil eden nominal degeri esit
sermaye piyasast aracidir. Diger bir
ifadeyle, bir gayrimenkul projesinin
gerceklestirilebilmesi icin gerekli
finansman ihtiyacinin yatirimcilar-
dan elde edilecek fonlarla karsilan-
masina ve boylelikle yatirimcilarin
projeye ve dolayistyla projede yer
alan konut ve ticari alanlara sertifi-
kalart nispetinde ortak olmalarina
olanak taniyan bir yatirim aracidir.
Bu ozelligiyle sertifikalar, yatirim-
cilarin konut veya ticari miilkiin
tamamina veya bir kismina sahip
olmalarini saglayan, tilkemize 6zgu
yenilik¢i bir finansal enstriiman
olarak tanimlanabilir. Bu baglamda,
nasil borsada islem goren bir hisse

Selim Can
Uzman Yardimaisi
Ortakliklar Finansmani Dairesi
Sermaye Piyasasl Kurulu

senedi yatirimcisina halka acik
sirkete ortak olma hakki taniyor-
sa, sertifikalar da ayni sekilde
gayrimenkul projesine ortaklik
hakki tantyan; ancak aynt zaman-
da projeye bagli olarak bir vadesi
de olan kendine 6zgti ve hibrit
yapida bir sermaye piyasasi araci
olarak nitelendirilebilir.

Oncelikle, ihrac siireci standart
bir sermaye piyasast araci ihraci
prosedirlerine tabi olmakla bir-
likte, satis yonteminden bagimsiz
olarak bu sertifikalarin borsada
islem gormesi zorunludur. Ancak,
itfa asamasi yatirimci tercihlerine
gore farklilasmakta olup, sistem
ozetle iki ayri itfa mekanizmasina
dayali bir bicimde calismaktadir.
Buna gore gayrimenkul sertifika-
st yatirimetlari, ellerinde yeterli
sayida gayrimenkul sertifikast
bulunmast durumunda,k proje
bitis tarihinden 6nce veya sonra,
projedeki belirli bir bagimsiz
bolimiin mulkiyetinin kendileri
adina tesis edilmesini, diger bir
ifadeyle asli edimi talep edebi-

lirler. Ote yandan, elinde yeterli
sayida gayrimenkul sertifikast
bulunmayan veya dogrudan konut
sahibi olmak yerine projenin
getirisinden kazang elde etmek
isteyen yatirimetlar ise -ki ku-
rumsal yatirimcilar bu kapsamda
degerlendirilebilir-, sahip olduk-
lart gayrimenkul sertifikalarina
karsilik gelen bagimsiz bolim-
lerin ihragct tarafindan G¢linet
kisilere satilmast sonucunda elde
edilen satis tutarinin sertifikalari
oraninda dagitilmasini, yani tali
edimi talep edebilirler. Boylelikle,
gayrimenkul sertifikast yatirimei-
lart dogrudan gayrimenkul sahibi
olabilecekleri gibi projenin deger
artisindan kazang elde etme imka-
nina da sahip olacaklardir.

Gayrimenkul sertifikalarinin
yaygin bir bicimde kullanilmasryla
birlikte, tlkemizde ve diinyada bir
yatirim aract olarak gortilen gelis-
tirme asamasindaki gayrimenkul

“ Yatirim fonlart ile

emeklilik yatirim fonlarinin,
(Gtizlk ve (zahnamelerin
gayrimenkule dayalt
Sermave plyasast
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YENI URUN

projelerinin menkul kiymetlestiri-
lerek alim satima konu edilmesi,
gayrimenkul projelerinin artma-
sina ve cesitlenmesine, sermaye
piyasalarina entegre edilmek
suretiyle finansal piyasalarin
derinlesmesine ve finansal irtin
cesitliliginin artmasina katki sag-
layacaktir. Gayrimenkul sertifi-
kalarinin faizsiz finans sistemine
uygun bir sekilde modellenmesi
de yatirimci tabaninin genisle-
mesiyle birlikte, tilkemiz finansal
piyasalarinin dinamizmine katki
saglayacaktir. Ote yandan, gay-
rimenkul sertifikalart kanaliyla
gayrimenkul projelerinden belirli
bir bagimsiz boliimii almaya
glicli yetmeyen kuiciik yatirim-
cilarin da sisteme dahil edilerek
gayrimenkul sektoriindeki firsat-
lardan yararlanmalarina imkan
taninmis ve proje gelistiricilerin
elde edecekleri kaynaklarla yeni
projelere imza atmalarinin 6nii
acilmis olacaktir.

Bilindigi tizere, kurumsal yati-
rimctlarin portfoyleri agirlikli ola-
rak sabit getirili menkul kiymet-
ler, borsada islem goren paylar,
fslami finansal enstriimanlar ve
cesitli para piyasasi araclarin-
dan olusmaktadir. Gayrimenkul
sertifikasi, kurumsal yatirimcilar
acisindan portfoy cesitlendirme-
sine imkan saglayacak yeni bir
arac¢ olmasinin yant sira sertifika
yoluyla borsada alinip satilabilen,
bu sayede likit hale getirilen ve
yiksek getiri imkant vaat eden
gayrimenkul yatirimlarinin da bu
portfoylere dahil edilebilmesinin
onu acilmis olacaktir. Ayrica,
gayrimenkul sertifikalarinin
portfoye dahil edilmesi yoluyla
kurumsal yatirimcilarin orta ve
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uzun vadeli finansal yatirimlarinin
cesitlendirilerek, donemsel nakit
akislarina bu yolla katki: saglana-
bilecektir. Bununla birlikte, basta
gayrimenkul yatirim ortakliklar
tarafindan gelistirilen gayrimen-
kul projelerinin belirli bir oran
tizerinden sertifika ihracina konu
edilmesi suretiyle bu yatirim or-
takliklarinin ytrttmis olduklart
proje bazinda finansman kay-
nagina erisimleri miimkiin hale
gelecektir. Diger taraftan, yatirim
fonlart ile emeklilik yatirim fonla-
rinin, ictizik ve izahnamelerinde
gayrimenkule dayali sermaye pi-
yasasi araclarina yatirim yapilabi-
lecegine iliskin hikim bulunmak
sartiyla gayrimenkul sertifikalari-
na yatirim yapabilmeleri mim-
kiindiir.

Gayrimenkul sertifikalari, birey-
sel yatirimcilarin yiiksek birikim
gerektiren gayrimenkul yatirimla-
rindan istifade etmelerine olanak
taniyacak ve onlari tasarrufa yon-
lendirecek; boylelikle olusacak
rekabet sayesinde daha nitelikli ve
kaliteli gayrimenkul projelerinin
hazirlanmasina 6n ayak olacaktir.
Konut gelistiricileri ise hazirla-
diklart projelerin finansmaninda
alternatif bir yontem olarak gay-
rimenkul sertifikasi ihra¢ ederek,
sermaye piyasasinin getirdigi
imkanlardan istifade edebilecek,
projelerinin tamamlanmast icin
bel bagladiklart daire satist, banka
kredisi geri 6demeleri, teminat
yukumliluag vb. zorluklardan
kendilerini bir ol¢tide korumus
olacaktir. Boylelikle proje strecini
daha kolay bir bicimde ¢ngorerek
planlamasini yapabilecek ve nakit
akislarini belirli planlar dahilinde
gerceklestirebileceklerdir.

“ Gayrimenkul

sertiftkalart kanalwyla
gayrimenkul
projelerinden belirll
bir bagimsiz bolumu
almava guct yetmeyen
kilguk vattrimetlarin
da sisteme dahil
edilerek gayrimenkul
sektorundeki
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Wall Street’in Heniiz Anlatilmanus
En Bilyiik Bagar: Hikdyesi o
) i # ; i Kontrolsiiz risk Gzellikle cok oynak
o Paranm Kraly, finansg Steve Schwaraman ve " i L AT
ey 2008 e Wall Street'te yasanan biivilk krizde AP Pl:"“m]"_“j"‘ l-?lr I'-'jm"'_:"-‘l oy “l“_l”- Fiyal
978-605-9248-26-0 ayakta kalmay: bagarmis gichi girketi 978-605-9248-27-3 belirsizliklerinin, beliri olan ihtivaciar
49 TL (KDV dakil) Blackstone'un basary hikiyesi. Citigroup, Bear 45 TL (kv dakil dogrultasunda, yinetilmesi gerekir. Bu
410 sayfa Stearns, Lehman Brothers, UBS, Goldman 288 5-_.}-&. kitap Ticari ve Finansal tirmekler sayesinde,
Tiirkce Sachs, Merrill Lynch ve Morgan Stanley gibd Tiirkece - Ingilizcc bazr risklerden anndinlarak gl
bankalar ekonami igin vahim sonuglam gebe yatinmlar yapilabilecegini ve saglam bir
devasa riskler alirken, Blackstone ik glinden gelecek insa edilebilecegini anlatmaktachr:

itibaren risk algsin ve i3 disiplinind artiran
bir sirket olarak karszmaza qikyor, Carey
vie Morris kapali kapalar ardinda calisan bu

Lncorttrodled risks especially in very volatile
markets pay lead to divaster. Uncertiinties in

: T prices shiould be neanaged in line with needs
del sermiaye sirketinin biyvik bagarisimn

perde arkasins anlatrrken, bir yandan da that are ot uncertain. Thronigh Commercial
erle arkasmi i e, bir yandan d

hem Blackstone'un, hem de deel sermaye ared Firmicial examples, this book explains that
sektfiriindin finans dinyasinda oynanan by elirnirating sorme risks strong imvestimenls
oyunun kurallanm nasi] degistindigini oty e veanele o o soliad future et b Dl

baganyla gazler tniine seriyor.
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TURKIYE'DE BIR ILK:
ROBO DANISMANLIK

Turkiye'de ilk kez
gerceklestirilen bir
model olan ROBO
Danismanlik, yaygin
olarak ABD’de ve
bazi Avrupa tilkele-
rinde yeni uygulanmaya baslayan
bir yatirim y6netimi hizmeti. ROBO
Danisman, temel olarak miisterinin
genel yatirim profili ve beklentisi-
ni 6lcerek bunun paralelinde ideal
varlik dagilimi ve dinamik yatirim
Onerileri Ureten bir sistemdir.

Finansal algoritmalar olarak da ifade
edilen bu yatirim karar mekanizma-
lar1, normalde bireysel yatirimcilar
tarafinda ulasilmasi kolay olmayan
“Ozel Portfoy Yonetimi” hizmetine
ideal ve modern bir alternatifi temsil
ediyor. Diger bir deyisle, daha
kiictik olcekli bireysel yatirimetlarin
portfoy yonetim hizmeti almasini
saglayan bir finansal teknoloji araci.

SPK mevzuati geregi tiim bankalar
ve aract kurumlar musterilerine
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“Uygunluk Testi” yaparak, muste-
rilerinin hangi yatirim araclarint
almaya uygun oldugunu belirle-
mek zorundalar. Turkiye’de bir ilk
olan Akbank ROBO Danisman, Ak
Portf6y tarafindan Akbank Birebir
Bankacilik muisterileri icin muisteri
profiline gore bir varlik dagilimi
onerisi sunan, bu varlik dagilimi
Onerilerini cesitli araclarla hayata
geciren va hatta piyasa sartlart
paralelinde tasarruf sahibinin varlik
dagilimini profesyonel yatirim
streclerine dayanarak, otomatik
olarak gilincelleyen bir hizmet
modeli.

Akbank ROBO Danismanlig:
olustururken sadece miusterile-
rimize yatirim araclart hakkinda
en iyi hizmeti vermek degil, ayni
zamanda tasarruf orani ve yati-
rim aliskanliklart sinirlt olan Turk
hane halkinin yatirim araclarina
erisimini artirmak, uzun vadede
yatirim aliskanliklarini degistirmek
hedeflendi.

Miisteri Profiliyle Uyumlu
Varlik Dagilimi:

Iyi bir yatirim yénetimi hizmetinin
temeli, musterinizi iyi tanimaktan
gecer. Musterilerimiz 6nce banka-
mizin direkt kanallarindan (internet
subesi ve mobil sube) ya da subele-
rimizden yatirim tabletlerimiz araci-
ligryla yatirimer profillerini belirle-
memizi saglayan uygunluk testini
tamamliyorlar, ardindan bu miisteri-
mizin mevcut varlik dagilimi ile Ak
Portfoy’tin 6nerdigi stratejik varlik
dagilimini gorintiliyorlar. Varlik
dagilim Onerisini alan musterimiz
bu dagilim: sundugumuz genel ya-
tirim tavsiyeleri kapsaminda kendisi
yerine getirmeyi tercih edebilirken,
kendileri icin 6zel olarak hazirlanan
iki pratik ¢6ziim de sunuluyor:
Birinci ¢oztimimiz Turkiye’de ben-
zeri olmayan yenilik¢i bir yatirim
yonetimi Griint olan Portfdy Fikirle-
ri. Akbank Birebir Bankacilik miis-
terilerine sunulan Portfoy Fikirleri,
vadeli mevduat ile yatirimet profili
paralelinde yo6netilen bir fon sepeti



fonundan olusuyor. Bu trtiniimtiz-
deki en guicli deger onerisi, Portfoy
Fikirlerindeki yatirim fonunun ice-
riginin piyasa kosullart paralelinde
duzenli glincelleniyor olmasi. Boy-
lece miusterilerimize birikimlerini
yonlendirirken, profesyonel yatirim
strecleri ve kapsaml:t finansal mo-
dellerin sonuclarini direkt olarak tek
islemle sunup, yatirimlarini stirekli
takip etme zorunlulugunu ortadan
kaldirtyoruz.

Portfoy Fikirleri'nin temel avantajla-
rindan biri, yatirirm dagiliminda ana
varlik olarak Turkiye’deki bireysel
tasarruf sahibinin agirliklt yatirim
tercihini olusturan mevduati kul-
lanirken, uzman portféy yonetimi
metodlartyla daha yuksek bir getiri
potansiyeli hedeflemesi.

Ak Portfoy Yonetimi Yatirim EKip-
leri, Portfoy Fikirleri Girtint icin du-
zenli olarak kiiresel ve yerel piyasa
verileri incelemekte, komite ciktila-
rint kullanan matematiksel model-
lerle taktik varlik dagilimi stratejileri
olusturmaktadir. Uriin kapsaminda
musteriler risk profillerine bagl
olarak korumaci, dengeli, atak ve
agresif olmak tizere dort ana profil-
den biriyle uyumlu varlik dagilimina
yonlendirilmektedir.

Korumaci Profil; piyasalar: ve ilgi-
lendigi yatirim Uriinlerini yakindan
takip etmeyen, genelde ylksek oy-
naklik yaratacak Uriinlerden kac¢inan
musterilerimizi ifade ediyor.

Dengeli Profil; piyasalari ve ilgilendi-
gi yatirim trlinlerini vakit buldukca
takip eden, genelde cok ytksek oy-
naklik yaratma potansiyeli bulunan
bir varlik dagilimindan kacinarak,
daha dengeli bir yaklasimi tercih
eden musterilerimizi ifade ediyor.

Atak Profil; misterimizin orta-uzun

Ertun¢ Tlimen
Genel Mudur Yardimcis
AK Portf0y Yonetimi A.S.

vadeli getiriye odaklanarak bazi pi-
yasa kosullarinda getiri oynakligini
gdze aldigini, bu risk karsiliginda
da daha yiiksek getiri hedefledigini
gosteriyor.

Agresif Profil; Genel olarak riski
seven, piyasalari olduk¢a yakin-
dan, bazen anlik izleyen, yatirim
portfoylintin en az yarist ile yuksek
potansiyel getiri beklentisi olan
tasarruf sahiplerini ifade eder.

Ikinci pratik ¢oéziimiimiiz ise Port-
foy Fikirlerine gore daha ulasilabilir
bir alternatif olan Yatirim Sepetleri.
Yatirim Sepetleri, yatirimei profili
paralelinde olusturulmus yatirim
fonlarindan olusan portféy dagilim-
sepetleri uzun vadeli sabit bir varlik
dagilimt icerir. Yatirim Sepetleri ile
musterimizin yatirimet profili icin
onerilen stratejik varlik dagilimini
kolayca alabilmesini, boylece riskini
dagitmasini ve getiri potansiyelini
arttirmasini sagliyoruz. Yatirim
Sepetlerinin Portfoy Fikirlerinden
farkt ise yatirrm dagiliminin statik
olmasi.

Tum bu yapr direkt kanallarimiz-
da (internet sube ve mobil sube)
sunuluyor, boylece musterilerimiz

A777777777777777.

diledikleri yerde yatirimlarini en iyi
sekilde yonlendirme imkani bulabi-
liyorlar.

Ayni zamanda yapinin temel un-
surlari subelerimizde de sunuluyor
ancak robo danismanligin felsefesi
insansiz bir kanalda tim yatirim
ihtiyaclarinizin en uygun sekilde
cozlilmesi oldugu icin, Akbank
Direkt Internet ve Mobil’e ayr1 énem
veriyoruz.

Tasarruf sahipleri icin
Yatirim +egsiz bir mobil
uygulama

Kullanim1 oldukca kolay bir mobil
uygulama olan “Yatirim+” ile kii¢cliik
buytik tiim tasarruf sahiplerinin,
profesyonellerce hazirlanan ve TL
mevduat ile yatirim fonlarindan
olusan aylik yatirim tavsiyelerine
Ucretsiz ve kolayca ulasabilmesi-

ni hedefledik. “Yatirim+” yatirim
tavsiyeleri ytizde 70 oraninda TL
mevduat, ylizde 30 oraninda piyasa
kosullar: paralelinde belirlenen
yatirim fonlarindan olusuyor. Temel
amag, portfoyde getiriyi mevduatin
uzerine tasimak. Tavsiyeler her ayin
basinda giincelleniyor. Tasarruf
sahibi, kendi bankasindan mevduat
bakiyesinin ytizde 30'u ile “Yati-
rim+” tavsiyelerini izleyerek, varli-
gina profesyonel yatirim strecleri
paralelinde yon verebiliyor. Béylece
getirinin artirtlmasi hedefleniyor.

“Yatirim+” mobil uygulamasinda
tasarruf sahiplerinin yatirim tavsi-
yelerini kendi bankalar: tizerinden
nasil uygulayacaklarina yonelik tim
bilgiler bulunuyor. Mobil uygula-
mada ayrica Ak Portfdy yatirim
fonlarina iliskin detaylar ve getiri
bilgilerinin yant sira farkli temalar-
da yatirum fikirleri de yer aliyor. Ak
Portfoy “Yatirim+” uygulamast iOS
ve Android isletim sistemine sahip
tim cihazlara indirilebiliyor.
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id YATIRIM FONLARI PAZARI 2017 1. CEYREK

» Yatirim fonlari pazari 2017 yilinin ilk ¢eyreginde 1,2 milyar TL ile %2,7 buyudu
ve toplam 44,3 milyar TL buytikltge ulasti.
» 2016 yilinda %6 Kuculen dolasimdaki pay sayisi, 2017 yilinin ilk G¢ ayinda da
kiiculmeye hiz kazanarak devam etti ve dolasimdaki pay sayisi %2,1 azaldi.

» Yilbasindan beri en fazla buyuyen endeks 459 milyon TL ile Fon Sepetleri oldu
ve Fon sepetleri endeksinin toplam buyukltgu 2016 yili sonunda 379 milyon TL
iken 1. Ceyrek itibariyle 838 milyon TL'ye ulasti.
» Fon sepetleri TL bazli buyumesine benzer sekilde dolasimdaki pay sayisinda da
%57 ile dikkati ceken buytimesi ile diger fon endekslerinden ayristl.

