Degerli okurlar,

TKYD uluslararast alanda EFAMA (Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy
Yonetimi Birligi - European Fund and Asset Management Association) ve
ITFA (Uluslararast Yatirim Fonlari Birligi — International Investment Fund
Association)’in daimi tyesidir. TKYD EFAMA’nin Yonetim Kurulu'nda tiye
olarak sektoriimiizli temsil etmektedir. Bu kapsamda, Haziran ayinda
Londra’da yapilan EFAMA Genel Kurul toplantisina katiddik.

Diinyada ve Avrupa’da Kolektif Yatirim Araclart Endustrisi'ne buytk katkilar
saglayan bu iki kurumun benzer calismalarini, Glkemizde de Dernegimiz
tstlenmis bulunmaktadir. Hazuirladigumiz sektérel raporlar, Diinya ve Avrupa
fon endustrisi istatistiklerinde yerini almaktadir. EFAMA’nin ceyrek donemler
itibariyle hazirladigi Avrupa ve Diinya Yatirim Fonlari istatistiklerini
Kurumsal Yatirimer dergimizde diizenli olarak yaymnlamaktayiz.

Dergimizin elinizde olan 38. sayisinda ilk boliim, yine sektoriin en

sicak glindemi olan Otomatik Katlim’da son durumu aktariyor. Hemen
arkasindan, uluslararast danismanlik kurumu KPMG’nin tlkemizde

Bireysel Emeklilik Sistemi’ne disaridan bir bakis olarak nitelendirilebilecek
raporunun 6zetini bulacaksiniz.

TSPB Sermaye Piyasalar1 Odiilleri kapsaminda bu yil édiile layik gériilen
tyelerimizin basart nedenlerine odakli tanitim yazilarina yer verdik.
Yatrmmcilarn “Giivenli limani” Altin’a fon yéneticileri nasil bakiyor? Tki
uzman goriis ve beklentilerini dergimiz icin kaleme aldu.

Uluslararast danismanlik kurumu PricewaterhouseCoopers’in “Turkiye
Portfoy Yonetimi Sektortiniin Dontisimii” baslikli raporunun dikkat cekici
ayrintilarint soylesimizde bulacaksiniz. TSPB'nin sektériin 2016 yili finansal
sonuglarint yaymladigi raporunun bir 6zeti de dergimizde yer aliyor.
Gayrimenkul Yatirim Fonlarina her gecen donem bir yenisi eklenirken,

bu kez Gayrimenkul sektoriintin son gelismeler 1siginda gérinimini bir
sektor uzmani dergimize degerlendirdi.

Sektor Analizi sayfamizi son donemin en gozde portfoy yonetimi stratejisi
Smart Beta tizerine bir degerlendirme yazisina aywrdik. Teknolojik
gelismelerin finans diinyasinda hizla yerini almast ile biytk bir dontisim
yasantyor. Mayis ayinda diizenlenen FinTech 2017 konferansinda Sermaye
Piyasalart Oturumu’nun ilgi ceken konularini, diizenleyici kurumlarimiz ve
uluslararast danismanlik kurumu E&Y tarafindan hazirlanan makalelerde
okuyabilirsiniz.

Siirekli sayfalarimiz olan Egitim'in iceriginde CFA Istanbul Society’nin
faaliyetleri ve IOSCO Diinya Yatirimct Haftast etkinliginin tanitimi, Sanat
sayfamizda ise Turk cagdas sanatcilarint tanitan yazit dizisinin devamint
bulacaksiniz. Ayrica sanat fonlart konusunda bir de yabancit konugumuz var.

Keyifli okumalar diliyorum.

Saygilarimla,

Dr. Alp Keler
TKYD Baskant
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Gelismekte olan iilkelere yonelik risk igtahinin siirmesi yerel piyasay: destekliyor
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PYS FAALIYET iZNi,

SERMAYE ARTISI*

1. Qinvest Portfdy Yonetimi A.S. CAM Birinci Girisim Serma-
yesi Yatirim Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi talebi olumlu
karsilandu.

2. Asagida unvanlarina yer verilen fonlarin katilma paylarinin
ihracina iliskin izahnamelerin onaylanmasi talepleri olumiu
karsilandi.

/

Fonun Unvani

Miikafat Portféy Katiim Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Miikafat Portfdy Kira Sertifikasi Katilim Fonu

Ak Portfy MIMKA Hisse Senedi Serbest Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Ak Portfdy RTH Hisse Senedi Serbest Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

Ak Portféy %100 Anapara Koruma Amagli Onyedinci Fon

Ziraat Portfdy Kisa Vadeli Kira Sertifikasi Katilim Fonu

Miikafat Portfdy Kisa Vadeli Kira Sertifikasi Katilim Fonu
Oyak Portfdy Birinci Katiim Serbest Fon

Ak Portfdy %100 Anapara Koruma Amagli Onsekizinci Fon
Ak Portfdy %100 Anapara Koruma Amagl Ondokuzuncu Fon

Deniz Portfdy Misa Serbest Ozel Fon

Deniz Portfdy Rota 1 Serbest Ozel Fon

Atlas Portfdy Birinci Ozel Sektdr Borglanma Araglar Fonu
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4. Unlii Portféy Yénetimi A.S. Birinci Gayrimenkul Ya-
tinm Fonu’nun katilma paylarinin ihracina iliskin ihrag
belgesinin onaylanmasi talebinin olumlu karsilanmasi-
na karar verildi.

5. Re-Pie Gayrimenkul Portféy Y6netimi A.S.'nin,
5.000.000 TL kayith sermaye tavani i¢erisinde, 3.000.000
TL olan ¢ikarilmis sermayesinin 3.500.000 TL'ye artiril-
masina izin verilmesi talebi olumlu karsilandu.

6. Fiba Emeklilik ve Hayat A.$.'nin “Fiba Emeklilik ve
Hayat A.S. Kare PortfOy Fon Sepeti Emeklilik Yatinm
Fonu”, “Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Mlkafat Portfoy
Katihm Degisken Emeklilik Yatirnm Fonu” ve “Fiba
Emeklilik ve Hayat A.S. Katilm Katki Emeklilik Yatirm
Fonu”nun kurulusuna izin verilmesi ve s6z konusu fon-
larin paylannin Kurul kaydina alinmasi talepleri olumlu
karsilandi.

7. Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Y6-
netimi A.S. Birinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’nun
kurulusuna izin verilmesi talebi olumlu karsilandi.

8. is PortfGy Y6netimi A.S. Birinci Gayrimenkul Yatirim
Fonu’'nun katilma paylarinin ihracina iliskin ihrag bel-
gesinin onaylanmasi talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

v/

9. Bizim Portféy Yonetimi A.S.’nin, 15.000.000 TL
kayitl sermaye tavani icerisinde, 3.000.000 TL olan
cikariimis sermayesinin tamami nakden karsilanmak

3. Hedef Portféy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon’un kurulu-
suna izin verilmesi talebinin olumlu karsilanmasina karar verildi.
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suretiyle 5.000.000 TL'ye artirlmasina
izin verilmesi talebi olumlu karsilandi.

10. ICBC Turkey Portféy Yonetimi
A.S.’nin, 10.000.000 TL kayith sermaye
tavani icerisinde, 2.000.000 TL olan
cikariimis sermayesinin tamami nak-
den karsilanmak suretiyle 4.000.000
TL'ye artirlmasina izin verilmesi talebi
olumlu karsiland.

11. 24 Gayrimenkul Portféy Yoneti-
mi A.S.’nin, 5.000.000 TL kayith serma-
ye tavani icerisinde, 3.000.000 TL olan
¢ikariimis sermayesinin tamami nak-
den karsilanmak suretiyle 3.500.000
TL'ye artirlmasina izin verilmesi talebi
olumlu karsiland.

12. NN Hayat ve Emeklilik A.S.’nin
“NN Hayat ve Emeklilik A.S. Agresif De-
gisken Emeklilik Yatinm Fonu” ve “NN
Hayat ve Emeklilik A.S. QInvest Portfoy
TemKkinli Degisken Emeklilik Yatinm
Fonu”nun kurulusuna izin verilmesi ve
s6z konusu fonlarin paylarinin Kurul
kaydina alinmasi talepleri olumiu
karsiland.

13. 24 Gayrimenkul Portféy Y6ne-
timi A.S. ikinci Al Zamil Gayrimenkul
Yatinm Fonu ve 24 Gayrimenkul Port-
foy Yonetimi A.S. ikinci Al Zamil Kira
Getirili Gayrimenkul Yatinnm Fonu’'nun
kurulusuna izin verilmesi ve katilma
paylarinin ihracina iliskin ihra¢ belge-
lerinin onaylanmasi talebinin olumlu
karsllanmasina karar verildi.

14. Omurga Gayrimenkul Portfoy
Yo6netimi A.S.'nin, 5.000.000 TL kayitli
sermaye tavani icerisinde, 3.000.000
TL olan ¢ikanimis sermayesinin
5.000.000 TL'ye artirilmasina izin veril-
mesi talebi olumlu karsilandi.

15. Arz Gayrimenkul ve Girisim Ser-
mayesi Portfdoy Yonetimi A.S. Birinci
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu'nun
katilma paylarinin ihracina iliskin

ihrag belgesinin onaylanmasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

16. Oyak Portféy Y6netimi A.S. Hisse
Senedi Semsiye Fon, Oyak Portf0y Y6-
netimi A.S. Katihm Semsiye Fonu'nun
kurulusuna izin verilmesi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

17. istanbul Portféy Yénetimi A.S.
tarafindan Ashmore Portfoy Yone-
timi A.S.’nin tim aktif ve pasifiyle
birlikte bir btitlin halinde tasfiyesiz
infisah yoluyla devralinmasi suretiyle
6102 sayil Turk Ticaret Kanunu'nun
155’inci ve 156'ncl maddeleri uyarinca
kolaylastiriimis usulde birlesmesine
izin verilmesi talebinin olumlu karsi-
lanmasina karar verildi.

18. Asagida kurucu ve unvanlarn belir-
tilen emeklilik yatirim fonlarinin kuru-
luslarina izin verilmesi ve fon paylari-
nin Kurul kaydina alinmasi taleplerinin
olumlu karsilanmasina karar verildi:

Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.: OKS
Agresif Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu, OKS Dinamik Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu, OKS Dengeli Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu, OKS Temkinli
Degisken Emeklilik Yatirm Fonu, OKS
Agresif Katilim Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu, OKS Bliyuime Katihm
Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

Anadolu Hayat EmeKklilik A.S.: OKS
Agresif Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu, OKS Atak Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu, OKS Dengeli Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu, OKS Temkinli
Degisken Emeklilik Yatirm Fonu, OKS
Agresif Katilim Degisken Emeklilik Ya-
tirm Fonu, OKS Atak Katilim Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu

Axa Hayat ve EmeKIilik A.S.: OKS

TemKkinli Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu, OKS Agresif Degisken Emekli-
lik Yatinm Fonu, OKS Atak Degisken

A777777777777777.

Emeklilik Yatirrm Fonu, OKS Dengeli
Degisken Emeklilik Yatinm Fonu, OKS
Agresif Katim Degisken Emeklilik Ya-
tirim Fonu, OKS Atak Katiim Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu

AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.:
OKS Agresif Degisken Emeklilik Yatirm
Fonu, OKS Dinamik Degisken Emeklilik
Yatinm Fonu, OKS Dengeli Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu, OKS Muhafaza-
kar Degisken Emeklilik Yatinm Fonu,
OKS Agresif Katihm Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu, OKS Dinamik Katilim
Degisken Emeklilik Yatinm Fonu

Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.: OKS
Dinamik Katiim Degisken Emeklilik Ya-
tinm Fonu, OKS Agresif Katilim Degisken
Emeklilik Yatirim Fonu

BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.:
OKS Agresif Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu, OKS Dinamik Degisken Emeklilik
Yatinm Fonu, OKS Dengeli Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu, OKS Muhafaza-
kar Degisken Emeklilik Yatirim Fonu,
OKS Agresif Katiim Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu, OKS Dinamik Katilim
Degisken Emeklilik Yatinm Fonu

Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S.:
OKS Agresif Katiim Degisken Emekli-
lik Yatirim Fonu, OKS Dinamik Katihm
Degisken Emeklilik Yatinm Fonu, OKS
Agresif Degisken Emeklilik Yatirm Fonu
OKS Dengeli Degisken Emeklilik Yatinm
Fonu, OKS Muhafazakar Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu, OKS Atak Degis-
ken Emeklilik Yatirim Fonu

Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.:

OKS Agresif Degisken Emeklilik Yati-
nm Fonu, OKS Muhafazakar Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu, OKS Atak Degis-
ken Emeklilik Yatirim Fonu,

OKS Dengeli Degisken Emeklilik Yatirnm
Fonu, OKS Agresif Katilim Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu, OKS Dengeli
Katilim Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

KURUMSAL YATIRIMCI
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Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.: OKS
Agresif Degisken Emeklilik Yatirm
Fonu, OKS Dinamik Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu, OKS Dengeli Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu, OKS Temkinli
Degisken Emeklilik Yatirm Fonu, OKS
Agresif Katim Degisken Emeklilik Yati-
nm Fonu, OKS Dengeli Katilim Degisken
Emeklilik Yatirnm Fonu, OKS Dinamik
Katiim Degisken Emeklilik Yatinm
Fonu, OKS Temkinli Katiim Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu

Groupama Emeklilik A.S.: OKS Agresif
Degisken Emeklilik Yatirm Fonu, OKS
Dinamik Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu, OKS Dengeli Degisken Emeklilik
Yatinm Fonu, OKS Muhafazakar Degis-
ken Emeklilik Yatirim Fonu, OKS Agresif
Katiim Degisken Emeklilik Yatinm
Fonu, OKS Dinamik Katilim Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu

Halk Hayat ve Emeklilik A.S.: OKS
TemKkinli Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu, OKS Agresif Degisken Emekli-

lik Yatinm Fonu, OKS Atak Degisken
Emeklilik Yatirim Fonu, OKS Dengeli
Degisken Emeklilik Yatinm Fonu, OKS
Atak Katihm Degisken Emeklilik Yati-
nm Fonu, OKS Agresif Katim Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu

Katilim Emeklilik ve Hayat A.S.: OKS
Atak Katihm Degisken Emeklilik Yati-
nm Fonu, OKS Agresif Katim Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu

Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.: OKS
TemKkinli Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu, OKS Dengeli Degisken EmeKkli-
lik Yatinm Fonu, OKS Atak Degisken
Emeklilik Yatirim Fonu, OKS Agresif
Degisken Emeklilik Yatirrm Fonu, OKS
Atak Katihm Degisken Emeklilik Yati-
nm Fonu, OKS Agresif Katim Degisken
Emeklilik Yatirm Fonu

NN Hayat ve Emeklilik A.S.: OKS

Agresif Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu, OKS Dinamik Degisken Emeklilik
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Yatirim Fonu, OKS Dengeli Degisken
Emeklilik Yatirim Fonu, OKS Temkinli
Degisken Emeklilik Yatirim Fonu, OKS
Dinamik Katilim Degisken Emeklilik Ya-
tinm Fonu, OKS Agresif Katiim Degisken
Emeklilik Yatirim Fonu

Vakif Emeklilik A.S.: OKS Muhafaza-
kar Katilim Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu, OKS Atak Katim Degisken Emek-
lilik Yatirim Fonu, OKS Agresif Katim
Degisken Emeklilik Yatirim Fonu, OKS
Dengeli Katilim Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu, OKS Temkinli Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu, OKS Dinamik
Degisken Emeklilik Yatirim Fonu, OKS
Dengeli Degisken Emeklilik Yatirim
Fonu, OKS Agresif Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu

Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S.: OKS
Temkinli Degisken Emeklilik Yatinm
Fonu, OKS Dengeli Degisken Emekililik
Yatirim Fonu, OKS Atak Degisken Emek-
lilik Yatirim Fonu, OKS Agresif Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu, OKS Atak Ka-
tihm Degisken Emeklilik Yatinm Fonu,
OKS Agresif Katilm Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu

19. is Portfoy Yonetimi A.S. Altyapi
Girisim Sermayesi Yatinnm Fonu'nun Ku-
rulusuna izin verilmesi talebinin olumlu
karsllanmasina karar verildi.

20. AK Portfdy Yonetimi A.S.’nin,
10.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde 2.000.000 TL olan ¢ikarilmis
sermayesinin 8.000.000 TL artirimak
suretiyle 10.000.000 TL'ye cikarilmasina
izin verilmesi talebi olumlu karsiland.

KURUMLARDAN
HABERLER

TSPB Genel Kurul toplantisi
9 Haziran'da Yapildi

Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB)
17. Olagan Genel Kurul Toplantisi, Bas-

bakan Yardimcisi Nurettin Canikli'nin
katiimiyla 9 Haziran’da yapild.
Toplantida, sermaye piyasalarinin
gelecegi ve uluslararasi platformlar-
daki rolu tartisildu.

Genel Kurul toplantisinin acilis
konusmasini yapan Basbakan Yar-
dimaisi Nurettin Canikli, Turkiye’'nin
tasarruf oranlari itibariyla gelismis
Ulkelere kiyasla yeterli seviyelerde
olmadigini, bunu artirmak icin pes
pese calismalarin hayata gecirildi-
gini bildirdi. Canikli, “Bunlardan bir
tanesi gonulll ve en son otomatik
BES. Turkiye'de tasarruf aciginin
giderilmesine 6nemli dlclide katki
saglayacak. Gondlll BES'te buglin
ortaya cikan 70 milyar liralik tasarruf
olusmamis olmasaydi piyasalarda
maliyetler cok daha ytksek ra-
kamlara ¢ikmis olacakti. Buradaki
maliyetleri yukselten rekabet daha
ileri boyutlarda tahakkuk edecekti”
diye konustu.

istanbul Uluslararasi Finans
Projesi'nin hayata gecirilmesi icin
¢alismalarin tum hiziyla surddirul-
dugund anlatan Basbakan Yardim-
cisi Canikli, bununla ilgili kurulan
koordinasyon kurulunun Ug toplanti
gerceklestirdigini bildirdi.

Basbakan Yardimaisi Canikli, islam
isbirligi Teskilati Ekonomik ve Ticari
isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK)
ulkelerinin katihmiyla uluslararasi bir
gayrimenkul borsasi kuracaklarini
da animsatarak, teknik calismalarin
tamamlandigini, kisa sure icerisinde
yasal calismalarin da tamamlana-
rak borsanin hayata gecirilecegini,
Ulkeye kalicl finansman saglamak
acisindan bu borsanin 6nemli bir
islev gorecegini anlatt.

Genel Kurul'da bir konusma yapan
Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani Dr.
Vahdettin Ertas da, “..kuresel finans
piyasalarinda ve Turk sirketlerinin



finansman modelinde bir paradigma
degisikligine acilen ihtiyac olduguna
inaniyoruz,” dedi. Mevcut durumda
gelismis finans piyasalar buyuk olclide
kredi piyasalar ile sirketler ve devlet-
ler tarafindan ihrag edilen borclanma
araclarinin alinip satildigl piyasalar
Uzerinden isleyisini stirdirme cabasi
icinde olduguna dikkat ceken Ertas,
“Bu yapi sirketleri faiz baskisi altinda
tutmakta, yatinm istahini azaltmakta
ve buylume oranlarini baskilamak-
tadir... CozUmu sermaye piyasalarini
daha fazla ve daha rasyonel kullan-
makta aramak gerektigine inaniyoruz.
Bu nedenle sirketlerin faiz baskisindan
kurtulmalari i¢in halka acilma, sukuk,
insaat sirketlerimiz icin gayrimenkul
sertifikasl, gayrimenkul fon ve ortaklik-
lar1 gibi alternatif finansman kaynak-
larini kullanmalarinin gerekli oldugunu
degerlendiriyoruz,” diye konustu.

Ertas konusmasinda ayrica, istanbul
Uluslararasi Finans Merkezi projesine
deginerek sunlar soyledi: “Hikume-
timizin ortaya koydugu 2023 yilina
kadar istanbul'u uluslararasi alanda re-
kabet glicline sahip bir finans merkezi
yapabilme hedefini yakalayabilmemiz
icin;

+ 2023 yilina kadar sirket finansma-
ninin %50’sinin banka kredileriyle,
9%50’sinin de sermaye piyasasl araclari
ile finansmanini basarmamiz,

- yatirimcilarimiz agisindan faiz-

siz finansman araclari basta olmak
lizere Kitle fonlamasi gibi yeni arag ve
Urunlerin tercih edildigi kurumsal fon
yonetim merkezleri olusturmamiz,

- kiiresel fonlarin istanbul finans mer-
kezinden ve bizim finansal araclari-
mizdan olusan portfoylerle yonetildigi
avantajli rekabet ortamini saglamamiz,
- finansal okuryazarligi artirmamiz,
sektor Uzerindeki maliyetleri

en aza indirmemiz, aracl kurumlarimi-
zin her birini gli¢li sermaye, modern
teknoloji, nitelikli insan guicl donanimli
birer yatinm bankaciligina dontstuir-
memiz, gerektigine ve bunlari hep

birlikte basarabilecegimize inancimi
ifade etmek istiyorum.”
www.tspb.org.tr

EFAMA 9. Portféy Y6netim
Sektorii Raporu’'nu Yayinladi

European Fund and Asset Manage-
ment Association (Efama) yillik 9.
PortfOy Yonetim Sektort raporunda,
portfoy yonetim sektérinun ekono-
mideki rold, yatinmcilara sagladigl
hizmetler irdelenirken, Avrupa’da
dogrudan veya dolayl olarak yarim
milyondan fazla insanin sektorde
istihdam edildiginin alti ¢izildi.

Efama’nin yillik raporunda dikkat
¢ekilen bazi anahtar yapisal trendler

soyle:

Avrupa'da yonetilen portfoy bu-
yUKIUgU 2016 yilinda %6 artarak 22.8
trilyon Euro’ya ytikseldi. 2016 sonu
itibariyle GSYHye oraninin %138’e
ulastigl tahmin ediliyor. 2008 yili
sonunda bu oran %81 dlizeyindeydi.

Kuresel portfoy yonetimi sektoru
icinde Avrupa, ikinci buyuk piyasa ve
2015 yil sonu itibariyle kuresel olarak
toplam varliklarin %31’ini (68 trilyon
Euro) yonetiyor.

Yatirim fonu portfoyu 2016
yil sonu itibariyle toplam portfoy
buyukltgunun 11.8 trilyon Euro veya
%52’sine tekabul ediyor.

Tahviller portfoy icinde 2015 yil
sonu itibariyle %42 ile en yuksek
paya sahip varlik grubu. Hisse senedi
portfoyu ise %32'lik bélimu olustu-
ruyor. 2008 yilindan beri portfoylerde
likit enstriimanlarin payi %16’dan
%8'e geriledi.

Avrupa’'da kayitl 4,000'den fazla
portfdy yonetim sirketi bulunuyor.
Bu sirketlerde dogrudan 100,000
Kisi istihdam ediliyor. Sektorle ilgili
hizmetler de eklendiginde 460,000
Kisinin de ayrica dolayh olarak istih-
dam edildigi tahmin ediliyor.

Emeklilik fonlari ve sigorta sir-

A777777777777777.

ketleri kategorisinin her biri yonetilen
portfoy buyukliglinde 2015 yil sonu
itibariyle %27’ser paya sahip.

Avrupall portfOy yoneticileri, 2015
yil sonu itibariyle, tedavuldeki borclan-
ma araclarinin %27'sini, hisse senetle-
rinin %54'Unu elinde tutuyor.

Suregelen Brexit gorismeleri
kapsaminda, Efama raporu mevcut
4000 portféy yonetim sirketinin dortte
birinin ingiltere'de yerlesik oldugu
bilgisini veriyor.

Efama’nin tahminlerine gore, ingil-
tere’'deki sirketlerin her biri tarafindan
yoOnetilen 9.4 milyar Euro portfoy bu-
yUKIUgU Avrupa'da en yuksek dlizeye
tekablil ediyor.
www.efama.org

*10SCO EKim ayinda “Dlinya Yatirim-
C1 Haftasi 2017" EtKinligi Diizenliyor
The International Organization of
Securities Commissions (I0SCO), din-
yada daha fazla yatinma egitimi ve
korumasina dikkat ¢cekmek icin 2-8
EKim 2017 tarihlerinde Dunya Yatirim-
c1 Haftasi (WIW) duizenleyecek.

Soz konusu etkinlik kapsaminda,
10SCO uyesi duzenleyici kurumlar ve
menkul kiymet komisyonlari dlinya
¢apinda cesitli etkinlikler organize
edecekler. Bunlarin arasinda yatirimci
odakli iletisim ve hizmet tanitimlari,
yatinma egitimi inisiyatifleri farkinda-
igini artiricl yarismalar, workshop ve
konferans organizasyonlari ve Ulkele-
rin dlizenleyecegi ulusal kampanyalar
bulunuyor.

Almanya’nin G20 baskanligl tarafindan
da onaylanan s0z konusu girisimi des-
teklemek icin 10SCO tarafindan www.
worldinvestorweek.org adresli bir
kampanya websitesi olugturuldu.

WIW hakkinda bilgi ve bir haftalik
kuresel etkinlige katiim kosullari
websitesinde yer aliyor.

*J0SCO Basin Blilteni

KURUMSAL YATIRIMCI



TKYD ANKET

FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI
3. Ceyrek/2017

Fon yoneticileri ABD faiz artirnmlarina odakli

Kurumsal Yatirimcl dergisinin diizenlediji “Fon Yéneticileri U¢ Ayhk
Beklenti Anketi” liclincli ceyrekte ABD Merkez Bankasi faiz artirim kararlarinin en
onemli belirleyici olacagini ortaya koydu.

Uctincli ceyrekte Enflasyon yine en fazla takip edilecek ekonomik gésterge..En iyi
performans Gelismekte Olan Piyasalarda bekleniyor... Fon turleri arasinda Degisken
Fonlar ve borsada ise Havacilik sektoru hisseleri favori...

Fon Yéneticileri U¢c Aylik Beklenti 2017 3. Ceyrek Anketi, agirlikli olarak Ttirkiye
Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD) tyelerinden olusan 20 fon
yoneticisinin katilimiyla 16-29 Haziran 2017 tarihleri arasinda gergeklestirildi.

ABD Merkez Bankasi faiz artirim kararlan izleniyor Hisse senedi, kisa vadeli hazine bonosu ve 6zel sektor tahvili...

Piyasalarda belirleyici olacak etken Yatirim araci hangisi olur?

FED faiz artinmina iliskin beklentiler 60 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 25

ic siyasi gelismeler 5 Hisse senedi 30

Avrupa Merkez Bankasi kararlari/secimler - Altin 5

Jeopolitik gelismeler - 0Ozel sektor tahvili 20

TCMB para politikasi kararlar 25 Euro/Dolar 10

Uzakdogu (Cin) ekonomik verileri 5 Emtia -

Diger (FED bilanco daralmasi) 5 Uzun vadeli tahvil 10

Z4 Eurobond -

Fon yoneticileri tguincl ¢eyrekte piyasalarda yonun, ABD Merkez w/
Bankasi'nin (FED) faiz artirimi konusunda olusacak beklentilere gore Anket katilimailarinin (igincli geyrek dénem igin yatinm araci favorileri
sekillenecegini bekliyor. Uglincli geyrek donem beklenti anketine farklilasirken, hisse senedi %30, kisa vadeli hazine bonosu/repo %25 ve 6zel
katilan fon yoneticilerinin %660'1 bu gorusd iletti. sektdr tahvili %20 ile en fazla tercih edilen enstriimanlar oldu.

Gecen ceyrekte en fazla favori gosterilen Eurobond'un tclncl ¢eyrek icin
tercih edilmedigi dikkat cekti.

& M KURUMSAL YATIRIMCI 2017
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Enflasyon yine yakin takipte Gelismekte olan piyasalar liciincii ceyrekte favori

En ¢cok hangi ekonomik gosterge takip

edilecek? Hangi ulke/bolge borsalarindan iyi

Enflasyon 40 performans bekliyorsunuz?

Biiyime 20 ABD 20

Cari agk - Avrupa 35

Déviz kuru 25 Gelismekte olan piyasalar 45

Blitce acig1 15 Diger )

Petrol fiyatlar -

Diger - Anketin gecen ceyrege gore en fazla farklilasan sonuclarindan biri
w/ bu kategoride elde edildi. Fon yoneticileri, kliresel hisse senedi

Fon yéneticileri anketi, yilin tictincii ceyreginde yine éncelikli olarak Enflasyon ~ Piyasalarinda beklenen en iyi performansa yonelik olarak bu kez
verilerinin takipte olacagini gosterdi. Anket katiimailarinin %40’ gecen ceyrekte ABD'yi tercih etmedi. Katiimailarin %45'i Gelismekte Olan Piyasala-
oldugu gibi enflasyonun en énemli ekonomik gosterge olacagini belirtirken, rin Uclincl ceyrekte 6ne cikacagini 6ngortrken, Avrupa'ya da %35
ddviz kurunu isaret edenlerin orani %25, buylime verileri ise %20 oldu. oranla ABD piyasasindan daha fazla sans tanind.

YATIRIM ARACLARI 2017 3. CEYREK ve YILSONU TAHMINLERI

TCMB politika faiz orani (%)

Gosterge bono faizi (%)

Medyan | En Yiiksek | En Diistik Medyan | En Yiiksek | En Diistik
3.Ceyrek 11 11 9 3.Ceyrek 8 11 7,75
Yilsonu 11 11,5 9,5 Yilsonu 8 10 7,5
. g

BIST 100 endeksi

Medyan En Yiiksek | En Diisik

ABD Dolar1/TL

Medyan En Yiiksek | En Diisiik

3.Ceyrek 98,800 115,000 95,000 3.Ceyrek 3,35
Yilsonu 101,000 112,000 92,000 Yilsonu \ 365 | 392 | 34
- . .
Euro/TL Doviz Sepeti
Medyan En Yiiksek | En Disuk Medyan En Yiiksek | En Diisik
3.Ceyrek 4 4,05 3,85 3.CeyreK 3,78 39 36
Yilsonu 4,06 4,2 38 /| Yisonu 3,85 4,06 36 )
12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI Uclincu ceyrek icin Degisken o fazia fic fon
Medyan|En Yiiksek| En Dilsik fonlar tavsiye ediliyor turd belirttigi ankette, bu Uc tur
12 aylik enflasyon 9 11 8 agirlikli olarak yer aldi. Degisken
Fon Tuirt Katimai sayisi| % fonlar %81, borgla_mma araclan .
%56, hisse senedi fonlarini tercih
Hem Altin hem de Petrolde Borclanma Araclari 9 56 edenlerin orani ise ytizde 50 ola-
yluikselis bekleniyor Hisse Senedi 8 50 | rak gerceklesti.
Kiymetli Madenler 3 19
Altn  Brent Petrol Fon Sepeti 4 25 Borsada Havayollar sirketleri
VUKAR 9440 0635 Para Piyasalari 3 19 liclincli ceyrekte 6ne ¢ikiyor
ASAGS %10 %20 Katilim - - Anketin bir farkli sonucu da
VATAY 0/0 30 0/0 5 Degisken 13 81 Borsa'da sektor beklentilerine
> 0 ) Serbest 4 25 yonelik gerceklesti. Fon yonetici-
o - o ' 2/ lerinin 6nceki dénemlerde favorisi
Uclincu ceyrekte iki anahtar emtia icin beklentiler o olan bankacilik hisseleri yerini
yukar yonu isaret etti. Altinda yiikselis bekle- Anket katilimalarinin t¢tinct ¢eyrek Havaailik sektériine biraktr An-
yenlerin orani %40 olurken, petrolde de %35 yatirim fonu ttiru tavsiyelerinin ba- ketin. borsada Gne ll(acak. sektor
dlizeyinde olustu. Altinda asagl yonde hareket sinda bu kez belirgin farkla Degisken bek] ’ ilerine iliski ¢
bekleyenlerin azinlikta kalmasi dikkat cekti. Fonlar geldi. Bu kategori ilk kez diger eklentilerine iliskin sorusuna

cevap veren fon yoneticilerinin

en fazla tercih ettigi sektorlerde
Bankacllik, ikinci siray1 Cimento

sektord ile paylastl.

Petrolde ise katiimcilarin ylzde 25'i yatay seyir
bekledigini belirtirken, asagl yon bekleyenlerin
orani da yuzde 20 oldu.

favori turler olan Borclanma arac-
lari fonlari ve Hisse senedi fonlarini
geride birakti.
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Finans Teknolojilerl ve Sermaye
Plyasalarina Etkileri
Teknolojik gelismenin finans piyasalarina getirdigi yenilikler,

kolayliklar ve sagladigr maliyet avantajlari ontimuzdeki donemde
finans merkezleri arasi rekabette onemli bir etken olacaktir.

luslararast Finans
Merkezleri arast
rekabette 6nem arz
eden hususlardan
birisi diizenleyici
altyapinin gelismis-
ligidir. Diizenleyici altyapist global
sartlart saglamayan hicbir piyasa,
sehir, tilke ne bolgesel ne de global
bir finans merkezi olabilir. Bununla
birlikte finans merkezi olunmasinda
dizenleyici altyapinin gelismisligi
de tek basina yeterli degildir. Tek-
nolojik gelismenin finans piyasalari-
na getirdigi yenilikler, kolayliklar ve
sagladigt maliyet avantajlart 6ni-
miizdeki donemde finans merkez-
leri arasi rekabette 6nemli bir etken
olacaktur.
Rekabet stirecinde bilgiye daha hizli
sahip olunmast, bu bilginin daha
hizli analiz edilerek, rakiplerden
daha 6nce ve daha dusik maliyet-
le piyasalara emir iletilmesi, alim
satim islemlerinden elde edilecek
kar miktarini artmasini saglamakta,
teknoloji de bize tiim bu imkanlari
sunmaktadir. Yiiksek kar elde
etme olasiliginin oldugu boéyle bir
piyasanin da teknolojik gelismeler-
den en cok etkilenen alanlardan
birisi olmast beklenmesi gereken bir
sonuctur.
Gelisen teknolojinin finans sekto-
ri tzerinde olumlu oldugu kadar
bazi olumsuz etkileri oldugunu da
gormekteyiz. Ozellikle 1990 sonrast
donemde, islem hizinda yasanan

10 M KURUMSAL YATIRIMCI 2017

artts, algoritmik islemler, ytiksek
frekansli islemler ve bunlarla bir-
likte ortaya cikabilen ani ¢okusler
(flash crash); cok tarafli alim satim
platformlarinin (multilateral trading
facility-MTF) sagladigi disuk islem
maliyetlerinin yant sira neden
olduklar: bolintilenmis piyasa ve
likidite yapuisi, azalan seffaflik (ka-
ranlik havuzlar) ve benzeri gelis-
meler, finans piyasalarinin diizen-
lenmesi ve denetiminden sorumlu
otoritelerin teknolojik gelismelerin
kullanim: ve etkin/adil piyasa
olusumuna etkileri tizerine yeni
diizenlemeler yapmalarini zorunlu
kilmustir.

Bu stirecte gozlenen diger bir du-
rumsa, yeni teknolojiyi gelistiren gi-
risimlerin cogunun yerlesik piyasa
oyunculari tarafindan satin alinma-
sidir. Ozellikle 1990’lardan bugii-
ne Kurulan MTF’lerin neredeyse
tamaminin biytik/hakim borsalar
tarafindan satin alindiklarini (islem
hacmi bakimindan en buytk ve
bagimsiz son MTF olan Bats ChiX
Kasim 2016'da CBOE tarafindan
satin alinmistir) gordik. Guinimuz-
de finans teknolojileri (FinTek) ala-
ninda faaliyet gosteren sirketlerin
basta bankalar ve yatirim bankalart
tarafindan satin alindiklarina halen
sahit olmaktayiz. Bu satin alma is-
lemlerinin amact yeni teknolojilerin
var olan is streclerinin iyilestiril-
mesi i¢cin adaptasyonu kadar ortaya
cikan rekabetin bertaraf edilmesi

de olabilmektedir.