017 yilinin baslamasi ile

beraber piyasalarin en

onemli glindem konu-

su Trump'in Baskanlgl

devralmasi ile séylem
ve eylemleri oldu ve uluslararasi
ticaret anlagsmalarina karsl tutumu,
maliye politikalari ile bazi Ulke
vatandaslarina uyguladigl vize ya-
sagl gindemde tartisilan konularin
basinda geldi. Amerikan Merkez
Bankasrnin (FED), 2017 yilinda Ug¢
faiz artisi yapacagi piyasalar tara-
findan fiyatlanirken, Mart ayinda
ilk artis gerceklestirilerek 16 Mart
tarihinde 25 baz puan ile %0.75 - 1
araligina yukseltildi.
Yurtici piyasalarda ise; USD/TRY nin
yukselisi nedeniyle Merkez Bankasi
oncelikle yabanci para zorunlu kar-
siliklarini azaltti, sonrasinda ise geg
likidite penceresi (GLP) ile dolayli
olarak bir alternatif fonlama kanali
olusturup parasal sikilastirmaya
gitti. 24 Ocak tarihinde gerceklesen
PPK toplantisinda faiz koridorunun
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Ceren Angil
Yoénetici, Dagitim Kanallan Satis Koordinasyon
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi AS.

Ust bandinda 75 baz puan ve GLP
bor¢ verme faizinde 100 baz puan
artis yapildl. Turkiye gtindemini
etkileyen bir diger 6nemli konu ise,
kredi derecelendirme kuruluslari-
nin gozden gecirmeleri oldu. Fitch,
Turkiye'nin kredi notunu dusurerek
BBB- seviyesinden BB+ seviyesine

¢ekti, not gériinimunu duraganda
biraktl. S&P ise Ulke not gorinimu-
nu duragandan negatife ¢ekti.
Onlimiizdeki gtinlerde yurtici
piyasalarda referandum sonucla-

ri ve siyasal gelismeler, yurtdisl
piyasalarda ise ilk ceyrekte oldugu
gibi Trump’in ekonomi politikalari
ile 6nemli tlke merkez bankalarinin
toplantilar takip edilecek.

2017 yilinin ilk ¢eyreginde USD/TL
%3 ylikseldi ve 3,5267 seviyesinden
3,6342 seviyesine ciktl. USD/TRY
tarihindeki en ylksek seviye olan
3,9407 seviyesini 11 Ocak tarihin-
de gordu. TL sepeti ise daha ¢ok
deger kaybederek %3,7 yukseldi ve
3,62 seviyesinden 3,75 seviyesinin
lzerine %3,7 artis kaydetti. Reuters
jenerik endeksine gore yilbasinda
%11,09 seviyelerinde olan 10 yilhk
tahvil faizi %10,65'e dlserken, Mer-
kez Bankasr'nin aksiyonlarinin da
etkisi ile iki yillik tahvil faizi %10,70
seviyelerinden %11’e yukseldi. Hisse
senedi piyasalarinda ise yila 78,138




seviyesinde baslayan BiST 100 endeksi
%13,8 ile 88,947’ye yiikseldi. ilk ceyrek-
te BIST 100 endeksi en yliksek 91,497
seviyesini gordu.

Yatirim fonlari pazari 2017 yilinin ilk
¢eyreginde 1,2 milyar TL ile %2,7 buyu-
du ve toplam 44,3 milyar TL buyuklige
ulastl. Yeni TEFAS siniflandirmasina
gore baktigimizda, yilbasindan beri en
fazla buyuyen endeks 459 milyon TL
ile Fon Sepetleri oldu ve Fon sepetleri
endeksinin toplam buyukIGgu 2016 yili
sonunda 379 milyon TL iken 1. Ceyrek
itibariyle 838 milyon TL'ye ulasti. Fon
sepetlerinin ardindan ikinci en ¢ok bu-
ylyen endeks 400 milyon TL ile Karma
& Degisken Endeksi oldu. Bu endeksin
fon kirilimini inceledigimizde, 6zellikle
birka¢ fonun ylksek buyume ile sek-
tordeki diger fonlardan ayristigl géze
carpiyor. Buytimede Uguncu sirada
kisa vadeli tahvil bono fonlari disin-

da kalan Bor¢lanma Araglari endeksi
toplam 5,6 milyar TLye ulasti ve %7
bliylidu ve son olarak pozitif katkl sag-
layan fon turd 230 milyon TL ile %17
bliylyen Hisse Senedi endeksi oldu.
Yilbasindan beri kiicllen iki endeks
oldu, bunlardan en énemlisi ayni guin
valorlu fonlari kapsayan Para Piyasasl
ve Kisa Vadeli Tahvil Bono fonlari oldu
ve %1 ile 337 milyon TL kuiculduler

ve toplam buyuklukleri 29,8 milyar
TLye geriledi. icerisinde Serbest fonlar,
Anapara Koruma Amacli fonlar, Gay-
rimenkul ve Girisim Sermayesi fonla-
rini bulunduran Alternatif endeks de

yilbasindan beri Anapara Koruma
Amacli fonlarda yasanan kictlme
nedeniyle, 25 milyon TL geriledi.

TL bazh blylimeye ek olarak
dolasimdaki pay sayilarini inceledi-
gimizde ise toplam pazarin aslinda
kuiclldigu dikkat cekiyor. 2016
yilinda %6 kuculen dolasimdaki pay
sayisl, 2017 yilinin ilk U¢ ayinda da
klculmeye hiz kazanarak devam
etti ve dolasimdaki pay sayisi %2,1
azaldl. Pay sayllarindaki dususte
para piyasasl ve kisa vadeli tah-

vil ve bono fonlarinin ayristirici
etkisi var. Bu fonlar %4 kuculur-
ken, Katilim endeksi disindaki fon
turlerinin hepsinin pay sayilarinda
artis goruluyor. Faizsiz bankacilik
urunlerine yatirim yapan fonlara
yer veren Katihm endeksi'nin ise
aslinda toplam pazarin ¢ok kuguk
bir kismini olusturmasli nedeniyle,
pay sayllarindaki klctilmede kayda
deger bir etkisi olmadigini soyle-
mek yanlis olmayacaktir. Fon se-
petleri TL bazh buiylmesine benzer
sekilde dolasimdaki pay sayisinda
da %57 ile dikkati ceken buytmesi
ile diger fon endekslerinden ayristi,
bu endekse en yakin fon tlru Hisse
senedi endeksi oldu ve pay sayisini
%17 arttird1.

Katilimal belgesi sahipligi sayisina
gore sektoru incelersek, gerek TL
buylme gerekse dolasimdaki pay
sayisl ile genelde benzer degisim
gozlemliyoruz. Karma & Degisken
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Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik pazari ile ilgili veriler ise

Rasyonet data saglayicilar tarafindan saglanmistir.
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fonlarda yatinnmci sayisi 11,366 Kisi
artmis. Bu fon turinu takiben Fon se-
peti 4,800 Kisi ile ve 1,100 Kisi ile Hisse
Senedi endeksi izlemekte. Dolasimda-
Ki pay saylilarina benzer sekilde ise,
valorsuz fonlar ve alternatif endeks
Kisi sayisinda azalma gozleniyor.
Toplam Pazar'da katilma pay1 sahipleri
14 bin Kisi artarken, yatirim fonlari
pazarina yatirim yapmis 3,455 milyon
Kisi bulunuyor.
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI
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BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI PAZARI

» Emexlilik fon pazari 2017'nin ilk ceyreginde toplam 4,4 milyar TL buyudti
ve 65,2 milyar TL buyukltge ulastl. Bu sene basinda ilk kez otomatik katilim
sisteminin 1. fazi devreye girdi ve baslangic fonlarinda 107 milyon TLliK bir

btiyukluge ulasildi.

» Fon turleri bazinda baktigimizda doviz varliklara yatirim yapan
fonlardaki buyume devam etti ve en yuksek buyume jeopolitik risklerin
de artmasi ile Altin fonlarinda oldu. Bu fon tdrd %41 bdyudu ve 1,4 milyar

TL'den 2 milyar TLye ulastl.

Emeklilik fon pazari 2017'nin ilk
¢eyreginde toplam 4,4 milyar TL
buyudu ve 65,2 milyar TL buy Uk-
lUge ulastl. Bu sene basinda ilk kez
otomatik katilim sisteminin 1. fazi
devreye girdi ve baslangig fonlarin-
da 107 milyon TLIik bir blyuklige
ulasildi. Bu fon tirtinde katilimcila-
rin yatirimlari cayma suresi olan iki
ay boyunca degerlendirilecek ve bu
surenin bitmesiyle beraber, diger
fon turlerinde kalici olarak yatirima
yonlendirilmeye baslanacak. Kisaca
baslangi¢ fonlari, yatirimcinin farkli
bir talebi olmadigi takdirde sisteme
ilk giriste cayma suresi boyunca
yatirimlarin yonlenecegi bir fon tlru
olarak ayrismakta. Bu yatirimcilar
sistemden ¢ikmadigl takdirde fon
pazarl %7,5 buyUyerek 65,3 milyar
TLye ulastyor.

Fon turleri bazinda baktigimizda
ddviz varliklara yatirim yapan fon-
lardaki blylme devam etti ve en
yuksek buiylime jeopolitik risklerin
de artmasi ile Altin fonlarinda oldu.
Bu fon turd %41 buyudu ve 1,4
milyar TL'den 2 milyar TL'ye ulastl.

26 M KURUMSAL YATIRIMCI 2017

Toplam buytlmeye katkisi ise %13
oldu. Ylizdesel olarak ikinci en
yuksek buytme %718,9 ile Kamu Dig
Borclanma araglari fonlari oldu ve
toplam 870 milyon TL buyUyerek
5,6 milyar TL buytklige ulasti. Bu
fon tiru toplam buyumenin %20
’sini olustururken toplam emeklilik
fonlari pazarinin da %8’ini olustu-
ruyor. Yuzdesel olarak farkli fon ttr-
lerinde yuksek buyumeler gorsek
de TL bazinda yillardir oldugu gibi
Dengeli(esnek&karma) fonlar 1,3
milyar TL ile sisteme en fazla katki-
y1 saglamaya devam ediyor.

Fon tuirlerine gore pazar payl
degisimlerinde 2015 y1h so-

nunda pazarin %30’u olan
Dengeli(esnek&karma) fonlar, 2017
1. Ceyrek itibariyle %28,6'ya, pay!
%26,6 olan TL cinsi Kamu i¢ Bor¢-
lanma fonlar1 %21,3'e, pay1 %6,2
olan Hisse Senedi fonlarinda %5,3’e
gerilemisken, Katki fonlarinda
%10,5’dan %12,5'a, Kamu Dis Bor¢-
lanma fonlarinda %6,5'dan %8,4’e ve
son olarak Altin fonlarinda %f1,2’den
%3,1’e yukseldi.

Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik pazari ile ilgili veriler ise
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KONFERANS AJANDASI

3 Mayis 2017 Garsamba

ICl General Membership
Meeting, Washington (3 giin)
http://gmm.ici.org/

11 Mayis 2017 Persembe

Guernsey Funds Forum, Londra
https://www.weareguernsey.
com/events/2017/quernsey-
funds-forum-2017/

30 Mayis 2017 Sali

CFO Forum 2017,

Berlin (2 giin)
http://ems.investeurope.eu/
cfol7

1 Haziran 2017 Pergsembe

The Luxembourg Renminbi
Forum 2017, Philharmonie
Luxembourg
http://www.rmb-forum.com/

13 Haziran 2017 Sali

European Money Fund Forum
2017, Londra (2 giin) https://
finance.knect365.com/
european-money-fund-forum/

26 Haziran 2017

SuperReturn Emerging
Markets, Amsterdam (3 giin)
https://finance.knect365.com/
superreturn-emerging-mar-
kets/

8 Mayis 2017 Pazartesi

Global Derivatives Trading
&Risk Management (4 giin)
https://finance.knect365.com/
globalderivatives/

17 Mayis 2017 Carsamba

42.10SCO Annual Conference,
Montego Bay, Jamaica ( 2 giin)
http://www.iosco2017mobay.
com.jm/

31 Mayis 2017 Garsamba

European Risk Management
Conference,
http://www.alfi.lu/risk17

5 Haziran 2017 Pazartesi

GAIM Londra, (3 giin) https://
finance.knect365.com/gaim/

15 Haziran 2017 Pergembe

Impact Investing Europe,
Londra http://www.economist.
com/events-conferences/
emea/impact-investingeurope

9 Mayis 2017 Sali

London Portfolio Intelligence
Forum 2017,
http://www.portfolio-
intelligence.co.uk/

18 Mayis 2017 Persembe

Greece: A Comeback to the
Financial Markets Frankfurt,
http://www.economist.com/
events-conferences/emea/
greeces-comeback

8 Haziran 2017 Persembe

Mediterranean Summit 2017,
Venedik (2 giin) http://www.
investmenteurope.net/event/
mediterranean-summit-veni-
ce-2017/

20 Haziran 2017 Sali

Annual Korea Institutional
Investment Summit, Seul
http://www.asianinvestor.
net/event/11th-annual-korea-
institutional-investment-

forum/368219

10 Mayis 2017 Garsamba

Hedge emerging&startup
manager forum, Londra,
https://finance.knect365.
com/hedge-fund-emerging-
startup-manager-forum/

22 Mayis 2017 Pazartesi

Middle East Investment
Summit, Dubai (2 giin)
www.terrapinn.com

12 Haziran 2017 Pazartesi

FundForum International,
Berlin (3 giin)
www.finance.knect365.com
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Gelismekte olan ekonomiler kuresel
toparlanmaya eslik edebilecek mi?

Kiresel ekonomik surpriz ve enflasyon surpriz
endekKsleri Kriz sonrasi en yuksek seviyelere yakin...
ABD, Avrupa ve Japonya’da oncu buyume
gostergelerinde toparlanma devam ediyor.

on gelen veriler gelis- mik stirpriz ve enflasyon stirpriz seyretmekte.. Avrupa’da 2011’den bu

mis tUlke ekonomilerin- endeksleri kriz sonrasi en yiiksek yana en ylksek seviyelerde bulunan

de toparlanmanin siire- seviyelere yakin...ABD, Avrupa ve PMI rakamlart bor¢ krizinin etkileri-

cegi, bunun da kiiresel Japonya’da 6nct bliyime gosterge- nin silindigine isaret. ABD’de tiike-

ekonomik goriiniime lerinde toparlanma devam ediyor. tici giiveni ve bazi reel kesim giiven

olumlu yanstyacagi- Sanayi Uretimi verilerinde buyu- endeksleri 2000'1i yillarin basindaki
na isaret ediyor. Kiresel ekono- me son iki yilin zirvelerine yakin canlilik dizeyinde bulunuyor.
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Mustafa Demirel
Mudur Yardimaisi
Strateji Varlik Dagilhmi Bolumu
Ak Portf0y Yonetimi A.S.

Ote yandan gelismekte olan
tlkelerin bu performansa eslik
edememesine yonelik endiselerin,
son gelen verilerle beraber etkisini
yitirmeye basladig1 sdylenebilir.
Cin'de PMI verilerinin son bes yi-
lin zirvelerinde aciklanmasi, 6zel-
likle bu tlkeye yonelik korkularin
geride kaldigini gosteriyor.

Kiresel olgcekte enflasyon verile-
rinde artis artik oldukca belirgin
durumda. ABD'de TUFE yedi ay
ust Uste yikselerek %2.7 sevi-
yesine ulasti. Cin UFE verisinin
ise %7.8’le tim zamanlarin rekor
seviyesine yaklasmast ayrica
dikkat cekici. Reflasyon temasi-
nin bir parcasi olarak gelismekte
olan tlke varliklarina son dort
yildir goriilmemis ol¢ctide kuvvetli
sermaye girisleri gozlense de, bu
temanin devamliligina yonelik
cesitli riskler mevcut. Bunlarin

en Onemlisi enflasyon tizerinde
belirleyici olan emtia fiyatlarinda
yukselisin durmus olmasi; brent
petrol yilbasina gore %6 asagida
seyrederken tiim emtialarin orta-
lamasi yilbasi seviyesinde bulunu-

yor. Bununla beraber gelismis tlke
cekirdek TUFE artislarinda durak-
lama gozleniyor. ABD’de Trump
baskanligindaki yeni hiikiimetin
vergi reformunun uygulanabilirligi
ve basari ihtimali konusunda sor-
gulamalarin da reflasyon temasina
kismen zarar verdigi soylenebilir.

Kiresel politik gelismelerin halen
pivasalar Gizerinde etkili olmaya
devam ettigini gortiyoruz. Uzun bir
suredir alisilagelenin aksine politik
gorinime iliskin fiyatlamalar
Avrupa lehine donmiuis durumda.
Hollanda secimlerinde mevcut bas-
bakanin gii¢ kaybetmesine ragmen,
koltugunu koruyacak olmasi pozitif
bir algiya yol actt. Diger yandan
Fransa secimlerinde de AB aci-
sindan iyimser senaryolarin gii¢
kazandigi goziiklyor.

Yurt ici makroekonomik goriiniime
baktigimizda ise biiyiime verilerin-
de en kot donemin geride kaldig:
ve son ceyrekte gelen rakamlarin
toparlanma kaydettigi soylenebilir.
2016 buytimesi son ceyregin katki-
styla %2.9 gercekleserek beklenti-
leri bir hayli asti. Sanayi Giretiminin
dort aydir artis kaydetmesi ve PMI
rakaminin 13 ay sonra ilk defa
50'nin tizerine ¢itkmasi hayli pozitif
gostergeler.

Ttiketici tarafinda %15 civarinda
gerceklesen kredi buylimesi i¢
talebin ilimli oldugunu gosteriyor.
Kamu tesvikleri ve kampanyalarin
etkisiyle konut, beyaz esya satis-
lart gibi verilerde iyilesme dikkat
cekici. Buylime tarafinda kamu
harcamalart anahtar unsur olma-
ya devam edecek gibi gozikuyor.
Biyumede tlimlt egilimin stirmesi
son donemde sert yiikselmis olan
issizlik tarafina olumlu katki sagla-
yabilir.

Enflasyon verileri ytksek gelme-
ye devam ediyor; Subat ayinda
uzun bir aradan sonra cift ha-
nelere ulasan manset enflasyon
Mart ayinda %1171 asti. Cekirdek
enflasyonun %9.5a UFEnin ise
%16’ya ulagsmast, bu basligin onii-
miuzdeki aylarda da temel risk
unsuru olarak kalacagina isaret.

Mevcut kosullarda, kiiresel risk
istahinin pozitif seyrine bagli ola-
rak portfoylerde anlamli 6lctide
yurt ici ve yurt dist hisse senedi
pozisyonu bulundurmak makul
goruniyor. Ancak hisse senedi
seciminde sektor, degerleme ve
bolge secimi kritik unsur olacak-
tir. 2017°de finansal piyasalarin,
kiiresel anlamda politik gelisme-
lerin golgesinde kaldigini dikkate
aldigimizda, portfoylerde riskleri
dengelemek amaciyla altina yer
vermek sagliklt olacaktir. Tah-
vil-bono dagilimlarinda ise
eurobond ve yurt ici tahvillerin
oranint dengeli tasitmak makul
stratejiler olabilir.

“ Avrupa'da 2011 den

bu vana en yiiksek
seviyelerde bulunan PM|
rakamlartborg krizinin
etkilerinin silindigine
isaret. B de tilketicl
guventve bazt reelkesim
guven endekslert 20001
ylllarin basindaki canlilik
duzeyinds bulunuyor. gy
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Anadolu Hayat Emeklilik BRIC
Plus Emeklilik Yatirim Fonu

nadolu Hayat Emek-

lilik Biytime Amach

Yiikselen Ulkeler

Esnek (AHE BRIC Plus)
Emeklilik Yatirim Fonu, 2010 yilt
sonunda kurulmustur. Fonun
baslica yatirim yaptigr menkul
kiymetler, BRIC tilkeleri olarak
bilinen Brezilya, Rusya, Hindistan
ve Cin’de yerlesik bulunan sir-
ketlerin hisse senetleridir. Fonun
karsilastirma olcttinde, dort tlke
esit agirlikta yer almaktadir; ancak
portfoytin yonetim ekibi, tlkeler
arasindaki agirliklart, her bir tlke
icin makroekonomik gérintimi
de g6z Online alarak, takip eden
donemde kiiresel sermaye hare-
ketlerinden daha verimli sekilde
faydalanabilmesi amaciyla, yatirim
stratejileri dogrultusunda sekillen-
dirmektedir.