Sermaye piyasalarini etkileyen fi-
nans teknolojilerini simdilik;

D Dagitilmis Defter Teknoloji-

si (Blockchain): Finansal aktorler
arasindaki veri isleme ve paylasma
eylemlerini kolaylastirmak icin fikir
birligi protokolleri ile her giincelle-
me hakkinda mutabakat saglanan
dagitilmis veri tabani sistemidir.

D Robo-Danismanlik: Algoritmalar
araciligt ile portféy dagilimini sag-
layan ve otomatiklestirilmis yatirim
tavsiyelerinde bulunan uygulamalar-
dir.

D Akilli Sozlesmeler: Dijital or-
tamda sozlesme yapilmasina imkan
veren teknolojidir.

D Bulut Teknolojisi: Internet tize-
rinde barindirilan tim uygulama,
program ve veriler icin saglanan

ve maliyet avantaji yaratan online
depolama hizmetidir. Internete bagl
olan her cihaz ile bu verilere erisim
saglanmasit mimkundur.

D Kitlesel fonlama: Girisimci sirket-
lerin ve proje sahiplerinin borclanma
(denkler arast bor¢lanma-peer-to-
peer lending/P2P) ya da pay satist
yoluyla kisa slirede ve uygun maliyet
ve sartlarda finansman saglamalari-
dir.

D Diger...

olarak saymamiz mumkiinddr.

Bu teknolojiler sayesinde menkul
kiymet ihraci, girisimlerin finans-
mani, alim satim, takas, netlestirme
ve saklama, yatirim analizi ve karar



Bora Orug
Baskan Yardimcisi
Sermaye Piyasas! Kurulu

alma stirecleri, portféy yonetimi,
yatirim danismanligy, para ve varlik
transferleri, miisterinin taninmas,
risk yonetimi gibi sermaye piyasala-
rinin hizmet zincirindeki alanlarda
maliyet, hiz ve gtivenlik avantajlari-
nin yaratilmast mimkindur.

FinTek’in yaratmast muhtemel etki-
ye sermaye piyasalarindan bir 6rnek
vermek gerekirse; mevcut durumda
“— yatirimci — aract kurum — Bor-
sa/Takas/Saklama — aract kurum
— yatirtmct =7 seklindeki aracilik
hizmet zincirinin, iki yatirimcinin
(yatirimet — yatirimet ) karsilikl
islem gerceklestirecekleri ve bu
isleme iliskin her ttirli alim/satim,
netlestirme, takas/virman, saklama
vb. hizmetin blockchain teknolojisi
sayesinde daha kisa siirede, daha
giivenli ve daha dustk maliyetle
saglanacagt bir islem modeline, ¢cok
da uzak olmadigimiz bir gelecekte
evrilebilecegini 6ngérmek yanlis
olmayacaktir.

Ulkemizde finans teknolojilerinin
uygulanmasina yonelik mevcut du-
rumu inceledigimizde, kurulan Fin-
Tek sirketlerinin faaliyetlerini belirli
alanlarla sinirlt bir sekilde yurtttik-
leri goriilmektedir. Odeme sistemle-
rinde finans teknolojisinin sagladigi

maliyet avantajlari, gelir potansiye-
linin ytiksekligi ve bu alana iliskin
diizenleme altyapisinin da yurirlik-
te olmasi nedeniyle FinTek girisim-
leri bugtine kadar 6deme sistemleri
alanina yogunlasmistir. Bu kapsam-
da, kitle fonlamasi, P2P bor¢lanma
ve diger farkli FinTek faaliyetlerinin
yuritilmesine imkan saglayacak
hukuki altyapry1 olusturmak tzere,
FinTek’lerin gelisimini desteklerken
ayni zamanda tasarruf sahiplerinin
haklarini da koruyan etkin dizen-
lemelerin hayata gecirilmesi 6nem
arz etmektedir. Ancak, finansal bir
yeniligin piyasalarimizda uygulan-
masina yonelik yasal altyapt olustu-
rulmadan 6nce bu yeniligin tasarruf
sahipleri icin ve piyasalarimizin isle-
yisi agisindan olumlu katki saglayip
saglayamayacaginin da oncelikle
degerlendirilmesi gerekmektedir.
Bu kapsamda finansal teknolojilerin
hayata gecmesiyle;

1. Fiyat olusum stireci olumlu yon-
de etkilenecek midir?

2. KOBT'ler ve erken asama (start-
up) sirketlerinin fon saglama imkan-
lart genisleyecek midir ve maliyetle-
ri azalacak midir?

3. Finansal hizmetlere daha fazla
sayida vatandasimiz daha kolay,
daha dustk maliyetle erisim sagla-
yabilecek midir?

4. Mevcut diizenleme altinda faa-
liyetlerine devam eden kurumlarin
faaliyetleri nasil etkilenecektir?

5. Borsalar, takas ve saklama ku-
rumlart gibi finansal altyapi kuru-
luslarinin faaliyetleri nasil etkilene-
cektir?

gibi bircok sorunun degerlendiril-
mesi gereklidir.

Finans merkezlerinin rekabeti,

daha likit, daha giivenilir ve daha
distik maliyetli piyasa, trtin ve
hizmetlerin sunumuna dayanmak-
tadir. Istanbul’'un bolgesel ve global
finans merkezleriyle rekabet etme
gliciini artirmak i¢in, maliyet, hiz

7/77777777777777.

“ Ulkemizde

finans teknolojilertnin
uygulanmastna yonelik
meveut durumu
inceledigimizde, kurulan
FinTek sirketlerinin
faallyetlerint belirl
alanlarla stnrlubir gekilde
yurdttuklert gorulmektedir.
Jdeme sistemlerinde finans
teknolojisinin sagladigt
mallyet avantajlary, gelir
potanstyelinin yuksekligive
ou alana lligkin duzenleme
altyapisinin da yurarlokee
olmast nedeniyle Finlek
girisimlert bugline kadar
0deme sistemlertalanina

YogUNESMISTL. 9y

ve guivenlik gibi konularda avan-
tajlar saglayan yeni finans teknolo-
jilerinin sirketler, finansal kurum-
lar ve yatirimcilarin kullanimina
sunulmasi desteklenmelidir. Burada
dikkat edilmesi gereken nokta,
ekonomimize, tasarruf sahiplerine
ve piyasalarimizin isleyisine olumlu
katki saglayacak yeni teknolojilerin
desteklenmesi ve bu teknolojilerin
mevcut kurumlarin is yapis sekille-
rini tamamen degistirebilecegi goz
oninde bulundurularak, teknolojik
uygulamalarin gelisimini engel-
leyebilecek cikar catismalarinin
engellenmesi olacaktir.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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Takas Istanbul Sermaye
Plyasalarinda FinTech Donusumu
Vizyonuyla Calisiyor

Takasbank (yeni marka adiyla Takas istanbul) Genel
Mudur Yardimcisi EKrem Arikan, sermaye piyasasind
yonelik teknolojik yenilikler tizerinde ¢alismalari
Konusunda Kurumsal Yatirimcrnin sorularini

cevaplandirdi.

ankacilik sekto6-

riiniin aksine ser-

maye piyasasinin

teknolojide finans

sektoriine iliskin

en son yenilikleri
yeterince ekosistemine ala-
mamis durumda oldugu belir-
tilmektedir. Dlinyada portfoy
yonetiminde yeni ve maliyet
etkin urtin ve hizmet talep-
leri, fintech konusunu yogun
seKilde glindemde tutmakta-
dir. Takasbank bu kapsamda
tlkemiz sermaye piyasasi i¢in
nasil bir rol listlenmeyi he-
deflemektedir? Hangi adimlar
atilmaktadir?

Oncelikle sdylemek gerekir ki
Takasbank, (yeni marka adimiz-

la Takas Istanbul) olarak faaliyet
alanlarimizda sektore teknolo-

jik yeniliklerle de onciiliik etme
gayretindeyiz. Bu amacla simdi-
ye kadar gelistirdigimiz projeler
yaninda 6niimizdeki donemde de
projelerimize ivme kazandirmayi
hedefliyoruz. Takas Istanbul, hem
Sermaye Piyasalarindaki rolt sebe-
biyle SPK’nin, hem de banka olmas:
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sebebiyle BDDK'nin diizenleme-
lerine tabi olarak sektor icerisinde
kendine has 6zel bir yere sahip bir
kurulustur.

Sermaye Piyasalart ile Bankaciligt
karsilastirinca genel olarak, Serma-
ye Piyasalarinin teknolojik ¢6ziim-
lere iliskin yenilikleri yeterince
ekosistemine alamamis oldugu gibi
bir algi var. Buna sebep olarak Ser-
maye Piyasalarinin, Bankacilik sek-
tort kadar bilinirliginin olmamasini
soyleyebiliriz. Ancak bunun algidan
ote hakli taraflarinin oldugu da

bir gercektir. Turkiye'de bankacilik
hem dokundugu kitlelerin daha
yogun ve farkli cesitlilikte olmas,
hem de rekabetin daha Ust seviye-
de gerceklesmesi gibi sebeplerden
dolay1, sundugu hizmet cesitliligi ve
teknolojik altyapt gelismisligi anla-
minda daha ileri seviyede denebilir.

Ulkemizde 1 Temmuz 2017 tarihi
itibariyle 33 adet mevduat bankasi
13 adet kalkinma ve yatirim ban-
kast olmak tizere toplam 46 banka
bulunmaktadir ve hemen herkesin
bankalarla iletisimi mevcuttur. Bu
da bankalarin teknolojiyi daha

yakindan takip etmeleri ve daha
kullanict dostu teknolojik ¢6ziim ve
hizmetler gelistirmelerini saglamak-
tadir. Ancak sermaye piyasalarinda
faaliyet gosteren kurumlar, ban-
kalar kadar genis musteri kitlesi

ile etkilesimde degiller. Dogal
olarak sermaye piyasalarindaki dar
kapsamli musteri kitlesi ve kisitli
gelirlerin sonucu olarak teknolojik
yatirimlara bakis acist da farkl
olmaktadir.

Diinya genelinde baktigimizda,
Turkiye olarak bankacilik sekto-
rinde finansal teknoloji ¢c6ztiimleri
gelistirme konusunda oldukca iyi
durumda oldugumuz goriilmek-
tedir. Sermaye piyasalarinda ise
belirtilen sebeplerle bankaciliga
nispeten kat edilecek daha fazla
yol oldugunu soyleyebiliriz.

Gelecek donemde teknolojik alt-
yapimizi gliclendirecek ve yenilik-
¢i cozlimlerimizle vizyonumuzu
ortaya koyacak cesitli yatirimlar ve
koklii projeler planliyoruz. Ozellik-
le Blockchain, Kaydi Altin Transfe-
ri, Kitlesel Fonlama platformlarina
altyapi saglama ve fon optimizas-



Ekrem Arikan
Bilgi Teknolojileri
Genel Mudur Yardimcisi
Takas istanbul

yonu gibi konular calismalarimiz ve
projelerimiz arasinda bulunuyor. Bu
amaclarla, 20 Nisan 2017 itibariyle
Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanlig:
tarafindan Yerinde ARGE Merkezi
stattisii almis bir banka olarak, faa-
liyet alanimizda yenilik¢i ¢oziimler
gelistirmeye devam edecegiz.

TEFAS'ta glindemde olan
gelistirme projeleri

ne asamadadir?

TEFAS; Yatirim fonu katilma bel-
gelerinin elektronik bir merkezi
platformda, fon kurucular tarafin-
dan platformda yer alan dagitim
kuruluslar: araciligryla satilmasina ve
geri alinmasina imkan veren, takasin
ve saklamasinin Takasbank ve MKK
sistemleri ile entegre bir sekilde tam
otomasyona dayalt olarak gercekles-
tirilmesine olanak saglayan elektro-
nik platformdur.

Istanbul Finans Merkezi calismalari-
nin 6nemli projelerinden olan “Fon
Sektoriinliin Gelistirilmesi” hedefi
dogrultusunda 2011’de hayata gecen
TEFAS, SPK ilke karari ¢erceve-
sinde gelistirilerek yeni esaslarla
09.01.2015'de hizmet vermeye basla-
mistir.

Sektorle birlikte calisilarak, tim
asamalarda gorus alisverisinde
bulunulmus, ihtiyaclarin en iyi

sekilde karsilanmasina calisilmistir.
TEFAS'in temel amaci, tilke ekono-
misinin buyukligt ile kiyaslandi-
ginda yetersiz kalan fon sektdriiniin
gelistirilmesidir.

TEFAS'In fon sektériine Katkilari
sunlar olmustur;

D Basarili fon yoneticileri icin et-
kin bir dagitim olanag: saglanmasi,
D Fon buyukliklerinin artmasi,
yeni fonlarin kurulmast,

D Fonlara ve fon bilgilerine mer-
kezi bir sistem tzerinden kolaylikla
ulagabilme,

D Fon performanslarinin énem
kazanmasiyla hem rekabet hem de
isbirliklerinin artmas,

D Yatirim kararlarinda etkinlik,

D Yatirumcilara fon katilma belge-
lerini tercih edilen kurum nezdinde
saklayabilme imkani,

D Maliyetlerinin azaltilmast,

D Dagitim kuruluslarina yeni bir
gelir kaynagi olusmast,

D Emir gonderme asamasindan
baslayarak eslesme, takas ve sakla-
ma islemlerini entegre yapida, etkin
ve hizli bir sekilde ve tam otomas-
yonda gerceklestirebilmesidir.

TEFAS'ta Gelistirme
Calismalari Devam Ediyor

“ Sermave

plyasalarinda faallyet
gosteren kurumlar,
bankalar kadar genis
mustert kitlest ile
etkilesimde dediller.

Jogal olarak sermave
nlyasalarindaki dar kapsamll
mustertkitlest ve kisttl
gelirlerin sonucu olarak
feknolojik yatirimlara bakis
agist dafarkliolmaktadir. 9y

TEFAS'1n etkinliginin arttirilmasina
yonelik gelistirme calistirmalarina
surekli devam edilmektedir. 2017
yilinda hayata gecirilen ve giin-
demde olan gelistirme projeleri su
sekildedir:

TEFAS'ta katilma paylarinin gtinlitk
alim satim esaslarindan farkli uy-
gulamalara (D6nemsel Fon) imkan
verecek sekilde gerekli teknik alt-
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yapi olusturulmus ve Subat 2017’de
uygulamaya alinmuistir.

TEFAS araciligryla yatirim fonu
katilma pay1 alim satim talimat-
larinin ilgili yabanct para birimi
cinsinden gerceklestirilmesine
imkan verecek sistemsel altyapinin
kurulmasi ¢alismalari buytk 6l¢i-
de tamamlanmistir. TEFAS tyeleri-
mizin Yabanct Para Fon Projesinde
testleri ve gelistirme c¢alismalari
devam etmektedir. Proje Sermaye
Piyasast Kurulu'nun belirleyecegi
gecis takvimine gore uygulamaya
alinacaktir.

Portféytine yatirim fonu katilma
belgesi alim/satim1 gerceklestiren
yatirim fonlarinin, katilma belgesi
hareketlerinin dogrudan Takas-
bank nezdindeki hesaplarinin
uzerinden gerceklestirilmesine
imkan saglamak lzere yaptigimiz
calismalarimiz da buyuk olctde
tamamlanmustir. Proje Sermaye
Piyasast Kurulu’'nun onayini miite-
akip, belirleyecegi gecis takvimine

“ Portfoyine yatirim fonu katima belgest alim/
satimtgergeklestiren yatirim fonlarinin, katuma
belgesi hareketlerinin dogrudan lakasbank nezdindeki
hesaplarinin tzerinden gergeklestiriimesine imkan
saglamak Uzere yaptidimiz calismalarimiz da buyk
olgUce temamlanmigtie. 9y

gore kullanima alinacaktir. Fonlar: ve Emeklilik Fonlarina ilis-
Fon bazinda yarim is gtinlerinde kin tiim bilgilere tek bir noktadan,
takas yapilmamasi yoniinde secim herhangi bir maliyete katlanmak-
yaptlmast durumunda, ilgili fonun sizin ulasmast amactyla Takasbank
sadece takasa kapatilarak talimat Fon Bilgilendirme Portalrnin
iletimine acik olacak sekilde du- olusturulmasi ¢alismalarina 2014
zenlemeye gidilmistir. S6z konusu Ocak ayinda baslanmuistir. Ttir-
diizenleme 2017 Agustos ayinda kiye Elektronik Fon Alim Satim
isletime alinmis olacaktir. Platformu’nun (TEFAS) devreye
alinmast ile beraber Portal, 2014
Fon Bilgilendirme Platformu Aralik ayinda hayata gecmistir.
projesinden bahseder misi- Portal yasayan bir platform olarak
niz? Sizce yatirim ve emekli- suirekli iyilestirmelerle ve pay-
lik fonlari icin nasil bir ihtiya¢  daslarimizdan gelen taleplerle
bulunmaktadir? gelistirilmektedir. Projenin yeni
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun des- fazlarinda, Ar-Ge calismalariyla
tekleriyle, Menkul Kiymet Yatirim ITU ile isbirligi yapilarak, ortak

L L L N T e
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Tim fonlan tek bir sistem Ozerinden kargilastirma veo
tek bir yatinm hesabiyla plyasadakl tdm fonlara ulagma
Imkani saglayan elektronik fon platfermudur,
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modeller ve karar destek sistem-
leri ile ilgili gelistirmelere devam
edilmesi planlanmaktadir. Bireysel
yatirimcilara, dogru karar vermeye
yonlendirici bilgilerin verilmesinin,
fon sektortiniin gelisimine katk:
saglayacagi disuntlmektedir.

Bu amacla; bireysel tercihlerin
kriter olarak alinacag: ve gecmis
performanslara goére degerlen-
dirmelerin yapilacagi ve boylece
yatirimcilarin kararlarina yardimet
olacak yeni modillerin gelistiril-
mesi tzerinde calisilmaktadir. Bu
ozelliklerin, Risk Getiri Analizi ve
Portféy Optimizasyonu sekme-

leri olarak platforma eklenmesi
planlanmaktadir. Portféy Optimi-
zasyonunda sonuglarin Semsiye
Fon Gruplart Bazinda verilmesi
diistiniilmektedir. flgili Fon Grubu
secildiginde grup icindeki fon per-
formanslart gorintilenerek secim
yapilmast saglanacaktir. Bireysel
yatirimcilar; Fon Karsilastirma, Risk
Getiri Analizi veya Portféy Optimi-
zasyonu islemleri sonrasinda Alim-
Satim islemlerine yonlendirilebi-
lirler. Yonlendirme TEFAS'ta islem
yapabilecek kurumlarin sitelerine
olabilecegi gibi, sonraki donemler-
de kisisel yatirim hesaplarina da
olabilir.

Yapilacak olan c¢alismalarin
kapsami ve niteligi belirlenirken,
Takasbank’in merkezi rolt ve regii-
lasyonlar geregi yatirim danisman-
lig1 sintrlarina girilmemesine ve
Sermaye Piyasast Kurulu ile muta-
bik kalinarak sonuclandirilmasina
azami dikkat gosterilmektedir.

Buna benzer konularin Buytk Veri
Analizi, Robot Danismanlik gibi
yeni teknolojik kavramlarla ilgisini

“ Finansal teknoloji ve gtzim geligtirmede
Bankactlik sektorinde oldugu gibi katma degeri yiksek
ve 6zgiin uygulamalarn Tirkive Sermave Plyasalart (gin
de gelistirimest, istanbul Finans Merkezi vizyonuna da
onemli 0lglide hizmet edecextir. 9y

distuntursek, sektorde teknolojik
yenilikler anlaminda yapilacak
onemli calismalar oldugu soylene-
bilir. Finansal teknoloji ve ¢6ziim
gelistirmede Bankacilik sekto-
rinde oldugu gibi katma degeri
yuksek ve 6zgiin uygulamalarin
Turkiye Sermaye Piyasalart icin
de gelistirilmesi, Istanbul Finans
Merkezi vizyonuna da énemli
olctide hizmet edecektir.
Finansal teknoloji gelistirme
konusunda ulkemizin, kiresel

rekabet avantaji elde edebilecek
derecede birikim ve giice sa-

hip oldugunu distintiyoruz. Bu
amacla; Robot Danismanlik ve
Blockchain gibi gelecegi sekil-
lendirme potansiyeli ytksek olan
yeni teknolojik altyapt ve ¢6ziim-
leri gelistirecek, yerel ve bolgesel
olarak sektoriin ihtiyaglarina
cevap verebilecek, Istanbul Finans
Merkezi vizyonuna da destek
verecek Fintech sirketlerimizin
ortaya cikmast saglanabilir.
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PortfOoy Yonetiminde Eski Is Modelinden

Yeni Is Modeline Gecis

Yasa koyucular degisen is modellerinin beraberinde
getirdigi riskleri bir avantaja cevirecek sekilde musterilerin
aldiklar1 hizmetlerden elde ettikleri degeri yukseltecek,
alinan hizmetlerin Kalitesini guvence altina alacak regulatif
duzenlemeleri hizlandiriyorlar. Bu nedenle de sektorun
musterileri ile olan iliski yonetimine yatirim yapmasi ve
teknolojinin etkin Kullanimi giderek zorunlu hale geliyor.

tinyada varlik ve
portfdy yoneti-
mi endustrisine
baktigimizda,
sektorde birey-
sel ve kurumsal
portfoylerin yonetim metotlarini ve
verilen hizmetleri degisime stirtik-
leyen bazi trendlerin 6zellikle 6n
plana ciktigini gormekteyiz. Fintech
sektoriniin gelismesi, inovasyo-
na yapilan yatirimlar sonucunda
Robo-Advice (Robot danismanlar),
ileri analitik, dijital dontisiim, akills
kontratlar, yapay zeka, nesnele-
rin interneti, dijital para birimleri,
E-Para uygulamalari ve Blockchain
teknolojileri geleneksel is modelleri-
nin déniismesine neden oluyor.
Ozellikle maliyet kalemlerindeki
surekli artis, sermayeye iliskin yeni
diizenlemelerle ortaya ¢ikan regiila-
tif masraflar, gelirlerdeki duraganlik
ve kurumlarin dontstime iliskin
karsilastiklari yapisal sorunlar port-
foy yonetimi sektoriinliin sermaye
karliliginin azalmasina sebebiyet
veren unsurlar olarak oéne c¢ikiyor.
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Yasa koyucular degisen is modelle-
rinin beraberinde getirdigi riskleri
bir avantaja cevirecek sekilde miis-
terilerin aldiklar: hizmetlerden elde
ettikleri degeri yukseltecek, alinan
hizmetlerin kalitesini gtivence
altina alacak regulatif dizenleme-
leri hizlandirtyorlar. Bu nedenle de
sektoriin musterileri ile olan iligki
yonetimine yatirim yapmast ve tek-
nolojinin etkin kullanimi giderek
zorunlu hale geliyor.

Sektor oyunculart gecmiste kurum-
sal hedefleri cercevesinde belirle-
nen finansal trtnleri musterilerine
proaktif sekilde yonlendirme egili-
mindeyken, artik daha etkin dijital
hizmetler sayesinde misterileri ile
daha gugli ve glivene dayali bir
musteri deneyimine odaklaniyorlar.
Musteriler artik yeni tirtin ve hiz-
metlerde daha cok seffafligi, netligi
ve basitligi talep ederken, akilli
teknolojiler, buytk veri ve ileri ana-
litik ¢oztimler de misterilerin bu
degisen beklentilerinin anlasilmast
ve kurumlarin hizmetlerinin daha
verimli hale getirilmesinde kullani-

liyor. Ozellikle bu teknolojilerin
kullanimt sayesinde sirketlerinin
karlilik ve buytime oranlarinda
ciddi artislar sagladiklart gozle-
niyor.

Misterilerin Griinlere olan
talepleri ve bu urtinlere erisim
yontemleri hizla degisiyor. Artik
yatirimetlar “Direk-Musteriye”
(D20) platformlar tizerinden
islemlerini yonetmek istiyorlar.
Portfoy yonetim sirketlerinin artik
satis ekipleriyle Grtinleri tanitmak
yerine, musterileri ile birlikte
yeni ¢cozlimleri olusturduklart bir
formata ge¢meleri gerekiyor.
2005 yilindaki portfoy yonetimi
pazarina baktigimizda pazarda
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bir¢ok islemin manuel oldugunu,
verilen hizmetlerin finans kurulu-
sunun dagitim kanallari Gizerinden
tetiklenerek pazara sunuldugunu,
marka bazli rekabetin yapilandi-
gini, reglilasyon baskisinin daha
az oldugunu ve islemlerin gelismis
tilke piyasalarinin agirligi nede-
niyle dolar bazinda gerceklestigini
gormekteydik.

Fintech Hizmetleri

2025 yilinda ise portfoy yoneti-

mi sektoriinlin yeni is modelinin
daha ¢cok miusteriyi merkeze alan,
siireclerinde ytliksek seviyede oto-
matize, dijital ve robot kullanimi
olan, dikey entegrasyonun %50’nin
altina indigi, itme pazarlama yerine

cekme pazarlama yonetimini pazar-
lama ve satis kanallarinda kullanan,
reglilasyonun pazara etkisinin yuk-
sek oldugu, coklu kurlarla ve ¢oklu
cografyada islem yapabilen bir is
modeli oldugunu gorebiliyoruz.
Guniimiizde de bu yapinin calis-
tig1 is modelleri hayatimiza girmis
durumdadir.

EY’in “Wealth Management 2016”
raporuna gore, portfoy yonetimi
sirketlerinin basarisinin misterile-
rinin portfoylerindeki performansi,
musterileri ile kurduklari iyi iletisim
ve glivenden olusan ¢ ana kriterde
degerlendirilmesi gerekmektedir.

/77777777 777777.

“ Misteriler artik

venturiin ve hizmetlerde
daha gok seffafligy, netligl
ve basttligi talep ederken,
akult teknolojiler, biyik
verive lert analitik
g0zimler de musterilerin
bu dedigen beklentilerinin
anlagtmastve kurumlartn
hizmetlerinin daha verimli
hale getirilmesinde
kullantlor. Dzellikle bu
teknolojllerin kullanimt
sayesinde sirketlerinin
karllik ve biyame
oranlarinda clddi artislar

sadladiklar gozlentyor. gy

Portféy Yonetimi Sirketleri icin yapisal degisikliklere kars: taktiksel yol haritas:
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Arzu edilen kalict basariya ise bu
tg¢ kriterin bir arada gerceklestiri-
lebildigi hizmet sunum sekillerinin
ve is modellerinin portféy yonetim
sirketleri tarafindan tasarlandi-
ginda ulagilabildigini goriiyoruz.
Bu sebeple kisa ve uzun vadede
portfoy yonetim sirketlerinin miis-
teri odakli, rekabetci ve siiregelen
dontisime ayak uydurabilmesi icin
hazirlamis oldugumuz taktiksel
aksiyon semasinda gorebilirsiniz.

(4% 2% 1%
26% 20% 22%
60% 68% 65%
Danisma Hizmet Egitim
Dijital Yiz-Yize M Call Center

Ayn1 rapor kapsaminda portféy
yonetimi sirketlerinden hizmet
alan musterilerle yapilan anketler-
de, musterilerin 6ntimiizdeki iki
veya li¢ yil icerisinde %60 ve tize-
rinde bir oranda hizmet aldiklar:
firmalarin dijital kanallar1 Gizerin-

Finanaal Karuloyler Deger Sinoir ve Berms
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den iletisim kurmak ve hizmet
almak istediklerini ifade ettikleri
goriliyor.

Bu dontstimle birlikte diinyadaki
bazi 6nde gelen portfoy ve varlik
yonetim sirketleri hizla aksiyon
almaktalar. Asya-Pasifik bolgesin-
de “Infocus Wealth Management”
sirketi Avustralyali Ibbotson
Associates’in data ve yatirim
tavsiye hizmeti olan “Morningstar’
uygulamasina entegre olacak bir
D2C yatirim danismanligi hizme-
ti devreye almis durumda. 7IM
sirketi ise 6zel bankacilik hiz-
meti veren kuruluslarla birlikte
kurdugu platform ile bireylerin
bir danisman destegi ile yatirim
yapabilecekleri hizmetleri sunma-
ya basladi. Vanguard, Ingiltere’de
bireylerin kendi kendilerinin
portfoylerini yonetebilecekleri
D2C platformunu hizmete sundu.
“Aberdeen Asset Management” ve
emeklilik fonlart yatirtm danisma-
n1 “Hymans Robertson” isbirligine
giderek, direk yatirimcilar icin
online bir danismanlik hizmeti
hayata gecirdiler. Hollanda’da NN
(6nceeki adiyla ING Investment
Management) Hollanda, Polonya
ve Cek Cumhuriyeti'nde yatirim-
cilara hizmet verecek olan D2C
platformunu devreye aldi. Santan-
der UK ve FNZ de online yatirim
platformlarint hizmete aldilar.
Amerika’da Vanguard ve Char-

les Schwab robo-platformlarini
hizmete sundu. Invesco da Robo-
Danisman teknolojileri gelistiren
“Jemstep” sirketini satin alarak
portféy danismanlarinin daha iyi
bir musteri deneyimi olusturmalari
icin teknolojik altyapisinit giiclen-
dirdi.

Portfoy yonetim sirketleri diin-
ya’daki bu dontisime ayak

4

“ Portfoy

yonetim sirketlerinin
artlk satig ekipleriyle
Urunlert tanttmak
verine, musterilent
e birlikte yent
cozumler!
olusturduklart bir
formata gecmelert
gereklyor. 9y

uydurabilmek, degisen muste-

ri beklentilerine ve teknolojik
gelisime cevap verebilmek icin
yol haritalarini yeniden gozden
gecirmelidirler. Mevcut Grtinlerin
ve kanallarin dijital doniisimiin
getirdigi hizli degisime uyumlu
olup olmadigi degerlendirilme-
lidir. Fiyatlandirma modelinin
degisimi ile miisteriye saglanan
faydanin daha net ve seffaf olarak
anlasildigi bir is modeli ortaya
c¢tkabilir mi bu sorgulanmalidir.
Musterilerle iletisimde itme pazar-
lama modelinden, musteriye daha
¢ok danismanlarin konustugu bir
yapitdan, musteriyi sosyal medya
kanallart aracilig: ile daha iyi din-
leyen bir modele gecebilir mi ve
bunu saglayan teknolojiler neler
olabilir incelenmelidir. Tim bu
degisim icerisinde musterilerine
en dogru hizmeti, farkl: sekilde
sunmaya calisan portféy yoneti-
cilerinin de bu doniisime ayak
uydurmalart icin desteklenmesi ve
yonlendirilmesi gerekmektedir.




TKYD’den

777 7777777/77777.

TYKD, EFAMA Genel Kurulu'na Katildi

trkiye Kurumsal Yatirimct Yone- —

ticileri Dernegi (TKYD), Avrupa

Yatirim Fonlart ve Portféy Yonetimi

Birliginin (EFAMA) Londra'da 23
Haziran’da yapilan Yillik Genel Kurul toplanti-
sina katild.
Genel Kurul'da, EFAMA Baskanligrna iki yil
stireyle M&G Securities Yonetim Kurulu Bas-
kan1 William Nott secildi. iki yildir EFAMA
Baskan Yardimcisi olan Nott, Baskanlik gore-
vini Alexander Schindler'den devrald:.
Nott, Efama Yonetim Kurulu ve ingiltere’nin
TKYD’si Investment Association Yonetim
Kurulunda toplam 16 yildir gérev yapmakta.
Genel Kurul'da Efama Baskan Yardimciligi go-
revine de yine iki yil siire ile Nicolas Calcoen
secildi. Calcoen, Ekim 2012’den beri Amundi
Group CFO ve Finans ve Strateji Baskanlig:
gorevlerini yurutiyor.

Alexander Schindler, Dr. Ctineyt Demirkaya, William Nott, Peter De Proft.

TYKD Yonetim Kurulu
Borsa Istanbul’u Ziyaret Etti

KYD YOnetim

Kurulu olarak

Borsa Istanbul

Yonetim Kurulu
Uyesi ve Genel Miidiirii
Sayin Murat Cetinkaya’y1
ziyaret ettik. Toplantida
sermaye piyasalarinin
gelisimi, Borsa Istanbul ile
isbirliginin gelistirilmesi
gibi konular basta olmak
uzere bir ¢ok hususta kar-
silikli goris alisverisinde
bulunuldu.
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OTOMATIK KATILIM
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OKS’de uzun vadeli basari isverenlere
daha iyi hizmet vermeye bagli

Emeklilik Gozetim Merkezi 7 Haziran tarihli verilerine gore,
katiimci sayisini 5,8 milyon olarak kayitlara gecti. Temmuz 2017
sonrasinda ise 100-250 calisani olan sirketlerle birlikte, yaklasik
1,5 milyon Kisinin daha sisteme dahil olmasi éngaoruluyor.

Ocak 2019’a kadar ise otomatik katilim sistemine sekiz milyon
katiimcinin daha eklenmesi ve orta vadede, caymalar sonrasi
net olarak 6-7 milyon Kisinin sistemde kalmasini bekliyoruz.
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tomatik Ka-

tilim Sistemi,

tlkemizdeki

makro tasarruf

sistemi olan

BES’in gercek
anlamda buiytimesine katkida
bulunacak bir ara¢ olarak 1 Ocak
2017 itibariyle hayata gecti. Sisteme
girislerin kademeli olarak yapildi-
g1 Otomatik Katilim Sistemi’'ne yil
sonuna kadar 14 milyonu askin
calisanin dahil olacagini 6ngoriiyo-
ruz. Ocak 2017'den itibaren 1.000
ve uzeri calisan sayist, 1 Nisan
2017’den itibaren 250-1000 arasi
calisan sayist olan sirketler ve kamu
sirketleri calisanlarinin sisteme
dahil olmasti ile Emeklilik Gozetim
Merkezi 7 Haziran tarihli verilerine
gore, katilimei sayisint 5,8 milyon
olarak kayitlara gecti. Bu rakamin
yaklasik iki milyonunu kamu ve 3,8
milyon civarindaki bolimiini ise
ozel sektor calisanlart olusturuyor.
Temmuz 2017 sonrasinda ise 100-
250 calisani olan sirketlerle birlikte,
yaklasik 1,5 milyon kisinin daha
sisteme dahil olmasi dngoriliyor.
Ocak 2019’a kadar ise otomatik
katilim sistemine sekiz milyon
katiltmcinin daha eklenmesi ve
orta vadede, caymalar sonrasi net
olarak 6-7 milyon kisinin sistemde
kalmasini bekliyoruz.

Kamudaki tasarruf oraninin yuksek
olmast ve yeni girislerdeki cayma
stirelerinin devam etmesi nede-
niyle, bir énceki dénemde %63
olarak gerceklesen cayma orani bu
donem itibariyla ylzde 54’e dustu.
Gerceklesen cayma oranlarina
baktigimizda, kamudaki tasarruf
aliskanliginin daha yuksek oldugu-
nu varsayarak sistemdeki kaliciligin
daha fazla olacagini, dolayistyla
cayma oraninin %45 civarinda
kalacagint distiniyorum. Sistemde

Cemal Kismir
CEO
BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.

cayma oranlarini ve erken c¢ikislar
engellemek, hem tasarruf seviyele-
rinin gercek anlamda arttirilmasint
hem de sistemin saglikl: biiytimesi-
ni saglayacaktir.