Fon 2016 yilinda yatirimcisina
dolar bazinda %28,3 deger ka-
zandirirken TL bazindaki getirisi
%54,78 seviyesine ulasmistir.
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Caner Ozhan
Kidemli Portfdy Ydéneticisi
Alternatif Yatirim Urtinleri PortfGy Yonetimi
is PortfGy Yonetimi A.S.

Fonun Yatirim Stratejisi
Ulkeler arasindaki yatirim agir-
liklarinin belirlenmesi, portfoylin
yatirim stratejisinin ikinci ayagini
olusturmaktadir ve etapta daha cok
orta vadeli getiri beklentileri ve risk
faktorleri géz ontine alinmaktadir.
Birinci ve temel strateji unsuru ise,
nispeten daha kisa ve orta vadeli

beklentiler 1s1ginda, portfoyiin
toplam hisse senedi agiliginin
belirlenmesidir. Bu noktada gelis-
mekte olan tilkeler evreninin k-
resel yatirim Urtnleri pazarindaki
risk-getiri goriinimu ve cazipligi
gozetilerek yatirim kararlart veril-
mektedir.

Portfoy stratejisinin tictinci ama
uzun vadede karsilastirma Ol¢iti-
ne relatif en belirleyici unsurunu
ise, her bir tilkeye gore karar
verilmis agirliklarin, s6z konu-

su llkede yerlesik olan ve ABE
fonunun yatirim yapabilmesine
uygun sirketler arasindaki dagili-
munt belirlemektedir. Bu noktada
ilgili Glkenin temel hisse senedi
endeksinde yer alan sirket agirlik-
lar1 kismen yol gosterici olsa da,
portfoy yoneticileri dnce sektorel,
daha sonra ise sirketlere spesifik
mikroekonomik ve borsa fiyatla-
malarma dair verileri g6z 6niine
alinarak portféytin nihai dagilimi
belirlenmektedir.



Portfoy Yoneticilerinin 2017
Beklentileri

Portfoy Yonetim EKibi: Selim
Kocaoglu, Murat Caner Gzhan

Gecen yil performansin ana
stratejisi geregince toplam hisse
senedi agirligi baglaminda mu-
hafazakar hareket edilmis, buna
karsilik 6zellikle Brezilya ve Rus-
ya gibi 2015 yilin1 buytik kayip-
larla kapatmis ve 2016 yilina da

dikkatle secilerek relatif getiri elde
edilmeye calisilmistir.

Gelismekte olan tlkelere olan
ilginin bu yilin ilk ayinda da devam
edecegini 6ngorerek, 2017 yilinda
hisse senetlerine verilen agirlik bir
miktar artirdlmistir. ABD Baskani
Trump’in politikalarinin gelismekte

olan tlkeleri olumsuz etkilemeyece-
gi ve bu tlkelerin finansal varlik-
larinin gorece daha ucuz oldugu
kanaati, gelismekte olan tlkelere
sermaye girisinin devam etmesine
neden olmaktadir. Gegen yilin ak-
sine, Rusya ve Brezilya'nin agirligi
azalulmis, Hindistan piyasalarinin
agirhigt artrdmustir.

En ¢ok tasinan 10 hisse senedi:

cok kotl hisse senedi performan- INFOSYS LTD - ADR 3.930%

styla baslamus iki piyasaya agurlik RELIANCE INDS GDR - UKI 3,750

verilmesi 6n plana cikartiabilir. CHINA MOBILE LIMITED - ADR 2.89%

Hem Brezilya hem de Rusya'da SBERBANK OF RUSSIA 2.80%

yaturim yapilabilir hisse senetleri GAZPROM PUBLIC JOINT STOCK COMPANY 2.74%

arasindan, beklenen getiri-risk HSBC HLDGS PLC - ADR 2.73%

profili agisindan cazip seviyede BANCO BRADESCO S A 272%

bu}unm finansal gésrergeler{ AXIS BANK GDR EA RP 1 INR10 REGS 2.61%

saglam ve sektoriinde gelecegi LARSEN & TOUBRO GDR 247%

olan ve rekabetci firmalarin hisse 1CICI BK LTD - ADR 247%

senetlerine agirlik verilmistir.

Hindistan ve Cin’de bulunan

sirketlere doniik yatirimlarda

ise, ozellikle sektorel agurliklar Agirlik Buytiklik (TRL)

Toplam 143,176,116
Hisse 93.93% 134,479,229

Endiistriyel 4.09% Fon 4.18% 5,981,920
Finansal 26.08% Bono 0.07% 102,565
Takdirsel Tiiketim ~ 5.40% Ters Repo 0.44% 634,199
Temel Tiiketim 4.80% Eurobond 0.49% 705,910
Telekominikasyon 10.20% Futures 0.00% 0
Elektrik Uretimi 3.85% Teminat (VIOP) 0.26% 368,597
Petrol & Gaz 24.70%
Madencilik 12.76%
Bilgi Teknolojileri  8.10% ) AHE BRIC Plus Varlik Dagilimi
Brezilya 21.99% S
Gin 21.67% s Rego
Hindistan 26.43% s
Rusya 21.39% il
Diger: 2.65% -.Iu 4
SGMK: 5.87% / Divaz
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RE-PIE altl gayrimenkul
yatirim fonu ile sektorde

Anadolu Stratejik arsa/arazi yatirim fonu, Novada SokKe,
Novada Akhisar, Novada ToKat, Maslak 1453 Kira getirili
ticari gayrimenkul yatirim fonu, Milenyum ise sepet fon
ozelligine sahip olarak ihracina onay almistir. Anadolu
Stratejik arsa/arazi yatirim fonu, Turkiye’'de yatirim
gerceklestiren ilk fon olmustur.

ayrimenkul Yatirim

Fonu nedir?

ik olarak 1938'de

Isvicre’de ihrac edilen
ve glinlimiizde dlinya capinda
$598 Milyar buyiiklige ulasan
Gayrimenkul Yatirim Fonu pazart,
nitelikli yatirimcilardan katidma
paylart karsiliginda toplanan pa-
ralarla gayrimenkul yatirimlarinin
finanse edilmesine ve bu yatirim-
lardan elde edilecek gelirlerden
de katilma pay1 sahiplerinin pay-
lart oraninda gelir elde etmesine
imkin saglayan fon cesididir.
Baska bir deyisle, gayrimenkul-

I KURUMSAL YATIRIMCI

lerin menkul kiymetlestirilmesine
imkin verir ve gayrimenkule
likidite kazandirir.

Gayrimenkul Yatirim Fonu suireli
veya suresiz olarak kurulabilir ve
tapuya tescil hari¢ tlizel bir kisili-
ge sahip degildir.

Alim satim kart veya kira geliri
elde etmek amaciyla, fon kuru-
cusu ve portfoy yoneticisi arsa,
arazi, konut, ofis, alisveris merkez
vb. her tirli gayrimenkulii satin
alabilir, satabilir, kiralayabilir,
kiraya verebilir ve satin almayi1 ve
satmay1 vaat edebilir.

Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin
avantajlan ve 6zellikler neler-
dir?

Fonun icerisindeki gayrimenkul
yatiriminin yatirimet ve portfoy
yonetim sirketinin malvarligin-
dan ayri olmast, yatirimetlarin

ve portfoy yonetim sirketinin
tctincu kisilerle olan finansal
alacak verecek iliskisinin fondan
ayrt tutulmasina olanak sagla-
maktadir. Fon yaptigt yatirimlar-
da ol¢cek ekonomisi avantajina
sahiptir, ayni1 triinden daha bu-
yuk hacimlerde alim yaptigindan
bireysel gayrimenkul yatirimlari-



Hasan Bayhan
Genel Mudur / CEO
RE-PIE Gayrimenkul Portfdy Yonetimi A.S.

na oranla daha dustk birim maliyet

elde edecektir. GYF, gayrimenkul
yatirmminin gerektirdigi kiralama,
yonetim, tamirat, kira toplamast
vb. islerle yatirimciyt ugrastirma-
dan gayrimenkule yatirim yapma
firsatt sunar ve operasyon kolayligi
saglar. Gayrimenkul yatirim fonu
yatirimcilarinin tabi oldugu vergi-
lemede Gelir Vergisi Kanunu’nun
Gegici 67. Maddesi esas alintr, yani
bireysel olarak gayrimenkul sahibi
oldugunuzda elde ettiginiz gelirin
vergi sonrasinda size kalan pay1
%065 seviyesindeyken, gayrimenkul
yatirim fonu tizerinden gayrimen-
kule yatirim yaparsaniz elde edilen
gelirin vergi sonrasinda size kalan
pay1 %90 seviyesinde olmaktadir.

Gayrimenkule dair her tiirli stirecin
yonetimi icerisinde yer alan sektor-
de deneyimli profesyonellerden olu-

san yatirim komitesi, yatirimcilara
sahip olduklar: bilgi ve birikimden
faydalanma firsatt sunmaktadir.

RE-PIE ne yaplyor?

Turkiye’nin ilk gayrimenkul portfoy

yonetim sirketi olan RE-PIE Gayri-

alti adet gayrimenkul yatirim
fonu bulunmaktadir. Bunlardan
Anadolu Stratejik arsa/arazi yati-
rim fonu, Novada Soke, Novada
Akhisar, Novada Tokat, Maslak
1453 kira getirili ticari gayrimen-
kul yatirim fonu, Milenyum ise
sepet fon ozelligine sahip olarak
ihracina onay almustir.

Anadolu Stratejik arsa/arazi
yatirim fonu, Turkiye’de yatirim
gerceklestiren ilk fon olmustur.
Arsa/arazi fonlari ve kira getirili
ticari gayrimenkul yatirim fonlart
sahip olduklart temel 6zellikle-
riyle birbirinden ayrilmaktadir.
Kurumsal musterinin hedef kitle-
si oldugu Novada Soke, Novada
Akhisar, Novada Tokat, Maslak
1453 gibi ticari miilk fonlar
cadde diikkanlara ve alisveris
merkezlerine yatirim yapip kira
dagitiyor. Burada amacg, kira geli-
ri beklentisi ile gayrimenkul alan
yatirimeilar icin, kolektif bir tirtin
olusturup daha yuksek kira geti-
risi (senelik dolar ve euro’ya en
az 6%) saglamak. Yatirimeilar bu
sayede hem daha ufak meblaglar
ile buyutk yatirimlarin icinde yer
alma firsati buluyorlar, hem de
piyasadaki bireysel gayrimenkul
yatirimlarina gore daha iyi getiri
alma sansina sahip oluyorlar.
Anadolu Stratejik arazi fonu ise
araziye yatirim yapmak isteyip
yeterli ‘know-how’t olmayanlar
icin 6nemli bir firsat. Yatirimei-
larin en az iki yillik bir yatirim
yapmalart bekleniyor. Yatirimla-
rin getiri tarafinda RE-PIE senelik
%15 TL getiriye kadar basart
primi almiyor, eger getiri %15’
gecerse asan kisim basari primi-
ne esas oluyor. Bir baska deyisle
RE-PIE, modellerinin tamamini

saymityor ve basart primini de
tahsil etmiyor.

Tiirkiye'de GYF pazari ve
beklentiler

Gayrimenkul yatirim fonlari
gayrimenkul sektoriiniin daha
fazla kayit altina alinmasinda

ve sektortin seffaflasmasinda
onemli bir rol oynayacaktir.
Fonlar araciligi ile Turkiye'nin
yatirimcet tabaninin buytimesi

ve cesitlenmesi beklenmektedir.
Yabanciya verginin %0 oldugu
gayrimenkul yatirim fonlari icin,
agirlikli olarak Korfez tilkelerinin
Turkiye’ye ve gayrimenkule olan
ilgisi, bir yandan da fon mantigi-
na asina olmalart sebebiyle Batili
yatirimcilarin yabanct yatirimet
konusunda basi cekmesi bek-
lenmektedir. Ote yandan BES
standart otomatik katilim fon
portfoyliniin asgari %10"unu
gayrimenkul yatirim fonuna veya
girisim sermayesi fonuna veya
Turkiye Varlik Fonu’na yatirma
zorunlugunun 2018 yilindan
itibaren yurtrliige girmesinin
ardindan, kurumsal yatirim-
cilarin gayrimenkul yatirim
fonlarinin Tirkiye geneli hacmi
dogal olarak buyuyecektir. 2018
yilinda gelecek yatirim zorun-
lulugunu beklemeyip simdiden
gayrimenkul yatirim fonuna ilgi
duyan, yatirim yapan ve calisma
prensiplerini kavrayan kurumsal
yatirimcilarin, 2018°deki gecise
uyumlarinin daha kolay olmast
beklenmektedir. Ayrica, Turki-
ye'deki yedi milyon konutun
kentsel dontistimle yenilenmesi
hedefi dogrultusunda yaklasik
450 milyar dolar kaynak gerek-
mektedir. Kentsel doniisimiin

/77777777777777.

menkul Portfoy Yonetimi A.S.’nin su
anda Sermaye Piyasast Kurulu tara-
findan ihracina onay verilmis olan

kazan kazan stratejisi Uzerine
kurmus, yatirimciya kazandir-
madan RE-PIE kendini basarili

tamamiyla gerceklestirilebilmesi
icin gayrimenkul yatirim fonlart
kilit bir rol oynayacaktir.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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ViOP

BISTECH Teknolojik Donusum
Programi VIOP ile devam ediyor

Donusum sonrasi teknik ozellikler bakimindan uluslararasi
standartlara uygun hale getirilen Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasi; bu teknolojiyi Kullanarak faaliyet gosteren yurt
disi kaynakli kurumsal yatirimcilarin mevcut sistemleri ile
yatirim yapabilecekleri uluslararasi bir piyasa

haline gelmis bulunuyor.

Borsa istanbul A.S.
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orsa Istanbul ile

NASDAQ arasinda

imzalanan stratejik

isbirligi anlasmast

cercevesinde 20

Ocak 2014 tarihin-
de baslatilan BISTECH Teknolojik
Dontisim Programt, son hiziyla de-
vam ediyor. Program kapsaminda,
diinyada sadece secili borsalarda
kullanilan Genium INET yazilimi
ve diger teknolojik bilesenler, Borsa
Istanbul Grubunun piyasa uzman-
lar1 ve miihendisleri tarafindan
Turk sermaye piyasast mevzuatina
uyumlu olarak yeniden gelistiriliyor
ve millilestiriliyor.

Bu isbirligi cercevesinde daha
guvenilir, yiksek performansli ve
hizli bir isletim sisteminin hayata
gecirilmesine yonelik olarak piyasa
teknolojisi ve uygulamalarini iyi-
lestirme stirecini kapsayan ve pek
cok buytk caplt projeden olusan
BISTECH Teknolojik Dontisimd;
yillara yayilan teknolojik, organi-
zasyonel ve operasyonel calismalari
biinyesinde bulunduran biiytik bir
program.

BISTECH Projesi'nin ilk somut
adim1 30 Kasim 2015 tarihinde
Borsa Istanbul Pay Piyasasrnin yeni
teknolojiye basarili bir gecis yap-

mastyla atild1. Tkinci asamada ise
06 Mart 2017 Pazartesi tarihinde
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast
da aynt derecede basarili bir gecis
yaparak BISTECH sistemi tizerin-
de calismaya basladi. Bu geciste
yalnizca islem ve takas sistemi gibi
ana moduller degil; veri ambar1 ve
kurumsal yatirimeilar icin 6zellik-
le 6nemli olan risk yonetimi gibi
cevresel sistemler de dahil olacak
sekilde uctan uca bir dontisim
gerceklestirildi. Bu dontstim ile
Pay Piyasas’ndan sonra Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasas'nda da
guvenilir, yiksek performansli,
hizli ve ¢ok enstrimanli bir yapiya
kavusulmus oldu. Eski sistemde

1 milisaniye olan emir iletim hizi,
0,1 milisaniyenin altina indi; bir
saniyedeki maksimum emir isleme
sayist 4 bin adetten 100 bin adede
cikartildi.

Kurumsal yatirimcilar icin modern
finans dinyasinin olmazsa olmaz-
larindan es-yerlesim (co-location)
sistemi ve yiksek frekansli islem-
ler icin gerekli zemini olusturan,
daha hizli emir iletimine imkan
veren OUCH protokolt ve daha
hizli veri akist saglayan ITCH
protokolt devreye alind1. Bir sa-
niyedeki stirdurtlebilir veri yayint
mesaj sayisi ise 4 bin adetten

10 bin adede yukseldi. Yeni
getirilen sarta bagli emir yapist
altinda ayni pazarda yer alan farkli
sozlesmelerin de sarta baglana-
bilir hale gelmesi, emirler iptal
edilmeden askiya alinarak emir
defterinden cekilebilmesi ve toplu
emir iptallerinin yapilabilmesi gibi
ozellikler sayesinde yatirimcilar
icin piyasadaki hareket esnekligi
artirildr.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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“ Vadelilslem ve

Upsiyan Piyasastnin
BISTEGH gegist

e birlikte lslem

Oncesi Risk Vonetimi
Uygulamast da lk defa
devreyealindt ¢y

Ayrica, fiziki teslimat siiresinin
T+3'den T+2'ye indirildigi, elde
edilen kar ve zararlarin hesaba ayni

glin yansitilmaya baslandigt ve veri
saglayicilar tarafindan gosterilen
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birikimli fiyat derinlik bilgisinin 25
kademeye cikarildigt bu yeni sistem
sayesinde daha seffaf, giivenilir ve
etkin bir piyasa yapisina kavusuldu.
Dontistim sonrast teknik ozellikler
bakimindan uluslararas: standartla-
ra uygun hale getirilen Vadeli Islem
ve Opsiyon Piyasast; bu teknolojiyi
kullanarak faaliyet gdsteren yurt
dist kaynakli kurumsal yatirimcila-
rin mevcut sistemleri ile yatirim ya-
pabilecekleri uluslararas: bir piyasa
haline gelmis bulunmakta.

Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasinin BISTECH gegisi ile
birlikte Islem Oncesi Risk Yoneti-
mi uygulamast da ilk defa devreye
alindt. Bu uygulama sayesinde

kullanict ve hesabin yetkisine
iliskin kontroller, kullanict bazinda
pozisyon limitleri ve maksimum
emir buyukligt kontrolleri, hesap
bazinda teminat kontrolleri ile
piyasa ve sicil bazinda pozisyon
limiti kontrolleri yapilabilir hale
geldi.

Gegis sirasinda Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasas’nin mevcut is
kurallart mimkiin oldugu kadar
degistirilmemeye gayret edilerek,
pivasa paydaslarinin yeni sisteme
adaptasyonu kolaylastirildi. Her ne
kadar gecis sirasinda devreye alin-
madiysa da, standart islem saatleri
disinda alim-satim yapilmasina
imkan veren (gtinde 20 saate ka-
dar) After-Hours-Trading, kullani-



cilar tarafindan giin icinde belirli
limitler dahilinde olusturulabilecek
esnek sozlesmeler, vade sonlarinda
pozisyon tasimayi kolaylastiran stra-
teji sozlesmeleri gibi yeni tirtin ve
ozellikler ileride devreye alinmak
Uzere gelistirildi.

Ayrica, elektrik sozlesmelerinde ile-
ri vadeli pozisyonlarin daha yakin
vadeli benzer sozlesmelere sistem
tarafindan otomatik olarak aktaril-
masint saglayan basamaklandirma
(cascading), giinliik ve haftalik
vadeli s6zlesmeler, birbirine bagl
alig/satis emirlerine imkan saglayan
Bagli Emirler, karsi taraft belirli
olmayan 6zel islem bildirimleri icin
kullanilan Duyuru Emirleri, giin
sonunda hesaplanan uzlasma fiyati
uzerinden islem gerceklestirmek
amaciyla kullanilan Kapanis Emir-
leri ve emrin hangi seans tipine
kadar gecerli olacagini belirleyen
Seans Kosullu emirler de BISTECH
gecisi sirasinda gelistirildi ve ilerle-
yen donemlerde devreye alinacak
yeni Urtin ve hizmetler arasinda
yerini aldi.