BNP Paribas Cardif olarak, cayma
oranimiz sektore paralel sekilde
ilerliyor. Bu anlamda musteri tutun-
durma adina farkli aksiyonlarimiz
mevcut. Oncelikle cayma sebepleri
tarafimizca detayli olarak analiz
ediliyor. Bu analizlerle ulastigi-

miz misteri davranislarina uygun,
musteri tutundurma aksiyonlari
belirliyoruz. Ayrica, miisterinin
dogru bilgilendirilmesi de sistemde
kalis stiresini etkiliyor. Bu nedenle
konusunda uzman satis ekibimiz
tim katilimeilarimiza stirekli olarak
destek veriyor. Sistemin faydalari-
nin dogru olarak anlatilmast adina
internet sitemizde otomatik katilim
ile ilgili hazirlanmis detayl: bilgilen-
dirme alani mevcut. Genel olarak
karsilagilan sorular ve cevaplar ile
calisanlari sistem konusunda aydin-
latmaya calistyoruz.

OKS ile birlikte emeklilik sirketleri
arasindaki temel ayristirict unsurlar
hizmet kalitesi ve miisteri memnu-

/77777777777

“ Gergeklesen cayma

oranlarina baktigimizda,
kamudaki tasarruf
aligkanlginin daha yuksek
oldugunu varsayarak
sistemdeki kalictlign

daha fazla olacagunt,
dolaysyla cayma oraninin
%45 clvarinda kalacagint
dustniyorum. sisternde
cayma oranlarinve erken
clkislart engellemek, nem
fasarruf seviyelerinin gergek
anlamda artiirdmastnt

hem de sistemin sagliklt
ouyumesini saglayacakiir. gy

niyeti olarak 6ne cikiyor. Emeklilik
sirketlerinin uzun vadede basar1
icin bu stirecte 6nem vermesi gere-
ken konu; isverenlere daha iyi hiz-
met vererek operasyonel slireclerini
kolaylastirmak. BNP Paribas Cardif
olarak biz hem OKS hem de BES
icin, dijital kanalimizt giiclendire-
rek katilimcilarimizin hizmetleri-
mize erisimini kolaylastirmak, satis
sonrast hizmetlerle miisteri mem-
nuniyetini arttirmak ve operasyonel
verimlilik saglamak adina calisma-
lartmizt strdiiriyoruz. Son olarak,
OKS ile bireysel planlar arasinda
sinerji yakalamak da hedeflerimiz
arasinda. Otomatik Katilim stirecin-
de BNP Paribas Cardif ile tanisan
musterilerimize kendi ihtiyaclarina
uygun bireysel ¢oztiimlerle ulasmayi
planltyoruz.
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BES

T/,

Turkiye’de ve Dunyada
Bireysel Emeklilik Sistemleri

Bireysel emeklilik sisteminin en onemli sorunu,

sistemde ortalama kalis stresinin oldukca Kisa olmasi.
Katilimcilar; ertelenmis giris aidati, vergi, devlet KatkKisi
hak edilmeyen Kisim vb. Kesinti tutarlari nedeniyle
beklenenden dusuk tutarlar ile sistemden ayriliyor.
EmeKIilik Sirketleri ise sistemden erken ayrilan
katiimcilarin olusturdugu yuksek maliyet nedeniyle
karsizlik problemi yasayabiliyor. Bu nedenle sisteme olan
devlet desteginin onemi giderek artiyor.
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PMG Tirkiye’nin

hazirladig:

“Turkiye'de ve

Diinyada Bireysel

Emeklilik Sistem-

leri” arastirma
raporu, bireysel emeklilik siste-
mini kisaca anlatmakla beraber
aciklanan en son istatistiki veriler
neticesinde Turkiye'deki gelisimini,
diinyadaki 6nemli tilke pazarlarin-
daki ve ekonomilerindeki yerini
ve birbirleri ile karsilagtirmasint
iceriyor.

Rapor 6zellikle, tilkemizde son
yillarda 6nemli bir tasarruf aract
haline gelmis olan bireysel emekli-
lik sistemi hakkinda bilgi verebilme
ve gelismis tulke pazarlarindaki yeri
ile ilgili okuyuculara karsilagtirma
yapabilme imkant sagliyor.

Turkiye’de 2013 yilindan itibaren
uygulanmaya baslayan devlet katki-
st uygulamast ile birlikte emeklilik
fonlarinda katilimct sayist ve katki
paylari tutarinda belirgin artislar
gozlemlenmistir. 2015 yilinda s6z-
lesme sayisinda ylzde 21 oraninda,
toplam fon ve katki pay1 tutarlarin-
da ise sirastyla yluzde 27 ve ylzde
23 artis gerceklesmistir. KPMG
Turkiye BES raporu detaylarinda da
gortlebilecegi tizere, bu artiglar yas
gruplarina, cografi bolge dagilimla-
rina, sdzlesme fon tirlerine gore de
degisim gostermekte ve genellikle
her durumda stirekli bir artis trendi
izlemektedir.

BES, bireylerin gelir elde ettikleri
donemde diizenli olarak tasarrufta
bulunmalari, yatirima yonlendirilen
tasarruflariyla birikim olusturmalar:
ve emeklilikte gelir elde etmeleri
tzerine kurulmus bir 6zel emeklilik
sistemidir. Bu sistem ile hem birey-
lerin emeklilik donemindeki refah

“2[]]5 sonu

tibart ile sistemdek
sozlesmelerin
ortalama ki deml

3 |\/llle \ Nik

Sinem Canttirk
Finansal Hizmetler Sektor Lideri
Sirket Ortagl, KPMG Turkiye

diizeyi yukseliyor, hem de olusan
uzun vadeli emeklilik fonlar: eko-
nomiye ciddi bir kaynak yaratiyor.
Bireysel emeklilik sistemi, devletin
sosyal giivenlik sistemini tamamlar
nitelikte, bireylerin goéniilli katilimi
esasina dayanan 6zel bir emekli-
lik sistemidir. Emeklilik hakkini
kazanmak icin gerekli ozel sartlarin
saglanmasi gerekir ve sistemde
yeteri kadar kalinmasi durumunda
kesintilerde minimum ve hatta bazi
durumlarda hicbir kesinti olmadan
bireyler emeklilik birikimi elde
etmis olabilmektedir.

Turkiye ve diinyadaki bireysel
emeklilik sisteminin anlatildig:
arastirma raporundaki bilgiler neti-
cesinde, tilkemizin bireysel emek-
lilik sisteminin diinyadaki 6nemli
ekonomiler arasinda yerinin GSYIH
orani ile bakildiginda gelisime

ve buliytimeye halen acik oldugu
goruliyor.

Emeklilik fon cesitlerinin ve
emeklilik fon enstriimanlarinin
cesitlenmesi de dogal olarak
faaliyette bulunduklar: ve alinip
satilabildikleri piyasalarin derinligi
ile dogru orantilidir. Bu baglamda

2017 KURUMSAL YATIRIMCI W 23

AT77777777777777.



BES

2015 yih portfoy hareketleri

Sozlesme/Sertifika sayisi  Katihmei fon tutan  Devlet katlasi fon tutan
Donem Bagi 5.820.132 33.889.222 3.002.129
Artiglar 2,005.085 14,821,295 2.442.134
Devam eden portidydeki degigim A 9.655.067 1.923.545
Yeni akdolunan sozlesmeler 1.952.396 3.823.030 425135
Difer sirkatlardan transfar 46.650 1.186.161 79481
Meveut portidydeki degisim 6.039 157037 13.872
Azaliglar 783.451 5.742.903 438574
Emeklifik oncesi sistermnden ayrilan 670.044 3.995.312 285.1N
Diger girketlera transfer 47906 812,385 57304
Qlim ve malulivet 4472 E3.01 55,662
Emeklilik 40.967 TER.BE3 37126
Diger 20.062 113.302 2,772
Dénem sonu 7.041.766 42.967.614 5.005.689

*Tutariar mibyon Tldi

Turkiye’deki emeklilik fonlar1, bek-
lenen ekonomik veriler ile beraber
degerlendirilmelidir.

Bireysel emeklilik sistemine dahil
olmak isteyen katilimcilar, tercih
ettikleri sirkete giderek bir emek-
lilik plani secmek durumundadir.
Emeklilik sirketleri, iclerinden
katilimeilarin tercih yapabilecegi
en az (3) emeklilik fonu kurmak
zorunda, ancak katilimcilara daha
fazla alternatif de sunulabiliyor.
Emeklilik planlart ve emeklilik
planlarina yatirilan katk: paylarinin
hangi fonlarda degerlendirilecegini
gosteren fon dagilim oranlari, ka-
tilimeilarin yatirim aliskanliklarina
gore cesitlilik gosteriyor. Ornegin,
oncelikle birikimlerini korumak
isteyen, fiyat ve getirileri daha az
dalgalanan yatirimlara yonelmek
isteyen kisiler, Devlet i¢ Borclanma
Senedi (Likit Fonlar, Kamu Borg¢-
lanma Araclart Fonlari vs) agirlikl
planlar secerken, oncelikle birikim-
lerini biiytitmek isteyen ve bunun
karsiliginda birikimlerinde zaman
zaman olusabilecek dalgalanma-
lardan etkilenmeyen Kkisiler, Hisse
Senedi, Uluslararasi Bor¢lanma
Araclart vb. agirlikli planlar secebi-
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liyor. Urtin cesitliligini artirmak ve
maksimum musteri memnuniyeti
icin Life—cycle Giriin yelpazesine
yoneliyor. Bu strecte Emeklilik Sir-
ketleri, faize duyarlt musterileri icin
faizsiz emeklilik plani ile de Grtin
cesitliligini artirmustir.

Devlet katkist uygulamast ile tlke-
mizde artisa gecmis goriinen kati-
limct sayisi ve katki payt tutarlari-
nin, gelisen piyasalar da g6z 6niine
alindiginda gelecekte de artmast
beklenebilir. Bireysel Emeklilik
Sistemi, basladig: ilk yildan itibaren

—

6nemli diizeyde gelismis ve 2015
yilsonu itibarryla 19 emeklilik
sirketi ve 48 milyar TL fon tutari-
na (devlet katkisi fon tutart dahil)
ulagmistir. Mevzuat degisiklikleri
ve buna bagli operasyonel zor-
luklar dolayisiyla emeklilik fonlari
kuruculari olan emeklilik sirketleri-
ni maliyetler anlaminda zorlamaya
devam ediyor.

Ancak sistemin en 6nemli sorunu,
sistemde ortalama kalis siiresinin
oldukea kisa olmast. 2015 sonu
itibari ile sistemdeki sozlesmelerin
ortalama kidemi 3,1 yildir. Ekono-

“ Ozellikle 1 Ocak 201/ tarithinde
baslayan otomatik katiim bireysel emekliltk
sisteminde, tasarrufun aligkanlik hale
getirimest ve ekanomik gelisiminde onemli

bir kilometre tagtdur

Jtomatik katlim sistemi emeklilik fonlart
nlyasasint daha da tatana yayacak ve rakamsal
boyumeler e beraber herkesin farkindaliginin
da arfmasina imkan veredllecektlr. ¢y
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Son bes yila iliskin katki payi ve fon tutarlan

20m 2012 2013 2014 2015
Toplam katho pay 1299 16.196 22950 31.224 38.287
Fatilirmce 1219 16. 196 21.766 28.385 33.807
Deviet katkis - - 1.184 2839 4.380
Donem katki payi 4.255 5.834 8.926 11.615 15.079
Yeni sozlesmelar 1418 2.130 3630 3652 4 452
Katibime 1418 2.180 3.276 3316 3.991
Deviet katkis: . 354 336 460
Eski sozlesmeler 2.837 3.645 5296 7963 10,627
Katilimei 2,837 3.645 4 483 6.537 B.615
Deviet katkis: . . 813 1426 23
Toplam fon tutan 14.315 20.272 26270 37763 47973
Katlimes 14.315 20272 25123 34,746 42 868
Devlet katkisi - - 1.147 3am7 5.006
* Tutarlar mitvan TUdir
mik kosullara paralel olarak birey- minin bir kat daha fazla artacagi- minimize edecegi i¢ sistemlere, her
lerin sistemden erken cikma veya na dair beklentilerin bulundugu zamankinden daha cok 6nem ver-
6demeye ara verme gibi egilimleri- belirtiliyor. mesi ve yatirim yapmasi gerekiyor.
nin oldugu goriliyor. S6z konusu flgili raporda tilkemizin anlatildi-
durum hem katilimcilar hem de Diinyada bireysel emeklilik g1 bolim sonrasinda, diinyadaki
emeklilik sirketlerinin kaybina ne- sistemlerine gelecek yillarda da belirli tilkelerde bireysel emeklilik
den oluyor. Katilimcilar; ertelenmis benzer tlkeler tarafindan liderlik sistemleri hakkinda bilgi verilmek-
giris aidati, vergi, devlet katkis: hak edilecegi ve bu tlkelerin ekono- tedir. Secili 45 OECD tilkesinden
edilmeyen kisim vb. kesinti tutarlari mik biiylimeleri de goz 6niine alinan veriler neticesinde olustu-
nedeniyle beklenenden distik tu- alindiginda, piyasadan daha fazla rulan karsilastirmali bilgiler ile
tarlar ile sistemden ayriliyor. Emek- pay almaya devam edebilecekleri tilkemizin bireysel emeklilik sistemi
lilik Sirketleri ise sistemden erken soylenebilir. ile diinyadaki veriler arasinda kar-
ayrilan kattlimcilarin olusturdugu silastirma yapilmistir. Bu karsilas-
yliksek maliyet nedeniyle karsizlik Bireysel emeklilik sisteminin tirmalar sayesinde, gerek emeklilik
problemi yasayabiliyor. Bu nedenle saglikli bir sekilde gelisimi icin, enstriimanlari ve fon icerikleri,
sisteme olan devlet desteginin 6ne- katilimecilarin ortalama sistemde gerekse fon biiytklikleri hakkinda
mi giderek artiyor. Ozellikle 1 Ocak kalma strelerinin uzatilmasinin, daha fazla bilgi sahibi olabiliyor-
2017 tarihinde baslayan otomatik sisteme duyulan giivenin stir- sunuz.
katilim bireysel emeklilik sistemin- durtlmesi, emeklilik fonlarinin
de, tasarrufun aliskanlik hale ge- performansinin artirilmast, sag- Raporun son boliimlerinde ise,
tirilmesi ve ekonomik gelisiminde lanan tesviklerin kamuoyuna iyi 2016 ve sonrast i¢in bireysel emek-
onemli bir kilometre tasidir. anlatilmasi, katilimcilarin strekli lilikte beklenen istatistiki verileri
ve dogru olarak bilgilendirilmesi ve mevzuat uygulamalar: degerlen-
Otomatik katilim sistemi emeklilik ve tasarruf sistemi icin farkindali- diriliyor. Ozellikle 2017 yilindan
fonlart piyasasint daha da tabana gin artirilmasi gerekiyor. Emek- itibaren otomatik katilim sistemi
yayacak ve rakamsal biytumeler ile lilik hakkini kullanmak isteyen ile ilgili gelismeler ve yeni sistemin
beraber herkesin farkindaliginin katilimeilara Yillik Gelir Sigortasi ana hatlar1 anlatilmaya calisiliyor.
da artmasina imkan verebilecek- (Annuity) sunulmast ve fonun
tir. Otomatik katilim sisteminin 6nemli bir kisminin sistemde Raporun tamamina bttps.//assets.
uygulamaya gecmesi ile beraber, kalmasi énem arz ediyor. Ayni kpmg.com/content/dam/kpmg/tr/
sektorde mevzuata uygunluk ve surecte emeklilik sirketlerinin; pAdf2017/02/bes.pdf linkinden ula-
miusteri odakli yaklasimlarin 6éne- operasyonel ve finansal risklerini sabilirsiniz.
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TKYD Uyelerine TSPB'den Odul

Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi'nin (TSPB) sermaye
piyasalarinin gelismesine ve bilinirliginin artirilmasina
katkida bulunmak amaciyla dtizenledigi 2. TSPB
Sermaye Piyasalart Odtil Téreni'nde toplam yedi
farkli kategoride 2016 yili icerisinde en basarili
faaliyetlere imza atan kurumlara odulleri dagitildi.
Portfoy yonetimi kategorisinde odule layik gortilen
TKYD uyeleri, bu basarilarini Kurumsal Yatirimcrya
degerlendirdi.
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Emeklilik Fonlarinda En Yuksek Portfoy

e U e

Buyuklugu

Ertun¢ Tlimen

Genel Mudur Yardimaisi
Ak Portf0y Yonetimi AS.

k Portf6y, 24 Nisan

2017 tarihinde

ikincisi gerceklesti-

rilen TSPB Sermaye

Piyasalar: Odiilleri

Portfoy Yonetim
Faaliyetleri” kategorisinde “Emekli-
lik Yatirim Fonu Yénetimi-2016 En
Yiiksek Portféy Biyiikligi” édiili-
ne layik goruldi.

0 Haziran 2017 itibartyla toplam-
da 22,1 milyar TL varlik yoneten
Ak Portfoy, Emeklilik Yatirim
Fonu sektoriinde ise AvivaSA
Emeklilik ve Hayat ile Groupama
Emeklilik’in tiim fonlar1, Allianz
Yasam ve Emeklilik ile Axa Hayat
ve Emeklilik’in birer fonu olmak
tzere dort farkli kiiresel emeklilik
sirketine hizmet veriyor ve toplam
42 adet fon ile 14.5 Milyar TL varlik
buytkligi yonetiyor. 70 Milyar TL
buytiklikteki Bireysel Emeklilik Sis-
teminde Emeklilik fonlarinda %21
pazar payt ile lider kurum.

Portfoy Yonetim Faaliyetleri katego-
risinde “En Yuksek Portfoy Buyuk-

lagt” kapsaminda bu 6dilu kazan-
mis olmaktan gurur duyuyoruz.

Bu basari iki bilesenli bir denk-
lem. Birinci asamada Ak Portfoy’in
teknik kabiliyetleri ve stirecleri yer
aliyor. Diger tarafta ise miisterinizin
gereksinimlerini anlamak ve ¢6zim
ortagi olmak, pazardaki alginiz,
konumlanmaniz ve temel stratejiniz
icin cok énemli.

Teknik anlamda, bircok varlik sini-
finda yatirim hizmeti sunarak her bir
varlik sinift i¢in alaninda uzmanlas-
muis, uluslararasi yatirim tecriibesine
sahip, diinyanin seckin tniversitele-
rinde akademik altyapilarint olustur-
mus ve uluslararast sertifikasyonlara
sahip insan kaynagimiz ile en etkin
sekilde portfoy yonetimi stireclerini
yuritiyoruz. Yatirim streclerimizde
giincel makroekonomik ve finan-
sal gelismeler 1s1g1nda niteliksel

ve sayisal analizler gerceklestirile-
rek olusturulan farkli vadelerdeki
stratejiler ve dogru risk-getiri bakis
acist ile optimal varlik seciminin
gerceklestirilmesi amaclantyor.
Global yatirim stirecleri entegre risk
yonetim anlayist ile desteklenirken,
I¢c Kontrol Sistemleri ile tiim yapt,
portfoy yoneticilerinden bagimsiz
olarak denetleniyor. Yaratilan etkin
organizasyon yapist stirdirtlebilir
yuksek performansa doniistiyor.
Diger taraftan pazarin en genis
dagitim agina sahip kurumu olarak,
degisen musteri ihtiyaclarini ve
trendleri cok yakindan izliyoruz. Bu
da strekli yasayan, evrilen bir tirtin
ve hizmet evrenine sahip olmamizt
sagliyor. Etkin trtin yonetimi satis
yonetimi ve dagitim kanallarina ya-
kin destek basarinin énemli bilesen-
lerinden biri.

Bireysel Emeklilik Sisteminde yeni-

Odulu Ak Portfoy’un

lik¢i ve buttinsel bir hizmet modeli
Yatirim ve emeklilik fonlar: finansal
piyasalarin derinlesmesini saglayan
cok onemli faktorler... Genellikle
orta ve uzun vadeli yatirimlarin
yonlendirildigi bu enstriimanlar
piyasalarin istikrarina 6nemli katki-
larda bulundugu gibi, kamu ve 6zel
sektore ciddi kaynak saglayarak eko-
nomik gelismeye de destek oluyor.
Ulkemizde bireysel emeklilik ala-
ninda son yillarda ciddi yol alindu.
Sektor lideri oldugumuz emeklilik
fonlarinin yonetiminde, fon yone-
timinden fazlasini sunarak, sagla-
digimiz butinsel hizmet modeli ile
emeklilik sirketlerinin stratejik ortag:
konumundayiz. Bittinsel hizmet
modeli basta Fon Yonetimi olmak
uzere; stire¢c yonetimi, aylik rapor-
lama, fon bilteni ve yeni trlin ge-
listirme gibi hizmetlerin sunuldugu
Pazarlama Destek Hizmetleri; ulus-
lararasi risk yonetimi, yasal uyum
ve limitlerin kontrol edildigi Risk, ¢
Kontrol ve Denetim; operasyonel ve
SPK vyasal streclerinin takip edildigi
Fon Operasyon Hizmetleri gibi farkli
hizmetlerin sinerjisi ile bir butinddr.
Ak Portfoy olarak ayni zamanda
operasyonel stireclerde sagladigi-
miz esnek alt yapimizla istege bagh
olarak emeklilik sirketi tarafindan
belirlenen alt yap1 izerinden fon
operasyon hizmetlerine etkin enteg-
rasyon saglayabiliyoruz.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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Ozel Portfoy Yonetiminde
Bir Basarl Hikayesi

Hakan Eryillmaz
Genel Mudur
Ziraat Portfoy Yonetimi AS.

iraat Finans Grubu'nun
glicti ve tecriibesiyle
2002 yilinda yola ¢tkan
Ziraat Portfoy, Turkiye
ekonomisine ve tilke-
mizin yarinlarina deger
katmak icin calismalarina hizla devam
etmektedir. Sirketimiz, gicli sermaye
yapist, geng ve dinamik ekibi, seffaf
ve ilkeli is anlayisiyla yatirimcilarina
dogru yatirim firsatlart sunmaktadir.
2013 yilinda baslayan yeniden yapilan-
dirma stireciyle Ziraat Portfoy‘tin bu-
giin geldigi noktaya bakacak olursak,
cok fazla mesafe kat ettigimizi gori-
riz. Bu donem icerisinde oncelikle,
yonetim kadromuzu guiclendirdik. Ar-
dindan teknolojik altyapimizi giincel-
leyerek pazarlama, arastirma birimleri-
mizi yeniden yapilandirarak daha aktif
bir organizasyon yapisina donustik.
Bu dogrultuda, 2013 yilinda 1,8 milyar
TL olan toplam yonetilen varlik blyuk-
lugtimiiz, 2016 Aralik ay1 sonu itibarty-
la 9,97 milyar TLye ulasirken, sektoriin
5. bytik portféy yonetim sirketi olduk.
Ayni donemde sektor %88 biiytirken,
Ziraat Portféy %450’nin tizerinde bi-
yume orani yakalayarak, pazar payint

I KURUMSAL YATIRIMCI

%2,8den %8,2’ye cikardu.

Bu donemde ozellikle, 6zel portfoy
yonetimi alaninda pazarlama faali-
yetlerimizin etkinlestirilmesiyle elde
ettigimiz basar: dikkate degerdir. 2013
yili sonunda sadece 1 misterisi ve 20
milyon TL buytikligt olan 6zel portfoy
yonetimimiz, 2016 yili sonu itibartyla
184 musteri ve yaklasik 3.5 milyar TL
buytiklige ulasarak pazar payini %25’e
yiikseltti. Ozel portféy yonetimindeki bu
basarimizi 2015 yilinda, Ttrkiye Serma-
ye Piyasalari Birligi ve Turkiye Kurumsal
Yatirimei Yoneticileri Dernegi tarafindan
almis oldugumuz “En Yuksek Portfoy
Buyukligt” odulleri ile taclandirirken,
2016 yilinda da devam eden bu basari-
miz, Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi
tarafindan “Bireysel Portfdy Yonetimi-En
Yiksek Portfoy Buyukligi” odiline
layik goraldu.

Yatirim fonlar tarafinda 2013 yilinda
%4,6 olan pazar payimizi, 2016 sonunda
%8,7’ye, emeklilik fonlar: tarafinda ise
aynt donemde pazar payimizi %1,5den
%3,9’a cikararak her alanda sektoriin
uzerinde bir buylime elde ettik.
Geldigimiz noktay: kesinlikle yeterli
bulmuyor, daha fazlast icin bir baslangi¢
olarak goriiyoruz. Guiclt bir Turkiye icin
gucli bir ekonomi, gticlii bir ekonomi
icin gelismis Sermaye Piyasalari ilke-
sivle hedeflerimizi ylkseltirken, Ziraat
Finans Grubu’'nun bir tiyesi olarak temel
hedefimiz yalnizca yatirimcilarimiza
degil tilkemiz ekonomisine de katki
saglamaktir.

2017 yilina da gticlii baslayan sirketimiz,
yilin ilk yarist daha tamamlanmadan
yonetilen fon buyutkligi 11 milyar

TLyi gecti. Bu yil, Otomatik Katilim
Sistemi'nin destegi, 6zel portfoy yoneti-
minde devam eden pazarlama faaliyetle-
rimiz ve katilim tarafinda gelistirdigimiz
yeni Urtinlerimizle pazar payimizda
daha fazla artis bekliyoruz. Yatirim

Fonlari tarafinda, yeni kurdugumuz
katilim fonlart sayesinde Ziraat Kati-
lim ile daha fazla sinerji olusturarak
katilim bankaciliginin gelisimine
katk: saglayacagimizi diistintiyoruz.
Ziraat Portfoy sektorde bir ilke imza
atarak, “Ziraat Portfoy Kisa Vadeli
Kira Sertifikas: Fonu” ile en kisa 31
glin vadede nemalandirilabilen faize
duyarl: kaynaklarin 7/24 gtinlik
alim-satim ile kazang elde edebile-
cekleri bir Girtin sunmus olduk. Yeni
urinimuz ile katilim bankaciligina
destek olarak vade kisiti nedeniyle
sistem disinda kalan veya nema-
landirdamayan kaynaklarin sisteme
dahil edilerek, getiri elde etmesine
imkan tantyor olacagiz.

Emeklilik fonlari tarafinda ise yeni
cikarilan %30 kuralina sirket olarak
haziriz. Bu uygulamanin uzun
vadede sektore rekabet getirmesini,
Ziraat Portfoy gibi altyapist saglam
kurumlarin bu rekabette 6n plana
ctkmasini bekliyoruz.

Ozetlemek gerekirse, Tiirkiye'nin
2023 hedeflerine giderken tasarruf-
larin arttirilmast icin gerceklestirilen
yapisal dizenlemelerin sektorimu-
zin buylumesine 6nemli bir katki
saglamasini bekliyoruz. Biz de bu
buytklikte kendimize yakisir bir
pay alacagiz ve bu

yolda genisleyen Uiriin yelpazemiz ile
birlikte bliytimemizi stirdiirecegiz.
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[s Portfoy'e, TSPB’'den iki odul birden

atirim fonla-

r1, emeklilik

yatirim fonlari

ve Ozel portfoy

yonetimi alan-

larinda hizmet
sunan Is Portféy Yonetimi, Tiirki-

ye Sermaye Piyasalart Birligi'nden
iki odul birden aldt.

24 Nisan 2017 tarihinde ikincisi
diizenlenen, Turkiye Sermaye
Piyasalarinin en prestijli ddiilleri-
nin sunuldugu térende Is Portfoy,
“Yatirim Fonu Yonetimi-2016 En
Yiksek Portfoy Buyukligi” ve
“2016 En Yiiksek Getiri” (2013-
2016 yillart arasinda en yiksek
getiriye sahip olan “BIST Tekno-
loji Agurliklt Sinirlamali Endeksi
Hisse Senedi Fonu” ile ) kate-
gorilerinde iki farkli 6dile layik
gorulda.

Is Portfoy, Haziran 2017 itibariyla
29,2 milyar TL varlik yonetimi ve
%20,9 Pazar payt ile Turkiye’nin
lider portféy yonetimi sirketi
olmaya devam ediyor*.

Fon Hakkinda: Is Portfoy
Teknoloji Endeksi Fonu (TTE),
BIST Teknoloji Agirlik Sinirlamal
Endeksi'ni takip eden bir yatirim

*Kaynak: SPK

fonudur. Fon toplam degerinin

en az %80’ ile devaml:t olarak TL
Bazli BIST Teknoloji Agirlik Sinir-
lamali Endeksi'nde yer alan hisse
senetlerine yatirim yapilmaktadir.
Fon getirilerinin BIST Teknoloji
Agirlik Sinirlamali Endeksi ile
ylksek korelasyona sahip olmasi
ve endeks getirilerinin yatirim-
cilara buylk oranda yansitilmast
hedeflenmektedir. Fonu olusturan
sirketler tlkemizin teknolojik an-
lamda 6n planda olan sirketleridir.
Savunma sanayinde yer alan ve
yazilim Ureten sirketlerin agirlikta
oldugu fonda, sirketlerin ylksek
buytimesi ve karlilik performanst,
endekste yer alan hisse senedi
fiyatlarinin btiytik oranda, BIST-
30/BIST-100 gibi genel endeks
seviyeleri artisinin tizerinde
artmasint saglamistir. Cesitlendi-
rilmis bir portfdy yapist icerisinde
BIST Teknoloji Sektér Endeksine
dahil sirketlerdeki getiri firsatla-
rindan yararlanmak isteyen ve

bu piyasadaki dalgalanmalarin
riskini alabilecek yatirimeilar i¢in
uygun bir yatirim aracidir. Fonun
giincel buyiikligt 67,1 milyon TL
olup, fona Turkiye Elektronik Fon
Platformu (TEFAS) araciligiyla tim
banka ve aract kurumlardan ulasi-
labilmektedir.

2D | el disoe A

“ s Portfoy,

“Vatirim Fonu
Yonetimi - 2016

En Viksek Portfoy
Buyuklugu® dalinda
ve “2013-2016 yullart
arasinda en yuksek
getiriye sahip olan
B0l Teknolojt Adirlkl
ainrlamalt Endekst
Hisse oenedi Fonu ile
2016 En Viksek Getirl”
dalinda 2 6dule layik
goraldu. )
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Bir Sosyal Sorumluluk Projesi Fonu:
Yapi Kredi Portfoy Ucuincu Degisken Fon
- Ko¢ Ulkem Icin Degisken Fon -

osyal sorumluluk alanin-
da artan bilin¢ parale-
linde, 1 Temmuz 2013
tarihinde halka arz edilen
Yap1 Kredi Portféy Uctlincii
Degisken Fon (Koc¢ Ulkem Icin
Degisken Fon), yatirimcilarina
degisen piyasa kosullarinda
yatirim yapma firsatt sunma-
nin yaninda sosyal sorumluluk
projelerini de destekleme imkant
vermektedir. Oziinde kamu ve
ozel sektor borclanma araclari ile
ortaklik paylarina yatirim yapa-
rak, TL bazinda yuiksek getiri
saglamak amaciyla piyasalardaki
firsatlardan faydalanmay1 hedef-
leyen fon, yonetim tcretinin bir
kismt ile de Ko¢ Holding’in 80.
yilinda hayata gecen ve 2006
yilindan bu yana sosyal sorumlu-
luk alanlarinda 6nemli basarilara
imza atan “Ulkem Icin™ projeleri-
ne de destek olmaktadir.

Bu cercevede, Yapt Kredi Portfoy
Yonetimi A.S., Yapt ve Kredi
Bankast A.S. ve istiraklerinin elde
ettigi toplam yodnetim Ucreti Gize-
rinden, mevzuat ve diger yasal
yuktumluliklerle ortaya c¢ikan tim
giderler indirildikten sonra, kalan
tutarin en az %50’si, Ko¢ Holding
A.S. tarafindan yiiriitilen “Ulkem
fcin” sosyal sorumluluk projeleri-
ne bagislanmak Uzere her ceyrek
sonunda Vehbi Ko¢ Vakfi'na
aktarilir. Fonun katilma paylarinin
alim satimina, TEFAS {zerinden
Platform’a iye diger kuruluslar

I KURUMSAL YATIRIMCI

Yusuf Doruk Atalay
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yonetici
Dagitim Kanallarn Satis Koordinasyonu

tarafindan da aracilik edilmekte-
dir. Tlgili kuruluslarla yapilan Aktif
Dagiticilik Sozlesmesi kapsaminda
belirlenen esaslar dahilinde, Fon'un
aktif dagitimint saglayan diger ku-
ruluslar da tercihleri dogrultusunda
bagisa destek olabilmektedir.

“Ulkem Icin Projesi” toplumsal
sorunlara karst daha katilimer bir
tutum gelistirmeyi ve yerel gelisi-
mi destekleyerek toplumun yasam
standardint ylkseltecek projelerin
hayata gecirilmesini hedefleyen bir
cat1 projedir. Ulkem Icin kapsamin-
da bagis yapilacak projeler, donem-
sel olarak destek verdigi sosyal so-
rumluluk konusu kapsaminda, Yapi
ve Kredi Bankast A.S., Yapt Kredi
Portfoy Yonetimi A.S., Ko¢ Holding
ve Vehbi Kog¢ Vakfi tarafindan belir-
lenmektedir.

Proje kapsaminda 2014-2015
yillarinda engelli 6grencilerin
egitim kosullarini iyilestirmek
uzere okullara finansal destek
verilirken, Turkiye genelinde 10
okulun engelli dostu okul haline
donustirilmesine de katkida bu-
lunuldu. 2016 yilinda ise, fondan
elde edilen gelirin bir bolimunt
Turk Egitim Vakfrnin (TEV) tstin
basart bursuna aktarip, basarili 6g-
rencilerin egitim hayatlarina katki
saglandt. Ayrica yine 2016 yilinda
Kog¢ Holding tarafindan baslatilan
Toplumsal Cinsiyet Esitligi projesi
kapsaminda ACEV’le birlikte “Ba-
balar Degisiyor, Toplum Degisi-
yor” projesine destek saglandi. Bu
son iki projeye saglanan destek
2017 yilinda da strdirtlmektedir.
2013 yilindan beri Ko¢ Ulkem Icin
Degisken Fon'u ile istikrarlt bir
sekilde strdirtlen sosyal sorum-
luluk projelerine saglanan bu
destekleri takiben fonumuz 2017
yilinda TSPB Sermaye Piyasalart
Odiilleri'nde Ozel Odiil katego-
risinde ‘En Iyi Sosyal Sorumluluk
Projesi’ odulint kazanmistir.

Fonun Yapist:

Ana cercevede fonun yapisinda
9%50-%75 araliginda kamu ve
ozel sektdr bor¢lanma araclari ile
varlik ve ipotek teminatli men-
kul kiymetler, %0-%30 araliginda
ortaklik paylari bulunmaktadir.
Fonun gtincel portfoy dagilimimna
ise (31.05.2017) Tablo 1'de yer
verilmistir.



Tablo 1: YSU - Kog Ulkem i¢in Degisken Fon 31.05.2017
tarihli Portfoy Dagilimi

6,22% _ 5,24%

B Hisse senetleri

® Ozel Sektdr Borglanma araglan
5 Kamu Borglanma Araglan

B pMevduat ve Borsa Para Piyasasi
B Diger

Kurumsal ve Sosyal
Sorumluluk Fonlarinin
DiinyadaKki Yeri

Kurumsal ve Sosyal Sorumluluk Fon-
larinin tlkemizdeki gelisimi incelen-
diginde, tlkemizin daha yolun ¢ok
basinda oldugu gorilmektedir. Bu
baglamda Koc¢ Ulkem I¢in Degisken
Fon’u, Kurumsal ve Sosyal Sorumlu-
luk Fonlar’nin Glkemizdeki dnciile-
rindendir.

Diinyada Kurumsal ve Sosyal So-
rumluluk Fonlari incelendiginde ise
Kiiresel Strdurtlebilir Yatirim Birligi
(Global Sustainable Investment Al-
liance — GSIA)’nin arastirma raporu
verilerine gore, 2016 yili basinda kii-
resel surdiirtilebilir varlik yatirimlar
2014 yilina gore %25 artis gostermis
ve 22,89 milyar dolar buyuklige
ulasmistir. Bu tutarin %534 Avrupa,
%381 ise ABD yatirimlarindan olus-
maktadir.

Kiiresel bazda bakildiginda, sosyal
sorumluluk yatirimlarinda emeklilik
fonlart gibi kurumsal yatirimeilar
aguliktadir. Bununla beraber son

yillarda bireysel yatirimeilarin ilgisi
de artmaktadir. Kanada, ABD ve
Avrupa’da 2014 yilinda toplam sos-
yal sorumluluk yatirimlarinin %13t
bireysel yatirimeilar kaynakliyken,
2016’da bu oran %26’ya yikselmis-
tir ve ABD’de sosyal sorumluluk
yatirimlarinin tgte biri bireysel
yatirimct kaynaklidir (GSIA). Ozel-
likle ABD’de Stirdurtlebilir Sosyal
Sorumluluk Forumu (The Forum

for Sustainable and Responsible
Investment) tarafindan yayimlanan
2016 trendi raporuna gore, ABD’de
Stirdiriilebilir, Kurumsal ve Sosyal
Sorumluluk fonlarmin buytikligiinin
8,72 milyar dolar ile toplam profes-
yonel portfoy yonetiminin 1/15’lik
kismint olusturmaktadir. Tablo 2 ve
3'te sz konusu fonlarin ABD’de son
20 yildaki yonetilen toplam tutar ve
fon sayist gelisimine iliskin bilgiler yer
almaktadir.

Diinya uygulamalarina benzer sekilde,
ulkemizde de Kurumsal Sosyal So-
rumluluk Fonlarinin tilkemiz toplam
yatirimlart icerisindeki payinin ilerle-
yen yillarda artis gostermesi kuvvetle
muhtemel gorilmektedir. Bu dogrul-
tuda Koc¢ Ulkem Icin Degisken Fon ve
benzeri fonlara olan yatirimer ilgisinin
de zaman icerisinde katlanarak artma-
sint Umit ediyoruz.

Tablo 2: ABD’de Stirdurulebilirlik, Sosyal Sorumluluk ve

Cevresel Etki Fonlar1 Gelisimi

$10,000
§4,000

£8,000
£7,000
§6.000
§5,000

54,000

3,000

S Bilona

§2 000
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Kaynak: US SIF Foundation
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Tablo 3: ABD’de Cevresel, Sosyal Sorumluluk ve Yonetim Kriterine gore Yonetilen Fonlar

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2010 2012 2014 2016
Fonlarin Sayisi 55 144 168 181 200 201 260 493 720 894 1,002
Toplam Yonetilen Tutar (Milyar $) $12 $96 $154 $136 $151 $179 | $202 $569 | $1.013 | $2.457 52.597J

Kaynak: US SIF Foundation
Not: Yatirim Fonu, EFT, Kapali Uclu Fonlar, Alternatif Fonlar vb. ¢ok sayida fonu icermektedir.
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Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.
Ikincl Esnek Emeklilik Yatinnm Fonu-ALR

“Allianz Yasam ve Emeklilik
A.S. Uluslararast Teknoloji Hisse
Senedi Emeklilik Yatirim Fonu”
olan fon unvani, Agustos 2014'te
“Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.
Ikinci Esnek Emeklilik Yatirim
Fonu” olarak degistirilmistir.
Fonun gtincel karsilastirma
oletitii; %80 Nasdaq Composite
Endeksi, %6 S&P 500 Endeksi, %6
BIST-100 Endeksi ve %8 BIST-
KYD Repo Brit Endeksi'dir.

Mehmet Ozgiir KARABAG
Dagitim Kanallari Satig Koordinasyon Fonun 30 Haziran 2017 itibariyla

Yoneticisi
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

portfoy buytkligi 509 milyon TL
ve yatirimct sayist 47.854'tUr.

pt Kredi Port-
foy, 2017 yilinda ALR'nin 30.06.2017 Tarihli Portféy Dagilimi
ikincisi diizen-
lenen TSPB Ser-
maye Piyasalart
Odiil Téreni'nde
Portfoy Yonetim Faaliyeti ka-
tegorisinde “Emeklilik Yatirim

® Yerli Hisse

Senetleri
Fonu Yoénetimi - 2016 En Yiksek ® Yabanci Hisse
Getiri” 6duliiniin sahibi oldu. Senetleri

Yapi Kredi Portfoy’tin yoneticisi
oldugu ve 2003 yilinda kurulan
Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.
Tkinci Esnek Emeklilik Yatirim
Fonu (ALR), son tg¢ yildaki yillik
ortalama yizde 27,6* getirisi ile

B Para Piyasasi

bu 6duli almaya hak kazandu. ALR'nin Ge¢mis Performansi:

ALR, Mart 2012’ye kadar agirlikli Yillar Toplam Getiri Karsilastirma Olglitiiniin Getirisi
olarak Avrupa - ABD tahvillerine 2013 59,13% 54,99%

ve hisse senetlerine dengeli bir 2014 26,07% 22,94%

yatirim yapma stratejisi izlemis- 2015 32,36% 27,19%

tir. Ancak fon, Mart 2012'den bu 2016 24,35% 27,90%

yana ise agirlikli olarak yabanci 2017 (6 Aylik) 21,39% 13,03% J
teknoloji hisse senetlerine yatirim Kaynak: KAP

yapmaktadlr. *https://www.kap.org.tr/tr/fon-bilgileri/ozet/alr-allianz-yasam-ve-emeklilik-a-s-ikinci-esnek-

emeklilik-yatirim-fonu
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SATISY ONETIMI
DERLIK

ISEN
978-605-9248-33-4
28 TL (k0w dahil)

160 sayfa

Tiirkee

S SEAL

YUCEL UYGUN

Cosku dolu bir satis
operasyonu icin!

MODERN

' SATIS YONETIMI
VE LIDERLIK

N “Satig ile liderligi giizel harmanlayan,

sansin sadece milgteri karsisinda yapilan
bir milcadele degil, thm sirket sireglerini
ilgilendiren bir fonksiyon oldugunu gok
gizel anlatan, akilda kalicy, etkileyici
tanimlarla bezenmis, satis ve pazarlama
sektdriinde galisanlarin mutlaka okumasi
gereken bir eser”

- Prof. Dir. F. Tung Bozhura

“Temiz niyetle elinden gelenin en ivisini
yapmak cogkuyu (enerjiyi) getirir. Lider,
bagkalarindan istedigini, ilk dnce kendisi
yerine getirip, rol-model olan kisidir.
Hedefler bizi hayata baglar. Hedeflerini
gergeklestirenler kendi kendilerinin

de liderleridir. Butimn bunlan merak
ediyorsaniz, bu kitabi okumalisiz.”

- Prof. Dr. Canan Cetin

Istiklal Cad. Han Gegidi Sk, Harzo Pulo Pasaj
No: 116-3B Galatasaray Beyodlu, 34430 - ktanbul
Tel: 02122515126 Faks; 02122452843

scala@scala.com.tr
www.scalakitapci.com

SEHIRDEKI
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978-605-9248-31-0
45 TL (x0v dahily

31‘6 sayfa kullanmakta oldugu araclara bakarak,
Tiirkce kapsayic ekonomik bitylimeyi nasil tegvik
EER] edip canlandirabilecegimizi gisteriyor.

L Sefirdeki Tek Oyun zamanimizin en
Canan Feyyat

Critik Yol Ayrimi

>ehirdeki
ek Oyun

derkez Bankalar,
stikrarsizlik ve
eni Bir Cdkiisten
Lacinmanin Yollar

TEK OYUN

MIARTT AAMAALLRIL,
Il.'l'“l.l'.lll'l.ll Ut Tl Iil [LLIE LY
WAk T

MOHAMED A, EL-ERIAN

Kiiresel ekonomi bugiin diisik
biyiimenin ve yilkselen esitsizliklerin
kusatmas altmda. Mohamed El-Erian
dilnyanin belli bagh merkez bankalanmn

zeki ve bilgili finansal analistlerinden biri
tarafindan yazilmg, mutlaka okunmasi
gereken bir kitap.”

~WALTER ISAACSON,

Steve Jobs'un yazan

Istiklal Cad. Han Gegidi k. Harzo Pulo Pasaj

No: 116-38 Galatasaray Beyodlu, 34430 - Btanbul
Tel 02122515126 Faks; 0212245 2843
scala@scala.com.tr

www.scalakitapci.com

&S SCALAKitapgt

Ssstt... Okuyorum!

her kitap

scalakltagng.

baska bir

T . —
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Sorularimizi cevaplayin,
kitap kazanin!

Kurumsal Yatimmeinin 37. sayisinda (Nison-Haziromn
2017) Fon Dunyas! sayfalannda yaymnlanmis
bilgilerden olusan sorularin dogru cevaplarini

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

1- Yapay zeka ile yénetilen ilk

) fonu hangi sirket kurdu?

2- Avrupanin en buyuk fon

| platformunun ismi nedir?
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Turkiye Portfoy Yonetimi
Sektorunun Potansiyelil Yuksek

PricewaterhouseCoppers TurkKiye, Birlesik Krallik Disisleri
Bakanligi Refah Fonu destegi ile TUrkiye'deki portfoy
sektorunun durumunu ve potansiyelini analiz eden bir
arastirma raporuna imza atti. Turkiye Portfoy Yonetimi
Sektorunun Donusumu baslikli raporda, sektorun potansiyeli
ve bolgesel ve uluslararasi bir merkez haline gelebilecek
sekilde gelisimi icin atilabilecek adimlar da analiz ediliyor.

Raporda one c¢ikan sonuclarl PwC Turkiye Portfoy ve Servet
Yonetimi Sektoru Lideri Umurcan Gago ile Konustuk.

“Tiurkiye’de sermaye piyasala-
rinin gelecegi” raporunuzun
ardindan calismaya portfoy
yonetimi sektori ile devaminin
tercih edilmesi hangi nedenlere
baglidir?

“Turkiye Portfoy Yonetimi Sek-
tortinin DOnlisim{” arastirmast
Birlesik Krallik Disisleri Refah Fonu

(Prosperity Fund) sponsorlugunda
yaptigimiz bir calismadir. Daha
once Tirkiye sermaye piyasalarinin
potansiyelini arastiran bir diger
calismamiz olmustu. O calisma
uzerine portfoy yonetimi sektoriine
daha derinlemesine bir bakis aci-
styla yogunlasmamiz istendi.
Zannediyorum bakis acist suydu:

Malum finans sektoriintin temel
stitunlarini kabaca tice ayirabi-
liriz: bankacilik, sigorta, portfoy
yonetimi. Bu ¢ slitun agisindan
Turkiye'nin karsilastirmali perfor-
mansinda, portfdy yonetiminde
potansiyelimizin altindayiz ki bu da
belirgin bir gelisme firsat: sunu-
yor. Temel sebebin bu oldugunu

GSYH’ye orani

63%

| &

Kiresel dizenlenmis acik uglu fon net varliklarinin

&g inas Hruril Mexion Tarkey iouth Africa

Kaynak: EFAMA Istatistikleri 2015, Diinya Bankasi, PwC Tiirkiye

Bulgaria
Turkey
Romania
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Czech Republic
Slovakia

A Slovenia
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Hungary

Kisi basina dusen fon varliklari, 2016 ilk 6 ay, USD

Lt

30

g2

s 638
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I |, 207
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Kaynak: TSPB, EFAMA, PwC Tiirkiye
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diisiniyorum. Aslinda calismamizin
sonucu da bir nevi bunu onayladi.
Yaptigimiz ankete katilanlara “Turki-
ye'deki, gelismekte olan piyasalardaki
ve diinyadaki potansiyeli nasil gori-
yorsunuz?” sorusunu yonelttigimizde,
cikan sonug 6zellikle Turkiye’nin
portfoy yonetiminde, halihazirda
rakamlar da kuciik oldugundan, ¢cok
onemli bir biiylime potansiyeli oldu-
gunu teyit etti.

Arastirma nasil yapildi? Metodolo-
jiden biraz bahseder misiniz?
Once elimizde ne veri var diye bak-
tik, maalesef cok kaynak bulamadik.
Potansiyele yonelik karsilastirma

icin, saglikli cok fazla kaynak yoktu.
Ikincisi, Tiirkiye'nin bélgesel ve
kuresel bir merkez olmast noktasina
yonelik biitiin tartismalari genellikle
kendi aramizda yaptigimizi fark ettik.
Bolgesel ve kiiresel bir merkez olmak
demek, bolgesel ve kiiresel oyuncu-
larin sizin tlkenizden islem yapiyor
olmast demek. Peki bu oyunculara
bugtine kadar ne sorduk? Mesela,
“Turkiye bir “hub” olabilir mi” soru-
sunu sorduk mu? Maalesef boyle bir
kaynak da yoktu. flk amacimiz bu
oldu. Dirust¢e bu sorulart soralim
dedik. Bunu hem kiiresel ve hem
bolgesel oyunculara soralim dedik.
Fakat bir tek onlara da sormadik.
Turkiye’deki oyunculara da sorduk.
Sonra da aldigimiz cevaplari birbiriyle

/777 77777777777.

karsilastirdik. Buradan da sunu tes-
pit etmeye calistik: Biz Turkiye'deki
oyuncular olarak kendi potansi-
yelimizle ilgili ne diistiniiyoruz,
uluslararast oyuncular ne distuni-
yor, arada bosluklar var mi1 yoksa
ortistiyor mu? Bunu yapmanin yolu
da bir anket calismasiydi. Clink{,
anket bize mevcut piyasa oyun-
cularinin ag¢iklamalarinin somut
sayisal bir tabanda sekil bulmasini
ve bunun Uzerinden firsatlari ortaya
ctkarmamizi saglayacakti.

Ilk adimda tabiri caiz ise akilli

sorular Gretmeye calistik. Sayin SPK
Baskani Dr. Vahdettin Ertas ve Sayin
TKYD Bagkani Dr. Alp Keler’in bu-
rada 6nemli katkilar: bulunuyor.

Bir sonraki asama anketi kime
gonderecegimizin secimiydi. Tyi bir
karma yaratmaya calistik. Kullandi-
gimiz denklem de su oldu: Sade-

ce en buyuk oyuncular olmasin;
sadece kitle Urtinlerine hizmet veren
oyuncular degil, daha butik portféy
yoneticileri de olsun; sadece yabanct
veya sadece yerli oyuncular olma-
sin, ayrica regulatorler de olsun 6zel

Portféy yonetim sektdriinin mevcut gérinimiine

iliskin gérasunuz nedir?

W Potansiyelinin tzerinde
# Potansiyelinin biraz altinda
Potansiyelinin énemli

Ictde altind:
olcude altinda 'k

7%
& m o Glabal
Senle

Sizce gelecek bes yil icinde portfdy yonetimi
sektdrl nasil seyredecek?

B Mevcut seyrini koruyacak
Sabit kalacak

B Ciddi 6igtde biyiyecek

B Kugilecek
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sektorden de katilimcilar olsun.
Belki de en 6nemlisi, 6yle bir anket
calismasi olsun ki, anket kitlesel
dagitima tabi olmadan yurttil-
stin. Endustride akla gelen herkese
anketi gonderip yanitlart almak
istemedik. Bu ise emek veren ka-
naat 6nderi diyebilecegimiz kisiler
olsun.

Buytk olcide de rica ettigimiz ki-
siler bizi kirmayip ankete katildilar.
Hedef sayimiz 100 idi, bunu yaka-
ladik ve hatta astik. Yeri geldiginde
mulakat yaptik. Mesela bu c¢alisma
icin Londra’ya gittik. Sektordeki
onemli uluslararast oyuncular niye
gelip islemlerini Turkiye’den yap-
miryorlar? Ne olursa fikirleri degisir?
Tturkiye ile ilgili beklentiler nasil?
bunu anlamaya calistik.

Arastirma sonucu portfoy yo-
netim sektoriimiiz icin nasil bir
goriiniim olustu? Hangi alanlar
en c¢cok gelisim potansiyeline
sahip olarak goruldii?

Portfoy yonetim sektoriine iliskin
beklentileri ti¢c kademede sorduk:
kiuiresel olcekte, gelismekte olan
piyasalar (EMEA-Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Polonya, Katar, Rusya,
Guney Afrika, Turkiye ve Birlesik
Arap EmirliklerD olceginde ve Tir-
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kiye olceginde. Tablo 3'te goruldi-
gu gibi, en carpict sonuclardan biri
su oldu: ankete katilanlarin %85’
Turkiye'de portfoy yonetimi sektod-
rinin potansiyelinin 6nemli 6l¢ctide
altinda oldugunu dustintyor. Oysa
diger gelismekte olan piyasalar icin
bu oran %48, kiiresel olcekte ise
%21.

Ayrica “Size gore onlimuzdeki

bes yil portfoy yonetim sektorii
nasil seyredecek?” diye de sor-
duk. Kiuresel dlcekte katilimcilarin
%58'ine gore sektdr meveut seyri-
ni koruyacak, %28’ine gore sabit
kalacak. EMEA ¢lcegine bakarsak,
%54’e gore mevcut bliytiime hizinda
devam edecek diyor, ciddi buytime
beklentisi icinde olanlarin orani ise
9%32; ama Turkiye olcegine bakrtyor-
sunuz, ciddi ol¢tide bliytiime bekle-
yen katilimcilarin orant %44.

Dolayistyla sektoriin hem yurticin-
de hem de yurtdisinda gorinimu
bu. “Bu iki bakis acist arasinda fark
var mi, yani Turkiye’den konuya
bakanlar daha m1 iyimser yoksa
kotimser mi” diye baktik. Yine cok
fark olmadigini gordik.

“Sizce en fazla gelisim beklenen
alanlar hangileri?” diye sorduk.
Turkiye icin en buyuk gelecek vaat

ettigi distntlen alanlar: emeklilik
fonlar1, girisim sermayesi yatirim
fonlart ve gayrimenkul yatirim
fonlart gibi alternatif yatirim fonla-
r1, yatirrm danismanligi ve finansal
planlama olarak belirtildi. En az ge-
lisme potansiyeli gorilen Urlnler ise
menkul krymet yatirim fonlart olarak
ortaya cikt1.

Bir ciimle ile ifade etseniz,

bu rapor bize ne soyledi?
“Turkiye’'nin portfdy yonetiminde
ozellikle bolgesel bir “hub” olma
potansiyeli var ve bu ¢cok gticli bir
potansiyel, ozellikle de alternatif
yatirim fonlarinda,” dedi.

Tabii katilimcilara “Niye alternatif ya-
tirtm fonlari?” diye sorduk. “Menkul
kiymetlerin uzaktan ticaretini yapma-
niz mimkun, fiziki olarak mevcu-
diyetiniz gerekmiyor ama alternatif
yatirim fonlarinda biraz daha sahada
olmaniz 6nemli. Seyahat etmeniz
onemli. Turkiye, 6zellikle ulasim
acisindan Atatiirk Havalimanr'nin
onemli bir “hub” olmast ile bolgede
seyahat etmek zorunda olan portféy
yoneticileri icin iyi bir nokta,” cevabi-
n1 aldik. Tabii tek sebep bu degil.
Altyapi finansman ihtiyaci olmasi
gibi baska nedenler de var.

Peki son yillarda atilan hangi
adimlar oncelikli olarak kritik
goriilityor?

Stralamaya gore, en 6nemli adim
Turkiye Varlik Fonu Yonetimi AS'nin
(TVF) kurulmus olmasi. Calisma,
TVFnin yeni kuruldugu Ekim ayinda
yapilmistt.

Yalniz burada ¢ikan sonuca dikkat
edilirse, eger TVF ‘fon biinyesindeki
varliklart sadece ben yonetecegim,
ozel sektordeki portfdy yonetim sir-
ketlerine yaptirmayacagim’ diyecek
olursa o zaman siralamada biraz
daha gerilere gidiyor. Ama eger TVF,
portfoydeki varliklarin ydnetiminin



en azindan bir kismini 6zel sektore
mandate (yetki) vermek suretiyle
ayirirsa, o zaman sektor agisin-
dan énemi cok yiikseliyor. Ozetle
Turkiye’de sektoriin gelisimi icin
yasanan en buyuk gelisme potansi-
yeli TVF Yonetimi'nin kurulmasidir
diyebiliriz. Tkinci sirada otomatik
katilim geliyor. Onu yeni Sermaye
Piyasast Kanunu takip ediyor.

Atilmis adimlari bir kenara
birakalim. Tiirkiye’nin portfoy
yOnetimi sektoriiniin potansiye-
lini ortaya ¢cikarmak icin baskaca
hangi oncelikli adimlar atilma-
lidar?

Bir numarada dogal olarak “ekono-
mik ve siyasi istikrar” yer ald1. kinci
sirada en glicli olarak vurgulanan
ihtiyac, devletin Turk 6zel portfoy
yonetim sektoriine yonelik agik bir
stratejisinin olmasi gerektigi. Bu, sa-
dece yurticindeki katilimcilardan de-
gil yurtdisindaki katilimcilardan da
guiclt bir sekilde ifade edildi. “Hu-
kuk devleti ve adalet” tictinci sirada
geldi. Dordinct sirada “Turkiye’de
tasarruflarin sermaye piyasalarina
yonlendirilmesine yonelik politikala-
rin gelistirilmesi” yer aldi.

Sonuglarda ilging olan, “mevzuat ve
mevzuatin gelistirilmesi” adiminin
sanilanin aksine pek de o kadar ilk
stralarda olmamasi. Vergisel konular
onun da altinda yer aliyor.

Vergi konusunu ayrica da sorduk.
“Ttrkiye’nin finansal Giriinler s6z
konusu olunca vergi politikast ne-
dir? Bir sayfa halinde devlet bunu
herkese aciklasin,” denildi genelde.
Vergisel dneriler kisminda en 6nem-
lisi, “acik yalin bir vergi politikasi
stratejisi ve bunun devlet tarafindan
ilan edilmesi” olarak yer ald1.

Ayrica yine sik dile getirilen ve
kabaca soyle ozetleyebilecegim bir

husus daha var: “Vergi meselesi
s6z konusu olunca genelde reform
paketlerinin icine ¢ok mikro konu-
lar1 da koyuyorsunuz. Sivil toplum
kuruluslarindan gelen gortslerin
kalitesi cok dusiik. Kurumlarin
sadece kendi glindelik konularini
reform ihtiyact gibi sunabiliyorlar,
devlete sunulan paket 6nerileri de
cok uzun vadeli veya ¢ok anlamli
degisiklikler yaratacak nitelikte
olmayabiliyor,”. Asag: yukart bu
minvalde olmak tizere gorisler
ifade edildi.

Bir diger husus, Turkiye’nin portfoy
yonetimi veya finansin herhangi bir
alaninda bolgesel veya kiiresel bir
merkez olmasi noktasinda, temelde
disaridan insan kaynagi ithalatina
dayanan Singapur, Hong Kong gibi
sehir devletlerinin veya Dubai gibi
serbest bolge rejimlerinin uygun
olmadigt, Turkiye’nin uluslararasi
hukuka ve bir OECD tilkesine de
uygun sekilde, organik biiytimeye
onem vermesi gerektigi gticli bir
sekilde ifade edildi.

Nihayet, sadece portféy ydnetici-
lerinin performans tcretlerindeki
sahsi gelir vergilemesinde bir
tesvik unsuruna olan ihtiyag dile
getiriliyor. Katilimcilar 6zellikle
Turkiye’nin bolgesel bir hub haline
gelebilmesi noktasinda buna dikkat
cektiler.

istanbul’'un uluslararas1 finans
merkezi olma yolunda nasil bir
potansiyel gériilityor? Ilerleme
ozellikle hangi faktorlere bagli?
Anket katilimcilart IFM projesini
onemsiyor fakat burada cok ciddi
degisiklikler/iyilestirmeler yapilma-
s1 gerektigini soylediler. “IFM sade-
ce bir gayrimenkul gelistirme pro-
jesi olmamalidir ama Turkiye’nin
finansal hizmetler sektoriinin
uluslararast finansal ekosistemle

“ Turkive'nin

portfoy yonetiminde
0zellikle bolgesel bir
“hub” olma potansiyell
varve bu gok guclu bir
potansiyel, ozellikle

de alternatif vatirim
jonlarinda. ¢y

uyumlu hale gelmesini saglayacak
bir strateji olmalidir,” dediler. Genel
kanaat buradaki kamuoyu algisinin
tamamen degistirilmesi gerektigi
yoniinde. Hatta “Atasehir'de yapil-
makta olan bolgenin adini degisti-
rin, IFM olmasin,” 6nerisi de geldi.

Bu noktada orada bir serbest bolge
sisteminin butiiniyle bagdasma-
yacagi, hukuk sistemi acisindan
tereddiitler yaratabilecegi icin ka-
cintlmast gereken adimlardan biri
olarak ifade edildi. Bunlar aslinda
ulkemiz icin biraz da ezber bozan
sonuclar oldu diyebiliriz.

Tabii yapilmast 6nerilenler kapsa-
minda, gayrimenkul projesi algisin-
dan c¢ikilmast sadece birinci adim.
Baskaca 6nemsenen konular:

D Hukuki altyap: — ki burada
mevzuat altyapist hele ki teknik
mevzuati kast etmediklerinin bir
kez daha altini ¢izme ihtiyacini
hissediyorum- ,

D Devletin portfoy yonetim
sektoriine iliskin acik, net ve uzun
vadeli stratejisi,

D Yerli yatirimci tabaninin ge-
listirilmesine yonelik devletin bir
strateji plant olmast.

“Tiirkiye’de Porfoy Yonetim
Sektorirniin DOniisimi” raporu
hakkinda daha detayl bilgi icin:
www.pwc.com.tr/portfoy-yonetimi
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI

YATIRIM FONLARI PAZARI

—

2017 ILK YARI YIL GORUNUMU

» Yatirim fonlari pazari 2017 yilinin ilk ¢eyregindeki buyumesini 2.
Ceyrekte de devam ettirdi ve yilbasindan beri 2,6 milyar TL ile %6,1 buyudu
ve toplam 45,8 milyar TL buyuKkluge ulastl.
» IIk yar1 yilin en ¢ok btiytiyen fon tliri Karma & Degisken endeksi
oldu ve 1. Ceyrekte 399 milyon TL, 2. Ceyrek itibariyle de 639 milyon TL
buyuyerek toplam 4,3 milyar TL'ye ulasti ve pazarin toplam buyumesinin

%40’Iin1 olusturdu.

» Yilbasindan beri 565 milyon TL buyuyerek yaklasik iki milyar TL ile
toplam pazarin %4,3'tine ulasan Hisse Senedi fonlarinin blyumesinin
yaklasik %60'1 i¢ buyumeden gelirken, geri kalan 230 milyon TL'si net nakit
girisi olarak gozukuyor. Bu da hisse senedi piyasalarinin ytkselisine ek
olarak yeni yatirimcilarin bu fon tdrune ilgisinin devam ettigini gosteriyor.
» Para piyasasi ve Kisa vadeli tahvil bono fonlar1 2017 yilinda Kdictlen
tek fon turd oldu ve ilk kez bu fon turlerinin pazardaki agirligi %65'e dtstu.
» Dolasimdaki pay sayisi 2016 yilinda %6 Kugulmusken, 2017 yilinin
basindan beri kiiculmeye devam etti ve %2,7 azaldi.

ihin ilk ceyreginde
kuresel piyasalarda en
onemli glindem konu-
su Trump'in Bagkanligl
devralmasi ile séylem
ve eylemleri iken, Turkiye 0zelinde
Nisan ayinda gerceklesecek referan-
dum belirsizligi oldu. ikinci ceyrek ile
beraber referandum belirsizligi orta-
dan kalkti, diger yandan Avrupa'da
en onemli glindem olan Fransa
Cumhurbagkanligl se¢imi Emmanuel
Macron'un galibiyetiyle sonuclandi
ve Avrupa Birligi icin olumlu karsilan-
d1. Bu belirsizliklerin ortadan kalk-
masindan piyasalar olumlu etkilendi.
Diger yandan kuresel piyasalarda
Merkez Bankasi kararlari izlenmeye
devam ederken, Amerikan Merkez
Bankasl (FED) Mart ayinda ilk faiz
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Ceren Angili
Yoénetici, Dagitim Kanallar Satis Koordinasyon
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi AS.

artisini gerceklestirdi ve 16 Mart
tarihinde 25 baz puan ile %0.75 - 1
araligina, 15 Haziran'da ise ikinci

artis ile %1 - 1,25 araligina yukselt-
ti. TCMB ise Nisan ayinda politika
faizini sabit tuttu ve Geg Likidite
Penceresinde 50 baz puanlik bir artis
daha gerceklestirdi. 2016 yilinin son
ceyreginde %10 olan GLP faizi, bir
tanesi 2016’da diger ikisi 2017'de ol-
mak uzere yapilan g artisla beraber
%12,25'e ulastl. Enflasyondaki yukse-
lig sinyalleri bu kararlarin alinmasin-
da etkili oldu.

Yilin ilk yarisinda USD/TL %0,18 dustu
ve 3,5267 seviyesinden 3,5202 seviye-
sine geriledi. USD/TRY’deki gevse-
meye ragmen yilbasindan beri TL
sepetindeki deger kaybi 1. Ceyrege
gore artti ve kayip %3,7’den %4,23'e
yiikseldi. ilk yari itibariyle TL sepeti
3,7723 seviyesinde idi.

Reuters jenerik endeksine gore



—

yilbasinda %11,09 seviyelerinde olan
10 yillik tahvil faizi %10,28'e duserken,
iki yillik tahvil faizi %10,70 seviyelerin-
den %10,87'ye ylikseldi. Hisse senedi
piyasalari ise 2017 yilinin yildiz yatirim
aracl olmaya devam etti ve ylila 78,138
seviyesinde baslayan BiST 100 endeksi
100,000 sinirini asarak, 100,440 seviye-
sinde ilk yariy1 kapadi ve yilbasindan
beri %28,54 arttl. ilk yarida BiST 100
endeksi tarihinin en ytuksek degeri
olan 100,617 seviyesini 29 Haziran'da
gordu.

Yatirim fonlari pazari 2017 yilinin ilk
¢eyregindeki buyumesini 2. Ceyrekte
de devam ettirdi ve yilbasindan beri
2,6 milyar TL ile %6,1 buyudu ve top-
lam 45,8 milyar TL buyukltige ulastl.
ilk yar1 yilin en ¢ok buiytyen fon tdiri
Karma&Degisken endeksi oldu ve

1. Ceyrekte 399 milyon TL, 2. Ceyrek
itibariyle de 639 milyon TL buyuyerek
toplam 4,3 milyar TL'ye ulasti ve paza-
rin toplam buyumesinin %40'In1 olus-
turdu. Yatinim fonlari pazarinin yeni
gozdeleri fon sepeti fonlar 2. Ceyrekte
de bliylimeye devam etti ve 203 mil-
yon TL ile yilbasindan beri 662 milyon
TL bliylyerek toplam buyukIigu bir
milyarin Uzerine ciktl. Bu fon tdrlerini
takip eden hisse senedi endeksi oldu
ve yllbasindan beri 565 milyon TL
blyuyerek yaklasik iki milyar TL ile
toplam pazarin %4,3 ‘lne ulastl. Bu
oran 2016 yili sonunda %3,2 idi. Hisse
senedi fonlarinin buylumesinin yakla-
sik %601 ic buylmeden gelirken, geri
kalan 230 milyon TLsi net nakit girisi
olarak gozukuyor. Bu da hisse senedi
piyasalarinin yukselisine ek olarak
yeni yatinnmcilarin bu fon tdrune ilgisi-
nin devam ettigini gésteriyor.

Sabit getirili menkul degerlere yatirim
yapan Borclanma Araclari endeksi

TL bazda 2. Ceyrekte kilicllmesine
ragmen ylilbasindan beri 277 milyon TL
blyuyerek 5,5 milyar TL'ye ulasti, fakat
net nakit hareketlere baktigimizda bu
fon endeksinin yilbasindan beri 1 mil-
yar TL Uzerinde kiictildiigu dikkat cek-
mekte. Benzer sekilde para piyasasl
ve kisa vadeli tahvil bono fonlari 2017

yilinda kuctlen tek fon turu oldu ve
218 milyon TL gerileyerek 2016 yili
sonunda 30,1 milyar TL buy UkIuk-
ten 29,9 milyar TLye geriledi ve ilk
kez bu fon tirlerinin pazardaki agir-
g1 %65%e diistli. Icerisinde Serbest
fonlar, Anapara Koruma Amacl fon-
lar, Gayrimenkul ve Girisim Serma-
yesi fonlarini bulunduran Alternatif
Endeks yilbasindan beri 123 milyon
TL buyudu. Bu fon turu icerisinde
yer alan Anapara Koruma Amacli
fonlarda yasanan 100 milyon TL Ku-
cllmeye ragmen oOzellikle Serbest
fonlardaki 173 milyon TLIik biyume
sayesinde Alternatif Endeks toplam
2,3 milyar TL buyklige ulasti.

TL bazh blylmeye ek olarak hem
dolasimdaki pay sayilarl hem de
net nakit islemlere baktigimizda,
toplam pazarin aslinda kiictldigu
dikkat cekiyor. Dolasimdaki pay
sayisi 2016 yilinda %6 kiculmusken,
2017 yilinin basindan beri kucuil-
meye devam etti ve %2,7 azald.
Detaya baktigimizda sadece para
piyasasi ve Kisa vadeli tahvil ve
bono ile borclanma araclari en-
dekslerinin dolasimdaki fon sayilari
azaliyor. Farkli bir yorumla mevduat
faizlerinin yukselmesi sabit getirili
enstrimanlara yatirim yapan fonlar
ile nakit islemleri icin kullanilan
para piyasasi fonlarinin kuctlme-
sine etki ettigi dustntlebilir. Net
nakit islemlerde ise pazardan 1,3
milyar TL ¢iktig1 gozlikmekte.
Katilimal belgesi sahipligi sayisina
gore sektoru inceleyecek olursak,
net nakit islemlerdeki klcllmeye
ragmen Kisi sayisinin artmasi kisa-
ca sektorde Kisi basina yaygmhgin
artmasi dikkat ¢ekici. Para piyasasl
ve kisa vadeli tahvil bono fonla-
rinda hem nette hem TL bazinda
kuictilme géziikmesine ragmen Kisi
sayisinda yilbasindan beri artis ol-
masl, bu fon turlerinde biyutk mon-
tanli katilimcilarin nakit islemleri
icin yatinimlarini farkl alternatiflere
yonlendirdigini disunddriyor.