BISTECH Teknolojik Dontisim
Programi tim sermaye piyasalart
ekosistemini icine alan buiytik bir
dontsiim olarak 6n plana ¢ikmak-
ta. Borsa Istanbul istirakleri Takas
Istanbul, Merkezi Kayit Istanbul ve
Altin Saklama Merkezi'nin acilis1 14
Ocak 2017 tarihinde Cumhurbaska-
nimiz Sn. Recep Tayyip Erdogan’in
tesrifleriyle gerceklestirilirken, ayni
catt altinda bir araya gelen Borsa
Istanbul, Takas Istanbul ve Merkezi
Kayit Istanbul, sermaye piyasala-
rinda guiclt bir sinerji olusturmak
uzere organizasyon yapilarini ve
streclerini de yeniden yapilandir-
maya devam ediyor.

Daha 6nce Borsa Istanbul ile Takas

ve Saklama Bankas: tarafindan
ayrt ayri yonetilen islem ve islem
sonrasi faaliyetler BISTECH kap-
saminda tek bir platform tzerin-
de entegre edilirken; iki kurum
tarafindan yurutilen operasyonlar
da ortak cati altinda birlestirildi.
Tek catt altina gecilen yeni yapi
ile risk ve teminat yonetimi uygu-
lamasi, islem ve takas sistemleri
ile entegre bir yap1 olusturulmus
oldu. Bu entegrasyon, bir yandan
Borsa Istanbul nezdinde yer alan
tim piyasalar icin yeknesak ve
esanlt isleyebilen bir risk yonetimi
sisteminin kurulmasina imkan
vermekte, diger yandan islem
oncesi ve sonrast risk yonetimi
streclerinin uyumlu bir sekilde
calismasint garanti etmekte. Faali-
yette bulunulan tim piyasalar icin
risk yonetimi sisteminin bir biitiin
olarak tasarlanmasi, Ontimuzdeki
stirecte piyasalar arasindaki risk
azaltict etkilerin dikkate alinmasi-
na imkan verecek. Bu altyapi, AB
muktesebatinin yani sira, G-20

ve Finansal Istikrar Kurulu'na
olan taahhtitler ile CPSS-IOSCO
standartlarina uyum agisindan da
katk1 sagliyor.

BISTECH Teknolojik Dontisim
Programr'nin 2018 yili hedefinde
ise Borclanma Araclari Piyasast
ile Krymetli Madenler ve Kiymetli
Taslar Piyasas’nin BISTECH sis-
temi lizerine tasinmasi yer aliyor.
Tum piyasalarin ortak platforma
tasinmast neticesinde; teknolojik
gereksinimlerin stirdirtlebilir bir
sekilde karsilanmasina ilaveten,
Borsa Istanbul Grubunun piyasa
uzmanlart ve mihendislerince
edinilen bilgi ve tecriibe saye-
sinde Borsa Istanbul Grubu'nun
gelistirdigi milli teknolojiyi bolge
ulkelerinde pazarlayarak ulusla-

“ Faaliyette

bulunulan tim
plyasalar gin risk
yanetimt sisteminin
bir butdn olarak
tasarlanmas,
Onimuzdeki siregte
plyasalar arasindakl
risk azaltict etkilerin
dikkate alinmastna
Imkan verecek.

5u altyapy, AB
muktesebatinn yant
sira, 6-20 ve Finansal
Stikrar Kurulu'na olan
taahhitler ile CPoY-
U500 standartlaring
LyUm actsindan da katki

saglyor. gy

rarast pazara esnek ve yenilikei
hizmetler sunmasit mimkiin ola-
cak. Neticede BISTECH Teknolo-
jik Dontisim Programy; Turkiye
Sermaye Piyasalarindaki Girtin

ve hizmetlerin cesitlenmesini,
yurt dist kaynakli yatirimlarin
ulkeye girmesini ve uretilen yerli
teknolojilerin yurt disina pazar-
lanmasin1 saglayarak Istanbul’'un
uluslararast finans merkezi niteligi
kazanmasina ¢cok ¢nemli bir kat-
kida bulunacak.
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Gelenek - disi bir Yatirim Aracl

ALTIN

Tasarrufunu fiziki altin seklinde muhafaza etmek,

21. Yuzyilda “Geleneksel olmayan yatirim” haline gelmis.
Oysa paranin icadindan 20. Yuzyila kadar insanlarin
tasarruf imkdnlari oldugunda yaptiklar en geleneksel is,
altin olarak muhafaza etmekti.

ectigimiz yil
vefat eden Ame-
rikali pop miuzik
sanatcist Prince,
olimiinin ardin-
dan finans haber
sitelerine konu oldu. Nedeni, ortaya
cikan yatirimlart arasinda, yakla-
stk 850 bin dolar degerinde (6.710
ons) fiziki kilce altin bulunmasi
fakat portfoytinde hi¢ hisse senedi,
tahvil veya baska tir finansal varlik
bulunmamastymis'. Business Insider
sitesi bu durumu, “Prince gelenek-
sel (conventional) yatirimci degil-
mis,” diye nitelemis ve “Stphesiz”
diye de pekistirmis bu tespiti. Hani
bazi durumlarda “Diinya tersine
dondi” denir ya, sanirim yatirim
icin de gecerli artik. Tasarrufu-
nu fiziki altin seklinde muhafaza
etmek, 21. Yizyilda “Geleneksel
olmayan yatirim” haline gelmis.
Oysa paranin icadindan 20. Yuzyila
kadar insanlarin tasarruf imkanlar
oldugunda yaptiklari en geleneksel
is, altin olarak muhafaza etmekti.
Eskiden tasarruf sahiplerinin “Fi-
nansal okuryazar” olmalarina gerek

Dog. Dr. Celali Yilmaz

yoktu. Clinkii buglinki boyali
kagatlar (itibari para) yoktu. Para
denen sey ya altin ya da giimuistu.
Nitekim, Osmanli 1840’larda ilk ka-
git paray1 Urettiginde adina “Kaime”
(yerine gecen, ikame eden) denmis-
ti. Kagit parcasindan para olamaya-
cagina gore, bu kagitlar ancak bir
sureligine gercek paranin yerine
gececek bir arac olabilirdi. Zaten
hiikkiimet de gercek paranin altin

ve giimils oldugunu kabul etmekte,

ancak simdilik elinde bunlar yete-
rince olmadig icin, ileride gercek
parayla (altin ve glimusle) degistir-
mek tizere bu ikame edici seyleri
bir sureligine cikardigint sdyle-
mekteydi. Gelecekte hiukimet eli
bollasinca bu ikame edici seyleri
toplayacak, gercek paralart sahiple-
rine altin olarak ddeyecekti. Kagit
paralart yazan hikimet, “Gercek
para” yerine bu kagitlari istemeyen
halk: ikna edebilmek icin, kagit pa-
ralar Gizerine (yillik %12’ye varan)
faiz de 6dityordu. Tk kagit paralar
elle yazimisti. Bildigimiz borg¢ se-
nedi gibi, Gzerinde o kagidin altin
cinsinden kag para yerine gececegi
yaziliydi.

flk zamanlarda filigransiz kagi-

da elle yazilarak uretildigi icin,
kaimelerin emisyonu Hilkiimet
disinda da kolayca artirilabiliyordu!
Nominal deger disinda Ustlne faiz
gelirinin de olmasi, bu elle yazilan
kaimelerin hiitkimet disinda kisiler
(bazilart onlara kalpazan der) tara-
findan ihracint daha da cazip hale
getiriyordu. Kaimelerin Osmanli
icin buyuk sorun olmast biraz da

1 Bob Bryan, “Prince didn’t own any stocks when he died — but he did own over $800,000 in gold bars”,
http://www.businessinsider.com/prince-didnt-own-stock-had-800000-in-gold-bars-2017-1
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20 kurusluk bir matbu Kaime

bu ytizdendi. Sahte kaimeler hem
emisyonu artirtyor, hem de vadesin-
de gidip hikimetten tahsil edili-
yordu. Kisa zamanda kaimelerin
elle yazilmasindan vazgecildi ama
bu kagit paralara faiz 6denmeye
devam etti. Clinki insanlar altin
veya gumiising istiyordu. Zamanla
kagit paralara alistilar, hiikiimet
faiz vermekten kurtuldu. Finansal
okuryazarligin énemi de o zaman

artmaya basladi. Osmanli'nin son
yillarinda iki tir kagit para vardi:
Biri, Osmanli Bankasrnin ¢ikardig:
karsiligr “Mecidiye” (giimts) olarak
taahhtit edilmis Osmanli Bankasi 1
lirasi, digeri ise Birinci Diinya Sa-
vast strasinda Osmanli Bankasr'nin
para vermemesi nedeniyle hiikiimet
tarafindan bastirilmis olan 1 lira.
Ikisinin de iizerinde de “1 Lira”
yaziyordu ama halk nezdindeki

“ Eskiden tasarruf

sahiplerinin “Finansal
okuryazar” olmalartna
gerek yoktu. Ginki
bugunk boyalt kagttlar
(itibari para) yoktu.
Pare denen sey vaaltin
ya da gumusta Nitgkim,
Osmanlt1840arda ilk
kadit parayL Urettiginde
adina “Kaime” (yerine
gegen, tkame eden)
denmistl. g9

itibarlari farkliydi. Tahmin edin
hangisi daha degerliydi, arkasinda
koca devlet olan kagit para mt, yok-
sa bir bankanin, tizerinde “Mecidiye
olarak verecegim” yazan kagidi mr?
Rahmetli Prince de o devirde yasa-
saydi, muhtemelen kiymetli maden
karsiligi taahhtit edilmis olant tercih
ederdi. Artik hicbir tilkede, hicbir
kagit paranin kiymetli maden kar-
siligt kalmadigt icin, fiziken almak
zorunda kalmus.

Tarih boyunca insanlar, gayet sinirls
olan tasarruf imkanini buldukla-
rinda, ellerindeki paranin degerini
korumak icin herhangi bir ¢aba

sarf etmelerine gerek yoktu. Aynen
21. yuzyilda olduginde “Gelenek-
sel yatirimet olmadigr” anlasilan
Prince gibi. Tarihteki insanlarin
tasarruflarinin degerini korumak
icin finansal yatirimct veya finansal
okuryazar olmak zorunda kalma-
malarinin iki nedeni vardu. ilki,
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Osmanli Bankasi ve Osmanli hiiktimetinin 1. Diinya savasi yillarinda tedaviil eden 1 lira érnekleri

o yokluk devirlerinde modern
anlamda enflasyon da yoktu.
Hazinede kiymetli madenler
tukenip de siyasi otorite tagsis
ihtiyact duymadigy siirece, ekono-
mide rahatsiz edici bir enflasyon
yasanmazdu. Ikincisi, savaslarin
bollugu, ilaclarin azlig1 sayesin-
de nufus artist derdi de yoktu.
Suirekliligi ve siddeti bakimindan
modern enflasyonla mukayese
kabul etmese de, tagsis sonucu
zaman zaman enflasyon olsa bile,
yapilmis tasarruflar deger kaybet-
mezdi. Cunki, zamaninda tasar-
ruf edilmis paralar —dogal olarak-
tagsis oncesi (yiksek altin-glimiis
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icerikli) paralardan olurdu. O
yokluklar devrinde, finansal okur-
yazarliga da gerek yoktu. Insanlar
finansal okuryazar olmadan mutlu
yasayabiliyordu. Sadece iki ytizyil
once durum yukarida 6zetledigimiz
gibiyken, bugtin altinin “Geleneksel
olmayan yatirim aract” haline gel-
mesi dustindurtcudir. Galiba fazla
hizli gittik, ruhumuz geride kaldi.

Tarihi giinlerden gectigimiz
stiphesiz. Itibari milli paralarin
“Maestro”su ve son yillarda fazla
mesai yapan banknot matbaalarinin
duayeni Alan Greenspan bile 2017
yilinda altini savunur pozisyona

2 Nathan McDonald, “Alan Greenspan is Now a Gold Bug? Say What?”
http://www.zerohedge.com/news/2017-02-21/alan-greenspan-now-gold-bug-say-what

gelmis durumda?. Greenspan bile
altindan pozitif anlamda bahsedi-
yorsa, diinyanin tersine dondiugui-
ni distnenler haksiz midir?
Greenspan, Subat 2017’de verdi-
gi bir beyanatta, “Bugtin altina
yatirim bir sigortadir. Kisa vadede
getiri saglamaz ama uzun vadeli
koruma saglar,” demis. Oysa daha
2014 yilinda, gelismis tlkelerin
merkez bankalarini suclayarak,
“Merkez bankalar: paralarini
neden hicbir getirisi olmayan,
buna karsilik saklama ve sigorta
maliyeti olan varliklara yatirirlar
ki, anlamiyorum!” dememis miydi?
Anlasilan Maestro’nun da altin
hakkinda 6grenme stireci devam
ediyor. Buglin soylediklerine
bakinca, diinya tarihinin en bi-
yuk kagit para imalatcisinin altin
hakkinda yeterince bilgi sahibi
olmadan o politikalart uygulamis
oldugunu distinmek korkutucu
geldi bir an.

Bu arada, gectigimiz aylarda dola-
rin hizla ylkseldigi gtinlerde siyasi
arenada finansal yatirimlarin dolar
yerine altina yapilmast Onerisi
glindeme geldi. Boyle bir yatirim
tercihinin altina yatirimin dolar
talebini sinirlama etkisi tartisila-
bilse de, dolar yerine altin almak,
tasarruflarin reel degerini uzun va-
dede koruma yetenegi bakimindan
makul goriintiyor. Altin talebinin
artmasi tlkenin ithalat dengesini
kisa vadede bozsa da, degeri ileri-
de kacinilmaz sekilde “Gercek de-
gerine” esitlenecek olan kagit para
yerine, altinda long olmak, servet
koruma bakimindan fena bir fikir
olmayacaktir. Artik Greenspan da
ayni seyi sdylemiyor mu?
Sagliginda Prince hayrani oldugu-
mu veya muzigini yakindan takip
ettigimi soyleyemem. Ama vefa-
tindan sonra finansal vizyonunu
takdir ettigimi itiraf etmeliyim.
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EGITIM
LISANSLAMA SINAV SISTEMINDE

YENILIKLER VE DEGISIKLIKLER
ELEKTRONIK LISANSLAMA SINAVLARI (e-LS)

Halihazirda kagit ortaminda yapilimakta olan lisanslama
sinavlarini elektronik ortama tasimayi hedefliyoruz.
Amacimiz; ElektroniK Lisanslama Sinavlari (e-LS) ile
adaylara, mevcutta kdgit ortaminda duizenlenmekte olan
lisanslama sinaviarinin yaninda elektronik ortamda da
sinava katilma imkdni sunabilmek.

ermaye Piyasasi Lisans-
lama Sicil ve Egitim
Kurulusu (SPL) olarak,
Ulkemiz sermaye piya-
salarinin ihtiya¢ ve bek-
lentilerine uygun hizmet
anlayisi ile faaliyetlerimizi yrit-
mekteyiz. Bu itibarla, gectigimiz iki
yil icinde teknoloji odaklt projelere
oncelik vererek hizmet kalitemizi
artirmayi amacladik. Bu kapsamda
2016 yilinda; yenileme egitimlerimi-
zin altyapisint yeniledik, tim sinav,
lisans ve yenileme egitim basvuru-
larini tek noktada topladik.
Bununla birlikte ytirtitmekte ol-
dugumuz bir diger projeyle de; hali-
hazirda kagit ortaminda yapilmakta
olan lisanslama sinavlarini elektro-
nik ortama tagimayi hedefliyoruz.
Amacimiz; Elektronik Lisanslama
Stnavlart (e-LS) ile adaylara, mevcut-
ta kagit ortaminda diizenlenmekte
olan lisanslama sinavlarinin yanin-
da elektronik ortamda da sinava
katilma imkan1 sunabilmek.
Daha esnek ve kolay ulasilabilir
sinav hizmeti sunmamizi saglaya-
cak Elektronik Sinav Sistemi (ESS)
projemizin teknik altyapisint 2016
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yilt Haziran ayinda tamamlayarak,
soru bankast hazirlig: calismalari-
miza agirlik verdik. Nitekim; 1 Mart
2017 tarihinden itibaren Kurumsal
Yonetim Derecelendirme ve Kredi
Derecelendirme Lisanst sinav konula-
rinda Elektronik Lisanslama Sinavlari
(e-LS) icin basvurulari almaya basla-
dik. 3 Nisan 2017 tarihinden itibaren
de anilan sinav konularinda elektro-
nik sinavlar yapilmaya baslandi.

Bu itibarla; Sermaye Piyasast
Kurulu'nun “Sermaye Piyasasinda
Faaliyette Bulunanlar i¢in Lisanslama
ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hak-
kinda Tebligi” (Teblig) ile dizenlen-
mis olan 19 farkli sinav konusundan
asagida kodlart ile belirtilen altt sinav
konusu icin e-LS diizenlenmekte
olup, Kurulusumuz internet sitesinde
yer alan SPL Basvuru Sistemi (SBS)
https://basvuru.spl.com.tr tizerinden
e-LS basvurulart alinmaktadir.

1002 - Genis Kapsaml: Sermaye Pi-
yasast Mevzuatt ve Meslek Kurallari
1009 - Temel Finans Matematigi ve
Degerleme Yontemleri

1010 - Ticaret Hukuku

1016 — Muhasebe ve Finansal Rapor-
lama

1017 - Kredi Derecelendirmesi
1018 - Kurumsal Yonetim
Bununla birlikte; diger lisanslama
sinav konularinin da e-LS kapsa-
mina alinmasi icin ¢alismalarimiz
yogun bir sekilde devam etmekte
olup diger lisans tiirleri bazinda da
kademeli gecis planlanmaktadir.
Sermaye piyasast lisanslama sinav-
lart stirecine kayda deger hiz ve
esneklik kazandiracagini 6ngor-
digimuz e-LS ile; sinava katilmak
isteyen adaylar tim mobil cihazlar
uzerinden diledikleri zaman sinav
basvurusunda bulunmakta; bas-
vuru ekranlarinda bulunan takvim
tzerinden kendi tercih ettikleri giin
ve saatte sinava girebilme imkani-
na sahip olmakta, kagit ortaminda
diizenlenen sinavlara nazaran cok
daha kisa stire icerisinde sinav
sonuclarint alabilmekte ve basarilt
olan adaylar hizlica lisans basvuru-
sunda bulunabilmektedirler.

e-LS, Kurulusumuz blinyesinde
olusturulmus olan Elektronik Sinav
Salonunda gerceklestirilmekte-

dir. Elektronik ortamda bilgisayar
uzerinden yapilmakta olan s6z ko-
nusu sinava bagvuracak adaylarin,



Tuba Ertugay Yildiz
Genel Mudur
Sermaye Piyasasl Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu

mutlaka bilgisayar kullanma bilgi ve
becerisine sahip olmalar1 gerekmek-
tedir. Bu kapsamda; adaylarin sinav
sirasinda herhangi bir zorluk yasa-
mamast icin sinava gelmeden once,
SPL Bagvuru Sistemi tizerinden
elektronik sinav demosunun yer
aldig1 “SPL Elektronik Sinav Uygula-
ma Egitimi’ni izlemeleri yararlarina
olacaktir.

e-LS’ye basvurular sinav konusu
bazinda yapilmakta olup, adaylarin
almay1 hedefledikleri lisans turleri-
ne ait stnav konularinin tamaminin
ayni anda secilme zorunlulugu
bulunmamaktadir. Lisans tirlerine,
sinav konularina ve her bir sinav
konusunun alt konu basliklarini ice-
ren tablolara Kurulusumuz internet
sitesinden ulasilabilinir.