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

Rasyonet data saglayicilar tarafindan saglanmistir.
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI

—

BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI PAZARI

» Yilin basinda devreye giren otomatik katilim sistemi ile baslangic
fonlarinda 600 milyon TL buytkluge ulasildl. Baslangi¢ fonlarindaki
yatirimcilarin sistemde kaldigi takdirde fon pazari %16 buytiyerek

70,5 milyar TL'ye ulasmakta.

» TL cinsi sabit getirili enstrimanlara yatirim yapan fonlarin,
Dengeli (Esnek&Karma) ve Kamu I¢ Bor¢clanma (TL) fonlari pazardaki
agirliklari %4,8 ve %2,8 azalarak, sirasiyla %23,8 ve %20,1’e geriledi,
bunun yani sira Altin, Kamu Dis Bor¢clanma ve Katki fonlarinin ise
agirhgini artirmasi dikkat cekici.

Emeklilik fon pazari 2017'nin ilk
yarisinda %15 ile toplam 9,1 milyar
TL buyUudu ve 69,9 milyar TL bu-
yuklige ulasti. Bu sene basinda
devreye giren otomatik katihm
sistemi ile baglangi¢ fonlarinda

600 milyon TL buyuklige ulasildi.
Baslangi¢ fonlarindaki yatirimcilarin
sistemde kaldigi takdirde fon pazari
%16 buyuyerek 70,5 milyar TLye
ulasmakta.

Emeklilik fonlari pazarinda ilk
¢eyrekteki trend devam etti ve fon

turleri bazinda TL bldyume-
de Katki fonlari ilk sirada ve
doviz varliklara yatirim yapan
Kamu Dis Bor¢lanma fonlari 2.
Sirada yer alarak sirasiyla 1,6
milyar TL ile 9 milyar TLye ve
1,4 milyar TL ile 6 milyar TL'ye
ulastl. Ylizdesel blyume olarak
ise Altin fonlari %63 buyudu
ve toplam 2,4 milyar TL oldu.
Bu fonlari takiben Standart
fonlar 810 milyon TL ve Hisse
fonlarr 550 milyon TL buyu-
du. Pazarda kugtilen tek fon

turd Dengeli (Esnek&Karma)
fonlar oldu ve bu fon turd 600
milyon TL kucuilerek toplam
16,8 milyar Tl'ye geriledi. TL
cinsi sabit getirili enstriiman-
lara yatirim yapan fonlarin,
Dengeli (Esnek&Karma) ve
Kamu i¢ Bor¢lanma (TL) fonlari
pazardaki agirliklar %4,8 ve
%2,8 azalarak, sirasiyla %23,8
ve %20,1’e geriledi, bunun yani
sira Altin, Kamu Dis Bor¢lanma
ve Katki fonlarinin ise agirhgini
artirmasi dikkat cekici.
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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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Gelismekte olan ulkelere yonelik
risk 1stahinin surmesi yerel
plyasayl destekliyor

Turk Lirasrnin onumuzdeki donemde naslil performans
gosterecegini tahmin etmek ayni zamanda yatirim
tercihlerimizi belirleyecektir.

ectigimiz ay ettigi, enflasyon tarafinda 6énemli once fiyatlandig: gibi faiz artist
merkez bankala- bir ivmelenme olmadigi gorildu. gerceklestirdi ve beklenen bilanco
rinin para politi- Zayif gelen GSYH ve enflasyon kiictiiltme planini acikladi. Avrupa
kast toplantilari verileri sonrasinda piyasada Hazi- Merkez Bankast (ECB) para politi-
yakindan takip ran faiz artisina dair soru isaretleri kasi toplantisinda faiz degisikligine
edildi. ABD'de olussa da, ABD Merkez Bankasi gidilmedigini ve varlik alim prog-
ekonomik toparlanma egilimi ve is- (FED) Baskani Janet Yellen’'dan ramina devam edecegini acikladi.
sizlik oranlarindaki distisiin devam sahin aciklamalar geldi. FED, daha Enflasyonun beklenen performansi
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Alim Telci
Genel Mudur
Halk Portfoy Yonetimi A.S.

gosterememesi ve Euro’nun Dolar
karsisinda deger kazanmaya
devam etmesi, olumlu verileri gol-
gede birakiyor. Bununla beraber,
ECB’nin tahvil alim programinin
ve faiz politikasinin Eylil ayinda
nasil olacagt sorusu piyasalarin
giindeminde 6nem kazaniyor.

Gelismekte olan tlkelere yone-

lik risk istahinin devam etmesi
yerel piyasalardaki olumlu havay:
guiclendiriyor. Turkiye Cumhuri-
yet Merkez Bankasi (TCMB) para
politikast toplantisinda beklentile-
re paralel olarak faizlerde degisik-
lige gitmedi, siki para politikast
durusunun korunmasina karar
verdi. Ekonomik performansin
seyrine dair 6nemli bir sinyal olan
GSYH biiytimesinin %5 seviyesin-
de aciklanmasit olumlu karsilandi.
Beklentinin 6tesinde biiytyen
Turkiye ekonomisi mali genisleme,
kredi biytmesindeki ivmelenme
ve glicli ihracat tarafindan destek-
lendi. Mayis ayinda enflasyonun
gerilemesiyle birlikte, Nisan ayinda
aciklanan %11,87 seviyesinde tepe
yapmis olabilecegi ongortliyor.

42 M KURUMSAL YATIRIMCI 2017

Yil basindan bu yana zayif gelen
ABD verileri, 6ntimuzdeki do-
nemde FED'in faiz artirim hizi-
nin distik kalacagi beklentisini
olusturmustur. Siyasi risklerin
ortadan kalktig1 Euro bolgesin-

de ise ekonomik aktivitede artis
gozlenmektedir. 2014 yilindan
beri ilk kez Euro lehine acilan
future pozisyonlari pozitif bolgeye
gecmistir. Ozellikle Almanya’nin
ECB‘nin asirt gevsek para politi-
kalarinin sorgulanmasi gerektigini
belirtmesinin ardindan, ECB’nin
tahvil alim programint bu yil
bitirecegine olan inang¢ artmistir.
Euro bolgesi ekonomik aktivite
gostergelerinin iyilesmeye devam
etmesi ve ECB’nin %2 enflasyon
hedefine yaklasmast Euro’yu
desteklemektedir. Emtia fiyatlarina
olan duyarlilik, diisen enflasyon,
stkt para politikast durusu gibi
farklt hikayeleri olan gelismekte
olan ekonomilerin para birimle-
rinde USD’ye karsi, carry trade

ve disuk fx volatilitesi nedeniyle
pozitif hava devam etmektedir.

Merkez bankasinin ¢ift hanelerde
bulunan enflasyona karsi sergi-
ledigi siki para politikasini kisa
vadede degistirmeyecegi beklen-
mektedir. Tirk Lirasi 6zelinde
belirginlesen carry trade avantaji
ve CDS fiyatlamalarina da yansi-
yan risk primindeki dusis, olumlu
kiresel havanin devami halinde
Turk Liras’ni 6n plana ¢ikarabilir.
Ornegin Tiirk lirast ile yiiksek
korelasyonu bulunan ve siyasi
krizler yasayan Gliney Afrika
Randji, yilbasindan bu yana dolara
karst %7,50 deger kazanirken Turk
Lirast hentiz %1 deger kazanci
saglamistir.

Turk Lirast cinsi varliklar ile TU'nin
performanst arasindaki korelasyon

yuksek seyrediyor. TL'nin deger
kaybettigi yillarda borsa ve tahvil
faizlerinde olumsuz, tersi durumda
ise olumlu performans goruliyor.
Dolayistyla Turk Lirasrnin 6nimiiz-
deki donemde nasil performans
gosterecegini tahmin etmek ayni
zamanda yatirim tercihlerimizi be-
lirleyecektir. Oncelikle bu sorunun
cevabina kiiresel acidan bakarsak;
Bono piyasalarinda gelismis tilke
tahvil faizlerinde asag: yonlu seyir
devam ediyor. ABD faizleri 10 yillik
vadede Haziran basinda %215 sevi-
yesinin altin1 denedikten sonra, son
durumda %2,20 seviyesinde islem
goriyor. Ayni tahvil Mayis ortasin-
da %2,40 seviyesinin tizerindeydi.
Bu gerilemede baslica unsurlar,
jeopolitik risk algist ile givenli
limanlara ilgi ve ABD'de ac¢iklanan
verilerin son dénemde duraksama-
ya isaret etmesi olarak goziikiyor.
Diger taraftan ECB’nin gevsek

para politikasint devam ettirecegi

“ Emtia fivatlarina

olan duyarlultk, diigen
enflasyon, stkipara
polttikast durusu

glbt farklt hikayelert
olan geligmekte olan
ekanomilerin para
hirimlerinde USD've
karst, carny tradeve
dstk fx volatilites
nedeniyle poz(if hava
devam etmekiedir. ¢y



“ Geligmig tilke

tahvillerindeki dusus,
pelismekte olan lke
plyasalarinda risk
alma (gtahina pozttif
vanstmakta. Nitekim
TUrkiye eurobondlarinin
daflyatartislart devamn
ediyor Hazing'nin son
Furo cinst eurobond
ihracinda I Milyar
ruro'luk arza 2,5 katt
talep gelmest bu durumu
tevitetmekiedir. gy

yoniinde agiklamalar, Avrupa tlke
tahvillerinin asag: yonelmesine im-
kan veriyor. Gelismis tlke tahville-
rindeki disus, gelismekte olan llke
piyasalarinda risk alma istahina
pozitif yansimakta. Nitekim Turkiye
eurobondlarinin da fiyat artislari
devam ediyor. Hazine’nin son Euro
cinsi eurobond ihracinda 1 Milyar
Euro’luk arza 2,5 kati talep gelmesi
bu durumu teyit etmektedir. Ayni
zamanda Turkiye’nin CDSleri de
190'n1n altinda islem gérmekte ve

pozitif seyrini siirdiirmektedir. iceri-

de ise para piyasalarinda Dolar/TL
kurunda oynaklik TCMB’nin etkin
para politikasi ile giderek azalirken,
kur 3,50 seviyesini asag: yonli test
etmeye calistyor. Son donemdeki
performansti ile TL, yilbasindan bu
yana Dolar karsisindaki kayiplari-
nt telafi etti. Yurtdisindan yabanci

girisleri yurtici yerlesiklerin ve
kurumsal yatirimcilarin déviz
talebi ile dengelenirken, 3,50’nin
asagt yonlu kirilmast durumunda
diists hareketinin belirginlesmesi
muhtemel goziikiiyor. Béyle bir
senaryoda TL cinsi varliklarin
porzitif etkilenmesi mimkin. Bono
tarafinda ise son donemde %10,30-
10,60 bandinda hareket eden 10
yil vadeli tahvil faizlerinin enflas-
yonda yavaslama sinyallerinin de
destegi ile asagi yonelmesini ve
%10 seviyesini test etmesini olast
goruyoruz. Boyle bir senaryoda
10 yullik tahvilden elde edilecek
sermaye kazanct donemsel bazda
%4t gecebilir. Risk almay1 sev-
meyen yatirimcilar icin ise yillik
bazda %15lere ulasan mevduat
faizleri, 6nemli bir reel getiri sun-
maktadir.

Hisse Senedi Piyasasi
Gelismeleri

Kiresel piyasalar maruz kaldi-

81 yogun haber ve veri trafigine
ragmen glcli durmayt basarmistir.
Her ne kadar Brezilya ve Rusya
gibi negatif ayrisan piyasalar olsa
da, gelismekte olan piyasalar yilin
ilk ceyreginde %171'in tizerinde
getiri saglarken 2012 yilindan

bu yana en iyi ilk ¢ceyrek perfor-
mansini gerceklestirmistir. Yilin
ilk yarisini geride birakirken de
MSCI Diinya Endeksinin temsil
ettigi kiiresel hisse senetleri tim
zamanlarin en ylksek seviyele-
rinde seyretmeye devam ediyor.
Orta ve uzun vadeli gostergeler
yukart trendi desteklediginden,
yilin ikinci yarisinda da gelismekte
olan piyasalarda esen bu olumlu
havanin devam etmesini bekleye-
biliriz. Gelismekte olan piyasalara
net yabanci yatirimet girisi devam
ederken, mevcut konjonktiir dahi-

linde bu ilginin 6ntimiizdeki yila
kadar devam ediyor olmast da
yuksek ihtimal. Gelismekte olan
tlke hisse senetlerinin emtiaya
olan getiri farki 2006 yilindan bu
yana en ylksek seviyesine ulas-
mustir. Bu iki piyasa arasindaki
tarihsel korelasyonun bozulmus
olmast da, gelismekte olan piyasa-
lara olan istahin ne denli giicli
oldugunu gostermektedir.

BIST100 Endeksi 6zelinde ba-
kacak olursak, yilin ilk yarisint
%20’ya yakin bir getiri ile kapati-
yor olacagiz. Boylece yerel hisse
senetleri muadilleri icinde en iyi
performans gosteren borsalar
arasinda yer almaktadir. Bu Ustiin
performansa ragmen degerleme
olcimlerine gore Rusya'dan sonra
hala en iskontolu hisse senedi
pivasast olarak 6n plana ¢ikiyo-
ruz. Tlerleyen dénemlerde makro
verilerdeki iyilesmeye bagli olarak
bu iskontonun da daralmasini
bekleyebiliriz. Ayrica son yikselis
hareketinin Ocak ayinin ortasinda
basladigint diistinecek olursak,
goreceli olarak gec kaldigimiz bir
ralli olmustur. Bu acidan da daha
kat edecegimiz yolun oldugunu
distintiyoruz. Gelismekte olan
pivasalardaki olumlu seyri bozabi-
lecek unsur ise ABD kaynakl: sert
bir diizelteme hareketidir. Bunun
ilk emarelerini de FANG olarak
adlandirilan ve getiri anlaminda
S&P 500 Endeksi’nin basini ¢ceken
teknoloji hissesinde gortyor
olabiliriz. Bir diger risk unsuru da
FED’in 4,5 trilyon Dolar buytk-
lugindeki bilancosunu kii¢tiltme
stirecine giriyor olmasidir. Boyle
bir kiicilmeye gidilmesi her ne
kadar normallesme siirecine isaret
ediyor olsa da, kisa vadede piya-
salarda tedirginlik yaratabilir.
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N Q.
Altin guvenli liman olarak adlandiriimasina ve ozellikle
gergin jeopolitik ortamlarin yatirimi olarak tnlenmesine
ragmen, yakin donem getiri mekanizmasi faiz ile daha
cok bagintili gerceklesti.

yil basina gore stabil seviyelerde
kalmasi ile beraber Dolar bazin-

ile beraber ytiksek seviyede getiri
elde eden yatirimer altin yatirimindan
memnun kaldi.

ectigimiz yillar
baz alindiginda

kiymetli ma-
den fiyatlarinin
ozellikle de altin
icin, faiz oran-
lart ile arasinda negatif korelasyon
oldugunu soyleyebiliriz. Kiiresel
likiditenin ytiksek oldugu gectigi-
miz donemde altin fiyatlar: yiiksek
seviyelerde seyretti ve 2011 senesi
ile beraber ons altin tarihi yliksek
seviyesi olan 1,921 USD’yi gordi.
Sonrasinda FED'in siki para politi-

Getiriyi Etkileyen Faktérler
Yillik altin getirilerine baktigimizda

2015 ve 2016 yillarinda altin getirisini

etkileyen faktoriin, kuvvetli olarak
Dolar getirisi oldugunu gorityoruz.
Bu yil basindan itibaren ise kurun

daki getiri, dogrudan dogruya TL
bazindaki gram altina da yansidi. Yil
basindan beri geldigimiz noktada,
kuresel likiditenin genislemeci go-
rinim gostermesi ve TCMB’nin faiz
artirarak benzer Gelismekte Olan
Ulkeler’e gore daha yiiksek fonlama
maliyetine erismesi etkili oldu.

Tablo 1: Yillik Bazda Ons Altin, Dolar/TL ve Gram Altin Getirileri

31.12.2012| 31.12.2013| 31.12.2014| 31.12.2015| 30.12.2016
31.12.2013 31.12.2014) 31.12.2015| 30.12.2016/ 14.06.2017

kasina donts siirecine girmesi ile
beraber altin Dolar bazinda diistis

siirecine girmis oldu fakat Tiirk XAUUSD -28.03%|  -1.78%| -10.36% 8.54% 9.49%
piyasalart acisindan bakarsak; Ame- USD/TRY 20.39% 8.79% 24.99% 20.91% -1.13%
rikan Dolar’nin deger kazanmasi GRALTIN -13.36% 6.86% 12.04% 31.23% 8.25%

44 M KURUMSAL YATIRIMCI 2017



Tablo 2: Amerikan 10 Yillik Faizi, Ons Altin, Dolar/TL ve Gram Altin
2015 Yilt itibari ile Giinliik Getirilerinin Korelasyonu

us1oy XAUUSD |USD/TRY |[GRALTIN
US10Y 1.00 -0.53 0.08 -0.36
XAUUSD -0.53 1.00 -0.13 0.69
USD/TRY 0.08 -0.13 1.00 0.63
GRALTIN -0.36 0.69 0.63 1.00]

Tablo 3: Amerikan 10 Yillik Faizi, Ons Altin, Dolar/TL ve Gram Altin
2016 Yili Itibari ile Giinliik Getirilerinin Korelasyonu

Us1oy XAUUSD |USD/TRY |GRALTIN
US10Y 1.00| -0.66 0.16 -0.28
XAUUSD -0.66 1.00 -0.22 0.45
USD/TRY 0.16 -0.22 1.00 0.77
GRALTIN -0.28 0.45 0.77 1.00]

Altun giivenli liman olarak adlan-
dirilmasina ve ozellikle gergin
jeopolitik ortamlarin yatirimi
olarak Ginlenmesine ragmen,
yakin donem getiri mekanizmasi
faiz ile daha ¢ok bagintili gercek-
lesti. Ozellikle yil basindan beri
Ons Altin ve Faizin korelasyonu-
nun gectigimiz yila gore arttigini
gorebiliyoruz.

Amerikan Devlet Tahvili faizle-
rinin duslk seyrettigi ortamda,
Alun fiyatlarinin yil basindan beri
artarak devam ettigini gordiik.

14 Haziran FED faiz artisi ve
Yellen'dan gelen sahin tonda
aciklamalar ise simdilik altin ralli-
sine bir ara verdirmis goziikiiyor.
FED’in bu sene i¢inde bilan¢osu-
nu ku¢tiltmeye baslayacak olma-

sint aciklamasi faizleri yukari
yonde etkiliyor. Fakat FED’in
bu yol haritasinda sapmadan
yuriyebilme durumu, 6nimiiz-
deki dénem Amerika ekonomik
verilerine bagl: olarak degisken-
lik gdsterecek. Amerika’da zayif
data gelmeye devam ederse, Al-
tin fiyatlarinin tekrar giic kazan-
dig1 ve Dolar'in deger kaybettigi
bir ortam gorebiliriz.

Tam tersi senaryoda ise FED’in
bilancoyu daha hizli kiictiltmesi
ve altin fiyatlarint zayiflatirken
Dolar’t kuvvetlendirmesi muh-
temel. Biz FED’in yol harita-
sina bagl olarak ontimuzdeki
donemde Gram altinin Dolar
etkisinden yararlanarak deger
kazanmasini, Ons fiyatinin ise

su anki seviyelere yakin seyret-
mesini bekliyoruz.

'|

L

il
Stileyman Katipoglu

Arastirma Yetkilisi
TEB Portfoy Yonetimi A.S.

KURUMSAL YATIRIMCI =



Altinda ABD faiz kararlari ve

jeopolitik riskler belirleyici

ltin fiyatlar: 2017
yilina, yeni ABD
Baskani Trump’in
secim taahhttlerini
yerine getiremeye-
bilecegi beklentileri
ve Ozellikle diinya ¢capinda siyasi ve
ekonomik belirsizliklerin artma-
st ile yukselerek basladi. Baskan
Trump’in kampanyast boyunca
izleyecegini sdyledigi enflasyonist
politikalari uygulayip uygulayama-
yacagi konusu, risk istahi tizerinde
onemli ol¢tide etki ve piyasalarda
oynaklik yarattt. Trump’in ekono-
mik programinin Amerikan eko-
nomisi Gizerinde belirsizligine ilave
olarak, Avrupa Birligi tilkelerindeki
secimler de belirsizligi artirict yon-
de etkide bulundu.
Yila 1150 USD/Ons seviyelerinden
baslayan Altin, ilk iki ay kesintisiz
bir yiikselis trendi izleyerek Subat
ay1 sonunda 1260 USD/Ons sevi-
yelerine ulasti. Mart ay1 icerisinde
dalgalanan altin fiyatlari, FED’in faiz
artirim beklentileri ile 1200 USD/
Ons kademesine gerilese de ilk cey-
regi 200 gtinltik ortalama olan 1250
USD/Ons civarinda kapadi. Glivenli
liman 6zelligi nedeniyle, Suriye ve
Kuzey Kore konusuna dair artan
jeopolitik riskler kiymetli madende
yukselisi tetikleyen ana etken oldu.

I KURUMSAL YATIRIMCI

Caglayan Yavuz
Kidemli Fon Yoneticisi
HSBC Portfoy Yonetimi A.S.

Trump'in is dinyastyla yakin ilis-
kileri olmast, bu yonde bir mali

ve ekonomik politika izleyecegi
beklentisinin piyasalarin bu yakla-
stmi1 sorgulayarak fiyatlamalardan
cikarmaya baslamasi, Nisan ay1
icerisinde altinda 1290 USD/Ons
seviyesinin gorilmesine neden oldu.
Fransiz secimlerinin ilk turu 6ncesi
artan belirsizlik ve ABD dolarindaki
glicstiz seyir de bu yukseliste etkili
oldu. Tkinci ceyregin ortalarina dog-
ru, Fed’in Haziran ayinda faiz artirim
olasiliginin daha cok fiyatlanmasi
sonucu yukselen ABD faizleri ve
gliclenen ABD Dolart ile birlikte
1220 USD/Ons seviyelerine dogru

bir ¢ekilme yasandi.

Haziran ay1 basinda yine kiiresel
jeopolitik riskler, Rusya'nin ABD
secimlerini etkilemis olabilecegi
stiphesi ile sorusturma yapilmasi-

nt Trump’in engellemeye calistigi
iddialari, ingiltere secimleri ve Katar
krizi, 1290 USD/Ons seviyesine
yukselis hareketinde etkili olan
faktorler arasindaydi. Ancak ABD’de
diisen enflasyonun, Fed’'in Hazi-
ran toplantisindan sonra yilsonuna
kadar daha fazla faiz artiramayacagi
beklentilerini glindemde 6ne cikar-
mast ile altin tekrar 1250 seviyesine
dondu.

Oniimiizdeki donemde altinda
fiziksel talep etkisinin yant stra,
guvenli liman 6zelligi ile kuresel
risk istaht seviyesi belirleyici olmaya
devam edecektir. Jeopolitik risklerin
arttigi donemlerde altin cazibesini
korumaya devam ederken, Fed’in
faiz artirim patikasi da altin hareketi
tzerinde etkili olmay1 stirdiirecektir.
Kiresel olarak ¢cok giiclii seyretme-
yen dolar ve zaman zaman artan
jeopolitik riskler altin icin pozitif
gorlinse de, Fed'in enflasyonda
dististi gecici gorerek parasal siki-
lastirmada gosterdigi kararli durus,
alun fiyatlar1 konusunda toplamda
uzun vadeli bir bakis acistyla Notr
distinmemize neden oluyor.
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“Smart Beta” uzerine Cesitlemeler (*)

PortfOy yoneticilerinin amaci, getiri potansiyelini en
azindan korurken daha dusuk oynaklik (risk) oranina
sahip portfoyler olusturmaktir. Smart Beta portfoyler,
basit seffaf ve dusuk maliyetli yaklasimlariyla hem aktif
yonetimin hem de pasif yonetimin avantajlarini bir arada
gerceklestirme Ozelligine sahip olduKlarini ileri surerler.

on yillarda yatirim rine gore daha iyi getiriler ve dusik Smart Beta deyimi nispeten yeni
diinyasinda oldukc¢a oynaklik arayislarinin bir sonucu olmakla birlikte, temel taslarini
poptiler olan “smart olarak ortaya ¢ikmis. Gergekte, olusturan faktor yatirimi yaklasimi-
beta” deyimi, gercekte smart beta modern finans icinde net  nin tarihi William F. Sharpe’in 1960
yatirimctlarin bir boli- bir tanimi bulunmamakla birlikte tarihli hisse senedi getirilerinin be-
mintin, belirsiz piyasa “advanced beta”, “alternative beta” lirleyicisi olan risk faktorlerini orta-
ortamlarinda piyasa kapitalizasyonu veya “strategy indices” olarak da ya koyan calismasina kadar uzanir.
agirlikli geleneksel endeks trtinle- adlandirilmaktadir. 2005 yilinda Rob Arnott ve Jason
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Halim Cun
Genel Mudr,
Gedik Portféy Yonetimi AS.

Hsu, Financial Analysts Journal
dergisinde “Fundamental Indexati-
on” baslikli bir analiz yayinlayarak,
1970’lerden beri hakim olan piyasa
degerine bagli endeks yaklasimina
karsi farklr kurallara bagli endeks-
leme yaklasimi getirerek, yeni bir
donemin kapilarint actilar. Daha
sonra, Research Affiliates’in ilk
“Temel Analiz Agirliklt Endeks” ini
olusturmaya basladig: 2005 yilindan
sonra poptiler olmaya baslad:.

Towers Watson, bu alanda ya-
pilan esit agirlikli endeksleme,
temel analiz endeksleri, minimum
varians, diisiik volatilite, EDHEC’in
Risk-Etkin strateji calismalart ve
TOBAM’in Maximum Cesitlendirme
stratejisi gibi calismalarini deger-
lendirerek, takriben 2009 yilinda
“smart beta” terimini kullanmaya
basladi.

Deyim “elestirel anlamda” genel
olarak, buytk kapitalizasyonlu
sirketlere daha fazla yatirim yapti-
ran, kictkleri ise cezalandiran ve
optimal bir dagilim yaratamayan
geleneksel endeks (fon) yaklasimina
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karst semsiye bir sdzcuktir.

Beta deyimi genel olarak piyasanin
getirisi anlamina gelir. Bu, ABD
hisse senetleri icin genel olarak
S&P 500 ile temsil edilir, bizim icin
de BIST 100 Endeksi piyasa getirisi-
ni gosterir. Betast 1 olan bir portfoy
BIST 100 ile ayn:1 oranda ve ayni
yonde hareket eden portfoydiir,
Betast 2 olan ise yine aynt yonde 2
kat daha fazla hareket etme anla-
mina gelir.

ABD’de sektoriin en eski ve 29 mil-
yar dolarlik yonetilen varliklari ile
en buytuk smart beta Borsa Yatirim
Fonlarindan biri olan, iShares Rus-
sell 1000 Value ETF IWD | A-88)
“deger yatirim1” stratejisi ile 16 yil-
da iShares Russell 1000 ETF (IWB

| A-94) fonunu %060 gecebilmis. Bu
da oldukg¢a anlamlt bir oran!

Dolayistyla portfoy yoneticileri-
nin amaci, getiri potansiyelini en
azindan korurken daha distik
oynaklik (risk) oranina sahip port-
foyler olusturmaktir. Smart Beta
portfoyler, basit seffaf ve dustk
maliyetli yaklasimlartyla hem aktif
yonetimin hem de pasif yonetimin
avantajlarini bir arada gerceklestir-
me Ozelligine sahip olduklarini ileri
siirerler.

Geleneksel bir endeks yaklasimi
ile olusturulmus portfoyde, belli
bir hisse senedinin fiyatit ne kadar
yukselse de Endeks'deki agirlig:
kadar elde tutmak zorundasiniz.
Ancak, smart beta yaklasiminda,
hisse temel gostergelerinden farkli
olarak fiyatlaniyorsa satilip daha
sonra (dustigiinde) yine portfoye
(Endekse) eklenebilir.

Smart beta stratejilerinde bazi
objektif kriterlere gore portfoyle-
re ek deger yaratmak Uizere hisse

“ omart Beta

endekslerine tlgt, 2007-
2008 kiiresel finansal
krizi sonrasinda
yogunlastt Bu olay
sonrastnda vatirimetlar,
getiriyt maksimize
etmek kadar riski
yinetmenin de 6nemll
oldugunu bir kez daha
farkettiler. Boylelike,
Klaslk aktif yonetilen
fonlara gore dana dustk
maliyetll melez bir (akif-

pasif karistmt) strateil
Uretiimis oldu. gy

senetleri secilir, dagilim: yapilir ve
periyodik olarak yeniden dengelenir
(re-balance).

Smart Beta endekslerine ilgi, 2007-
2008 kiuresel finansal krizi sonrasin-
da yogunlasti. Bu olay sonrasinda
yatirimetlar, getiriyi maksimize
etmek kadar riski yonetmenin de
onemli oldugunu bir kez daha
farkettiler. Boylelikle, klasik aktif
yonetilen fonlara gore daha du-
stk maliyetli melez bir (aktif-pasif
karisimy) strateji Gretilmis oldu.
Gercekte finans sektoriinde 20
yildir konusulmasina ve ilk smart
beta borsa yatirim fonunun 2003’de
kurulmasina karsin, deyim son
yillarda moda haline geldi.



Morningstar’in arastirmasina gore
Smart Beta yaklasimi ile yonetilen
borsa yatirim fonlarinin btytklig
son bes yilda 150 milyar dolardan,
450 milyara ytuikseldi. Bu kadar
popiiler olmalarina karsin hentiz
sektorin kigtk bir bolimunt
olusturmalarinin baslica neden-
leri, bu yontemlere ve altindaki
arastirmalara olan glivensizlik ve
altyapisindaki faktor yaklasiminin
piyasada yayginlasmasi ile etkisini
yitirdigi konusundaki kuskular.
Casey Quirk sirketinin gecen yil
yaptig1 bir calismaya gore, gelecek
bes yilda (2016-2020), geleneksel
aktif yonetilen fonlardan 1,9 trilyon
dolar ¢ikarken, pasif/indeks fonlara
1,1 trilyon dolar girecek ve bunun
da 300 milyar dolar1 smart beta
fonlara olacak.

Smart beta stratejileri, daha yiiksek
getiri ve daha dustk risk icin bu
agirliklandirmayi farkls faktorlere
bakarak yeniden diizenliyorlar.

En cok kullanilan stratejiler temel
analiz, oynaklik (volatility), temettii
veya esit agirlikli endekslemeler.
Temel analiz yaklasim icinde sirket-
lerin satislari, nakit akislari, piyasa
defter degeri ve FK gibi ozellikleri
dikkate alinir.

Smart Beta ve Faktor Yatirimi (fac-
tor investing), cogunlukla karisti-
rilan iki kavram olmakla birlikte,
genel olarak ikisi de klasik Endeks
yatirimi yaklasimina karst yaratilan
secenekler olarak degerlendirile-
bilir. Basit bir esit agirlikli endeks
yapist bile smart beta olarak deger-
lendirilebilir.

Faktor yatirimi konusunda zengin
bir arastirma literatiri bulunmakta-
dir. Ornegin kiiciik sermayeli sirket-
ler, deger yatirimi, kaliteye yatirim

“ Morningstar'in arastirmastna gore smart
Beta yaklagimu ile yonetilen borsa vatirim fonlarinin
oUyukgw son bes yilda 1o milyar dolardan, 4o0

milyara ukseldL. ¢y

veya momentum yatirimi gibi farkl
stillerin ¢esitli zaman serilerinde
analizleri yapilmuistir.

Smart Beta ise sermaye-agirlikli kla-
sik Endeks yaklasimina karst olustu-
rulmus, biraz da “pazarlama egilimi”
tastyan bir slogan gibi gortilmek-
tedir. Ancak bu konuda Research
Affiliates LLC’nin yaptigt ve alpha
getirilerin varligini ortaya koydugu
“fundamental investing” calismalari
sektore ciddi bir entelektiiel katki
saglamistir.

Yatirimcilar, son yillarda gelismis
pivasalarda daha poptler olan
endeks urlnlerine ilgi duymakla
birlikte, aktif yonetilen fon secenek-
leri de 6nemini kaybetmedi. Burada,
yatirimeilar agisindan dikkate alinan
baslica hususlar; yonetim maliyetle-
rinin dustkligi, sistematik olarak
benchmarklarint gecen metodoloji-
ler, gindemde olan moda urtnler ve
dustk volatilite arayislart olmakta.
Smart Beta Fonlar, isim ve yakla-
sim olarak benzerlikler gosterse de
stratejileri cok farkls olabilir; kullan-
diklart metodolojiler, hisse ve sektor
dagilimlary, alim satim araliklari
veya rebalance streleri gibi. Sonug¢
olarak, performanslart ve risk getiri
olctitleri de ciddi oranda farklilasabi-
lir. Ayrica, yatirimcilarin bu fonlari,
aktif portfoylerinin mi yoksa pasif
portfoylerinin bir bolimt icin mi
kullanacaklart da ayri bir tartisma
konusu.

Referanslar:

http://www.cnbc.
com/2016/01/19/10-things-
investors-need-to-know-about-
smart-beta.html

https://www.researchaffiliates.
com/en_us/insights/smart-beta.
html

https://www.blackrock.com/au/
intermediaries/literature/whitepa-
per/blackrock-smart-beta-guide-
en-au.pdf

https://www.gsam.com/content/
dam/gsam/pdfs/common/en/
public/articles/global-equity-
outlook/equties_smartbeta.
pdf?sa=n&rd=n

http://www.etf.com/sections/
features-and-news/9-landmark-
smart-beta-etfs?nopaging=1

https://www.researchaffilia-
tes.com/en_us/publications/
articles/610-why-factor-tilts-are-
not-smart-smart-beta.html

http://www.valuewalk.
com/2017/05/rob-arnott-smart-
beta-investing-can-become-
dumb-investing/

(*) piyasa getirisinden daha iyi
getiri saglama iddiasindaki calis-
malari ifade eden “smart beta”
deyimini, orijinal seklinde biraktik.
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Gayrimenkul alternatif
bir yatirim aracl mi?

Gerek gayrimenkKul sertifikalari ve gayrimenkul yatirim
fonlari gibi gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araclari
cesitlendik¢e, gerekse de bankalarin Krediler icin almis
olduklar1 gayrimenkul teminatlarinin gozden gecirilmesi
noktasinda gayrimenkul fiyat ve trendleri cok daha onemli
hale geldi, daha da gelecek. Analizler ve kararlar ¢cok daha
Kucuk olcekte yapiimaya baslandi.

tirtm noktasinda,
finansal yatirim
araclarina rakip
olma unvanini
uzunca seneler-
dir elinde tutuyor
Gayrimenkul. “Ozellikle uzun
doénemde iyi bir yatirim aract”
olarak kliselesen sdylemle birlikte
hemen hemen herkesin merakini
uyandirtyor. Tabii burada finans
piyasasindaki okur-yazarligimiz en
buytiik etken, okur-yazarligin cok
dusiik olmasi, etkenin kendinden
de bihaber olmamiza neden olmus,

gorece yukli meblaglar donen gay-
rimenkul piyasasinda kazang pesine
diismiisiiz. Oyle ya, miiteahhitlik ata
sporumuz; komsu, bakkal, muhtar
seviyesinde gayrimenkul nitelik ve
nicelik secim becerimiz hobiden 6te
ikinci meslegimiz. Hal béyle iken,
tim bu bilgi birikimini nakite cevi-
rememek, nakiti ise daha fazla nakit
haline getirememek hepimiz adina
kardan zarar.

Internet, bilisim ve bilgi pazarinin
tim dinyada gelismesiyle birlikte,
gec de olsa Turkiye de sektorler

bazinda bu nimetlerden faydalan-
maya basladi. Telekomtinikasyon
ve bankacilik sektorleri, daha

fazla veri ve analiz ihtiyaclarindan
olacak ki diger sektorlere dnctilik
ettiler diyebiliriz. Gayrimenkul sek-
tort de gelisen alt/yan sektorleri ve
diger sektorlerle olan iliskilerinin
kuvvetlenmesiyle birlikte- 6rnegin
Konut Kredileri, Degerleme, Port-
foy Yonetimi- elini ylzinu veriye
bulastirds. Tyi de yapt1.

Konut kredisi verilecek bir tiiketici
icin, gayrimenkuliin bilgileri ve
degeri kadar; tiiketicinin bilgileri
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Orhan Vatandas
Veri Analitigi MUduru
REIDIN - Gayrimenkul Bilgi Servisi

ve degeri* de 6dnemli ve ¢oziilmesi
gereken bir matematik problemi
oldu. Tiketici icin skorlar/puanlar
hesaplanirken, gayrimenkuller icin
fiyat trendleri, briit getiri oranlari,
konut satin alma giicii endeksleri
gibi, literatiire yeni kazandirilacak
gostergeler tiretilmeye baslandi
(www.reidin.com). Boylelikle artik
herkes; bankact, degerlemeci, emlak
danismani, fon yoneticisi, tiketici
yavas yavas aynt dilden konusma-
ya baslad:. Bir nevi gayrimenkul
okur-yazarligt icin ortak dilde kitap
basilmis oldu.

Sektore kazandirilan gostergeler ar-
tik son kullaniciya yonelik portaller-
de detaylica sunulmaya baslamisken
(www.zingat.com), firmalar ise ayni
veri ve bilginin yardimiyla strate-

jik kararlar alma noktasinda evirdi
kendini. Bir emlak danismani, tekil
portféytintin raporlastirilmasi ko-
nusunda bu gostergelerden faydala-
nirken, aynt sekilde bir bankaci da
portfoylerinin yeniden degerlemesi
konusunda, istatistiki metodoloji-
lerden ve veri/bilgilerden faydalan-
maya basladi. Ayni bankact, konut
kredisi 6n basvuru sistemlerinde
kullanmak tzere “Otomatik Deger-
leme (AVM)” yontemlerine ihtiyac

duyarken, baska bir fon, dernek,
vakif yonetimi aynt yonteme farkls
ihtiyaclardan dolayt ihtiya¢ duydu.
“Dolar su kadar artmis”a, saglam
temellerle atilmis ve 6zel/tiizel
kisilere kazandirilmis gostergelerle
gercek bir rakip var bugtin. Artik
gayrimenkul alternatif bir yatirim
aract olarak degerlendirebiliriz.

Teori uygun fakat is pratige geldi-
ginde resim nasil ¢ikiyor detaylica
bakmak gerekir. Gayrimenkul
dogast geregi biraz zor bir sektor.
Tuketici tarafindan kolay kolay
olctlebilir ve dizginlenebilir bir
sektor degil. Etken fazla. Isin bir
de maneviyat kismi var ki cokca
atasozlerimize kadar girmis, miras-
larin goézbebegi olmus durumda.
Bolca aliriz aslinda, dogru yatirim
aract olmasa da aliriz. Dogru fiyat,
dogru zaman, dogru miktar pek
onemli degil-di. Okuma-yazma
bilmeden 6nce. Peki, madem gay-
rimenkul okur-yazartyiz, buyurun
yazalim; Ornegin Istanbul geneli
ortalama konut metrekare degeri
Haziran 2017 itibariyle 3811 lira.
Son bir yildaki artis %8.3; son iki
yullik artis %28.8; Son on yilda
yatirimeisina %173.4’1tk bir kazang
saglamis. Kira tarafindaki degerler
ise sirastyla; %0.4, %17.5 ve %112.3.
Goruldugi gibi satis tarafinin kira
tarafina gore daha fazla arttigt,
buna bagli olarak brit kira getiri
oraninin da zamanla distigi soy-
lenebilir. Yillik getiri %5.11lerde.
Diger bir deyisle konut yatiriminin
geri donus suiresi (amortisman) 19.5
yil, Istanbul icin. Ayn1 Istanbul’'un
ortalama deger ve gtincel finansal
sartlarda (faiz orani vb.) on yillik
vade ile konut ediniminde karsimi-
za ¢ikan satin alma glicii endeksi
(0-00) 72.5, 100’lin tizerinde olmast
kullandigimiz konut kredisinde
karsilastigimiz 6deme yukiinde
zorlanmayacagiz anlamina geliyor.
Yani ortalama gelir ile ortalama
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ev fiyatlar1 acisindan Istanbul’da
purtzler var. Kira getirisi anlaminda
da 195 yil pek beklenir bir rakam
degil, ticari taraftaki gorece yuk-
sek getiriler ya da daha hizli geri
donts saglayan farkli Ulke piyasalari
varken, bu secenek pek istah acict
degil.

Yine de gayrimenkul yatirimini
istahli hale getiren bir secenek mev-
cut, “topraktan”. Bu terim yine uzun
yillardir tercih ettigimiz bir yatirim
modeli bizler icin. Riskleri artirip
dogru zamani denk getirdigimizde,
konut piyasamizdaki en istah acici
model budur diyebiliriz. Ozellikle
orta/kiictk olcekteki gelistiricilere
finansman saglayict 6zelligiyle, kar-
silikli kazan-kazan modelidir bu.
Son doénemlerde gerek gayrimenkul
sertifikalart ve gayrimenkul yatirim
fonlar1 gibi gayrimenkule dayal: ser-
maye piyasast araclart ¢esitlendikce,
gerekse de bankalarin krediler icin
almis olduklart gayrimenkul temi-
natlarinin gdzden gecirilmesi nokta-
sinda gayrimenkul fiyat ve trendleri
cok daha 6nemli hale geldi, daha
da gelecek. Analizler ve kararlar
cok daha kiicik ol¢ekte yapilmaya
basland1. Oyle ki sokaktan sokaga
farklilik gosteren fiyat ve trendler
mevcut. Tum bu doneleri etraflica
irdeleyip diger finansal araclardan
daha karli ve az riskli buldugumuz
takdirde ¢ok iyi bir yatirim aract
olarak degerlendirilebilir.

Piyasanin seffaflastirilmasi ve daha
olctlebilir hale getirilmesi icin her-
kese is dustiyor. Bunlar saglandik-
tan sonra hem Uretici hem tiketici,
hem de yerli/yabanct yatirimer daha
dogru ve kiyaslanabilir modeller-

le kararlar alip, tercih noktasinda
gayrimenkule yonelebilecektir. Aksi
halde, en gozde miras aract olarak
birka¢ on yil daha maneviyatimizi
beslemeye devam edecektir gayri-
menkul.
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Yatinm I¢in sanat fonu mu,

koleksiyonerlik mi?

The Fine Art Group™ Kurucu ve Ceo’su Philip Hoffman bir varlik
sinifi olarak Sanat ve Sanat Piyasasi konusunda Kurumsal
Yatirimcrnin sorularini cevaplandirdi.

o

Philip Hoffman
Kurucu ve CEO
The Fine Art Group

anatin bir varhk
sinifi olarak geli-
simini nasil gorii-
yorsunuz? Sanatin
gecmiste hic¢ sanat
eseri satin almamis
yliksek servetli insanlara
daha cazip bir varlik olabil-
mesi icin ne yapilmalidir?
Sanatin bir varlik sinift olarak algi-
lanmasi, 2001 yilinda The Fine Art
Fund’ baglattigimdan bu yana olduk-
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ca degisti. O zamanlar ne sanat ve
parayt bir arada diisiinmek ve ne de
dogal olarak sanati bir yatirim aract
olarak tartismak, neredeyse duyul-
mus sey degildi. Sanatin bir varlik
sinifi olarak ortaya ¢ikmast zaman
alds, fakat simdilerde bir cok ylksek
kalite sanat eseri sahibi koleksiyon-
larinin énemli bir varlik oldugunu
gorlyorlar. Sanatin, piyasanin en
yuksek ucuna odaklanildiginda nis-
peten dustk riske maruz kalinarak,
saglam getiriler elde edilebilecegi
kanitlanmis durumda.

Gecmiste bir sanat eseri satin alma-
mis veya yatirim yapmamis kisilerle
konusurken kendi sicilimiz énem
arzeder.

Buglin faaliyette olan veya
faaliyete baslayacak olan
sanat fonlari icin en buytik
zorluk sizce nedir?

Riski azaltmak sanat fonlar1 icin
buytik bir zorluk. Sanat eseri satin
alirken ve satarken nerede hata ya-
pabileceginizi anlamak ¢ok 6nem-
lidir. Tabii ki sahtecilik herkesce bili-
nen bir sorun fakat sanat eserinin
durumu, mensei ve belgelendirmesi
hakkinda sikca sorunlarla karsilasi-
liyor. Bu, koleksiyonetler ve benzer
sekilde yatirimcilar icin bir sorun
teskil etmektedir. Bir fonun avantajt,
riski dagitiyor olmaniz, ve gerekli
tim mense ve durum kontrollerini
sizin i¢in yapacak insanlarla c¢alist-
yor olmanizdir.

Fonlar icin diger bir zorluk da uz-
manligi katmadiklari zaman ortaya
ciktyor. Bir yatirim uzmant, bir
sanat piyasast uzmaninin yardimi
olmadan sanat piyasasinda yolunu
basartyla bulamayacaktir. Ge¢miste
basarisizliga ugrayan bir ¢ok fon,
sanat piyasasininin karmasiklikla-
rint anlamayan insanlar tarafindan
kurulmustu.

Sanata yatirim yapmak iste-
yen yatirimcilara tavsiyeniz
ne olurdu? Bir sanat fonuna
yatirim i¢in ne tur bir yati-
rimcli ideal aday olur?

Bence buradaki asil soru, sanata
yatirimun bir fon yoluyla m1 veya bir
koleksiyon yoluyla m1 yapilacagdir.
Biz musterilerimize sanat yatirim
fonlari, yonetilen portfdyler ve sanat
tavsiyesi sunmaktayiz. Bu da, sanat
eseri toplamayt varliklarint koru-
makla dengelemek isteyenlere cazip
gelmektedir.

Sanata bir ilgisi olmasini istemek-
sizin portfoytni cesitlendirmenin
yolunu arayan bir birey veya kurum
icin fon, ideal ¢cozimdir. Yatirimci-
lar uzman bir ekipten yararlanabilir
ve riski fona dagtabilirler.

Sanat koleksiyonerleri veya ylksek
kalite sanat eseri sahipleri icin, bir
danismanla calismak ve koleksi-
yonlarinin degerini korumak bazen
daha uygundur.

Varliklart konusunda uzun vadeli
bakis acisina sahip ytiksek var-

Fotograf: Charles Shearn Photography



likli bireyler, aile ofisleri, ve uygun
sermayesi olan bireyler veya kurumlar
bir fona yatirim icin ideal adaylardir.
Herhangi bir yatirimet sanatin alterna-
tif bir varlik sinifi oldugunu, nispeten
daha az likit oldugunu unutmamalidir.
Bu ylzden de toplam net servetin

en fazla %5-7’si sanat gibi bir varliga
yatirilmalidir.

Bir koleksiyoncu hangi asama-
da profesyonel sanat yonetimi
danismanligl almaya baslama-
lidir? Avrupa’da sanat yéneti-
mine karsi nasil bir ilgi bulun-
maktadir?

Koleksiyoncunun dongtistinde da-
nismana ihtiya¢c duyacagi bir asama
zorunlulugu yoktur. Uzun zamandir
sanat eseri toplayan, ve oldukca bilgili
musterilerimiz var, fakat destek ve bir
uzman tavsiyesine ihtiya¢ duyuyorlar.
Yeni eser toplamaya baslayanlar var ve
rehberlige ihtiya¢c duyuyorlar, 6gren-
meye meraklilar, veya bir koleksiyonu
miras almislar ve nasil degerlendire-
ceklerini bilememekteler.

Sanat piyasast anlasilmasi gli¢ bir pi-
yasadir ve piyasa hakkinda daha fazla
anlama imkani sunabilecek bagimsiz
birini bulmak akillica olacaktir. Cogu
zaman kendimizi musterilere, bir seyi
fiyati yanlis oldugu veya koti kalite
oldugu icin almamasint soylerken
buluyoruz. Danismanin koleksiyonere
kendi zevkini gelistirmesi ve egitmesi
icin yardimct olmast da esit 6lctide
onem arzetmektedir.

Profesyonel sanat yonetimi tavsiyesi
arayisinin yardimct olabilecegi baska
yollar da vardir. Ornegin dlcek eko-
nomisi nedeniyle distirtilmus islem
maliyetleri sunmak ve bir sanat eseri
sahibi olmanin getirecegi ek maliyet-
leri azaltmaya yardimci olabilecek,
anahtar hizmet saglayicilarla iliskiye
erisim saglamak gibi.

Ozellikle koleksiyoncularin servetleri-
nin %5 veya hatta %7’sini koleksiyon-
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“ danatin bir varlik sinift olarak ortaya gtkmast
zaman ald, fakat simdilerde bir gok yuksek kalite
sanat esert sahiot kolekstyonlarinin cnemli birvarlik

oldugunu gortyoriar. yy

larina yatiriyor olduklarini farket-
meleriyle birlikte, son yillarda sanat
danismanlarina olan talepte buyuk bir
artis yasanmistir.

En basarili fonlarin liderlik
nitelikleri, koleksiyonda ¢esit-
lendirme, finansal yapi, géze-
tim vb anlaminda ézellikleri
nelerdir?

Basarimizin anahtart sanat ve finans
uzmanlarinin kombinasyonunda
bulunuyor. Giiglii oldugunuz yanlarin
yani sira zayifliklarinizi da anlamaniz
gerekmektedir. Benim gticlii tarafim
her zaman finans oldu, boylece dene-
yimli bir sanat ekibi ile calismak man-
tikliydi. Morgan Long, Guy Jennings
ve Lord Gowrie hem sanat hem de
sanat piyasasinda son derece degerli,
anlama imkani sunuyorlar. Sanata
dayali bir kredi verme sirketi kurmaya
karar verince eski bir finans avukati
olan Freya Stewart’1 ise aldik. Christie’s
mizayede sirketinde avukatlik yapmis
olan Stewart, sanat 6ding verme ko-
nusunda oldukea bilgiliydi.

Riski dagitmak icin degisik donemler-
den eserler satin alarak fonu cesitlen-
dirmek 6nemlidir. Ornegin, Cagdas
Sanat ve Klasikler cok farkli piyasalara
sahiptir. Klasikler ancak sadece ¢cok
daha uzun bir elde tutma stiresinden
sonra iyi bir getiri saglayabilirler. Bir
cok cagdas resim, sadece ¢ yil sonra
piyasaya doniip 6énemli bir getiri elde
edebilirken, Klasikler icin 10 yil veya
daha fazlasini goze almaniz gereke-
bilir. Cagdas sanat piyasasi buytrken,
Klasikler bir stiredir yavasliyor ve bu

yizden daha az firsat sunuyor. Diger
taraftan, ylksek kalite bir Klasik
tablo almak, degeri zirvesini gérmiis
olabilecek bir Cagdas sanat eserinden
daha istikrarli bir yatirimdir.

Bliyliyen Kkiiresel sanat piya-
sasinin yakin gelecegini nasil
goruyorsunuz?

Kiresel sanat piyasast giicli durum-
da, 6zel satislarda bir artis ve sanat
fuarlarinin pozisyonlarinda da gic-
lenme gozlemlemekteyiz.

En ilgin¢ biiytime alanlarindan
birinin sanata dayali kredi piyasasi
olacagint distniyorum. Deloitte Lu-
xembourg & ArtTactic Art & Finance
Report 2016 raporuna gore, yalniz
ABD'de $15-$19 milyar arasinda
acilmis kredi oldugu tahmin ediliyor.
The Fine Art Group olarak kendi
sanata dayali kredi verme sirketimizi
Ekim 2016'da kurmaktan heyecan
duyduk.

Bizim yegane glicimiiz her zaman
sanat ve finans uzmanligindaki piya-
sa Oonculigimiizt biraraya getirmek
olmustur, ayrica musterilerimizden
gelen istekler ve gozlemledigimiz
sanat kredisi icin artan taleplerle bir-
likte bu is kolu hem biz hem de miis-
terilerimiz icin anlamli hale geliyor.

*The Fine Art Group, Philip Hoffman tarafindan 2001
yilinda miisterilerinin sanat piyasasina koleksiyoner-
ligin yani sira yatirvm bakis agisiyla yaklagmalarinda
yardimci olmak tizere kuruldu. Sirket 2004 yilinda
kurulan uzun vadeli bir yatirim _fonundan, bugtin
birlegik portfoy biiyiikliigii $200 milyon’s asan sekiz alt
Jona danmismanihik yapan, 20den fazla tilkede yatirim-
cist olan, koleksiyonerlere uzman sanat danigmanhig,
koleksiyon yonetimi ve sanat finansman alaninda
hizmet verebilen bir kurum buiyiikliigiine ulagt:.
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SANAT

Turk Cagdas Sanatgllari
Incelemesi-II

urumsal Yatirim-
c1 dergisinin bu
sayisinda, gecen
sayida bahsettigim
sekilde sizlere
onemli eserlere
imzalarini atmis ve gelecek vaat
eden Turk Cagdas Sanat¢ilarinin
genel cizgilerini, biyografilerini ve
birkag¢ eserini tanitarak bu konuda-
ki incelememizi tamamlayacagim.

Yigit Yazict (1969): Sanatct
1992°de Mimar Sinan Gtizel Sa-
natlar Universitesi, Glizel Sanatlar
Fakiiltesi Resim Boliimii, Ozdemir
Altan Atolyesinden mezun oldu.
Menasa Art Fair, Lilbnan, Next Af-
fair, Tally Beck Contemporary, Chi-
cago/USA, ArtMRKT, Tally Beck
Contemporary, San Francisco/
USA, Art Asia Miami Hat Art Fruit,
Miami USA, Asian Art 2010 Tally
Beck Contemporary, New York/
USA, La Table de Tee Tally Beck
Contemporary, Bangkok Thailand,
Scope ArtAsia Fair, Hat ArtFruit,
Miami USA, Scope Art Fair, Hat
Art Fruit, Basel Switzerland, Artasia
Sanat Fuari, Miami ABDde fuar-
lara katilmis ve Seattle Town Hall,
And, Den Haag, Hollanda, Beyrut,
Liibnan, Markus Garvey Park, New
York, ABD'de kisisel sergiler yani
stra yurticinde de cesitli karma ve
kisisel sergiler acmustir. Renklili-

8i bir sifat olmaktan cikarip bir
gerceklik olarak karsimiza ¢ikaran
sanatct, “Soyut Disavurumcu”
tarzin 6ne ¢iktigt tuval calismala-
rinin yani sira fonksiyonel sanat
eserleri de yapmaktadir. Yasamini
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dalindan mezun olan Du Pre, ayni
donemlerde Werkstaette fiir Kunst und
Kultur ve Viyana VHSde sanat kurs-
larina katildi. Otodidakt olan sanatct,
cocuklugunda kendi oyuncak bebekle-
rini dahi kendisi tiretti ve 12-13 yasla-
rinda ilk yagliboya tablolarint yapmaya
basladi. 1994 senesinde daha dgrenci
iken kesfettigi 6zel bir yagliboya bask1
teknigi ile yaptigi ilk nii serisi Linz'de
buyuk ilgi gordi. Calismalarinda bir¢ok
farkli teknigi icinde barindiran Du Pre,
incelikli kesiflerden ilham almakta ve
Doc. Dr. Evren Bolgiin bunlart farklt 6ykiilere baglamaktadir.

Ekonomist/Stratejist “Media Fusion” adin: verdigi kendine
has teknigiyle portre ve manzara re-
simleri yapan, Viyana ve Linzde karma
sergilere katilan sanatci yasamini ve ¢a-
ve calismalarini Istanbul'da stirdiir- lismalarini Istanbul'da stirdiirmektedir.
mektedir.

Yigit Yazica (2016) Berber ve Motosiklet
Absap Uzeri Akrilik ve Karisik Teknik,
2016, 150x200cm

Pinar Du Pre (1972): Sanatct
Viyana’da dogdu. Kinstlerhaus,
Wiener Werkstaette'nin yogun sanat
ortamindan etkilenerek yetisti. 1994de  Pwmar Du Pre (1972) Melinoe

Viyana Universitesinde Pazarlama Tuval Uzeri Karigik Teknik, 170x110cm
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Murat Pulat (1978): Marmara
Universitesi, Atatiirk Egitim Fa-
kiiltesinde ¢grenim gordi. 2007
yilinda Yilin Geng Sanatgist se-

Ressam daha 6nce izledigi filmlerin
bazi karelerini almis ve onlart pen-
tire dontstirmustiir. Pulat, sinema
ya da fotograf disiplinlerine pentiirt

olusabiliyorsa, bunu sanatc¢inin
kendi kulttr kaynaklartyla da
beslenebilmis olan ¢zgiin diinya
gorusuyle aciklayabiliriz. Ger-

cilen Murat Pulat ¢alismalarinda
hareketli imgelerin, 6zellikle si-
nemanin kitleler izerindeki hip-
notik etkisi, boya katmanlarinin
merkezden disa dogru buytiyen,
cogalan, dairesel dizimleriyle di-
zenlenen, hareketli imgenin viral
durumlarini imgelemektedir.
Kullandig: her boya parcasini bi-
rer veri, yani sinyal olarak kabul
ediyor ve resimlerinde, stirekli
karsilastigi gorsel imgeleri kendi
alanlarinin disina ¢ikarip, resmin
imkanlariyla tekrardan kuruyor.
Diger bir deyisle bu imajlart
zeminde yerlestirip Gizerine
resmin olanaklarint uygulayip
onu stizgecinden geciriyor. Co-
gunlukla resimlerinde filmlerin
imajlarini kullanan Pulat, siyah
beyaz kullanarak 1960 yillarin
filmlerine gbnderme yapmakta,
renklendirdigi zamanlarda ise,
kimi zaman siyah beyaz film ka-
relerinden olusan imajlara renk
verilen nesneleri kullanmaktadur.
Nesneler siyah beyaz fon tize-

ortak etmeye ve bu disiplinleri
birbirlerine dontstiirmeye calis-

maktadir. Yasamint ve calismalarini

Istanbul'da stirdiirmektedir.

Murat Pulat (1978) Ella

Tuval Uzeri Yaghboya, 2012,
180x180cm

Selim Turan (1915-1994): Se-
lim Turan, tipki Bat1 yakasindaki

cekten de, bir mimari disiplin-
den, kompozisyon semasindan
kaynaklanan ve Turkiye'de son
birkac yil icinde sik¢a sergi-
lenmis olan soyut resimlerinin
arkasinda, eski hat sanatiyla
yakin iliskiye girmis olmanin da
kuskusuz katki paylart bulunan
bir “sentez” arayist kendini belli
eder. Zorunlu bir itisin sonucu-
dur bu arayis, ama meyvelerini,
sasilacak bir cabuklukta devsi-
rivermistir. Sanatcisinin paten-
tini tastyor olmast bundandir.
Fircanin tuval tizerinde uyumlu
gezmesi, bize bir hat ustasinin
“mesk’ini” animsatir. Oyleyse
dogal ve disiplinli bir gezinistir
bu. Hemen yani basindaki Batili
soyutcu ustalara goz kirpmaz,
hatta onlarla bir tiir hesaplasmay1
bile géze alir. (Kaya Ozsezgin)

yoldaslari Miibin Orhon ya da Nejad
Devrim gibi soyut resimde, en azin-
dan kuk yil direndi. Bu direnmenin
bedeli belki agir oldu, ama resmine
kazandirdig degerlerin kapsami,
gecen yillara oranlt olarak yogun-
lasti. Buglin Selim Turan’in ad:
gectiginde, soyutculugun uluslara-
rast Olctitlerle tartilabilen degerler Soyut Kompozisyon
skalasinda, onun paletiyle bicimle- Karton Uzerine Guayj, 1977,
nen bir resim, gézlerimizin 6ntinde 46x6Icm

rinden renkleniyor, kimi zaman
ise, renkler bir doku olarak

dokunma duygusunu yaratirca-
stna oriltyorlar. Resimlerindeki
goruntuler, secilen malzeme ve

onun kullanim karakteristigi
acisindan, bir penttr halinde
karsimiza ¢ikmaktadir. Fakat
s6z konusu pentiirlerin bize ak-

Selim Turan (1915-1994)

tardiklart, genellikle ya sinema
ya da fotograf gortintiileridir.
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[Ik Defa Duzenlenecek Olan Dunya
Yatirimcl HaftasI'nda Turkiye de

Yerinl Almall

Dunya Yatirimcl Haftasrna katilim, yatirimci egitimi
konusunda herhangi bir calisma yapmak isteyen her

turden kuruma acik.

unya Yatirimct
Haftasrnin ilki
2-8 Ekim 2017
tarihleri arasinda
diinya capinda
cesitli etkinlikler-
le kutlanacak. Uluslararast Menkul
Kiymet Diizenleyicileri Orgiitii
(IOSCO-International Organization
of Securities Commissions) tarafin-
dan dizenlenen hafta kapsaminda
her tulke kendi etkinliklerini dizen-
leyecek, cesitli projeler gelistirecek.

IOSCO, Diinya Yatirtmct Haftast
fikri Gizerinde 2016 yilindan beri
calistyor. 2016 yilinin Haziran
ayinda Istanbul'da diizenlenen
IFIE-IOSCO Yillik Yatirimer Egitimi
Konferansi'nda da bu o6neri tar-
tistlmistt. Stirdtrilen ¢alismalar
sonucunda 2017 yilinda ilk adimin
atilmasi kararlastirildi. 2017'nin
Haziran ayinda yapilan IFIE-
IOSCO Yillik Yatirimet Egitimi
Konferansrnda ise projenin detayla-
r1 acikland1. Ulkemizde yapilan ya-
tirimet egitimi calismalarina 6nemli
katk: saglayacagini disindigim
Diinya Yatirimci Haftasi hakkindaki
detaylari sizlerle paylasmak istiyo-
rum.

Dilinya Yatirimci

Haftasinin Amaci

Diinya Yatirimct Haftasrnin iki
temel amact var. Birincisi; yatirim-

ct egitimi, korunmasi ve finansal
okuryazarlik konularindaki mesaj-
larin topluma yayilmast. Ikincisi
ise; yatirimcilarin finansal konu-
lardaki bilgi seviyelerinin gelistiril-
mesi.

Katilabilecek Kurumlar
Diinya Yatirimci Haftasrna katilim,
yatirimer egitimi konusunda her-
hangi bir calisma yapmak isteyen
her tiirden kuruma acik. Diger

bir deyisle projede; diizenleyicile-
rin, borsalarin, takas ve saklama
kuruluslarinin, birliklerin, dernek-
lerin, uluslararas: kurumlarin (IFIE,
OECD, FPSB? vb.), iniversitelerin,
egitim kurumlarinin ve ozel sektor
kurumlarinin (banka, aract kurum,
sigorta, emeklilik sirketi vb.) yer
almasi bekleniyor.

IOSCO, tyelerinin Dlinya Yatirim-
c1 Haftasrnda cesitli etkinlikler
diizenlemesini dneriyor, ancak
katilim gonullilik esasina da-
yalt. Yatirime egitimi programi
uygulamayan tlkelerin herhangi
bir ¢calisma yapmast beklenmiyor.
Bununla birlikte, yatirimet egiti-
mine hikimet dizeyinde 6nem
veren ve bu alanda yogun faali-
yet gdsteren Turkiye'nin, Diinya
Yatirimci Haftasynda yer almasinin
cok 6nemli oldugunu distniiyo-
rum. Kiiresel capta diizenlenen bu
kampanya, tlkemizde de yatirimci
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egitimi alaninda ciddi bir farkinda-
lik yaratacaktir.

Kisitlamalar:

I0SCO, tlkelerin diizenleyecekleri
etkinliklerde iki konuya dikkat
edilmesini éneriyor. Bunlardan
birincisi, etkinliklere bireylerin
katiliminin ticretsiz olmasi. Tkincisi
ise parasal 6dul verilen bir etkin-
lik veya proje diizenlenmemesi.
Parasal olmayan oduller verilmesi-
nin 6niinde ise herhangi bir engel
bulunmuyor.

Ote yandan, kiiresel bir etki ya-
ratabilmek icin, Diinya Yatirimct
Haftasina ¢zel tasarlanan logoya,
etkinlik dizenleyen kurumun
logosunun yaninda yer verilmesi
bekleniyor.

Projelerin Yayinlanmasi
Turkiye’den Sermaye Piyasast Kuru-

1 IFIE: International Forum for Investor Education (Uluslararasi Yatirnmei EGitimi Forumu). 2005'te kurulan Forumun vizyonu
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global capta yatinmci egitimini gelistirerek, yatinmcilarin bilingli kararlar verebilmesini saglamaktir.

2 FPSB: Financial Planning Standards Board (Finansal Planlama Standartlari Kurulu). 2004 'te kurulan FPSB'nin vizyonu,
uluslararasi standartlari olusturarak finansal planlamay: dinyada kabul géren profesyonel bir meslek haline getirmektir.



Alparslan Budak
Yonetim Kurulu Uyesi
Uluslararasi Yatirimal Egitimi Forumu

Iu, I0SCO’nun Tam Uyesi; Tiirkiye
Sermaye Piyasalar: Birligi ve Borsa
Istanbul ise IOSCO’nun Yardimct
Uyesi statiisiinde. Diinya Yatirimci
Haftast cercevesinde etkinlik diizen-
leyen kurumlarin, projelerini kendi
tilkelerindeki IOSCO Tam Uyesine
iletmeleri bekleniyor. ilgili tiye, ki
genelde tilkedeki finansal piyasa
diizenleyicisi oluyor, kendi tlke-
sindeki projeleri IOSCO’ya ilettigi
takdirde o tlkede yapilan projeler
http://worldinvestorweek.org/ ad-
resinde yayinlanacak. Boylece her
tilkede diizenlenen etkinlikler tek
bir merkezden takip edilebilecek.
Internet sitesi su an halen hazirlik
asamasinda olsa da, zaman icinde
sitenin yaklasik 10 farkl: dilde ya-
yinlanmasit planlantyor.

Hedef Kitle Belirlenmesi
Diizenlenecek projelerde hedef kitle
belirlenmesine iliskin bir sinirla-

ma bulunmuyor. Bununla beraber,
projelerin belirli kitleleri hedefleme-
sinin verilecek mesajlarin etkinli-
gini artirdig: belirtiliyor. Projelerin
hedefi; demografik (yas, cinsiyet,
gelir grubu vb.) olarak belirlenebile-
cegi gibi cografi, psikografik (yasam
tarzi, degerler, kisinin karakter 6zel-

likleri vb.) veya davranissal (bilgi,
tutum, davranis degisikligi yarat-
mak vb.) olarak da belirlenebiliyor.

Demografik ve cografi hedefle-
menin yeterince actk oldugunu
distiniiyorum, ama yatirimci
egitimi projelerinde psikografik ve
davranissal hedefleme konusunu
biraz acmak istiyorum. Psikografik
hedeflemede, 6rnegin kaygi dizeyi
yiksek kisilere yonelik mesajlarda
hayatta karsilasabilecegi riskler
vurgulanarak bu risklerini sigorta
vb. finansal Grlnlerle nasil yonete-
bilecegi anlatilabiliyor. Veya, daha
uzun vadeli planlamalar yapmaya
yatkin kisilere BES fonlari ara-
ciligiyla emeklilik planlamasini
nasil yapabilecegine dair mesajlar
verilebiliyor.

Davranissal hedeflemede ise kisi-
lerde davranis degisikligi yaratma-
ya dontk programlar diizenleniyor.
Ornegin, para biriktirmekte zor-
landigini soyleyen kisileri dizenli
birikime yonlendirmek icin BES
sistemine girmeyi tesvik edecek
mesajlar bu kapsamda degerlendiri-
lebilir. Veya, kisilerin harcamalarint
kontrol altina alabilmek icin aylik
olarak yazili biitce yapmalarini
kolaylastirabilecek uygulamalar
gelistirilip yayginlastirilabilir.

Turkiye Nerede?

Turkiye, yatirimei egitimi konusun-
da dinyada oncu tlkeler arasinda
yer aliyor. Pek cok tilkede halen
daha ulusal bir yatirimer egitimi
stratejisi bulunmazken, Turkiye
2014 yilinda “Finansal Erisim,
Finansal Egitim, Finansal Tuketici-
nin Korunmasi Stratejisi ve Eylem
Planlarint” yayinlamis durumda.
Strateji belgesinde yer alan kamu
kurumlarinin isimleri dahi bu
yaziya sigmayacak denli cok. Kamu
kurumlarinin yant sira FODER ve

7777777777 777777.

“ 0560, tlkelerin

duzenleyeceklert
etkinliklerde tki kanuya
dikkat edilmesint
dneriyor. Bunlardan
birincist, etkinliklere
bireylerin katiimunin

) | Jkincist
[Se parasal odilverllen
alr etkinlik veya oroj II§
diizenlenmemes|
Parasal olmavan adiller
verlmesinin onunde
SE mmmm» engel
oulunmuyor. gy

Habitat Dernegi gibi sivil toplum 6r-
gutleri de yatirimci egitimi alaninda
cok degerli calismalar yurttuyor.

Yatirimei egitimi tGizerine dizen-
lenen uluslararast toplantilarda,
tlkemizdeki etkinliklerin, gelismis
tlkelerden dahi ileride oldugunu
goriyorum. Bunu, yapilan calisma-
larin sayica fazlaligi, cesitliligi ve
yaraticiligini géz 6ntinde bulundu-
rarak rahatlikla soyleyebiliyorum.
Ote yandan, son birkag yilda ic ve
dis konjonktiirden kaynaklanan
sebeplerle yatirimet egitimi alaninda
yapilan calismalarin olmasi gerek-
tigi kadar ses getirmedigi de bir ger-
cek. Ancak, eski ivmenin yeniden
yakalanabilmesi artitk mimkiin.
Diinya Yatirimet Haftasini, yeni bir
rizgar yakalama anlaminda, ilgili
tim kurumlarimiz icin bir firsat
olarak goriiyorum.
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Yatirim Dunyasinda Uluslararasi
Bir Pasaport: CFA sertifikasyonu”

CFA Society istanbul, bir sivil toplum kurulusu olarak
yatirim profesyonelleri, duzenleyici Kuruluslar,
isverenler, yatirnmcilar, tniversiteler ve diger sivil
toplum Kuruluslar olmak tzere tum paydaslarla
etkilesim icerisinde Kalarak ve etik degerleri merkeze
koyarak, yatinnm sektorundeki standartlarin ust
seviyelere cikariimasi icin calismalar yapiyor.

Bir sivil toplum
kurulusu olan
Amerika merkez-
li CFA Institute
(CFAD), kuresel
anlamda yatirimct
cikarlarinin korunmasint, finan-
sal piyasalarin saglikli ¢calismasini
ve finansal piyasalarin ekonomik
biiytimeye destek verecek sekilde
islemesini kendisine misyon olarak
belirleyen bir yatirim profesyonelle-
ri grubudur. Tirkiye’de bu mis-
yon CFA Society Istanbul (Yatirim
Profesyonelleri Dernegi) catist
altinda hayat bulmakta ve sektorel
standartlarin isleyisi ve gelisimine
katkida bulunulmaktadir.