SBS tzerinden basvuru sirasinda,
sinav konusu se¢me islemleri ta-
mamlandiktan sonra secilen her bir
sinav konusundan ne zaman sinava
girilecegi aday tarafindan belirlen-
mektedir. Bu 6zelligi acisindan
e-LS, kagit ortaminda diizenlen-
mekte olan sinavlara gére adaylara
glin ve saat acisindan esneklik ve
kolaylik saglamaktadir.

Kagit ortaminda yuritilmekte olan
sinavlarda oldugu gibi her bir sinav

konusunda, cevaplandirilmast
gereken soru sayist 25 adet olup
sinav stresi 45 dakikadir. Girile-
bilecek sinav sayisinda herhangi
bir sinirlama yoktur. Ancak ayni
sinav konusundan tekrar sinava
girebilmek icin ayni sinav konusu-
nun sinav tarihleri arasinda 60 giin
olmast gerekir. Bununla birlikte,
e-LS’ye katilanlarin, aradan 60 giin
gecmese de kdgit ortaminda yapila-
cak lisanslama sinavlarina girebil-
meleri mimkiindir. Adaylara sinav
sonug¢ belgesi gonderilmemekte,
adaylar sinav tarihinden itibaren
bes is gtini sonrasinda T.C. Kimlik
Numaralar: ve sifreleriyle birlikte
SPL Basvuru Sistemine giris yapa-
rak sinav sonuclarini 6grenebil-
mektedir.

Kimlik ve gtivenlik kontrolleri ile
sinav salonuna giris islemlerinin
zamaninda yapilabilmesini temi-
nen adaylarin, e-LS oturumunun
baslama saatinden en az 45 dakika
once SPL Genel Merkezinde hazir
bulunmalari zorunlu olup sinav
salonuna girerken yanlarinda
bulundurmamasi gereken arag

ve gerecler hakkinda bilgi sahibi
olmalar1 sinavlarin gecerliligi icin
kritik énemdedir. Ornegin; ka-

git ortaminda yapilan lisanslama
sinavlarindan farkli olarak e-LS’ye
katilacak adaylarin sinav salonuna
hesap makinesi getirmeleri yasak
olup, sinav baslamadan once talep
etmeleri halinde internet sitemizde
duyurusunu yapmis oldugumuz tg
tur finansal hesap makinesinden
tercih edecekleri biri Kurulusumuz
tarafindan adaylara sinavda kulla-
nilmak tizere verilmektedir.

Bu itibarla; sinav kurallari ve ben-
zeri pek cok 6nemli husus icin,
e-LS’ye katilacak adaylarimizdan,
Kurulusumuz internet sitesinde

yer alan e-LS Sinav Kilavuzunu
dikkatlice okumalarint énemle rica
ediyorum.

7777777777 777777.

“ Sermave piyasast

lisanslama stnavlart
stirecine kayda deger hiz
ve esneklik kazandiracagint
ongordugumuz e-LS ile;
stnava katumak isteyen
adaylar tim mobil cthazlar
Uzerinden dilediklert
zaman sinav ba§vurusunda
bulunmakta Dasvury
ekranlarinda ! ummm

‘JP m (zerinde mkﬂ

tercih ettikleri qu
Saatte sinava g Mmp
mkanina sahip olm:
kaditorta mj 40z { nen
Sinavlara naza QUF Ta
KiSasre ¢ Hr«mda
sonuclarintalaolmekte
;Jasam olan adaylar

ca lisans basy urusunda

bulunabllimektedirler, ),

Son olarak; sermaye piyasalarimi-
zin gelismesi icin ihtiya¢ duyulan
nitelikli insan kaynaginin yetistiril-
mesindeki sorumlulugumuzun bi-
lincinde oldugumuzu, bu kapsamda
katma deger yaratacak calismalara
agirlik verdigimizi, e-LS'nin kapsa-
minin artirilmasi icin yogun sekilde
calistigimizi belirtmek isterim.
e-LS'nin piyasamiza hayirli olmasini
diliyorum.
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Finans Muhendisligi ve Risk Yonetimi
(FERM) Yuksek Lisans Programi

Finans Muhendisligi ve Risk Yonetimi (FERM) Yuksek

Lisans Programi Turkiye’'de finans sektorunde calisanlarin,
alanlarinda uzmanlasmis ve nitelikli Kisiler olmalarina Katki
saglamak amaci ile tasarlanmistir. Hedefimiz ogrencilerin
mesleki durustluk ve mukemmeliyet konusunda en yuksek
standartlar1 yakalamalarina destek olmaktir.

zyegin Univer-

sitesi Isletme

Enstittisti, Finans

Miihendisli-

8i Merkezi ile

Turkiye'deki
finansal trtnlerin ve hizmetlerin
cesitliligini arttirmak, bu trin ve
hizmetleri bolge capinda erisilebilir
kilmak i¢in 6nemli bir rol oynama-
yt hedeflemektedir. Orta ve uzun
doénemde Tiirkiye ekonomisinin,
diinya ekonomisi icerisinde nasil bir
konuma sahip olacagini belirleye-
cek olan temel faktor, hi¢ stiphesiz
ekonomideki rekabet glictidir. Bu
baglamda, ekonominin ytiksek
teknolojik kabiliyete ve nitelikli
isglicline sahip, degisen sartlara
hizla uyum saglayan, ulusal ve
uluslararast pazarlarda rekabet giicti
olan, istikrarli ve verimlilik dizeyi
yliksek bir yaprya kavusturulmasi
Merkez’in temel amacidir.

Finans Muhendisligi ve Risk Yoneti-
mi (FERM) Yuksek Lisans Programi
Turkiye'de finans sektoriinde cali-
sanlarin, alanlarinda uzmanlasmis
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ve nitelikli kisiler olmalarina katki
saglamak amaci ile tasarlanmistir.
Hedefimiz 6grencilerin mesleki di-
rustlik ve mikemmeliyet konusunda
en yuksek standartlar: yakalamalari-
na destek olmaktir. FERM programi
ayrintili vaka calismalari iceren, uy-
gulama odakli bir mufredat Gizerine
tasarlanmis; ve yalnizca teoride degil
uygulamada da ise yarayan, akilct
bir icerik ile gelistirilmistir.

Finans mithendisligi, finans prob-
lemleri Gizerine matematiksel yon-
temler ile ¢c6ziim arayan bir bilim
dalidir. Bu alan 6zellikle son otuz
yil zarfinda oldukga ileri matematik
ve istatistik araclarinin kullanildig:
son derece karmasgik bir disiplin
haline gelmistir. Enstriimanlarin
yapist klasik tirtinlere gore oldukca
farklilik gostermeye baslamis, tiirev
urtinler giderek yayginlik kazan-
mustir. Finans mihendisligi alaninda
teoriyi ve pratigi dogru bir sekilde
birlestiren yaklasimlar bluytk 6nem
kazanmistir. FERM programi da
kendisini bu birlesim noktasinda
tanimlamaktadir. Finans mithendis-




Atakan Yal¢in
Uluslararasi Finans Bolim Baskani
Ozyegin Universitesi

ligi alaninda endstrinin ihtiyacla-
rinin neler oldugunu 6grencilerine,
uretilen ¢oztimleri de Uiniversiteden
endustriye tastyarak cift yonla bir
etkilesimin kurulmast programin
ve Ozyegin Universitesi’nin ortak
vizyonudur.

Ogrencilerimiz dilerlerse Isletme
Enstitiisti 6gretim elemanlar: veya
Finans Muhendisligi Merkezi’'miz
ile ortak calismalar gerceklestirme
firsatina da sahiptir. Finans Miithen-
disligi Merkezi'miz, bugtine dek
Sermaye Piyasasi Kurulu, Merkezi
Kayit Kurulusu, Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast, Takasbank, HSBC
ve Finansbank ile stratejik isbirligi
anlasmalari imzalamis ve sektoriin
lider kuruluslari ile ortak projeler
gerceklestirmistir. Lider kuruluslar
ile gerceklestirdigimiz bu isbirlikle-
ri, is hayatina ve rekabet ortamina
daha hazir 6grenciler yetistirmemi-
ze imkan tanimaktadir.

Mevcut miifredat, 8'er haftalik
moduller (mini dénemler) halin-
de sunulan 8 zorunlu (40 AKTS
kredisi) ve 7 secmeli (35 AKTS

kredisi) ders olmak tizere toplam-
da 15 dersten olusur. Bu derslere
ek olarak, 6grencilerin bir de 15
AKTS kredili bir mezuniyet projesi
hazirlamast gerekir. Her bir modul-
de, 6grencilere biri hafta ici aksam
saatlerinde, ikisi Cumartesi tim
gliin olmak tizere t¢ ders sunulur.
Ayrica, program stiresi boyunca ce-
sitli profesyonel seminerler vasitasi
ile 6grenciler ve finans piyasalart
uzmanlari biraraya getirilirler. Og-
rencilerin 12 aylik stire icerisinde
programi tamamlamasi beklenir;
programin azami dgrenim stresi 16
aydir. Bir cok kurulus ile kurumsal
indirim anlasmalarimiz bulunmakla
birlikte, akademik ve profesyonel
basariya odakli “basart” burslarimiz
da bulunmaktadir. Program dersleri
olduk¢a merkezi konumda bulunan
Istanbul, Altunizade’deki binamiz-
da yapilmaktadir.

2016-2017 dgrenim déneminde
ogrencilere 8 zorunlu dersin yani
sira, toplam 12 degisik secmeli
ders sunulmustur. Sunulan toplam
20 dersin 9'unu alaninda uzman
sektor temsilcileri vermistir. Finans
Miuhendisligi ve Risk Yonetimi
Yiksek Lisans Programi, 6grencile-
re, misafir 6gretim gorevlisi olarak
derslere katki sunan kiymetli
sektor temsilcileri ile tanisma ve
birlikte calisma firsati da sunar.

Program ile ilgili daha fazla
bilgi almak icin litfen Ozyegin
Universitesi Isletme Enstitiisii
web sayfasini ziyaret edin:
https://www.ozyegin.edu.tr/tr/
isletme-enstitusu
bahar.hisim@ozyegin.edu.tr
gozde.sirin@ozyegin.edu.tr
+90 (216) 564 92 53

+90 (216) 564 99 49

“ Ogrencilerin 12 aylik

stre igerisinde programt
tamamlamast beklenir:
0rogramin azamt ogrentm
surestlo ayair. gy
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DUNYASI

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

HABERLER

Yatinm sektorunun hayatta
kalabllmesi donusume bagli

s modellerini donustiremeyen
yatinm sektoru liderleri sir-
ketlerinin gelecegini tehlikeye
atabilir.

CFA Institute raporunda yatirim
liderleri uyarilirken, degisimin -tek-
nolojik ilerlemeler, degisen makroe-
konomik kosullar ve diger faktorler
anlaminda- sektoru bir “varolugsal
dénum noktasi’na getirmis oldugu
kaydedildi.

“The Future State of the Invest-
ment Profession” bagslikli ¢alisma,
sektortin onuimluizdeki yillarda
karsisina ¢ikacak kritik sorunlara
deginiyor. CFA Institute CEQO’su Paul
Smith, “Sektortiimuz basari veya
basarisizigin dengede durdugu

bir ddonim noktasinda bulunuyor.
Sektor liderleri gelecek bes yil icinde
sadece kendi sirketleri icin degil,
ayni zamanda bildigimiz tim yati-
rim profesyonelleri diinyasinda etki
yaratacak kararlar alacaklar,” dedi.

Calisma 1000 sektor profesyonelini
kapsayan bir anketten olustu. Anket
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sonuclarl, gelecekte etkin liderlik

icin gereken en onemli yetenekleri
analiz ederken, incelenen bazi bol-
geler liderlik basarisi icin 6ne ¢ikan
yeteneklerin degerlendirilmesinde
farklilik gosterdi. Kuzey Amerika
(%61) ve Avrupa’dan (%46) katilanlar
bir portfOy yénetimi sirketinin CEQ’su-
nun sahip olmasi gereken en 6nemili
yetenegin, kurum icin zorlayici bir
vizyonu acikca dile getirme yetenegi
oldugunu soylediler. Latin Amerika’'da
ve Orta Dogu ve Afrika’'da ise, iliski-
kurma yetenekleri (sirasiyla %42 ve
%40 oranlarinda) ve kriz yonetimi
(sirasiyla %39 ve %37 oranlarinda)
liderlik basarisi icin iki en onemli
yetenek olarak katilimcilar tarafindan
belirtildi. Diger tarafta Asya Pasifik
bolgesinden katilimcilar etik karar-
verme (%38) ve iliski-kurma (%640)
yeteneklerini 6zellikle 6nemli olarak
gorduklerini ifade ettiler.

Rapordaki bazi anahtar bulgular da
soyle:

D Sektor profesyonellerinin %73'line
gore cevresel, toplumsal ve yoneti-
simsel faktorler daha etkili olacak

D %70 Asya Pasifik bolgesindeki
finans merkezlerinin daha etkili
olacagini bekliyor

D %84 sektorde konsolidasyon
beklentisinde

D %70 pasif yatirim araclarina daha
fazla portfoy yonelimi olmasini bek-
liyor

D %63 portfdy yonetim sirketlerin-
de kar marjlarinin yatay kalmasini
veya daralmasini bekliyor

D %57 kurumsal yatinmcailarin
daha fazla yatinm yonetimi faaliye-
tini sirket icine alarak, maliyetlerini
azaltma yoluna gidecegini bekliyor
D %55 kuresellesmenin yatiim
profesyonelleri icin yeni firsatlar su-
nacagini beklerken, %18 ise kuresel-
lesmeyi bir tehdit olarak gortiyor

D %49 teknolojilerin yatirm
profesyonelleri icin yeni firsatlar
sunacagini beklerken, %23’Itk kisim
ise yeni teknolojileri bir tehdit olarak
goruyor.

Calismanin tamamina https://www.
cfainstitute.org/learning/future/Pa-

ges/future_investment_profession.

aspx baglantisindan ulasilabilir.
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Fransa’da calisanlarin tasarruf planlarinda

ee U oo

portfoy buyuklugu rekor

ransa’da 2016 sonu itibariyle

122.5 milyar Euro’ya ulasan

¢alisan tasarruf planlarinda

yonetilen portfoy buyukIugu,
0 gline kadarki en yuksek duzeyi-
ne ulasmis oldu. Ardarda bes yildir
artmakta olan bu rakam 2015 yil
sonuna gore yillik %4.3 blyume
gosterdi.

Fransiz Portfoy Yonetimi Dernegi
(French Asset Management Asso-
ciation- AFG) verilerine gore, cali-
san-hissedar fonlar toplam portfoy
buyukltgunin ylzde 39'luk yani
47.2 milyar Euro’luk boldmunu, gesit-
lendirilmis fonlar ise 75.3 milyar Euro
yani ytizde 6 1’lik kismini olusturdu.
AFG, sosyal sorumlu fonlarin payinin
12 aylik %7 artigla 24 milyar Euro’ya
¢iktigina ve Fransiz calisanlarin daya-
nisma fonlarindaki portfoy buyukIu-
gunun de 12 aylik %19 buylmeyle
6.2 milyar Euro’ya ulastigina dikkat
cekti.

Calisan tasarruf planlar sahiplerinin
sayisl ise yaklasik 10.2 milyon ile
ayni duzeyde kaldi. Buna ek olarak,
bir kurumsal tasarruf plani sunan
Fransiz sirketlerinin sayisi da 2016
Aralik sonu itibariyle 305,000 dlizeyi
ile 12 aylik donemde %3'liik bir
artis gostermis oldu. Bu sirketlerin
300,000'ini 250’den az calisani tasar-
ruf planina kayitli olan kucuk ve orta
OlceKkli sirketler olusturdu.

Kurumsal ve emeklilik tasarruf
planlarina yatirilan tutar ise 2016
itibariyle 13.7 milyar Euro’ya ulasa-
rak, 12 aylik donemde %9 artti. AFG
verilerine gore, bu planlardan 14
milyar Euro’luk da ¢ikis kaydedildi ki

bu 12 aylik donem icin %8.5 artisl
ifade etti.

Emeklilik fonlar1 yénetiminde de-
gisiklik yapan kararnameye itiraz
ediliyor

Diger taraftan, Fransa’da hiikiimet
Fransiz emeklilik fonlarinin finansal
yonetiminde degisiklik yapan yeni
bir kararname yayinladl. ilk versi-
yonu ilgili taraflarca karsi ¢ikilan
kararnamenin, bu ikinci versiyonu 1
Temmuz 2017’de yUrUrltige girecek.
Ancak halen bazi emeklilik fonlari
itiraz ediyor.

S0z konusu reform, tiim Fransiz
emeklilik fonlari ve yatirimlarinin
organizasyonuna uyumlastiriimis
ve daha siki bir mevzuat getiriyor.
Emeklilik fonlari yonetim kurulla-
rinin ve dcuncu taraflarin rold, etik
kurallarin uygulanmasi yani sira
yatinim kurallarinin acikhgi ézelikle
hedeflenen alanlar.

10 serbest meslekten yerel emek-
lilik fonlarini biraraya getiren

“The Caisse nationale d’assurance
vieillesse des professions libérales
(Cnavpl)”, yeni kararnamenin uygu-
lamasinin ertelenmesini istiyor.
Cnavpl'e gore, ikinci versiyon da
emeklilik fonlarini hayat sigortasi
policelerine benzetiyor ve Fransiz
emeklilik fonlarinin 6zellikleri ve
reel ekonomiyi finanse etmedeki
rolunu inkar ediyor.

Kararname diger hiiktmler yaninda,
Fransiz emeklilik fonlarinin hisse
senedi ve tahvile yatirimlarnin
(dogrudan veya fon secimi yoluyla)
portfoylerinin %25'i ile sinirlanma-
sini ongoruyor. S6z konusu serma-

ye piyasasl araclarina daha fazla
yatirim yapmak istiyorlar ise bunu,
yatirim fonlarina yatinm yaparak
gerceklestirebilecekler, bu durumda
da farkl bir emeklilik fonu veya
Ucuincu taraf yatirimci ile ortaklik
yapmak zorunda olacaklar.

The Cnavpl, yeni kararnamede yer
alan bazi degisikliklerin emeklilik
fonlarinin risklerini yonetip, basa
cikabilmelerini 6nleyecegini ve 50
milyar Euro’ya ulasan ilgili fonlarin
rezervlerini tehdit edecegini savu-
nuyor.

Yeni kararname kapsamina giren
emeklilik fonlari sunlar: Caisses
Nationales des Médecins, Dentis-
tes et Sages-femmes, Vétérinaires,
Pharmaciens, Kinésithérapeutes,
Infirmiers et Auxiliaires médicaux,
Agents d’'assurance, Notaires, Offi-
ciers ministériels, Experts comptab-
les, Architectes et Conseils, Caisse
du Barreau (CNBF), RSI, Caisse de
Retraite du Personnel Navigant
(CRPN), Caisse de Retraite des Clercs
et employés de Notaires (CRPCEN ),
Ircec (sanatgllar, yazarlar) ve Caisse
centrale de la Mutualité sociale
agricole (MSA).
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Yapay zeka ile yonetilen ilk fon kuruldu

Iman yatirim sirketle-

ri Acatis Investment ve

Bayerninvest Mart ayinda,

timuyle yapay zeka tara-
findan yonetilecek ilk fonu ortaklasa
kurdular.
Acatis’in verdigi bilgiye gore, hisse
secimi, agirliklandirma ve reorgani-
zasyon faaliyetleri derin 6grenme
modellerine dayaniyor. Fon yone-
ticisi portfdy ile ilgili karar verme
surecine karismiyor.