CFALI tarafindan dizenlenen CFA st-
navlari ise ti¢ asamadan olusmakta
ve etik, finansal raporlama-analiz,
hisse senedi piyasast, bor¢clanma
araclari piyasast ve kurumsal finans
basta olmak tizere makro ekono-
mi, tirev araclar, alternatif yatirim
araclari, portfoy yonetimi de dahil
finans alaninda kapsayici ve her
alanda derinlemesine bir icerige
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sahiptir. Bu icerik cok titizlikle her
yil yenileniyor ve yenilenirken de
tim dinyadaki gtincel uygulamala-
ra bakiliyor. Ayrica, etik konusuna
verilen énem de CFA programini
bir adim daha ileriye tastyor.

Chartered Financial Analyst® (CFA)
yatirim dinyasindaki en saygin
unvan programlarindan biri olarak
one ¢ctkmaktadir. CFA unvanina
sahip olabilmek icin, yilda bir kez
(sadece Level 1 sinavi yilda iki
kez) Haziran ayinda diizenlenen
t¢ sinavi gecmek ve dort yillik
mesleki is tecriibesine sahip olmak
gerekiyor. Bireysel calismaya daya-
nan CFA programi, kisinin mesleki
gelisimine katk: saglarken; kiresel
bir oyuncu olmasina imkin tani-
yan bir pasaport kazanmasina da
yardimct olmaktadir. CFA unvanina
sahip oldugunuzda 154 tilkede,

148 dernek ve 140 binden fazla
uyesiyle kiiresel bir agin parcgasi
oluyorsunuz. CFA sadece finans

ve bankacilik sektorii 6zelinde bir
program gibi algilantyor olsa da,
reel sektorde de bircok CFA belgeli

2L, CFA Society
S Istanbul

ust dizey yonetici ile karsilasmak
mumkin ve bu bakimdan program
aslinda cok daha genis bir kitleye
hitap ediyor diyebiliriz.

Diinyada Bank of America, City
Group, Credit Suisse, Deutsche
Bank gibi 6nde gelen kurumlar
bircok CFA unvanli profesyonel
istihdam eden finansal kuruluslar
olarak bast cekmektedir. Turkiye'de
de Is Bankast, Akbank gibi ku-
rumlar en ¢cok CFA unvanli ¢alisan
istthdam eden kurumlar olarak

6n plana ¢ikmaktadir. Universi-
teden yeni mezun bir geng, CFA
sitnavinin birinci asamasini bile
gecmis olarak bir ise basvurdugun-
da bu pozitif anlamda kendisini
ayristirmasint sagliyor. Bu acidan;
ozellikle CFA programi cerceve-
sinde programlarini bitirmis olan
Universite mezunlarinin ilk sinava
hemen girerek, kendilerini diger
adaylardan kolaylikla farklilastir-
malart mimkin olmaktadir.



CFAI diinyada ti¢ blokta yer aliyor;
Amerika blogu, Avrupa-Ortadogu-
Afrika blogu ve Asya-Pasifik blogu.
Bu ¢ blok icinde biz Avrupa-
Ortadogu-Afrika blogu icindeyiz.
Turkiye’deki CFA belgesine sahip
profesyonel sayisi hizla artiyor
olmakla birlikte, kiiresel rakamlara
gore halen distk seviyelerdedir. Bu
durum sermaye piyasalarimizin ¢ok
gelismemis olmast ve kiiresel piya-
salarla tam olarak entegre olmama-
styla da iliskilendirilebilir.

Turkiye’de CFA unvanina sahip 170
profesyonel bulunmaktadir. Gerek
CFA unvant sahipleri gerekse diger
profesyoneller Turkiye’de CFA
Society Istanbul catist altinda bir
araya geliyor. CFA Society Istanbul,
bir sivil toplum kurulusu olarak
yatirim profesyonelleri, diizenleyici
kuruluslar, isverenler, yatirimcilar,
universiteler ve diger sivil toplum
kuruluslart olmak tzere tim pay-
daslarla etkilesim icerisinde kalarak
ve etik degerleri merkeze koyarak,
yatirim sektoriindeki standartlarin
ust seviyelere c¢ikarilmast icin calis-
malar yapiyor.

CFATI'nin kendi misyonunda Ui¢ ana
unsur var: Bunlarin en basinda
etik gelmektedir. Bunu, meslekte
egitim seviyesinin yukseltilmesi ve
profesyonellik takip etmektedir. Bu
kapsamda oncelikle, etik tarafinda
sektoriin kiresel etik standartlara
kavusmast icin calismalar yapiyo-
ruz. CFA Institute bu konuda 6nct
konumda olarak, bitiin diinyaya
kendi etik standartlarini sunmakta-
dir. Sermaye Piyasasi Kurulu bu etik
kurallart tantyor ve mesleki orgtit-
lere bunu yaptirim olarak zorunlu
kilmasa bile, kuvvetli bir sekilde
tavsiye ediyor. Pek cok sirket,
CFATI'nin etik kurallarint CFA Soci-

ety Istanbul'un ¢abalariyla, kendi
etik kurallarinin icerisine dahil etti.
Dolayistyla, genel olarak sektorde
etik seviyeyi biz de dernek olarak
yukseltmeye katkida bulunmus
oluyoruz.

CFA Society Istanbul olarak kendi-
mize bictigimiz vizyon; Turkiye’de
Sermaye Piyasalarinin gelisimi
konusunda, bu konuya destek
verecek paydaslarla isbirligi icinde
her turlt ¢calismayi yurt icinde ve
yurt disinda organize ve koordine
etmek, Istanbul'u bir finans merkezi
haline getirebilmek ve sermaye pi-
yasalarimizt uluslararast piyasalarla
entegre hale getirebilmektir. Tim
faaliyetlerimizi bu cerceve icine
oturtuyoruz. Bu baglamda baslica
hedeflerimizi su basliklar altinda
toplayabiliriz: Yatirimcinin korun-
masl, Istanbul’un Finans Merkezi
olabilmesi icin uluslararas: sertifi-
kasyonun arttirilmast ve nitelikli
insan kaynaginin gelistirilmesi, ve
Turkiye'de emeklilik tasarruflarinin
gelistirilmesi. Universiteler biinye-
sinde duzenledigimiz Hisse Senedi
Arastirma Raporu Yarismasi, her
sene Mart ayinda diizenledigimiz
Women in Finance panelleri, artik
geleneksellesen makro ekonomik
beklentiler panelimiz bu cercevede
gerceklestirdigimiz etkinliklerden
bazilaridir.

Ote yandan dernek olarak, uzunca
bir stiredir Turkiye’de CFA sertifi-
kali kisilerin sayisinin artmast icin
profesyonellere yonelik egitimler
duzenliyoruz. Sinavlara hazirlik
egitimleri, mesleki konularda semi-
nerler ve konferanslar diizenleyerek
ve Universiteler blinyesinde egitim
programinin tanitimini yaparak
finans alaninda bir bakima egitim
elcisi olarak da calistyoruz. Univer-

7777777777 777777.

“ Universiteden yen

mezun bir geng, GFA
stnavinin birinct agamastnt
bile gegmig olarak bir
56 bagvurdugunda bu
pozitif anlamda kendisint
ayrigtirmastnt Sanl\/UP
Bu actdan; ozellikle CFA
orogrami gercevesinde
pmu‘ ramlarintottirmis olan
IWerstie mezur mm\r‘
Mﬂ nemen glrerek,
kendllerint diger ada ‘b dan
kolaylikla farkllastirmala
mumkunolmaktadie. ¢y
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siteler 6zelindeki program ortak-
liklarint su sekilde 6zetleyebiliriz.
Ornegin bir tiniversite finans prog-
rami mifredatint belirli bir ylzde-
nin tizerinde (%70-80), CFAI'nin
ilgili mufredatiyla uyumlu hale
getirip etik kurallar1 da mufredata
koydugu zaman bir denklik yani
“recognition” aliyor ve o universite-
nin ilgili programindan mezun olan
ogrencisi, ileride CFA programina
dahil olup sinava girerse, acikca-

s1 onemli oranda hazirlanmis bir
sekilde girebiliyor. Aslinda, CFA
sinavlarinin tamamlanmasi ve CFA
sertifikal: kisilerin artmasint da
basli basina bir egitim seferberligi
olarak goriiyoruz.

*CFA Society Istanbul tarafindan

Kurumsal Yatirimci icin kaleme
alimmugstir
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Halim Cun
Genel Mudur,
Gedik Portfdy Yonetimi A.S.

oston Consulting Group
tarafindan yayinlanan rapora
gore, dlinyada portfoy yo-
netimi sektortinun 2016 yili
gelirleri 2008 finansal krizinden bu
yana Karlarla birlikte ilk kez geriledi.
Yonetimdeki portféy buyukligu ise
yuzde 7 artarak $69 trilyon'a ulasti.
Bu buyumenin énemli kismi piyasa-
lardaki ytkselisten kaynaklanirken,
yatinmcilardan net yeni para girisi ise
son ylllara gore fazla degismedi.
Kuresel olarak toplam $43 trilyon
portfoyu yoneten 153 portfOy yoneti-
cisi ile yapilan anket sonucunda ¢ikan
rapora gore, sektorde komisyonlar
Uzerindeki baski artarken gelirler %f1,
karlar ise %2 geriledi. Altyapi fonlari,
emtia, girisim sermayesi ve hedge
fonlar gibi ytksek marjli Grtinler,
maliyetlerdeki diststen en fazla
etkilenen kategoriler oldu. Girisim
sermayesi ve hedge fonlar gibi alter-
natif yatirimlarin portfoylerin %15'ini
olustururken, gelirlerin % 42’sine
katkl yapiyor olmasi sektor icin Kritik
bir degisim olarak degerlendirildi.
Rapordaki diger bir tespite gore
yatirimclilar artan olclide, bir endeksi
takip eden, aktif yonetim ve alter-
natifler kadar gelir getirmeyen pasif
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Dunyada Portfoy Yonetimi Sektoru
Gelirleri 2008’den Beri IIk Kez Dustu

yonetilen stratejilere kayiyor. 2015 ila
2016 yillari arasinda kiiresel olarak pa-
sif yonetim altindaki portfoylerin $1.5
trilyon buyumesine ragmen, Urtnler-
den gelen gelirler $14 milyar dlizeyinde
kalarak fazla bir degisim gdstermedi.
BCG'ye gore gittik¢e pasiflesen bir dun-
yada sirketler basarili olabilmek icin,
ornegin bir Vanguard Grup gibi, boyuta
intiyac duyacaklar. Cin'i de kapsayan
tlkelerde guiclt bliytumeden yararlan-
malari ve teknoloji kullaniminda daha
basarili olmalar gerekecek.

BCG'ye gore birlesmeler de kurtarici
olamiyor. Gegtigimiz alt1 y1l icinde halka
aclk portfoy yonetim sirketlerinden en
buyuk 10 islemden, sadece dort tanesi
sektorun Uzerinde toplam hissedar
getirisi elde edebildi. Birlesen sirketle-
rin etkin bir sekilde entegre edilmeleri
ve gelir sinerjisi bulabilmeleri basarinin
anahtari olacak.

Yoneticiler icin bir buylme alani, port-
foy yonetim sektoruntn ciddi ol¢lide
gelismemis oldugu Cin olarak belirti-
lirken, Ulkenin yonetimdeki portfoy
buyukltginin 2016 yilinda net yeni
girislerde yasanan yuzde 17’lik artisin
etkisiyle ylizde 21 buiyldugtine dikkat
cekildi.

Rapora gore, Cin'de artan firsatlar port-

foy yoneticilerini hareketlendirirken,
sirketler sektorde “devrim yaratan”
diger bir kuresel trendi yakalamakta
yavas kaliyor: yapay zeka ve analitik-
lerin artan kullanimi. Ankete katilan
portfoy yoneticilerinin yarisindan

azi, gelismis analitik veya buyuk veri
kullandiklarini belirtti. Buna karsi-

Ik teknolojiyi uygulamada basari
olasiliklari fazla. BCG'ye gore, yonetici-
lerin maliyet dislirmelerine, dagitimi
iyilestirmelerine ve yeni Urlinlere para
girisi saglanmasina yardima olabilir.
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Yilin En Buyuk 400 Portfoy

Yoneticisl

PE (Investments & Pensions
Europe) En Buyuk 400 Portfoy
Yoneticisi Anketi, Avrupa’da
kurumsal pasif yatirimin 2013-
2017 yillari arasinda aktif yatiri-
min yaklasik U¢ kati buyudugunu
ortaya koydu.
IPE verilerine gore, bu periyotta
Avrupa’da kurumsal pasif yatirim-
larin yillik bilesik buytime orani
%17.5 oldu. Aktif yonetilen portfoy-
ler ise yillik %6.4 buylme saglaya-
bildi.

Ankete katilan 216 portfoy yoneti-
cisinden olusan orneklemeye gore,
gecen yilin sonu itibariyle, Avrupa
kurumsal portfoylerinin 5.8 trilyon
Euro’luk (%76) bolimu aktif strateji-
lerde, 1.4 trilyon Euro (%24) ise pasif
stratejilere yatirildi.

Kiresel dlizeyde ise, pasifin payl
%27 (g8 trilyon) ile Avrupa kurum-
sal portfoylerinden biraz daha fazla
gerceklesti. 2016 sonu itibariyle
kuresel aktif portfoyler 29.3 trilyon
Euro diizeyindeydi. (Ornekleme
sayisl: 231 portfoy yoneticisi)

IPE anketine gore, kiresel pasif
portfoyler 2014 ila 2017 yillari
arasinda yilda %20'den fazla buyu-
du. Aktif yonetilen portfoyler ise
ayni donemde yilda %12 buytme
kaydetti.

Kiresel bliyume rakamlari dort
yillik periyotta IPE 400 veritabanin-
daki 122 yoneticilik 6rnekleme gru-
buna dayaniyor. Avrupa kurumsal
rakamlari ise 104 yoneticiye dayall.
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Kaynak: IPE
Son dort yilda aktif ve pasif portfoylerin
btiytime oranlari

Ornekleme sayisi 2000 astigin-
da, hem kuresel hem de Avrupa
dlzeyinde aktif yonetilen portfoy-
lerin yillik bilesik blyume oran-
lan yUkseldi. Bu da daha buiyuk
ornekleme gruplarinda daha
kuiclik ve ana olarak aktif yoneti-
cilerin daha fazla agirlig oldugunu
gosterdi.

En Bliylik 400 Portféy Yéneticisi 2017 (ilk 25)

Toplam Portfdy | Toplam Portféy

2017 31/12/16 (gm)| 2016 31/12/15 (gm)

1 BlackRock US/UK 4,884,550 4,398,439
2 Vanguard Asset Management US/UK 3,727,455 3,091,979
3 State Street Global Advisors US/UK 2,340,323 2,066,479
4  Fidelity Investments us 2,129,650 (1) 1,830,330
5 BNY Mellon Investment Management US/UK 1,518,420 1,492,895
6 J.P. Morgan Asset Management US/UK 1,479,125 1,361,178
7 PIMCO US/Ger/UK 1,406,350 (1) 1,321,158
8 Capital Group us 1,401,780 1,272,080
9  Prudential Financial us 1,201,082 1,089,737
10 Goldman Sachs Asset Management Int. US/UK 1,116,606 996,651
11 Amundi France 1,082,700 985,028
12 Legal & General Investment Mngt. UK 1,047,470 1,012,389
13 Wellington Management International us 928,380 853,274
14 Northern Trust Asset Management US/UK 893,575 805,763
15 Nuveen US/UK 838,437 -

16 Natixis Global Asset Management France/US 831,501 801,128
17 Invesco US/UK 771,233 714,070
18 T. Rowe Price US/UK 768,711 702,479
19 Deutsche Asset Management Germany 705,867 777,091
20 AXA Investment Managers France 699,628 (2) 669,436
21 Affiliated Managers Group us 689,000 578,310
22 Legg Mason us 685,993 618,397
23 Franklin Templeton Investments US/UK 684,270 703,220
24 Sumitomo Mitsui Trust Holdings Japan 659,180 614,762

(SuMi TRUST)
25 UBS Asset Management Switzerland/UK 612,754 597,234 J

(1) 31/03/17 itibariyle (2) 30/09/16 itibariyle
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State Street 225'Inci Kurulus
Yildonumunu Kutladi

urumsal yatirimcilara finan-
sal hizmetler sunan, duinya-
nin onde gelen sirketlerin-
den State Street Corporation
225. Yilinl New York Borsas! Kapanis
Gongunu calarak kutladi.
State Street halen $29.83 trilyon’lik
bir portféy buyukliglnin saklamasi-
ni ve $2.6 trilyon’lik portfoyln de yo-
netimini yapiyor. Ktiresel olarak 100
cografi bolge piyasasinda faaliyet
gosteren sirketin 34,817 ¢alisani var.
ABD’nin en eski ikinci finans sirketi
ve dunyanin Uglincu buyuk port-
fOy yOneticisi olan Boston merkezli
State Street, 1792 yilinda kuruldu. ilk
yatirim fonunun hizmete sunulmasi;
kuresel ¢cok para birimli fon muha-
sebesi platformuna sahip ilk sirket
olunmasl; 1993'te ABD’de kote edilen
ilk BYF'nin kurulmasi; 2016’da ise cin-
siyet cesitliligi endeksi ve BYF'sinin
kurulmasi (SHE) gibi bircok ilklere

sahip sirketin portféy yonetimi kolu
olan State Street Global Advisors, 8
Street’teki Boga heykelinin karsisina
“Fearless Girl-Korkusuz Kiz” heykelini
dikerek adindan soz ettirdi.

New York Borsasi'ndaki gong tore-
ninde konusan State Street Yonetim
Kurulu Bagkani ve CEO’su Joseph L.
Hooley, “Bir sonraki gelisim adimi-
miz, verinin yeni varlik veya para
birimi oldugu bir dinyada liderlik
pozisyonumuzu tanimlamaktir ve
piyasalarin gelecegi, teknoloji tarafin-
dan yuruttlen yeni bir portféy bilgi-
lendirmesi modeline baglh olacaktir,”
diye konustu.

OniimUzdeki dénemde State Street
tarafindan aciklanacak yeni bir
karsilastirma araci, yatirrmailarin
arastirma bulgularina karsi kendi
durumlarini karsilastirip, gelecekte
benzerlerine karsi hazirlikli olup
olmadiklarini 6lcebilmelerini sagla-
yacak.

Bu arada State Street tarafindan ger-
ceklestirilen yeni bir anket calismasi,
portfoy yoneticilerinin tgcte ikisinin
mevcut piyasa ortaminda “buyu-
meyi basarmanin daha zorlasacagl”
ongorusunu ortaya koydu. Sirketler
blyume hedeflerine ulasabilmek icin

faaliyetlerini yeni Ulke pazarlarina
genisletmeyi planliyor.

State Street’in anket bulgulari,
portfoy yoneticileri arasinda daha
oncesinde yapilan Uzman Yati-
rimcl Anketi calismasinda cikan,
gelecek Uc yilda portfoy yonetimi
sektoruntn karlih@inin azalacag
yonundeki ortak gorustn ardindan
geldi. State Street arastirmasina ka-
tilan portfoy yoneticilerinin dortte
Ucline gore, pasif yatirimlarin art-
masi dusuk buylme getirecek ve
sektorde birlesmelerin devamina
yolacacak. Katihmcilarin Ucte ikisi
de maliyet tasarrufu yapabilmek
icin fonlan birlestirmeye dogru
yonelim olacagini disunuyor.
PortfOy yoneticileri uzmanliklarini
mutlak getiri stratejileri gibi yeni
varlik siniflarina genisletmeyi du-
suinecekler. Ankete gore, buylime
hedeflerine ulasmak icin portfoy
sahiplerinin ilk onceligi “yeni varlik
siniflarinda yatirimlari artirmak”.

Yilin ik Yarisinin En lyi ve En Kotu
Fonlarl Hangileri?

llin ilk yarisinda en kotu

performansi gosteren 10

fonun 8'i enerji fonlari oldu.

Bu sonug son alti aydir per-
fomans tablolarinin zirvelerinde yer
alan sektor-odakli fonlar icin bir uyarl
olarak da degerlendiriliyor.
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IA Teknoloji & Telekomunikasyon
sektorl ylzde 18.3 getiri saglarken,
sadece ylzde 19.9 artan Cin/Blyuk
Cin sektoru ve ylzde 18.6 ile Avru-
pa Kiguik Sirketler'i gecebildi.
Ancak performans tablolarinin zir-
vesinde ise yuzde 32.2 getiri ile Old




Mutual UK Smaller Companies Focus
isimli bir ingiliz Hisse fonu yer aldl.

Para piyasasi sektorleri bir yana,
Targeted Return, UK Gilts and Kuzey
Amerika Kuguk Sirketleri sirasiyla yuz-
de 2.4, ylzde 2.3 ve yluzde 2.1 ile en
dusuk getirileri elde ettiler. Teknoloji
sektortinde T Rowe Price ve Polar
Capital fonlari sirasiyla yuzde 27.9 ve
ylizde 27.1 getiri ile en iyi performan-
sa sahip oldular.

Architas yatirim direktord Adrian Low-
cock, performans tablolarinin dibinde
enerji fonlarinin yogunlasmasinin
sektor fonlarinin oynakligl konusunda
bir uyari olabilecegine dikkat ¢ekti.
Yatinmcilarin teknoloji sirketlerine
odakliligina deginen Lowcock, “Bir
noktada her teknoloji sirketi ayni risk
ve getiriyl sunamayacagi icin yati-
nmcilarin sirketlerin temel verilerine
odaklanmalar gerekecek,” dedi.
Schroder ISF Global Energy, Investec
Global Energy and Guinness Global
Energy sirasiyla yuzde 24.2, yuzde
20.9 ve ylizde 19.3 kayipla en kotu
performansi gosteren fonlar oldular.
Tablonun dibinde ise ylizde 26.4 ka-
yipla LO Global Energy geldi.

Sektorun 2016 yilindaki hizli satislarin
ardindan toparlanma yasadigina isaret
eden Lowcock, petrol fiyatinin tavani
bulmasi ve kisa sure 6nce de tekrar
dususe gecmesiyle yatinimcilarin arz
fazlasindan endise duyduklarini dile
getirdi.

Donald Trump’in ABD kucuk sirket
hisselerinin hizli ytkselisini yavaslat-
maya yardimal oldugunu da savunan
Lowcock, “Donald Trump'in vergi ve
harcama reformlarinda bu yil zorlana-
cagl daha da net olarak gortilebiliyor.
Herhangi bir son anlasma ilk beklenti-
den daha azini getirecektir,” dedi.

En lyi Perfomans Gosteren Sektérler

IA Sektori % Toplam Getiri
China/Greater China 19.9
IA European Smaller Companies 18.6
IA Technology & Telecommunications 18.3
IA Asia Pacific Excluding Japan 16.6
IA Asia Pacific Including Japan 15.4 Y,
Kaynak: FE Trustnet, 31 Aralik 2016 - 23 Haziran 2017
En fyi Performans Gosteren Fonlar
Fonun unvani % Performans
Old Mutual UK Smaller Companies Focus 32.2
Baillie Gifford Greater China 29.1
NB China Equity 28.6
Aubrey Global Conviction 28.0
T. Rowe Price Global Technology Equity 27.9
Polar Capital Global Technology 271
GS India Equity Portfolio 271
Morgan Stanley US Growth 27.0
Baillie Gifford Pacific 26.7
JPM Asia 26.1 J
Kaynak: FE Trustnet, 31 Aralik 2016 - 23 Haziran 2017
En Koti Performans Gosteren Sektérler
IA Sektdr % Toplam Getiri
Targeted Absolute Return 24
UK Gilts 2.3
IA North American Smaller Companies 2.1
IA Money Market 0.1
IA Short Term Money Market 0.0 Y,
Kaynak: FE Trustnet, 31 Aralik 2016 - 23 Haziran 2017
En Kotii Performans Gosteren Fonlar
Fon % Toplam Getiri
HSBC GIF Russia Equity -14.4
GS North America Energy & Energy Infrastructure Equity Portfolio -16.6
Artemis Global Energy -16.9
BlackRock GF World Energy -18.2
CF Canlife Global Resource -19.2
Guinness Global Energy -19.3
Investec Global Energy -20.9
VT Craigshannoch Multi Strategy -22.7
Schroder ISF Global Energy -24.2
LO Global Energy -26.4 J

Kaynak: FE Trustnet, 31 Aralik 2016 - 23 Haziran 2017

2017 KURUMSAL YATIRIMCI W 63

AT777777 77777777,



DUNYASI

Bircok aktif fonun komisyon orani %1°l asabilir

ngiltere’de yapilan bir arastirmaya
gore, mevzuatta komisyonlarin
raporlamasina iliskin degisiklik
yapildigl takdirde komisyon oranlari,
genel kabul edilebilir seviye olan %1
sinirini asabilecek.
Fitz Partners’in arastirmasi, ingiliz
sermaye piyasasi dlizenleyici kurumu
Financial Conduct Authority (FCA)'nin
portf0y yonetim sirketlerini standart
“ongoing charge figure” (OCF) icinde
islem Ucretlerini de dahil etmeye zorla-
mas! durumunda fonlarin pahalilasaca-
gini ortaya koydu.
OCF, sirketlerin musterilerine yaptiklar
Ucret raporlamasinda yaygin sekilde
kullanilan bir yontem. Ancak portfoy
yoneticilerinin alim-satim emirlerinden
aldiklar islem maliyetlerini kapsamiyor.
Fizt Partners bulgularina gore,

ingiltere’de yerlesik aktif hisse fonlarin
islem maliyetleri aslinda 2014 yilindan
bu yana %20 gerilerken, portfoy kazanci
sabit kalmis ve yonetim altindaki port-
foy blyuklIugu ise artmis.

Ancak OCF'de s6z konusu “gorinmeyen”
islem maliyetleri- ki ortalama 9%0.20 du-

zeyinde bulunuyor, dahil edilirse “clean”

(daha dusuk fon yonetim Ucretli olan)
olarak adlandirilan bir¢ok hisse sinifini
resmi TUm Sirketler fon kategorisinde
%1'in Uzerine itecek.

Fitz Partners CEQ’su Hugues Gillibert, “Bu
Ucretler genellikle yatinmcilara aciklan-
masa da, genel fon performansi tzerin-
de etkisi olacaktir ve portfoy yoneticileri
tarafindan da sirket icinde takip edil-
mektedir,” dedi.

Mevcut durumda ingiliz TUm Sirketler
sektorunde “clean share” sinifi olan aktif
fonlarin %77’si OCF maliyetlerini %1'in
altinda gosteriyor. Fitz Partners’a gore
bu dlzey bazi yatinmcilar tarafindan ka-
bul edilebilir fon Ucreti anlaminda tavan
seviye olarak gorulebilir.

islem Ucretlerinin OCFlere eklenmesiyle,
bu sektordeki aktif fonlarin sadece %28’i
toplam Ucret tavani olan %1’in altinda
kalacak ve bu da sirketin OCF rakamini
ayni diizeyde tutmaya zorlanmasi duru-

munda sirkete yonetim Ucret gelirinin
%30’una mal olabilecek.

ingiltere’de FCA'in Retail Distribution
Review calismasi ile yapilan degisiklik-
ler kapsaminda, 2014 yilindan itibaren
Ucret 6demeleri dlizenlendi. Ge¢miste
fon yoneticileri tarafindan istenilen yillik
yonetim Ucreti (AMQ), fonlarin yonetimi
Ucreti, fonlarin idari islerinin Ucreti ve
fonlar tanitan aracilara 6denen Ucreti
kapsiyordu. Yeni kurallara gore, fon yo-
neticileri “clean share classes” getirdiler.
Bundan bdyle fon yoneticisi tarafindan
alinacak AMC sadece fonlarin yonetim
Ucretini kapsiyor. Fonun idari isleri ve
aracilik faaliyeti icin Ucretler ise ayrild.
Her islem icin ilgili tcretlerin detaylandi-
riimasina baslandi.

islemlerin cogu artik Cofunds ve
FundsNetwork gibi fon platformlarinda
gerceklesiyor ve bu ylzden her islemde
fonun idaresi icin alinan Ucret “Platform
Ucreti” olarak gésterilebiliyor.

Boylelikle, yatinnmlardan istenen ucretler
gecmise gore daha netlesirken, fon-

lar arasinda karsilastirma yapmayi da
kolaylastirdi. Hatta fon yoneticilerinin
“trail” komisyonu vermesi de artik ge-
rekmediginden AMCnin bir cok durum-
da gerilemesini de sagladi.

East Capital “surdurulebilir” tnvanli ilk fonunu kurdu

elismekte olan piyasalara
odakli portféy yonetim sir-
keti East Capital, ilk ktresel
gelismekte olan piyasalar
fonunu kurdu. Fon ayni zamanda
unvaninda “surdurtlebilir” ibaresini
tastyan sirketin ilk fonu da oldu.
East Capital icin surddrtlebilir yatinm
yeni degil ancak sirket artik ESG
referansini fonun unvaninda da
yankilandiryor. Sirket sozcusu, “ESG
yaklagimimiz tim fonlarimiz icin
ayni ve tum stratejiler icin yatirim
surecine tamamen entegre edilmis
durumdadir,” diye konustu.
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Luksemburg'da yerlesik East Capital
Sustainable Emerging Markets Fund
%90 oraninda East Capital stratejile-
rindeki “anahtar varliklar” dan olu-
suyor. Fon portfoyu, surdurulebilirlik
konusunda ¢6zim sunabilen enerji
ve temiz teknoloji sektorlerindeki
sirketler gibi gui¢li ESG profili olan,
yuksek kalite buyume ozelligine
sahip sirketlere egilimli olacak.
Yeni fonun lider yoneticisi Peter
Hakansson, “Siirdiirtlebilirlik konu-
sunda, her zaman yatirimimizin do-
gal ve onemli bir parcasi olarak ak-
tif bir yaklasima sahip olduk,” dedi.

Hakansson, Cin'in
hava Kirliligi ile
mucadelesinin
surdurtlebilirlik
ile ilgili zorlukla-
ra karsi ¢c6zum
sunan sirketler,
yani bu fonun
% yatinm yapacagl
'1 sirketler icin,
kuresel olarak
en buyuk piyasalardan birini yarattigi
ornegini verdi. East Capital'in bu trende
odakli East Capital China Environmental
Fund unvanl bir fonu da bulunuyor.
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KONFERANS AJANDASI

11 Eyliil 2017 Pazartesi

SuperReturn CFO/CO0,
Amsterdam (3 giin)
https://finance.knect365.
com/superreturn-cfo-coo/

25 Eyliil 2017 Pazartesi

SuperReturn Asia,

Hong Kong (4 giin)
https://finance.knect365.com/
superreturnasia/

9 Ekim 2017 Pazartesi

FundForum MENA 2017,
Dubai (3 giin) https://finance.
knect365.com/fundforum-
me-and-africa/

13 Eyliil 2017 Carsamba

European Investment
Roundtable, Kopenhag (3 giin)
http://www.iiconferences.com/
eir/

26 Eyliil 2017 Sal

UCITS&AIFMD London 2017,
(2 giin) https://finance.
knect365.com/ucits-and-
aifmd-london-conference/

16 Ekim 2017 Pazartesi

Sibos, Toronto (4 giin)
https://www.sibos.com

19 Eyliil 2017 Sal

Global Distribution Conference,
Liiksemburg (2 giin) http://
events.alfi.lu/globall7/
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22 Ekim 2017 Pazar

SuperReturn Middle East,

Abu Dhabi (3 giin)
https://finance.knect365.com/
superreturn-me/
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20 Eyliil 2017 Carsamba

InvestOpsEurope 2017,
Londra (2 giin)
https://clearingsettiement.
wbresearch.com

24 Ekim 2017 Sah

Fund Manager Selection 2017,
Londra (2 giin), https://finance.
knect365.com/fund-manager-
selection/
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Finansi insanlastirmak...

The Wisdom
of Finance:
Discovering
Humanity in
the World
of Risk and
Return

Mihir Desai

Houghton
Mifflin Harcourt
Mayis 2017,
240 sayfa.

2016 Nobel Ekonomi Odiilii sahibi
Oliver Hart'in dedigi gibi; Mihir
Desai’'nin Finansin Bilgeligi: Risk
ve Getiri Diinyasinda Insanhig1 Kes-
fetmek (The Wisdom of Finance:
Discovering Humanity in the World
of Risk and Return) adli kitabs,
modern finansa etkileyici yeni bir
perspektif getiriyor.

1688 yilinda yazar Josef de la Vega,
finanst diinyanin en durlst ve

ayni zamanda en hilekdr isi olarak
tanimlamis ve soyle yazmusti, “Diin-
yadaki en asil ancak ayni zamanda

en utang verici, en ince ve
aynt zamanda en kaba is...”
Finansin 6zellikle 2008 kiire-
sel finans krizinin ertesinde
hilekar, utang verici ve kaba
bir is olarak tanimlanmasi
bugtin de gecerliligini koru-
yor. Ancak de la Vega ne gor-
musti de, daha o donemde
boyle bir tanimlama yapmusti.
Unutulan oysa o zaman da
gecerli olan temel bir

gercek var.

Finans ilkeli, yasami dogru-
layan, saygideger olabildigi
gibi kuskulu uygulamalarla
da rahatsiz edici olabilir.
Bugin finans, isin icinde ol-
mayanlar i¢in gizemle ortiili,
finans sektériinde calisanlar
ise islerinin kot sohretinden
rahatsiz. Peki, finans nasil
daha erisilebilir hale gelir ve
soyluluguna yeniden kavu-
sabilir?

Harvard Isletme Fakiiltesi
profesori Mihir Desai, 2015

Srow

MBA sinifina verdigi “son
derste” finansa insanlig
yeniden kazandirmayt isledi.
Desai, edebiyat, sinema,
tarih ve felsefe alanindaki
engin birikimiyle finansin i¢
isleyisini analiz ederken, bu
alana daha 6nce goriilmemis
bicimde derinlik ekledi. iste
bu kitap, Desai’nin kolaylikla
anlagilir arastirmasi, insanhiga
finansin sira dist prizmasin-
dan bakarken, yaratict yakla-
simtyla sektor disindakilerin
de temel dustinceleri kolay-
likla kavramasini sagliyor.
Desai'ye gore, finansin
ilkeleri yasamimizdaki kritik
sorulara da cevaplar veriyor.
Ornegin iflaslarmn basarisiz-
liklara nasil tepki verilecegi,
sirket birlesme derslerinin
evliliklere nasil uygulana-
cagy, fiyatlama modellerinin
iliskilerin degerini yansitmasi
gibi bircok konuda sasirtict
paralellikler buluyor.

Piyasalarin ve davranislarin evrimsel analizi

Adaptive
Markets:
Financial
Evolution at

the Speed of el

ADAPTIVE

Thought

Andrew W. Lo MﬂHI{ETE

Princeton
University
Press

Mayis 2017,
504 sayfa.

ANDREW W. LD
Amerikalilarin yarisinin borsada ya-
tirmmt olsa da ekonomistler, modern
finans teorisinin 6ngordigu gibi
yatrimetlarin ve piyasalarin rasyonel
ve verimli oldugu ya da davranissal
ekonomistlerin inandigt gibi irrasyo-
nel ve verimsiz oldugu konusunda
uzlasmis degiller.