Alman yonetici, kendi 6grenen
modelin asamali bir sekilde piyasa
ortamina uyum sagladigini ve uzun
vadeli bir ufku hedefledigini s6yledi.
Acatis’e gore, derin 6grenme yillarin
deneyimine sahip iyi bir analiste
benzetilebilir. Sirketin websitesinde
su tanim yer aliyor: “Derin 6grenme
modelleri benzer bir stilde calisir.
Bilancolardaki modelleri bagimsiz
olarak tespit etmeyi 6grenirler ve
daha sonra da bunu yeni veriye
uygularlar. Sisteme ne kadar fazla
veri gelirse, daha iyi 0grenebilir ve
“deneyim” kazanir. Ayni zamanda,

veri miktari arttik¢ca performansin
islenmesi talepleri de artar.”

Acatis, insan analistlerle yapay zeka-
y1 karsilastirdiginda iki ana avantaj
goruyor: daha yuksek kapasite ve
hissiyattan uzaklasma. Sirket, derin
o0grenme modellerinin insanlarin tes-
pit edemeyecegi modelleri bulabile-
cegini de One suruyor.

Diger tarafta AllianzGl, Allianz kiresel
yapay zeka hisse senedi fonunu
Kurdu. Avrupa’da turdnun ilk 6rnegi
olan fon, hem bireysel hem de ku-
rumsal yatirimcilara sunulacak.

Yapa zeka piyasasinin 2025 yilina
kadar $36.8 milyar dlizeyine cikacagl
tahmin edilirken, fonun da buyuk
veri analizi, makine 6grenimi, kendi
Kendini stiren arabalar ve nesnelerin
internetini kapsayan bir dizi alandaki
hizli gelismelerden yarar saglayacagi
bekleniyor.

Allianz kuresel yapay zeka fonu,
Japonya’da Eylil 2016’da Sumitomo
Mitsui AM ve Nikko ortakliginda ku-

= <5

rulan bir stratejinin gelistirilmesinin so-
nucu olusmus. Ancak, ilk kez bu strateji
Avrupall yatinmcilara acgiliyor. Mevcut
seklinde, stratejinin yonetimi altinda
$1.8 milyar’lik bir portfoy bulunuyor.

Yapa zekanin kullaniminin yaygilas-
maslyla gelecek 20 yil icinde bir ¢cok
gelismis Ulkenin ekonomik blyume
oranlarnin iki katina cikacagi tahmin
ediliyor.

Mevcut teknoloji fonlarinin aksine,
Allianz kuresel yapay zeka fonu yapay
zekanin farkllik yaratici potansiyelin-
den yararlanmak lzere ¢zel tasarlan-
mis. Bu potansiyeli analiz edip, bundan
yararlanacak sirketleri dogrudan port-
foye entegre eden strateji ile dinamik,
surdurdlebilir bir bliylimeye ulasmak
amaclaniyor.

[nvestment Association “volatilite”

yonetimli fon sektoru olusturdu

ngiltere’nin portfoy yonetimi ve
yatinm fonlari dernegi “Invest-
ment Association”, yatirimcilara
yonelik artan sayida getiri-odakli
urlnu gruplandirmak tzere volatilite-
yonetimli bir fon sektdrd olusturdu.
Belirli volatilite parametreleri icindeki
getirileri yoneten urtnler i¢in olustu-
rulan yeni kategori, kurulusta, toplam
portfoy blyukltugu £19.3 milyar
(822.5 milyar) olan 83 fonu kapsadi.
S0z konusu kategoride Allianz, Aviva,
BlackRock, Cornelian, Henderson,
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Invesco, Legal & General, Rathbones,
Santander and SLI kurumlarinin trun-
leri bulunuyor.

IA, “yatinmcilara daha iyi bir hizmet
sunacak sekilde” yeni kategoriye

alt kategoriler olusturma konusun-
da karar verebilmek icin, 12 ayda
kamuya aciklama duzeylerini gozden
gecireceklerini kaydetti. IA sermaye
piyasalar bolimu direktoru Galina
Dimitrova, “Sektdr tanimlamalarinin
yatnimcilarin ve danismanlarinin

yararina calisip calismadigindan

ve sektoruin sunmasi gereken
genis fon cesidini dlizguin yansitip
yansitmadigindan emin olabilmek
icin stirekli izlemede olacagiz,” diye
konustu.



Cin’de yatirim fonlarinin buyukIugu
$1.3 trilyon tahmin ediliyor

ecen yil yaklasik %9 dlzeyinde

buylme sonrasi Cin’de yatinm

fonlarinda mevcut durumda

$1.3 trilyon (yaklasik 9 trilyon
renminbi) bulundugu tahmin ediliyor.
Arastirma sirketi Cerulli Associates’in
verilerine gore, bu artisa tahvil fonla-
rna yasanan net 687 milyar renminbi
giris katki yapti. Cerulli, yatirim fonlari
sirketlerinin bankalarin varlik yonetimi
urtnlerinden portfoyleri cezbettik¢e bu-

ylmenin surecegi tahmininde bulundu.

Bankalarin varlik yonetimi urtinlerinde
26 trilyon renminbi oldugu tahmin edi-
liyor. Bu da yatirim fonlar portféyinun
yaklasik U¢ katina denk geliyor.

Buna karsilik Cerulli kidemli analisti
Miao Hui, disaridan hizmet almanin
gectigimiz yil kadar verimli sonug getir-
meyecegi uyarisinda bulundu. Bunun
da nedeni, yUksek rekabetin oldugu bu
piyasada duizenleyicilerin riskler ve du-

[talya’da PIR fonlar kanaliyla
ekonomiye destek amaclaniyor

talya’da Hikimetin 2017 Bit¢e Ka-
nunu ile sundugu -Bireysel Tasarruf
Planlari - Piani Individuali di Ris-
parmio (PIR fonlar) ile orta ve uzun
vadeli yatinmi tesvik etmek ve italyan
sirketlerine finansman saglayarak eko-
nomiyi desteklemek amaclaniyor.
PIR, yatirimcilara bes yil streyle fonda
kaldiklari stirece, her ttirli kazang,
getiri ve temettu Uzerinden alinan

vergiden muafiyet getiriyor ve veraset
vergisine de tabi olmuyorlar.

Fineco Bank s6z konusu hikimet
destekli yeni fonu yatirim platformu
kanallyla musterilerine sunacagini acik-
larken, finansal danismanlari da surekli
musterilerle biraraya gelerek Urtinin
ozelliklerini ve nasil kayit olunacagini
anlatiyorlar.

Banca Mediolanum <BMED.MI> Baskani

zensiz faaliyetler nedeniyle detayli
inceleme yapmalari.

Aralik ayinda getirilen yeni bir sI-
nirlama ile portfoéyuntn yarisindan
fazlasi tek bir yatinmcidan gelen
yeni fonlar “seed funds” olarak
adlandirildl. Bu tur fonlar kurabil-
meK icin sermaye yukdmluligu
gerekiyor ki, Hui'ye gore bu kucuk
ve orta Ol¢ekli sirketler icin bir
dezavantaj olusturuyor.

de, muste-
rilerinin s6z
konusu Urtine ilgisi sayesinde bu yil rekor
para girisi beklediklerini acikladi. Doris,
musterilerinden PIR’e en az iki milyar Euro
yatinm gelecegini tahmin ettigini ekledi.
Yeni (rlintin ingiltere’nin Individual Saving
Accounts ve Fransa’nin “plans d'épargne”
ile benzerlik tasidigr belirtiliyor.

Allfunds Bank Avrupa’'nin en buyuk platformu
olarak yerini koruyor

lIfunds Bank ¢eyrek trilyon
Euro’yu asan portfoy buyuk-
IUgu ile Avrupa’da en buyuk
fon dagitim platformu olmay!
surdurdrken, rakiplerine oldukca fark
atmis durumda.
Platforum’un raporunda yer alan ve
Avrupa'da dagitim, satis ve is gelistirme
bolimlerinden 110 kidemli uzmanin
katildigl anket calismasinda, Allfunds
Bank dort ana 6l¢liden Ugtinde rakiple-
rini gecti. Calisma sonucunda, Allfunds
Mifid Il uyumlastirma hizmetleri,
dagitim potansiyeli ve fon kabul etme
etkinligi acisindan “en iyi platform”

oldu. Ankete gore, 38 ulkeden 530'dan
fazla finansal kurumun dagitim agina
erisimi saglayan muazzam skalasi

ile Allfunds Bank, bir fon yonetimi
sirketinin dagiimini genisletmesi icin
de en buiyuk potansiyele sahip olarak
one ¢ikiyor.

Raporda, cesitli fon gruplarindan fonla-
r platformlara alma isleminin “icerdigi
burokratik islemleri yerine getirebil-
mek icin onemli kaynak gerektigin-
den” kiilfetinin farkinda olundugu

da isaret edildi. Allfunds’in fonlarin
platforma alinmasi asamasinda “en
etkin” oldugu belirtildi.

Ankette Mifid Il uyumlastirma
hizmetleri konusundaki soruya
cevap verenler Allfunds’in “seffaf-
Ik ve proaktifligi”, “acik isbirligi ve
proaktif iletisimi” yani sira “sektor
temsilcileriyle guclu etkilesimi™nin
altini cizdiler. Allfunds Bank CEQ’su
Juan Alcaraz, “Yatirimalara mumkun
olan en genis fon secimini saglayan
aclk mimari modeli Avrupa’da daha
genis bir varlik ve portféy yoneticisi

e KESIMINE

daha fazla

@ m cazibesini
TR o W A i gosteriyor,”
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Turk Cagdas Sanatcilar
Incelemesi-I

urumsal Yatirimet

dergisinin bu sayisin-

da ve bir sonrakinde

sizlere onemli eserlere

imzalarint atmis ve

elecek vaad eden

Turk Cagdas Sanatc¢ilarinin genel ¢izgi-
lerini, biyografilerini ve birkag¢ eserini
tanitmaya calisacagim. Gegtigimiz
aylarda, hafta sonu gazetelerinin biri-
sinin ekinde tziilerek okudugum bir
baslik altinda verilen bilgileri sizlerle
paylasarak yazima baslamak istiyo-
rum. “Kultir-Sanat Hayatimiz AVM’de
Sekilleniyor!” Toplumun %701 hichir
Kultiir-Sanat faaliyetine katilmryor ve
hanehalki kiltir tiketimi giderek di-
stiyor. IKSV, “Kiiltiir-Sanatta Katilimct
Yaklasimlart” raporunu da gectigimiz
ay yayinladi. Rapora gore, Kiiltr ve
Sanata katilimin en ¢ok sinemaya
gitmek seklinde toplumda bir karsilik
buldugu goziikmektedir. Kisilerin
kulttrel hayata katiliminin 6ntindeki
engeller arasinda fiziksel engeller,
ulasim ve glivenlige iliskin engeller ile
altyapisal ve iletisimle ilgili engellerin
disinda; genis kitlelerin kiiltiir-sanat
hayatina katidimini engelleyen faktorler
arasinda onyargilarin yani sira, sosyal
cevre ve egitim sisteminden kaynakli
sorunlarin ve maddi faktorlerin etkisi
one ¢ikmaktadir.

Ulkedeki genel kiiltiir-sanat topograf-
yastnin son durumunu kisaca 6zet-
ledikten sonra, bu sayimizda sizlere
oncelikle Turk Cagdas Sanatrnda
onemli bir yeri bulunan Burhan
Dogancay’1 (1929-2013) tanitarak
baslamak istiyorum. 1929 yilinda
Istanbul'da dogdu. Ankara Univer-
sitesi Hukuk Fakdltesinde 6grenim
gordu. Parise giderek UAcademie de
la Grande Chaumiere’ye devam etti.
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Doc. Dr. Evren Bolgiin
Ekonomist/Stratejist

Paris Universitesinde 1953 yilinda
ekonomi dalinda doktora yapti.
1962'de New York’a yerlesti. 1969°da
Los Angelesda Tamarind Lithography
Workshop Fellowship odiiliine ve
1955 yilinda Turkiye Cumhuriye-

ti tarafindan sanat dalinda basart
madalyasina layik gortildii. Tk kisisel
sergisini 1956da Ankara'da actt.

Bunu New York, Washington, Ohio,
Isvicre, Almanya, Kanada, Belgi-

ka, Tsvec ve Japonya sergileri takip
etti. Ayrica 1982'de Paris'te Centre
Pompidouda, 1992'de St.Petersburg'da
ve 1983'de Montrealde Musee d’Art
Contemporain'de 6nemli kisisel
sergiler diizenledi. 1987'de 1.Istanbul
Bienaline katld:. Yurtici ve yurtdisin-
da cesitli sergiler gerceklestirmis olan
sanat¢inin resimleri Guggenheim Mu-
zesinde de sergilenmektedir. Burhan
Dogancay’in grafiti teknigi paralelinde
duvar tizerine yapistirilmus ilanlar-
daki asinmis ve yipranmus kagitlarin
yarattigt gorsel etkiler, Gi¢linci boyut
ve espas arayislarina iliskin kompozis-
yonlari, soyut kavramsal bir sanat an-
layisinin Girtinleridir. Son resimlerinde

bu renksel olusumlar, kolaj tekniginin
dogal ifade olanaklariyla bittinles-
mektedir. Istanbul'da 2004 yilinda
Dogancay Muizesini kurmustur.

Burhan Dogancay eskiden beri tugla
duvarlardan nefret eder. Zaman zaman
bunlarin nasil glizellesebilecegini
distinir, ama her zaman ayni sonuca
varir: Bu ¢ok pahaliya mal olacaktir.
Derken Gregonun duvarini kesfeder.
1990 yilinda bir giin SoHo'da ytirtr-
ken karsisina bes tane boyanmis tugla
ve GREGO imzasi ¢ikar; imza buyuk
olasilikla hayali bir sanatgctya aittir.
Dogancay aninda sorusunun yaniti-
nt bulmustur, hemen plan yapmaya
baslar. Bu yeni dizide zemin boyali
tuglalarla olusturulacak ve her duvar
Grego'ya adanacakutir. Aslinda bunlar
Gregonun duvarlart olacaktir.

“Manifestation-Grego

Serisi nden-1994”

Burhan Dogancay

Tuvale marufle kagit tizeri karisik
teknik

56 x 76 Imzal

Dogancay bu kez de soyut-degisken
bicimleri irdelemeye koyulur. Burada
unutulmamast gereken en 6nemli
nokta, sanat¢cinin biinyesinde hem
“soyut” hem de “gercek” dgeleri barin-
diran duvar temasini bir ana motif gibi



yorumlamasindan otiirti, bu resimlerin
kesin bir gruba sokulamayacak bir
potansiyele sahip olmasidir. Dogancay
degisik donemlerini temsil eden dizile-
rinde ve belirli “kavramlar” etrafindan
gelistirdigi yeni yonelimlerinde, gorsel
kivridlmalardan dogan farkliliklara
karsin, butlnselligi olan bir ifade bigi-
mi gelistirmistir. Golgelerin meydana
getirdigi imgelere ne dogada, ne de
duvarlarda rastlanir. Bu kompozisyon-
larda “kurgulanmis golgeler” gercek ¢
boyutluluktan kaynaklanmaz, derinlik
duygusu “yanilsamali” olarak verilmis-
tir. Ancak gerek golgeler, gerek diger
gorsel dgeler resmin disina tasarak,
izleyicinin belleginde tamamlanan
“actk uclu bir resim” olgusunu gtinde-
me getirir.

“Lonely Y
Burban Dogangay
Kagit tizeri guaj
67 x 54 Imzah

Ahmet Giinestekin, 1966 yilinda
Batman'da dogdu. Bes yasindan itiba-
ren resim yapmaya baslayan sanatgi
16 yasinda ilk kisisel resim sergisini
act. 1984 yilinda Mimar Sinan Uni-
versitesi Glizel Sanatlar Akademisi'ni
yarida birakarak 1986 yilinda girdigi

Eskisehir Anadolu Universitesi Is-
letme Bolimii'nde 6grenim gordi.
Bugtine kadar 80%e yakin kisisel ve
karma sergiyle birlikte cesitli sanatsal
aktivitelerde yer aldi. 1997 ile 2003
yillart arasinda Anadolu seyahatlerinde
bulunarak efsaneler derledi ve tuvaline
aktard. 2005 yilinda “Giinesin izinde”
adli belgesel projesini hayata gecirdi.
Sanatgt isledigi temalardan yola ¢ikarak
cok sayida tasarima imza atti, tasarim-
lart diinya markalari tarafindan tretildi
ve Uluslararas: Tasarim Fuarrnda ser-
gilendi. Bugtine kadar gerceklestirdigi
bir ¢cok projeye cocuklart dahil etmis,
5000%e yakin ¢ocukla resim calismalart
yapmustir. Eserlerindeki, birbiri icine
kwvrilan, sonra acilarak genisleyen, sik
sik yerel mitlerin kavrayici glicline gon-
derme yapan cizgiyle sinirlandiridmis
renk sarmallari, bu kompozisyonlarda
ozellikle Anadolu'nun yasam gercek-
lerini akla getirir. Akla getirmekle kal-
maz, bu gerceklerin ¢izgide ve renkte
nasil bir islerlik kazanabilecegine dair
izleyiciye gorsel ¢cozim ornekleri sunar.
Yurtici ve yurtdisinda 100°'den fazla
kisisel ve karma sergiye katilmis olan
Gunestekin'in eserleri, yurtici ve yurtdi-
sinda bircok koleksiyonda yer almakta-
dir. Calismalarini Istanbul/Beyoglunda-
ki atolyesinde stirdiirmektedir.

Emperyalizm - 2004
Abmet Giinestekin
Tuval tizeri yaghboya
184 x 220 Imzah

AT777777 77777777,

Selma Giirbiiz, 1960 yilinda Istanbulda
dogdu. Sanat 6gretimine 1978'de Ingiltere’de
Exeter College'da resim, fotograf ve tiyatro
dallarinda baslayan sanatci, Exeter College
of Art Design'da iki yil resim ve heykel 6gre-
nimi gordi. Ardindan Marmara Universitesi
Guizel Sanatlar Fakiltesi Resim Bolimii'nt
bitirdi. Selma Gurbiiz, ¢cagdaslarinda kimse-
ye benzemeyen bir sanatcidir. Goériinmeyen-
lerden goriinen imgeleri yaratma ustasidir.
Masallarin dussel yaratiklarindan, hayaletler-
den, cinlerden, perilerden; 1001 gecenin de-
vamindan, kara, ak ya da gri buytlerden bir
Dinya yaratryor. Karagdzden, samanlardan,
tstmlardan, Siyah Kalem'in gizemli figlirle-
rinden, Falnamelerden, Yildiznamelerden...
Tim bunlardan yola ¢ikarak ya da onlara
dogru yola ¢ikarak yaratiyor resimlerini.
Gegmisteki bu hisim-akrabalarini, glinimtiz-
de, hatta bizden sonraki bir gelecege dogru
cagirtyor. Siyah-beyaz agirlikli resimlerinde
ve hayvan formlarina yer verdigi heykelle-
rinde, formun gerisindeki psikolojik cagri-
stmlari, vurgulayict ve ekspresif bir teknikle
sergilemektedir. Yasamint ve calismalarini
Istanbul ve Paris'te stirdiirmektedir.

Dudakl Natiirmort-2008
Selma Giirbiiz

Kege tizeri yaghboya
imzalh 152 x 110
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Dustik risk ile yuksek getirinin formulu

High Returns
from Low Risk:
A Remarkable
Stock Market
Paradox

HIGH
RETURNS

o

LOW RISK

# vesmd rhalie Lok e ae ptidid

Pim van Vliet,

Jan de Koning

Wiley
0Ocak 2017,
164 sayfa

Hala yatirnmcilarin ytksek risk al-
dig1 zaman odullendirildigine, daha
yuksek riskin daha buytk getiri
demek olduguna mi1 inantyorsunuz?
Bu eski inanis belki de sizi borsa-
dan uzak tutuyor. Resmin tamamini
gdrmenin zamani geldi.

Diistik Risklerden Yiiksek Getiriler:
Olagantsti Borsa Paradoksu (High
Returns from Low Risk: A Remar-
kable Stock Market Paradox) dusiuk
volatiliteli ve dustik riskli portfoy-

lerin nasil yiiksek volatiliteli
ve yiksek riskli portfoyleri alt
edebilecegini anlatiyor. Pim
van Vliet ve Jan de Koning’in
birlikte kaleme aldiklar1 ki-
tapta, “yiksek riskin yiiksek
getiriye” esit olduguna inan-
manin portfoylerin en 6nemli
diismant olduguna vurgu
yapiltyor.

Yatrimcilar, genellikle diistik
riskli hisse senetlerini giivenli
ancak dustk karli olarak go-
rtrler. Ancak bu eski asilsiz
inanis, hatali bir 6nermedir.
Portfoylere aylik bir cerce-
veden bakmay: ve bilesik
getirileri gbz ardi eder. Bu
kitap bu yo6nde diisinmenizi
sagliyor ve dustk riskli hisse
senetlerinin gercekte nasil
yuksek riskli hisse senetleri-
nin performansinin {izerine

cikabilecegini kanitliyor.
Okumast ve 6nerilen mo-
deli uygulamast kolay olan
kitapta sunulan s6z konusu
plan, risk basina fazlasiyla
ylksek getiri saglayacak

bir portféy olusturmaniza
yardimci olacak. Ayrica uzun
vadede nasil mikemmel
yatirim sonuglart alacaginizt
da gosteriyor.

Tarihsel simiilasyonlarla bir-
likte daha akilli yatirmmlarin
oduliintd kazanmanizi sagla-
yacak olan Dusutk Risklerden
Yiksek Getirilerde su ana
basliklari inceleyeceksiniz:

D Diistik risk ve diisiik
volatilitenin nasil ve nicin
piyasa ortalamasinin tizerine
cikacagint 6greneceksiniz.

D Greenblatt'in formilini

Orgiitsel alfa’nin kurumsal yatirima katkisi

ORGANIZATIONAL

ALPHA

e O AEE WRLLE B
AL RG] AR

Organiza-
tional Alpha:
How to Add
Value in Insti-
tutional Asset
Management

Ben Carlson

Create Space
Independent
Publishing
Platform
Subat 2017,
90 sayfa

BEM CARLSOMN

Kurumsal yatinmeilar zamanlarinin
biiytik bolumiint yatirmmun alfasinimn
ya da riskten arindirilmis piyasa per-
formansinin tizerinde getirinin kutsal
formiltini aramakla gecirir.

Sorun, yatirim diinyasinda cok fazla
kurum ve fonun, alfa kazanmak icin
yeterli 6zelliklere sahip olup olma-
diklarini ve bunun icin ¢abalamanin
bir anlami olup olmadigini ilk bakista
anlamakta basarisiz olmalaridir. Diger
yandan orglitsel alfa, her kurumsal
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yatirimeinin veya kar amacl ol-
mayan kurumun basarabilecegi,
neyi kontrol ettikleri veya neyin
onemli olduguna odaklanmay:
kontrol edebilecekleri bir olgu.
Orgiitsel Alfa: Kurumsal Varlik
Yonetimine Nasil Katma Deger
Eklenir? (Organizational Alpha:
How to Add Value in Insti-
tutional Asset Management)
kurumsal yatirimeilara, yonetim
kurulu tiyelerine, mutevelli
heyeti tiyelerine, danismanlara
ve hak sahiplerine orgtitsel alfa
kavraminin nasil yardimet olaca-
g1 anlatiyor. Bu kitapta sunlart
bulacaksiniz:

D Hedef temelli yatirmmin
Onemini tanimlama,

D Sonugtan ziyade siire¢
odakli diistinme,

D Giivene dayali calismayi
anlamak ve bu yukimluligi
ihlal edebilecek unsurlar,

D Givene dayali stireci yonet-
mek ile idare etmek arasindaki
fark,

D Kapsayict yatirim felsefesini
tanmmlama,

D Komiteler tarafindan ka-
rarlar alinirken oyundaki grup
dinamiklerinden yararlanma,

D Yatrim programlarinda
daha fazla stirekliligin saglan-
mast,

D Durum tespiti ve karar
verme sureclerini iyilestirme,

D Varliklarin denetimine yar-
dimct olmak icin dogru uzmani
veya danismant secme.

D  Ek alfa kaynaklar bulma,

D Alternatif yatinm ortamint
anlama,

D  Kurumlar, vakiflar ve
emeklilik sirketleri arasindaki
farkliliklart anlama,

D Gereksiz hatalarn azaltmak
icin yatirim suireclerini

asacak getiri formtlint kesfede-
ceksiniz..

D Distk riskli kendi portfoytni-
70 olusturacaksiniz.

D Paranizi yonetmek icin en dog-
ru borsa yatirim fonu veya distk
riskli fonu sececeksiniz.

D Ve servetinizi artirmak riskli
olmadig gibi stresli de olmayacak.
Yazarlardan yatirim uzmant Jan de
Koning, mikemmel ve uzun vadeli
yatirim sonuglart almak icin gerekli
tiim araclar iceren yatirim modeli
yarattiklarint vurguluyor.

Isvicre merkezli Unigestion'un
CEO’su Fiona Frick, “Bu kitabt cok
begendim. Egitici, alcakgonill,
eglendirici ve felsefi... Bir finans
kitabinda seyrek rastlanabilecek
ozellikler. Kitap, portfoy yoneti-
minde pragmatik 6nerilerle 6nemli
bir ihtiyaca cevap veriyor,” diye
konusuyor.

belgeleme,

D Kurulusun amaclart ve misyo-
nu etrafinda dénen kararlar alma,
D Gelecegin her zaman belirsiz
oldugu anlayst ile gercekei bek-
lentiler belirleme.

Kurumsal alfa, tim kariyerini
kurumsal yatirimetlardan vakiflara,
emeklilik sirketlerinden aile sirket-
lerine ve diger kar amaci glitme-
yen kuruluslara kadar ¢ok cesitli
kuruluslarda calisarak olusturmus
yatirm uzmani Ben Carlson
tarafindan yazilmstir. Bu nedenle,
kurumsal yatirimeilara piyasalar ve
kuruluslarda, basarili olmak icin
ihtiya¢ duyulan tiim araglart sunan
bir el kitabr niteligindedir.

Ben Carlson, Ritholtz Wealth
Management'ta kurumsal aktif
yonetimi miduridir. “A Wealth
of Common Sense” adli bir blogu
vardir ve ayni adlt kitabin da
yazaridir.



Derleyen: Levent Gurses
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En basarili kumarbazdan yatirim, risk, servet yaratma Onerileri

A Man for All
Markets: From

Las Vegas to Wall
Street, How I Beat
the Dealer and the

Market

Edward 0. Thorp
Random House

Ocak 2017,
416 sayfa.

Iskambil kagitlarini saymay: bece-
rebilen bir matematik profesérintn
inanilmaz gercek 6ykisiyle karst
karstyayiz. Kendisi ayni zamanda,
Wall Street’te devrim baslatan, bii-
yuk sayisal yatirimeilarin 6nctilerin-
den biri.

Tiim Piyasalar Icin Bir Adam: Las
Vegas'tan Wall Street’e, Krupiyeyi
ve Borsayt Nasil Yendim (A Man for
All Markets: From Las Vegas to Wall
Street, How I Beat the Dealer and
the Market), diinyanin en iyi black

Firlldak Finans, Aldatici Bilim ve Gizli Gu¢ Merkezleri

The Money
Formula :
Dodgy Finance,
Pseudo Sci-
ence, and How
Mathematicians
Took Over the
Markets

THE

MONEY
FORMULA

Paul Willmott,
David Orrell

Wiley Nisan
2017, 264 sayfa
520 sayfa

Para Formiilii: U¢ Kagitc1 Finans,
Aldatict Bilim ve Matematikgiler Piya-
salart Nasil Ele Gecirdi? (The Money
Formula : Dodgy Finance, Pseudo
Science, and How Mathematicians
Took Over the Markets) ile finans
sektorintin gizli glic merkezlerinin
olumctl zerafetini kesfedebilirsiniz.
Paul Willmott ve David Orrell'in ka-
leme aldigt Para Formuli’nde sayisal
finansin az anlasilmis diinyasinda

jack oyuncusu ve borsa yati-
rimcist Edward O. Thorpun
son kitabi...

Buytk Buhran doneminin
bir cocugu olan efsanevi ma-
tematikci Edward O. Thorp,
kart saymayt icat ettigi gibi
imkansiz goriineni de gercek
kilds; blackjack masasinda
krupiyeyi yendi. Sonug¢ ola-
rak, kumar sektortinde bir
rénesans yaratti. Olagantsti
basarist ve tartisma gotiirmez
yontemi nedeniyle, kumar-
haneler oyunun kurallarinda
degisiklik yapmak zorunda
kaldilar.

Ardindan gozind, “dinyanin
en buyiik kumarhanesi” ola-
rak adlandirdigi Wall Street’e
cevirdi, matematik formtille-
rini borsada kazanmak icin
yaratmaya ve uygulamaya
basladi. Halen yasamakta
oldugumuz, sayisal finans
doéneminin éncilugini

kesfe cikarirken, kiiresel ekono-
minin makina dairesine gotiirt-
yor. Kriz sonrast bir perspektiften
degil, ancak krizi 6nleyici bir
bakis acisiyla yazilmis olan bu
kitap, tahvillerden temerr(it
swaplarina kadar finansal tirev-
lerin gelisimini izliyor. Ayrica,
matematik formllerinin, reel
ekonomiyi golgede birakarak,
kullanimlarini genisletmek icin
ctiretkar oldugu noktaya kadar
fiyatlamanin Gtesine nasil gittigini
gosteriyor.

Bu kitap, kriz sonrasi irtifa kay-
bini anlatmak yerine bir sonraki
kitab1 6nlemeye odaklanmakta-
dir. Golge ekonomisinin kalbini

yapti. Finansin babalari War-
ren Buffett ile bri¢ oynadi,
geng Rudy Giullani ile hasim
oldu, Bernie Madoff olayini
ortaya c¢ikardi. Enformasyon
teknolojisinin babast Claude
Shannon ile birlikte diinyanin
ilk giyilebilir bilgisayarint icat
etti.

Thorp, bu kitapta ilk kez
yaptiklarini anlattyor. Tut-
kularini, motivasyonlarint

ve onu her zaman genel
gecer bilginin uzaginda tutan
meraklarint... Coziilmez
goriinen problemleri oyunu
degistiren ¢oziimlerle nasil
¢ozdigini de...

Bu nedenle, inli yatirimet
Nassim Nicholas Taleb’in 6n-
soziyle piyasaya ¢ikan Tim
Piyasalar icin Bir Adam, tam
bir klasik, irrasyonel diinyada
okuyuculart mantikli diistin-
meye yonelten bir meydan
okuma...

D) Dinyanin en az anlasimis
ancak en etkili olan endustri-
lerinden birinde derinlemesine
arastirma yapin.

D Sayisal finansin ana ilke-
lerini ve bu alanin gelisimini
anlayin.

D Sayisal finansin hangi nokta-
ya geldigini ve hepimizi nasil
etkiledigini 6grenin.

D Endustrinin gelecek adim-
larinin ekonominin gelecegini
nasil sekillendirdigini kesfedin.
Unlii yatrimcr Nassim Nicholas
Taleb, “Bu kitapta mizah, du-
stince, aciklik, bilim ve sagduyu
var. Hig insafli davranmiyor an-
cak kimseyi de iceri tikmiyor,”

kesfederek, finansin sert dalgalarnt  diyor.

arasinda calkantili gelecege ha-
zitlanirken, sunlar da grene-
ceksiniz.

Sunday Times'taki yorumda ise,
“Kiiresel ekonomide finansal
sistemin artan gticinden daha

The Wall Street Journal’da
kitap hakkinda yer alan yazida,
“Bir Uiniversite hocasinin bir
kumarbaza ve bir hedge fon
yoneticisine donlisimuniin lez-
zetli 6ykustuni okurken, diger
yandan da piyasalarin nasil ¢a-
listig1 ve yatirimin mantigy tize-
rine 6nemli dersler aliyoruz,”
deniliyor. Library Journal ise,
“hem casino oyuncularinin hem
de gunltk borsa islemcilerinin
kacirmamast gereken bir kitap”
oldugunu ifade ediyor.

New York Times, Las Vegas'ta
da Wall Street'te de devrimlere
onculik eden Thorp’un kendi
ozel yasaminda da strekli yeni
sayfalar cevirdigi ve her zaman
dises attig1 ifade edildi.

Thorp, kitabiyla ilgili olarak,
“kumar, yatirim, risk, para
yonetimi, servet yaratma ve
yasam hakkinda okuyuculara
yasam deneyimleri sundugunu”
vurguluyor.

onemli ve daha dehset verici cok
az glincel gelisme var. Bu kitap,
bu sistemin ya ne yaptiklarini bil-
meyenler ya da umursamayacak
kadar acgozli kimseler tarafindan
isletildigini acikc¢a ortaya koyuyor.
Risk tehlikeli seviyelerde... Bu
dtizeltilebilir mi? Duizeltilebilir,
saglikli stiphecilik ve yiiksek
uzmanliga sahip bu kitap nasil
yapilacagint gostermektedir.

Paul Willmott, arastirmaci ve ayni
zamanda ¢ok satan sayisal finans
kitaplarinin yazari. Ayni zaman-
da, sayssal finans danismant, fon
yoneticisi ve akademisyen. David
Orrell ise, uygulamali matema-
tik¢i ve Systems Forecasting adlt
bilimsel danismanlik firmasinin
kurucusu... Orrell, The Future of
Every Thing ve Economyths adli
kitaplarin da yazart. ..
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Avrupa Yatirim Fonlari Sektoru
2016 Gorunumu

da dorduncu ¢eyrek sonu itibariyle
UCITS kategorisi 30,674 adet, AIF ise
27,788 fondan olustu.

UCITS varliklarina yatirilan 8.66
trilyon Euro toplam varliklarin ytizde
61'ini olustururken, geriye kalan 5.48
trilyon Euro’luk (%39) kisim AlFlerden
geldi. Yillik net varlik bliyimesinde

UCITS satiglarl 2015'teki 590 milyar
Euro'dan yari yarlya azalarak
2016'da 275 milyar Euro olarak
gerceklesirken, EFAMA bu dususu
Ocak 2016'daki buyuk hisse
senedi satis furyasina baglad.

AIF satislari ise 184 milyar Euro ile
2015'teki 148 milyar Euro duizeyini

Avrupa yatinim fonlarinin net portfoy
buyukItgu 2016 yili sonunda 14,142
milyar Euro ile rekor dlizeye cikarken,
giren para miktarinda ise sert bir
dusus yasandli.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy
Yénetimi Birligi'nin (EFAMA) acikladigi

2016 yil istatistiklerine gore, yatinm

fonlari varliklari %6.1 buytrken, UCITS

portfoyu ise %5.5 buyutme ile 8,658

astl. Toplam yatirim fonlari satislar
459 milyar Euro ile 2015 yilindaki
738 milyar Euro duizeyine gore
onemli bir azalis yasadi.

Bulgaristan %30 artisla en fazla bu-
yuyen piyasa oldu. Hirvatistan %23,
Cek Cumhuriyeti %18, Norveg %5,

irlanda %10, Finlandiya %9, Hollanda

milyar Euro oldu. Alternatif yatirim
fonlari (AIFs) ise %7 artarak 5,483
milyar Euro’ya ulasti.

%9, Almanya %9, isvicre %7 ve Dani-

Avrupa yatirim fonlari piyasasin- marka %7 biiyUda.

Avrupa Yatirnm Fonlari Net Varliklari

UCITS ve AIFs Net satislari
(Euro, Milyar) 14,143

(Euro, Milyar) ™
12038
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Kaynak: Efama veritabani. 2016 yili veri olmadidi icin Belcika net satislarini kapsamiyor.
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Yatirim Fonlari 2016
4. Ceyrek sonuglari

NET SATISLAR

EFAMA verilerine gére, gecen yil dor-

duncu ceyrekte UCITS net satislari 82
milyar Euro duzeyinde gerceklesti ve
Ucuncu ¢eyrekteki 129 milyar Euro’ya
gore geriledi.

Hisse senedi fonlari yili 13 milyar
Euro’luk net para girisi ile tamamlarken,
onceki ceyrekte gerceklesen bir milyar
Euro’ya gore artis oldu. Coklu-varlik
fonlarinda ise 15 milyar Euro net satis
gerceklesti. Uclincili ceyrekteki 13 milyar
Euro'ya gore hafif artis elde edildi. Tahvil
fonlarina girisler 63 milyar Euro'dan
dérduncu ceyrekte 16 milyar Euro'ya
geriledi. Para piyasasi fonlari 36 milyar
Euro net para girisi saglarken, onceki
ceyrekte giren 45 milyar Euro’dan disuk
bir diizeyde gerceklesti.

Dordincu ¢eyrekte UCITS'e 20 Ulkede
net para girisi yasandi. 10 Ulkeye para
girisi bir milyar Euro Uzerinde gercekles-
ti. BliyUik fon merkezleri arasinda irlanda
47 milyar Euro net satis alirken, Fransa
sekiz milyar Euro, ingiltere alt1 milyar
Euro, AlImanya 4.5 milyar euro net satis
elde etti.

Yilin tamaminda ise bes ulke 10 milyar
Euro’dan fazla para girisi yasadi: irlanda
(€ 117 milyar), Liksemburg (€ 73 milyar),
Fransa (€ 28 milyar), isvicre (€ 14 milyar)
ve Almanya (€ 13 milyar).

UCITS Borsa Yatirim Fonlari (BYF) ise
dorduncu ceyrekte 14.7 milyar Euro ve
2016 yilinda ise 44 milyar Euro net para
girisi yasand. irlanda'da yerlesik BYFlere
dorduncu ceyrekte 8.2 milyar Euro ile en
fazla para girisi oldu. Fransa 3.8 milyar
Euro, Almanya 2.7 milyar Euro ile takip
etti. 2016 yili toplaminda ise yine irlanda
40.9 milyar Euro ile en yUksek net para
girisi elde edilen Ulke oldu. Onu Fransa
2.9 milyar Euro ile izledi.

BYF net satislarini raporlayan Ulkeler
arasinda, 2016 yilinda toplam BYF net
satislari UCITS net satislarinin dortte

birini olustururken, irlanda’da ise BYF
satislarl toplam UCITS net satislarinin
%35'ine denk geldi.

Dorduncu ¢eyrekte AIF net para girisi
39 milyar Euro ile 6nceki ceyrekte
yasanan 43 milyar Euro'ya gore geri-
ledi. Hem hisse senedi hem de tahvil
fonlarindan ise sirasiyla alti milyar
Euro ve Ug milyar Euro ile ilk kez net
para ¢ikisl yasandi. Coklu-varlik fonlari
17 milyar Euro ile Uguncu ¢eyrekte
yasanan 11 milyar Euro’ya gore arttl.
Gayrimenkul fonlarina para girisi de
bes milyar Euro ile 6nceki ¢eyrekteki
iki milyar Euro’yu gecti.

Dordincu ¢eyrekte 14 Ulke net para
girisi elde etti. En buyuk bes fon
merkezinde AlFlere yasanan para girisi
bir milyar Euro’yu asti. En gliclt para
girisi 30.2 milyar Euro ile Almanya'da
gerceklesirken, irlanda 8.9 milyar Euro
ile izledi.

Alti Ulkede 2016 yill toplam net satis-
lar1 10 milyar Euro’yu asti: Almanya (€
98 milyar), Liksemburg (€ 26 milyar),
irlanda (€ 23 milyar), Hollanda (€ 14
milyar), Fransa (€ 14 milyar) ve ispanya
(€ 10 milyar).

NET VARLIKLAR

UCITS net varliklari dordunci ¢eyrek-
te %3.2 artisla yili 8,658 milyar Euro
duzeyinde kapadi. Tim UCITS kate-

efama

European Fund and Asset Management Association

gorileri 2016 yilinda net varliklarinda
artis kaydetti.

Hisse ve para piyasasi fonlari kate-
gorilerinin her ikisinde de %5.2 artis
yasanirken, coklu-varlik fonlari %2.5,
tahvil fonlar1 %0.5 buiyUudu. Yillik bazda
en yuksek blylme %79 ile tahvil fon-
lari ve %6.3 ile para piyasasi fonlarinda
gerceklesti. Garantili fonlar ise %11.4
kicullme ile dikkat cekti.

Onemli fon merkezleri arasinda dér-
duncu ceyrekte en fazla buiyume %6.1
ile irlanda’da yasanirken, Almanya
%4.1, Fransa 9%2.7, Liksemburg %2.1 ile
takip etti.

AIF net varliklari ise dorduncu ¢ey-
rekte %i1.7 buylme kaydetti. Garantili
fonlar %.4.6, gayrimenkul fonlari %4.5,
hisse fonlar %4, para piyasasl %3.3 ve
coklu-varlik fonlari ise %1.4 artis elde
etti. Tahvil fonlarinin net varliklari ise
92.6 gerileme yasadi.

Gecen yil dorduncu ceyrekte en bu-
yuk bes fon merkezinde AIF varliklari
blyume yasadi. En fazla artis %4.1

ile ingiltere’de gerceklesirken, Fransa
93.5, Lliksemburg %2.5, irlanda %2.1
ile izledi. Avrupa’nin diger bolimiinde
Cek Cumhuriyeti'nde %12.6 ile dikkat
¢ekici bir bliyuime kaydedildi. AIF

net varliklarinda en fazla ktictilme
yasanan Uulkelerin basinda ise %9.5 ile
Turkiye geldi.

A777777777777777.

Kategorilerine gére UCITS Varliklarinin Dagilimi
UCITS TURLERI 4. Ceyrek 2016 3.C. 2016'yagore 4. Ceyrek 2015’e gore
EUR m Pay % Degisim' Eurm % Degisim Eur m
Hisse 3,178 37% 5.2% 156 2.6% 82
Dengeli 1,459 17% 2.5% 36 3.1% 44
Tahvil 2,326 27% 0.5% 11 7.9% 170
Para Piyasasi 1,179 14% 5.2% 58 6.3% 70
Fon Sepeti ¥ 13 0.2% 0.4% 0.0 -11.4% -2
Diger 503 6% 2.3% 11 21.4% 89
TOPLAM 8,658 100% 3.2% 273 5.5% 453
Borsa Yatirim Fonlari 498 6% 72% 33 13.3% 59
Fon Sepeti Fonlari 331 4% 1.3% 4 4.4% 14
v/
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EFAMA

Kategorilerine gore AIF Varliklarinin Dagilimi

AIF TURLERI 4.Ceyrek 2016 3.geyrg!( .201 6’'ya gore 4. geyrgl.( .201 5’e gore
EURmM Pay % Degisim' Eur m % Degisim Eurm
Hisse 655 12% 4.0% 25 6.9% 42
Coklu varhk 1,391 25% 1.4% 19 6.9% 90
Tahvil 1,017 19% 2.6% 27 5.0% 49
Para Piyasasi 88 2% 3.3% 3 -1.2% -1
Garantili/Korumali 49 1% 4.6% 2 -5.4% 3
Gayrimenkul 582 1% 4.5% 25 12.2% 63
Diger 1,701 31% 2.7% 44 7.3% 116
Toplam 5,483 100% 1.7% 91 7.0% 357
Borsa Yatirim Fonlari 9 0.2% -8.5% -0.8 24.0% 2
Fon Sepeti Fonlari 488 9% 10.7% 47 6.4% 29
Kurumsal 2,636 48% 1.1% 29 10.7% 254 )

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisi Net Varlik Degerleri

Uye Ulkeler 4. Ceyrek 2016 3.Ceyrek 201 6 4, Ceyrek 201 s've.g.ére
EUR m Pay EURM 9% degisim” | EURmM % degisim?

Avusturya 173,798 1.2% 173,271 0.3% 168,239 3.3%
Belcika 126,929 0.9% 120,721 5.1% 127,307 -0.3%
Bulgaristan 531 0.0% 478 11.1% 409 29.7%
Hirvatistan 2,824 0.0% 2,627 7.5% 2,289 23.4%
Kibris 2,177 0.0% 2,088 4.3% 2,370 -8.1%
Cek Cumhuriyeti 9,211 0.1% 8,801 4.7% 7,818 17.8%
Danimarka 275,968 2.0% 269,139 2.5% 258,540 6.7%
Finlandiya 106,395 0.8% 102,512 3.8% 97,416 9.2%
Fransa 1,783,830 12.6% 1,729,240 3.2% 1,682,808 6.0%
Almanya 1,885,937 13.3% 1,867,082 1.0% 1,729,234 9.1%
Yunanistan 7,090 0.1% 6,886 3.0% 7,078 0.2%
Macaristan 18,732 0.1% 18,325 2.2% 18,105 3.5%
irlanda 2,084,748 14.7% 1,983,420 5.1% 1,898,825 9.8%
italya 297,704 2.1% 294,738 1.0% 291,112 2.3%
Lihtenstayn 44,103 0.3% 41,862 5.4% 42,331 4.2%
Liiksemburg 3,701,076 26.2% 3,621,929 2.2% 3,506,201 5.6%
Malta 9,810 0.1% 9,801 0.1% 10,149 -3.3%
Hollanda 801,858 5.7% 792,094 1.2% 734,686 9.1%
Norvec 108,026 0.8% 105,678 2.2% 94,173 14.7%
Polonya 58,709 0.4% 62,086 -5.4% 59,140 -0.7%
Portekiz 21,630 0.2% 21,414 1.0% 23,149 -6.6%
Romanya 9,001 0.1% 9,168 -1.8% 8,994 0.1%
Slovakya 5,887 0.0% 5,730 2.7% 5,697 3.3%
Slovenya 2,464 0.0% 2,367 4.1% 2,309 6.7%
ispanya 268,513 1.9% 260,426 3.1% 254,368 5.6%
isveg 303,874 2.1% 286,515 6.1% 285,561 6.4%
Isvicre 537,771 3.8% 533,373 0.8% 501,528 7.2%
Tiirkiye 27,267 0.2% 29,540 -1.7% 28,060 -2.8%
ingiltere 1,465,651 10.4% 1,416,335 3.5% 1,484,491 -1.3%
Tiim fonlar 14,141,514 100.0% 13,777,646 26% 13,332,389 6.1%
uars 8,658,419 61.2% 8,385,901 32% 8,205,868 55%
AlFler 5,483,096 38.8% 5,391,745 1.7% 5,126,521 7.0% )
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Dunya Yatirim Fonlarl Varllklarl

ve Satis Verileri

' Diinyada diizenlenmis acik uclu yatirim fonu varlik biiyiikliigti
2016 4. ceyrek itibariyle yiizde 4.8 artisla € 41.29 trilyona yiikseldi.
D Tiim fonlara net para girisi € 388 milyar ile tictincti ceyrekteki

€ 432 milyar diizeyinin altinda gerceklesti.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portféy Yonetimi Birligi
(EFAMA) ve ABD Investment Company Institute
(ICl) tarafindan derlenen ve 47 llkeyi kapsayan
2016 yili 4. ceyrek donem istatistiklerine gore,
dunyada duzenlenmis agik uc¢lu yatinm fonu
varliklari (fon sepeti fonlari, borsa yatirim fonlari
ve kurumsal fonlar dahil) ylizde 4.8 artarak 41.29
trilyon Euro’ya yukseldi.

Yatirim fonlari toplam portfdyu dolar bazinda
ise 2016 4.ceyregi itibariyle 43.53 trilyon ABD
Dolarrna ulasti. Dolar bazinda buyuklikte ytzde
0.7 artis kaydedildi.

Dlinyada tum fonlara net para girisi 2016 yil dor-
duncu ¢eyregi itibariyle 388 milyar Euro olurken,
Ucuncu ceyrekteki 432 milyar Euro dizeyine
gore azaldl.

Euro bazinda, hisse fonlar net varliklar %6 artis-
la 16.4 trilyon Euro’ya ¢ikti. Tahvil fonu varhklar
yuzde 3.2 artigla 8.9 trilyon Euro’ya yukseldi.
Karma/dengeli fonlar ylizde 4.1 artigla 7.3 trilyon
Euro, para piyasasi fonlari varliklari ise ylzde 5.5
artisla kuresel olarak 4.8 trilyon Euro duizeyinde
gerceklesti.

Dorduncu ¢eyrek sonu itibariyle hisse fonlarin
varliklari tim yatirim fonlarinin yuzde 40'1ni,
tahvil fonlari ise ytzde 22’sini olusturdu. Geri
kalan varliklarda para piyasasl fonlari ytizde 12
ve karma/dengeli fonlar ise ylizde 18 paya sahip
oldu.

satis Verileri

Dizenlenmis acgik uclu fonlar 4. ¢eyrekte dinya
¢apinda 388 milyar Euro toplam net para girisi
yasarken, hisse fonlara 114 milyar Euro ile 6nceki
ceyrekte gelen 40 milyar Euro net para girisinin
Uzerinde bir giris oldu. Tahvil fonlarina 107 milyar
Euro para girisi yasanirken, lcuncu ¢eyrekteki

253 milyar Euro dizeyinin altindaydi.

Eumtan FuL_and Asset Management Associa

Dengeli/karma fonlar dorduncu ¢eyrekte 64 milyar Euro net para
girisi elde etti. Uclincli geyrekte ise giris 59 milyar Euro dlizeyinde
kalmisti. Son olarak da para piyasasi fonlarina 70 milyar Euro para
girisi yasanirken, ugincu ¢eyrek duizeyi olan 42 milyar Euro’ya

gore artis kaydedildi.

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varliklari

(Trilyon Euro, ¢eyrek sonu)

37,67 706 3781 ) a1
/! l i I I !
1 2¢ 3C 4C 1C 2¢
204 016

Diizenlenmis Fonlar

L] [
varlik toplami varliklari

Fon sepeti fonlari

41
3&‘1 l
3¢ 4c

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Net Varliklari

Tur Bazinda 2016: 4. Ceyrek

Hisse, 39.8%

Diger, 7.7%

Para Piyasasi,
11.6% Gayrimenkul, 1.4%

Dengeli/Karma, 17.8%

Garantili, 0.2%

Tahvil, 21.7%
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

Yatirim Fonlarinda 2017 Birinci Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Bliylime

Bor¢lanma Araglar
Fon Sepeti Fonlari

Hisse Senedi
Yatirim m p——
Fonlari arma egisken Fonlar
Katilim Fonlari

Kiymetli Madenler
Para Piyasasi

Aralik 16

il Portfdy Deger

22.730.133.469,41
376.755.883,42
1.431.577.159,16
3.672.675.264,77
163.118.645,33
394.339.218,27
12.5692.865.125,07
41.361.464.765,43

Mart 17
Son Portfdy Deger

22.801.347.501,99
830.954.229,59
1.660.516.141,74
4.117.610.233,34
168.773.696,91
475.314.820,36
12.493.358.950,29
42.547.875.574,22

Degisim

%

0,31
120,56
15,99
12,11
3,47
20,53
-0,79
2,87

Aralik 16

ilk Pazar
Payi
22,27
0,37
1,40
3,60
0,16
0,39
12,34
40,53

—

Mart 17

Son Pazar
Payi
21,12
0,77
1,54
3,81
0,16
0,44
11,57
39,41

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

i
Borsa Para Piyasasi 16,95
Devlet Tahvili 6,45
Ters Repo 4,46
Diger 10,53
Kamu Dis Borglanma Araglar 4,04
Ozel Sektdr Borglanma Araglari 49,83
Hazine Bonosu o009 | | T e .
Yabanci Menkul Kiymetler 1,47 ) B F
Hisse 4,49 il E
Kiymetli Maden 1,16 Caza B iag J
Ozel Kira Sertifikalari 0,25
Kamu Kira Sertifikalar 0,26 )

Yatirim Fonlarinda Buyukluk

Haziran 16 Eyliil 16 Aralik 16 Mart 17
Buyukluk Fon Buyukluk Fon Buyukluk Fon Buyukluk Fon
(Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) Sayisi (Milyon TL) Sayisl (Milyon TL) Sayisi
Borg¢lanma Araglar Fonlar 20.251,50 93 21.276,60 95 22.730,13 96 22.801,35 98
Fon Sepeti Fonlari 267,90 13 306,87 14 376,76 14 830,95 15
Hisse Senedi Fonlari 1.447,13 70 1.360,90 71 1.431,58 72 1.660,52 72
Karma ve Degisken Fon 4.009,13 83 3.803,17 84 3.672,68 84 4.117,61 84
Katiim Fonlari 128,27 27 144,93 29 163,12 29 168,77 29
Kiymetli Madenler Fonlari 356,84 15 369,42 15 394,34 15 475,31 15
Para Piyasasi Fonlari 11.905,76 26 12.479,73 26 12.5692,87 26 12.493,36 26
TOPLAM 38.366,54 327 39.741,63 334 41.361,46 336 42.547,88 339
24

Tablolar Finnet ve fonbul.com katkilari ile hazirlanmistir.
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Yatinm Fonlari

Yatirim Fonlarinda Genel Degisim

ik Tarih
30/12/2016

41.361.464.765,43

Son Tarih

31/03/2017
42.547.875.574,22

Degisim
(%)

Tur Bazinda BuliyukIik

Yatirim Fonlan

Sayi

ilk Fon |Son Fon
Say!

ilk
Portfoy
Deger

Son
Portfoy
Deger

Degisim
(%)

ilk
Pazar
Payi

Son
Pazar
Payi

A777777777777777.

Diger Bor¢lanma Araglari 10 10 163.643.776,97 197.380.840,10 | 20,62 0,16 0,18

Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 12 12 1.084.077.583,79 1.371.833.685,60 26,54 1,06 1,27

Borglanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 6 6 60.896.136,58 56.855.858,77 -6,63 0,06 0,05
Araclar Fonlari | Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 25 26 17.592.516.509,71 17.330.536.878,42 -1,49 | 17,24 | 16,05
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 1 11 600.665.548,18 563.906.814,92 -6,12 0,59 0,52

Uzun Vadeli Borglanma Araglar Fonlari 9 9 208.697.937,07 220.769.670,54 578 0,20 0,20

Yabanci Bor¢lanma Araglari Fonlari 4 4 57.782.865,51 49.536.709,13 | -14,27 0,06 0,05

Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 19 20 2.961.853.111,60 3.010.527.044,51 1,64 2,90 2,79

96 98 22.730.133.469,41 22.801.347.501,99 0,31 | 22,27 | 21,12

Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00

Diger Fon Sepeti Fonlar 6 7 257.553.369,61 645.809.771,28 | 150,75 0,25 0,60

Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 3 3 19.143.655,37 23.085.156,21 20,59 0,02 | 0,02
Fonlan Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Yabanci Fon Sepeti 5 5 100.058.858,44 162.059.302,10 | 61,96 0,10 0,15

14 15 376.755.883,42 830.954.229,59 | 120,56 0,37 0,77

Endeks Hisse Senedi Fonlari 19 19 369.910.326,90 382.235.661,01 3,33 0,36 0,35

Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 45 45 928.544.764,97 1.023.758.362,38 10,25 0,91 0,95
Fonlan Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 133.122.067,29 254.522.118,35 | 91,19 0,13 0,24
72 72 1.431.577.159,16 1.660.516.141,74 = 15,99 1,40 1,54

Karma & Degisken Fonlar 78 78 3.222.969.235,64 3.650.433.625,88 13,26 3,16 3,38
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 449.706.029,13 467.176.607,46 3,88 0,44 0,43
84 84 3.672.675.264,77 4.117.610.233,34 12,11 3,60 3,81

Altin Katiim Fonlari 2 2 19.992.697,87 23.098.304,99 15,53 0,02 0,02

Katilm Fonlan Diger Katilim Fonlari 7 7 46.290.106,51 42.687.283,94 -7,78 0,05 0,04
Hisse Katilim Fonlari 6 6 7.504.596,91 8.121.595,79 8,22 0,01 0,01

Kira Sertifikasi Fonlari 14 14 89.331.244,04 94.866.512,19 6,20 0,09 0,09

29 29 163.118.645,33 168.773.696,91 3,47 0,16 0,16

Kiymetli Altin Fonlari 14 14 384.486.031,71 463.889.637,64 | 20,65 0,38 0,43
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlar 1 1 9.853.186,56 11.425.182,72 15,95 0,01 0,01
15 15 394.339.218,27 475.314.820,36 | 20,53 0,39 0,44

Para Piy. Fonlan 26 26 12.592.865.125,07 12.493.358.950,29 -0,79 | 12,34 | 11,57
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

—

Emeklilik Fonlarinda 2017 Birinci Ceyrek

Emeklilik Fonlarinda Bulytime

Aralik 16 Mart 17 Degisim Aralik 16 Mart 17
ilk Portfy Deger Son Portféy Deger (%) ilk Pazar | Son Pazar
Payi Payi
Borglanma Araglar Fonlari 20.686.998.347,26 22.006.061.696,60 6,38 20,27 20,38
Fon Sepeti Fonlar 9.988.022,83 11.838.237,51 18,52 0,01 0,01
Hisse Senedi Fonlari 3.727.818.409,83 3.919.940.937,95 515 3,65 3,63
Emeklilik Karma ve Esnek Fon 27.169.426.818,04 29.255.909.468,95 7,68 26,62 27,10
Katiim Fonlari 1.082.474.269,25 1.205.493.205,58 11,36 1,06 1,12
Fonlar Kiymetli Madenler Fonlari 1.436.205.926,85 2.028.410.229,42 41,23 1,41 1,88
Para Piyasasi Fonlari 6.577.062.394,34 6.979.250.682,34 6,12 6,44 6,46
60.689.974.188,40 65.406.904.458,35 7,77 59,47 60,59
)

Emeklilik Fonlar Tir Bazinda Degisiklik

ilk Fon |SonFon| . o o ilk
Sayi Sayi Ik Portfdy Deger Son Portfdy Deder | Degisim | Pazar
Payi
Borglanma Araglari 60 60 20.686.998.347,26 22.006.061.696,60 6,38 20,27 | 20,38
Fon Sepeti Fonlar 1 1 9.988.022,83 11.838.237,51 18,62 0,01 0,01
Hisse Senedi 28 28 3.727.818.409,83 3.919.940.937,95 5,15 3,65 3,63
Emeklilik Karma & Esnek Fonlar 115 119 27.169.426.818,04 29.255.909.468,95 7,68 26,62 | 27,10
Fonlan Kiymetli Madenler 12 12 1.436.205.926,85 2.028.410.229,42 41,238 1,41 1,88
Para Piyasasi 23 36 6.577.062.394,34 6.979.250.682,34 6,12 6,44 6,46
Katiim Fonlari 15 30 1.082.474.269,25 1.205.493.205,58 11,36 1,06 1,12
7

Emeklilik Fonlarinda Varlik Dagilimi

Varlik Dagilimlari 31.03.2017

Borsa Para Piyasasi
Devlet Tahvili

Ters Repo

Diger

Hazine Bonosu

Hisse

Kiymetli Maden

Kamu Kira Sertifikalari
Ozel Kira Sertifikalari

Kamu Dis Borglanma Araglari
Ozel Sektor Borglanma Araglari

Yabanci Menkul Kiymetler

1,37
39,27
6,27
14,12
7,83
9,59
0,20
2,46
10,88
3,05
3,89
0,47

Emeklilik Fonlari (BES)

ik Tarih
30/12/2016

60.689.974.188,40

Emeklilik Fonlarinda Genel De

gisim

Son Tarih
31/03/2017

65.406.904.458,35

Degisim
(%)
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