Bu, ekonomi diinyasindaki en
buytk tartismalardan biri ve yatirim
yonetiminin ve finansal diizenleme-
nin basarist veya basarisizligi bunun
sonucuna bagli. Bu ¢igir acan kitapta
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MIT Sloan Isletme Fakiiltesi
profesorl olan Andrew Lo,
tartismay1 yeni bir cerceveyle,
rasyonalite ve irrasyonalitenin
birlikte var oldugu Uyarlamalt
Piyasalar Hipotezi ile kesiyor.
Uyarlamali Piyasalar: Distince
Hizinda Finansal Evrim (Adapti-
ve Markets: Financial Evolution
at the Speed of Thought),
psikoloji, evrimsel biyoloji,
sinirbilimi, yapay zeka ve diger
alanlardan yola ¢ikarak, piyasa
etkinligi teorisinin yanlis olma-
diginy, sadece eksik oldugunu
ortaya koyuyor. Piyasalar istik-
rarsiz oldugunda, yatinmeilar
icgtiduisel olarak tepki gosterir-
ler ve digerlerinin yararlanama-
yacaklan yetersizlikler yaratirlar.
Lo’nun yeni paradigmasi,
finansal evrimin davranislart

ve pazarlart distince hizinda
sekillendirdigini acikliyor. Bu,
istikrar ile kriz, kar ve zarar,
yenilik ve diizenleme arasindaki

dalgalanmalar tarafindan ortaya
¢ikarilan bir gercek.

Uyarlamali Piyasalar, etkileyici
oykdlerle dolu buytleyici bir
entelektiel yolculuk... Piya-
salarin verimliligi ve basarisiz-
liklarinin kokeni ile baslyor,
yatirimet davranslarinin kokle-
rini irdeliyor ve pratik sonuglar
ile tamamlryor. 2008 krizinin ne
oldugunu ve gelecekte bu tir
krizlerden nasil kacinacagimizi
da inceliyor.

Ekonomideki temel sorulara yo-
nelik iddiali yeni bir cevap olan
kitap, piyasalarin gercekten
nasil isledigini bilmek isteyen
herkes icin énemli bir okuma...
Kitabin herkes tarafindan
okunmasi gerektigini vurgu-
layan Financial Times yazart
John Authers, “Dikkate deger
bu yeni kitapta yer alan Lo’'nun
ongortleri yatirimeilarn ve ya-
sal diizenleyicilerin riskleri daha
iyi yonetmesini saglayacak,”

Harvard Magazine’de yer alan
yazida, Desai'nin edebiyat, tarih ve
daha fazlasini kullanarak finansi in-
sancillastirdigi vurgulantyor. Yazida,
Finansin Bilgeligi'nde diinya edebi-
yatindan bircok kahramanla karsila-
sacagimiz vurgulanarak, Theodore
Dreiser’'in The Financier (Finansct)
romanindaki kotti kahramanlarla
film kahramani Gordon Gekko’dan
da soz edildigi ifade ediliyor.

Yazar Will Schwalbe, Desai’nin
kitabinda ekonomi diinyasini ede-
biyatseverlere anlatirken, ekonomi
isinin icinde olanlara da edebiyat
diinyasint anlattigint ifade ediyor.
Bir baska yazar Sebastian Mallaby
ise, Desai’nin finansi insanlik duru-
munun derin ruhu ile edebiyat

ve felsefe ile iliskilendirdigini
vurguluyor.

Hindistan dogumlu olan ve Hong
Kong ile New Jersey’de yasayan,
Harvard Isletme Fakiiltesi'nin 6diil-
lti hocalarindan Mihir Desai, finans,
vergi politikalart ve girisimcilik
konularinda uzman.

diyor. The Economist'teki yazida
ise, Lo'nun ikna edici bir argtiman
getirdigi kitabinda kanser tedavile-
rine yatirim yapacak buytik bir fon
kurulmasi gibi bazi ilging fikirler de
sundugu vurgulaniyor.

Princeton Universitesinden Simon
A. Levin, Andrew Lo’nun piyasalarin
nasil isledigi ve nasil daha etkin bir
sekilde diizenlenebilecegi konusun-
da carpict bicimde yeni perspektifler
sundugu yeni ve 6nemli kitabinin
piyasalari saglikli tutmakla gorevli
olanlar egittigini, eglendirdigini ve
etkiledigini ifade ediyor.

AIG Baskani ve CEO’su Peter
Hancock, Lo'nun kapsamli bir
biyoloji bilgisi, psikoloji ve ahlak
felsefesini derin bir finans anlayist
entegre ettigini vurgularken, Van-
guard Group'un kurucusu John C.
Bogle ise, Lo'nun parlak bir finansal
ekonomist, vizyon sahibi yenilikgi,
cesur bir muhalif, Gistiin yetenekli
bir yazar ve boyun egmez bir idea-
list oldugunu soyliyor.



En degerli yatirim becerisi; kendini tanimak

Finance for
Normal People:
How Investors and

Markets Behave

FOR

Meir Statman

Oxford
University
Press

Mayis 2017,
488 sayfa.

Bu kitap sizin ve benim gibi
insanlara -normal insanlar, ne
rasyonel ne de irrasyonel- dav-
ranigsal finansman dgretiyor:
Ttketicilere, tasarruf sahipleri-
ne, yatirimcilara ve yoneticilere;

sirket yoneticileri, para yonetici-

leri, finansal danismanlar ve
diger finansal profesyoneller...
Meir Statman’in kaleme aldigt,
Normal Insanlar icin Finans:
Yatirimcilar ve Piyasalar Nasil
Davranu? (Finance for Nor-

Ekonomistlerin klasik romanlardan

Cents and
Sensibility:
What
Economics

Can Learn from
the Humanities

At Fammmge i e [

A Ty Tihiain's

Cents
and
Sensibility

Gary Saul
Morson ve
Morton Schapiro

Princeton
University Press
Mayis 2017,
320 sayfa.

GUARY SAL L W SN
W T AR R

Ekonomiistler genellikle yontemleri,
tiim insan davranislarini aciklarmig
gibi davrantyorlar. Ancak bu kitapta,

seckin bir edebiyat elestirmeni ve

onde gelen bir ekonomist, beseri bi-
limler, 6zellikle de edebiyat calismast
yaparak, ekonomistlere modellerini

daha gercekei kilma, tahminlerini

daha dogru hale getirme ve politika-
larint daha etkin ve adil bir sekilde

sunma olanagi tanimaktadir.
Gary Saul Morson ve Morton

Schapiro’nun birlikte kaleme aldigt

Centller ve Duyarlilik: Ekonomi

FINANCE
NORMAL
PEOPLE

mal People: How Investors
and Markets Behave), bize
isteklerimizin neler oldugu
ve nasil elde edebilecegimiz
konusunda yol gosteriyor.
Nedir bunlar; servet sahibi
olma umudu, yoksulluktan
korunma, aileye bakma,
samimi sosyal sorumluluk
ve yiiksek toplumsal statd...
Kisaca; Normal Insanlar icin
Finans, finansal gercekleri ve
insan davranislarini 6gretiyor
diyebiliriz.

Davranissal finans ders-

leri, bizlerin; yani normal
insanlarin hakkimizda
bildiklerimize, isteklerimize,
kavrayisimiza ve duygulari-
miza dayanir. Ve bu faktorler
tasarruflar, harcamalar, port-
foy olusturma, yatirimlardan
bekledigimiz getiri ve hatta
piyasanin tizerinde getiri
saglayabilme gibi rolleri
ustlenirler.

Insanliktan Neler Ogrenebilir
(Cents and Sensibility: What
Economics Can Learn from the
Humanities) daha insancil bir
ekonomi icin kiskirtict ve ilham
verici bir calisma...

Kitap, Adam Smith’in mitkemmel
klasigi olan Uluslarin Zenginligi
ile daha az tinlt kitabt Ahlaki
Duygular Teorisi arasindaki
baglantiy1 izliyor. Ardindan bu
takibini Smith’in insanlik icin
hayati olduguna inandig1 empa-
tiye hayat vermek icin, birkac

on yil sonra Jane Austen’in ¢igir
acan anlatum yontemini icat ettigi
romanlartyla stirdtrar.

Morson ve Schapiro, Smith’in
mirascilarinin Austen, Anton
Cehov ve Leo Tolstoy’'un yani
sira John Maynard Keynes ve
Milton Friedman’t da icerdigini
savunuyorlar.

Ekonomistlerin davranis, etik,
kiltiir ve anlatim konusunda
daha zengin bir yaklasima ihtiya-
c1 var. Ve bunlarn hepsini buytik

Davranissal finansin kurucu-
larindan olan Meir Statman,
genis kapsamli arastirma-
larint davranissal finansin
birlesik bir yapi kurmasi icin
gelistiriyor. Arastirmalarinin
temelleri, normal davranis,
davranissal portfoy teorisi,
davranissal yasam dongusi
teorisi, davranissal menkul
deger fiyatlandirma teorisi ve
davranissal piyasa verimliligi-
ne dayanir.

Nobel Ekonomi Odiilii sahibi
Harry Markowitz, kitap hak-
kindaki yorumunda, normal
yatirimcilarin Meir Statman’in
portfoylere, tasarruf ve harca-
malara, menkul deger fiyatla-
masina, piyasa verimliligine
yenilik¢i yaklasiminin altinda
yatan unsur oldugunu ifade
ederken, MIT Sloan isletme
Fakdltesi profesorii Andrew
Lo ise, davranis finansinin
oncllerinden biri olan Meir

ogrenecekleri

yazarlardan baska kimse daha
iyi ogretemez. Ozgiin, kiskirtici
ve ilham verici bir kitap olan
Cent'ler ve Duyarlilik, ekono-
miyi insanlik cercevesindeki
yerine geri getiriyor.

Kitap hakkinda Publishers
Weekly'de yer alan yorumda,
buytik gercekei romanlar
(Anna Karenina, Middlemarch,
Savas ve Baris gibi) ekono-

mi egitimine entegre etmeye
odaklanan yazarlarin sirastyla
yiksek ogretim, aileler ve ulus-
larin ekonomik kalkinmast i¢in
¢ vaka incelemesi yaptiklart
vurgulanarak, “Morson ve Scha-
piro, énemli konular hakkinda
yeni diistinme yollart bulmanmn
yani sira klasik romanlart oku-
manin yeni yollarim bulmayi
basartyorlar,” deniliyor.
Harvard Business Review’da-
ki yorumda ise, Morson ve
Schapiro’nun insanlara sosyal
bilimcilerden daha ¢ok i¢ gor
sahibi yapacagma inandiklar

Derleyen: Levent Gurses

A777777777777777.

Statman’mn bu hacimli kitap
ile yatinimcilar, portfdy yone-
ticileri ve finansal yasa koyu-
cular icin buytik bir hizmet
yaptigini vurguluyor.

Yale Isletme Fakiiltesi’'nden
William N. Goetzmann da,
“Normal Insanlar icin Finans,
kendini tanimanin en degerli
yatirim becerisi oldugunu
gosteriyor,” derken, bir
okuyucu yorumunda, “Tyi
yazilmis, yeni yatirimeilar-
dan profesyonellere kadar
herkese eksiksiz bilgiler
sunan mikemmel bir kitap”
ifadeleri yer aliyor.

Santa Clara Universitesinde
finans profesori olan Meir
Statman, davranissal finans
tizerine yogunlastyor. Yatirim-
cilarin ve yoneticilerin nasil
finansal kararlar verdikleri
ve bu kararlarin finansal
piyasalarda nasil yansitildigi
konusunda calistyor.

buiyiik romancilart ekonomistle-
rin okumasinin, onlara daha cok
bilgelik kazandiracaklarmni 6ne
strdukleri belirtiliyor. Yazida soyle
ilging bir soru ortaya atiliyor:
“Ekonomistler, insanlart soyut
olarak degerlendirme egilimi gos-
terirken, romancilar kendine has
ozelliklerini arastirdilar. Acaba, bir
bilim adami modelini veya vaka
incelemesini Tolstoy'un Anna
Karenina'y1 ¢izdigi gibi canlandir-
dig1 zaman ne olur?”

Nobel odillii ekonomist Robert
J. Shiller de, “Yazarlar Morson ve
Schapiro, ekonomi ve insanlik
arasindaki buyiik entellektiiel
uzakligin bir trajedi oldugunu
vurguluyorlar ve glinimiiziin en
onemli trendlerinden bazilarini
anlamamizi sagliyorlar,” diyor.
Yazarlardan Gary Saul Morson,
Northwestern Universitesinde
Slav Dilleri ve Edebiyatt profeso-
i, Morton Schapiro ise

aynt Gniversitede ekonomi
profesort...
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Avrupa Yatirim Fonlari Sektoru
2017 1.Ceyrek Gorunumu

D Avrupa yatirim fonlar: sektorii net portfoy buiyiikltigti yilin ilk
ceyrek donemi sonunda yiizde 4.6 artisla 14.79 trilyon Euro oldu.
UCITS net portfoyii yiizde 5.2 biiyiime ile 9.11 trilyon Euro’ya,
Alternatif yatirim fonlari (AIFs) ise yiizde 3.7 artarak 5.68 trilyon
Euro’ya ulast.

D UCITS ve AIF fonlara toplam net para girisi de 262 milyar
Euro diizeyinde gerceklesti. Onceki ceyrekte 120 milyar Euro
para girisi olmustu.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi'nin UCITS net portfoyu ylzde 5.2 buyume ile Mart 2017 sonu
(EFAMA) acikladigi 2017 yil 1. Ceyrek donem istatistik- itibariyle 9.11 trilyon Euro’ya (toplam icinde pay1 %61.6)
lerine gbre, Avrupa yatirim fonlari sektoru net portfoy yukselirken, Alternatif yatirim fonlari (AIFs) ise yUzde 3.7
buyukltgu yiln ilk ¢ceyrek dénemi sonunda ytzde artarak 5.68 trilyon Euro’ya (%38.4) ulasti.
4.6 artisla 14.79 trilyon Euro oldu. UCITS ve AIF fonlara Avrupa yatirim fonlari piyasasinda 2017 1. ¢eyrek sonu
toplam net para girisi de 262 milyar Euro duizeyinde itibariyle UCITS kategorisi 30,970 adet veya toplam
gerceklesti. Onceki ceyrekte 120 milyar Euro para girisi sayinin ylzde 52.3'Unu olustururken, AIF ise 28,270 adet
olmustu. (%47.7) fondan olustu.
Kategorilerine goére UCITS Varliklarinin Dagilimi 4 Kategorilerine gore AIF Varliklarinin bagilimi
UCITS TURLERI 1. Ceyrek 2017 4. Geyrek degisim 2016 FON TURU 1. Geyrek 2017 4. Geyrek degisim 2016
EUR m Pay EUR m % EUR m Pay EUR m % M
Hisse 3,467 38% 284 8.9% Hisse 697 12% 43 6.6%
Coklu Varhk 1,567 17% 108 7.4% Coklu Varhik 1,463 26% 73 5.2%
Tahvil 2,440 27% 116 5.0% Tahvil 1,038 18% 20 2.0%
Para Piyasasl 1,224 13% 48 4.1% Para Piyasasl 89 2% 1 1.6%
Garanti Fonlar 14 01% 01 0.8% Garantili Fonlar 51 1% 3 5.7%
s o ' b Gayrimenkul 594 10% 12 2.1%
Diger 399 4% -104 -20.6% Diger 1752 s10 0 5 0%
TOPLAM 9,112 100% 451 5.2% TOPLAM 5,684 100% 203 3.7%
Borsa Yatirim Fonlari 546 6% 48 9.6% Borsa Yatirim Fonlari 10 0.2% 1 9.8%
Fon Sepeti Fonlar 355 4% 24 7.2% Fon Sepeti Fonlari 502 9% 143 39.7%
Kurumsal 2,687 47% 51 1.9%
(1) 2017 1.Geyrek sonu ile 2016 4. eyrek sonu karsilastirmasi ) (1) 2017 1. Ceyrek sonu ile 2016 4. Ceyrek sonu karsilastirmasi y
%
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Net Satislar

Birinci ¢eyrekte UCITS fonlara net para girisi 202 milyar Euro
ile 2016 son ceyregindeki 78 milyar Euro duizeyine gore
onemli bir artis gosterdi. AIF fonlar ise 60 milyar Euro para
girisi elde etti, gecen yil son ¢eyrek para girisi 42 milyar
Euro dlizeyinde kalmisti.

UCITS kategorisinde hisse fonlara para girisi 29 milyar

Euro ile gecen ¢eyrekteki 13 milyar Euro dlizeyinin tizerine
¢iktl. Coklu-varlik fonlari da ayni ddnemde 38 milyar Euro
para girisi yasadi. Onceki ¢ceyrekte sadece 10 milyar net
para girisi olmustu. Tahvil fonlarina para girisi de 2016 son
ceyrekteki 15 milyar Euro giristen bu yilin ilk ¢eyreginde 75
milyar Euro duizeyine ¢ikti. Para piyasasi fonlarina para girisi
de 37 milyar Euro'dan 51 milyar Euro’ya yukseldi.

Yilin ilk ceyreginde 24 Ulke UCITS fonlara net para girisi

efama

European Fund and Asset Management Association

yasarken, 11 Ulkeye bir milyar Euro diizeyinin Uizerinde net
giris oldu. Avrupa’nin en buyuk UCITS fonlart merkezlerin-
den Liiksemburg 62 milyar Euro, irlanda 55 milyar Euro,
Fransa 48 milyar Euro net para girisi ald1.

UCITS Borsa Yatirim Fonlari (BYF) 2017 ilk ¢eyrekte 23.6 mil-
yar Euro net para girisi kaydetti. 2016 son ¢eyrek donemde
ise 15 milyar Euro’luk giris olmustu. En fazla para girisi 16.7
milyar Euro ile irlanda'da yerlesik BYFlere geldi.

Tum AIF kategorilerine net para girisi yasanirken, yalniz
hisse fonlardan 7 milyar Euro para ¢ikisi oldu. Alti tlkeye
bir milyar Euro duizeyinin tzerinde para girisi gerceklesti.
Buyuk AIF merkezlerinden Almanya'da 26 milyar Euro,
irlanda’da 17 milyar Euro, Liiksemburg'da 13 milyar Euro ve
Fransa'da yedi milyar Euro giris kaydedildi.

A777777777777777.

-

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Ulkeler 1. Ceyrek 2017 4. ceyrek 201 6
EUR m Pay EUR m % degisim

Avusturya 176,513 1.2% 173,798 1.6%
Belcika 135,848 0.9% 126,876 71%
Bulgaristan 559 0.0% 531 5.3%
Hirvatistan 2,859 0.0% 2,824 1.2%
Kibris 2,254 0.0% 2177 3.5%
Cek Cumhuriyeti 9,766 0.1% 9,211 6.0%
Danimarka 281,273 1.9% 275,968 1.9%
Finlandiya 110,001 0.7% 106,395 3.4%
Fransa 1,880,168 12.7% 1,783,830 5.4%
Almanya 1,937,711 13.1% 1,885,937 2.7%
Yunanistan 7,194 0.0% 7,112 1.2%
Macaristan 19,165 0.1% 18,732 2.3%
irlanda 2,204,913 14.9% 2,084,748 5.8%
italya 302,610 2.0% 297,711 1.6%
Lihtenstayn 44,794 0.3% 44,103 1.6%
Liiksemburg 3,906,027 26.4% 3,701,076 5.5%
Malta 9,599 0.1% 9,810 -2.1%
Hollanda 809,992 5.5% 801,412 1.1%
Norvec 113,385 0.8% 108,026 5.0%
Polonya 64,599 0.4% 58,709 10.0%
Portekiz 22,184 0.1% 21,630 2.6%
Romanya 9,138 0.1% 9,001 1.5%
Slovakya 6,022 0.0% 5,887 2.3%
Slovenya 2,585 0.0% 2,502 3.3%
ispanya 278,482 1.9% 268,513 3.7%
isvec 321,782 2.2% 303,874 5.9%
isvigre 561,181 3.8% 537,771 4.4%
Tiirkiye 27,377 0.2% 27,267 0.4%
ingiltere 1,547,182 10.5% 1,465,651 5.6%
Tiim fonlar 14,795,165 100.0% 14,141,082 4.6%
UcITS 9,111,563 61.6% 8,660,068 5.2%
AIFs 5,683,602 38.4% 5,481,015 3.7% J

1. 1€ 2017 sonu 4¢ 2016 sonu Karsilastirmasi
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EFAMA

Dunya Yatirim Fonlari Varliklari

ve Satis Verileri

D Kiiresel yatirim fonu varlik briytikliigti 2017 birinci ceyregi
itibariyle ytizde 4.6 artisla 43.2 trilyon Euro’ya yiikseldi.

D Net para girisi 605 milyar Euro ile 2016 dordiincti ceyrek
donemdeki 388 milyar Euro diizeyine gore artt.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi
Birligi (EFAMA) ve ABD Investment Company
Institute (ICl) tarafindan derlenen ve 47 Ulkeyi
kapsayan 2017 yili 1. ceyrek donem istatistik-
lerine gore, dlinyada dizenlenmis acik uclu
yatirim fonu varliklari (fon sepeti fonlari, borsa
yatirim fonlari ve kurumsal fonlar dahil) ylzde
4.6 artarak 43.2 trilyon Euro’ya yukseldi.

Yatirim fonlari toplam portfdyu dolar bazinda
ise 46.17 trilyon ABD Dolarr'na ulasti. Dolar
bazinda artis ytizde 6 olarak kaydedildi.

Euro bazinda, hisse fonlar net varliklari ytizde
6.8 artisla 17.6 trilyon Euro’ya ¢ikti. Tahvil fonu

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varliklari

(Trilyon Euro, ¢eyrek sonu)

A
ans .
mal

1C 2¢ 3¢ 4C 1€
FLIL T

= Diizenlenmis Fonlar « Fon sepeti fonlari
varlik toplami varliklari

varliklari ylzde 4.7 artisla 9.3 trilyon Euro’ya
¢iktl. Karma/dengeli fonlar ylzde 4.9 artigla 7.7
trilyon Euro’ya cikarken, para piyasasi fonlari
varliklari ise ylizde 0.1 azalarak 4.8 trilyon Euro
duzeyinde gerceklesti.

Hisse fonlarin varliklari 2017 yili ilk ¢eyrek
sonu itibariyle tum yatirim fonlarinin ytzde
41’ini, tahvil fonlari ise yuzde 21’ini olusturdu.
Geri kalan varliklarda para piyasasi fonlari
ylzde 11 ve karma/dengeli fonlar ise ylzde 18
paya sahip oldu.

satis Verileri

Dlinyada duizenlenmis acik uglu fon satiglari
2017 yili birinci ¢eyregi itibariyle 605 milyar

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Net Varhiklari

Tur Bazinda 2017: 1C

Hisse, 40.7%
Tahvil, 21.4%

Diger, 7.4% Dengeli/Karma, 17.8%

Para Piyasasl, Garantili, 0.2%

11.2%  Gayrimenkul, 1.4%

Euro olurken, 2016 dordincu ¢eyrek donemde
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elde edilen 388 milyar Euro duzeyi-
ne gore onemli artis gosterdi.

Diizenlenmis A¢ik Uclu Fonlarin Kiiresel Net Satislari
(Milyar Euro, 2017 1. Ceyrek)

Tahvil fonlari 252 milyar Euro,

= Hisse senedi dengeli/karma fonlar 101 milyar

= Tahvil Euro para girisi yasadi. Hisse fonlara

= Dengeli/Karma 161 milyar Euro ve para piyasasl

= Para Piyasasl fonlarina ise 28 milyar Euro net para

= Diger girisi oldu. 2016 dordincu ¢eyrekte
ise tahvil fonlarina 88 milyar Euro,
hisse fonlarina 114 milyar Euro, para

Avrupa Japonya  Kanada  Gelismekte piyasasl fonlarina 89 milyar Euro,
Olan Piyasalar dengeli/karma fonlara ise 64 milyar

Euro giris gerceklesmisti.

besanaliz.com

Ucretsiz bireysel emeklilik platformu.

Gonullt katilimcilar + Otomatik katilimcilar Bes'te karliligini arttiriyor.
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2016/12 VERILERI

2016 yilinda portfoy yonetim sirketlerinden hizmet alan
yatirimci sayisi 2.375’'1 bireysel portfoy yonetimi musterisi
olmak uzere, toplamda 3.082’ye yukselmistir.

trkiye Sermaye
Piyasalari Birligi'nin
tyelerinden olan 50

Tablo 1: Portfdy YOnetim Sirketlerinde Portfdy Yonetimi

Portféy Yonetimi Faaliyetleri

2014/12

2015/12 2016/12

portfdy yonetim sir- sirket Sayisi* 38 42 44
k?tlnln_ 2016 yﬂm‘j‘ Yatinma Sayisi 2,277 2,688 3,082
il it faaliyet ve mali Kolektif Portfdy Yénetimi 598 647 707
verileri tiye sirketlerin bildirim- Emeklilik Yatnm Fonlar 242 250 254
leriyle toplanmugtir. Bu donemde Yatnm Fonlar 356 397 445
fz.lahyf:tte olan 50 riortfoy yonetim Yatirm Ortakliklar ™ * 8
sitketi olmasina ragmen, bunlar- Bireysel Portf6y Yénetimi 1,679 2,041 2,375
dan 440 Aralik sonu itibartyla Gercek Kisi 1,499 1,840 2,160
portfoy yon'eutlrm hizmeti sun—. . Tiizel Kisi 180 201 215
maktadir. Diger alti kurum, biri Yénetilen Portfoy Biyikliigii (milyon TL) 81,848 100,995 122,081
yent 1,“” ulan ,b“ portfdy ySnetim Kolektif Portféy Yénetimi 73,050 88,697 108,034
sirketi ve begi de kurulug agama- Emeklilik Yatrm Fonlari 37,815 48,022 60,510
sinda olan gayrimenkul portfoy Yatirim Fonlari 35,234 40,675 47,109
yonetim sirketleridir. Yatirm Ortakliklari™* 0 0 415
L Bireysel Portféy Yénetimi 8,798 12,298 14,047
2016 Yﬂmda Portfoy yonetim sir- Gercek Kisi 2002 3238 3939
ketlerinden hizmet alan yatirimci Tiizel Kisi 6706 9,060 10407 J
sayist 2.375’1 bireysel portfoy

Kaynak: Turkiye Sermaye Piyasalar Birligi
* Portfdy blyukligu 0'dan buyik olan sirket sayisini ifade etmektedir.
**Yatinm ortakliklar verileri 2016 dncesi icin “yatinm fonlar” altinda takip edilmistir.

yonetimi musterisi olmak Uzere,
toplamda 3.082’ye yiikselmistir.

Musteri sayilarint degerlendirir-
ken bir musterinin birden fazla

kurumda hesabi olabilecegi dik-
kate alinmalidur.

foy buytkliginin yarist (61 milyar
TL) emeklilik yatirim fonlarinda
iken, %39’luk kismi (47 milyar

TL) yatirim fonlarindadir. Toplam

ligu hem emeklilik yatirim fonla-
rinda hem de yatirim fonlarinda
yasanan artisla birlikte 122 milyar

Yonetilen toplam portféy biiytik- TL olarak gerceklesmistir. Bu port-
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Beyza Emek
Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi

portfoy buytkliginiin %111 ise (14
milyar TL) bireysel portfoy yonetimi
hizmeti alan gercek ve tiizel kisile-
rindir. Yatirim ortakliklarinin (415
milyon TL) toplam portféydeki pay:
%7’in altindadir.

720 kisinin istihdam edildigi port-
foy yonetim sirketlerinde en fazla
calisan sayist portféy yonetimi
departmaninda olmaktadir. Portfoy
yonetim sirketlerinde ortalama dort
portfoy yoneticisi istihdam edilmek-
tedir. Portfoy yonetim sirketlerin-
de calisanlarin %34’ tntin yiksek
lisans ve Uzeri egitime sahip oldugu
gozlemlenmektedir. Bir ¢alisanin
ortalama maliyeti ise 2016 yil1 i¢in
16.960 TL olarak hesaplanmistir.

Mali verilere bakildiginda 2016 sonu
itibariyle portfoy yonetim sirketleri-
nin toplam varliklarinin 609 milyon
TL oldugu gorilmektedir. Bu
varliklarin %94 inti dénen varliklar
olusturmaktadir.

Portfoy yonetimi sirketlerinin esas
faaliyet gelirlerini; portfoy yonetim
komisyonlari, yatirim danisman-

lik gelirleri ve yatirim fon satis
gelirleri olmak tizere 3 ana kalem
olusturmaktadir. Sektor gelirleri-
nin neredeyse tamamini portfoy
yonetim komisyon gelirleri olus-
turmaktadir. 2016 yilinda portfsy
yonetim sirketleri 337 milyon TL
gelir Uretmistir. Yatirim fonlarinin
yonetiminden sektor 211 milyon TL
gelir elde etmistir. Portfoy degeri
daha yuksek olan emeklilik yatirim
fonu yonetiminden elde gelirler ise
99 milyon TLde kalmaktadir.

Yonetim komisyon gelirlerinin
ortalama portfoy buyukligiine
bolinmesiyle elde edilen yone-

tim Ucreti orant emeklilik yatirim
fonlarinda %0,18 olmustur. Bu oran
yatirim fonlarinda %0,49 olarak
hesaplanmaktadir. Yonetim tcreti
orant bireysel portfoy yonetiminde
%0,16 olmustur.

2016 yilinda portfoy yonetim sirket-
lerinin genel yonetim giderleri 6n-
ceki yila gore %18 oraninda artarak
255 milyon TL olmustur. Portfoy
yonetim sirketlerinin giderleri-

nin yarisindan fazlasinit olusturan
personel giderleri %12 oraninda
yukselmistir.

“ 2016 yilinda

portfoy yonetim
sirketlerinden hizmet
alan yatirimet sayist
23751 bireysel portioy
yonetimt musterist
olmak Uzere,
toplamda 3.082ve
VUKSEIMISHr. 99

Portfoy yonetim sirketlerinin gelir-
leri 2016 yilinda %17 artarak 347
milyon TL olurken, sektoriin net
donem kart %22 artarak 111 milyon
TLye yikselmistir. Portfoy yone-
tim sirketlerinin yarist (toplamda

22 milyon TL) zarar ederken, diger
yarist kir (toplam 133 milyon TL)
kaydetmistir.

Sektore iliskin detayli verilere
Turkiye Sermaye Piyasalart Birligi-
nin www.tspb.org.tr adresindeki
internet sitesinden ulasilabilir.

Tablo 2: Portféy Yonetim Sirketlerinin Gelirleri (milyon TL)

Portféy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portféy Yénetimi

Yatinim Fonlari

Yatinm Ortakliklar

Emeklilik Yatirim Fonlari
Bireysel Portféy Yénetimi

Gergek Kisi

Tuzel Kisi
Yatirim Danismanligi Gelirleri
Yat.Fon. Pazarl. ve Satis Aracilik Gelirleri
TOPLAM

2014 2015 2016
227.8 290.2 333.7
202.6 267.7 313.5
134.0 176.7 2113
- - 2.8
68.6 91.0 99.4
25.2 225 20.1
105 103 9.8
14.7 12.2 103
3.2 3.9 3.5
0.0 0.0 0.0
231.0 294.1 3372 )

Kaynak: Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi
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TURKIYE SEKTOR VERILERI
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Yatirim Fonlarinda 2017 ikinci Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Bliylime

Mart 17 Haziran 17 Degisim Mart 17 Haziran 17

ilk Portfgy Deger Son Portfoy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi
Bor¢lanma Araglar 22.801.347.501,99 22.779.358.828,83 -0,10 21,12 19,92
Fon Sepeti Fonlar 830.954.229,59 1.030.595.115,03 24,03 0,77 0,90
Yatinm Hisse Senedi 1.660.516.141,74 1.996.235.748,73 20,22 1,54 1,75
Fonlar: Karma & Degisken Fonlar 4.117.610.233,34 4.787.607.698,38 16,27 3,81 4,19
Katilim Fonlari 168.773.696,91 228.135.095,86 35,17 0,16 0,20
Kiymetli Madenler 475.314.820,36 478.046.963,85 0,57 0,44 0,42
Para Piyasasi 12.493.358.950,29 12.538.525.298,88 0,36 11,57 10,97
42.547.875.574,22 43.838.504.749,56 3,03 39,41 38,34

24

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

i
Borsa Para Piyasasi 17,14
Devlet Tahvili 4,86
Ters Repo 4,23
Diger 11,55
Kamu Dis Borglanma Araglar 4,56
Ozel Sektdr Borglanma Araglari 48,14 P—— i kol -
Hazine Bonosu 0,43 . . R —— _—
Yabanci Menkul Kiymetler 1,54 - = -
Hisse 4,98
Kiymetli Maden 1,13 - ’ N ' o J
Ozel Kira Sertifikalari 0,41
Kamu Kira Sertifikalar 0,35 )

Yatirim Fonlarinda Buyukluk

Eyliil 16 Aralik 16 Mart 17 Haziran 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 21.276,60 89 22.730,13 90 22.801,35 91 22.779,36 91
Fon Sepeti Fonlari 306,87 13 376,76 13 830,95 14 1.030,60 14
Hisse Senedi Fonlari 1.360,90 70 1.431,58 71 1.660,52 71 1.996,24 73
Karma ve Degisken Fon 3.803,17 82 3.672,68 82 4.117,61 82 4.787,61 83
Katiim Fonlari 144,93 29 163,12 29 168,77 29 228,14 32
Kiymetli Madenler Fonlari 369,42 14 394,34 14 475,31 14 478,05 14
Para Piyasasi Fonlari 12.479,73 25 12.592,87 25 12.493,36 25 12.538,53 25
TOPLAM 39.741,63 322 41.361,46 324 42.547,88 326 43.838,50 332
2

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

Yatirim Fonlarinda Genel Degisim

ik Tarih
31/03/2017

42.547.875.574,22

Son Tarih

30/06/2017
43.838.504.749,56

Degisim
(%)

Tur Bazinda BuliyukIik

Yatirim Fonlan

A777777777777777.

; Ik Son Degisim Ik Son

I"ég)?,n ch}agfm Portféy Portféy (g/f) Pazar | Pazar

Deger Deger Payr | Payi

Diger Bor¢lanma Araglari 8 8 197.380.840,10 184.864.656,22 -6,34 0,18 0,16
Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 12 12 1.371.833.685,60 1.502.248.284,42 9,51 1,27 1,31
Borglanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 2 2 56.855.858,77 14.946.241,42 | -73,71 0,05 0,01
Araclar Fonlari | Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 25 25 17.330.536.878,42 17.498.483.441,52 0,97 | 16,05 | 15,30
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 14 14 563.906.814,92 604.271.866,75 7,16 0,52 0,53

Uzun Vadeli Borglanma Araglar Fonlari 9 9 220.769.670,54 165.923.732,73 | -24,84 0,20 0,15

Yabanci Bor¢lanma Araglari Fonlari 4 4 49.536.709,13 49.144.352,44 -0,79 0,05 0,04
Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 17 17 3.010.527.044,51 2.759.476.253,33 -8,34 2,79 2,41

91 91 22.801.347.501,99 22.779.358.828,83 -0,10 | 21,12 | 19,92

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

Diger Fon Sepeti Fonlar 7 7 645.809.771,28 851.228.297,62 | 31,81 0,60 0,74
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 2 2 23.085.156,21 17.109.000,24 | -25,89 0,02 | 0,01
Fonlan Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Yabanci Fon Sepeti 5 5 162.059.302,10 162.257.817,17 0,12 0,15 0,14

14 14 830.954.229,59 1.030.595.115,03 | 24,03 0,77 0,90

Endeks Hisse Senedi Fonlari 19 20 382.235.661,01 446.711.067,06 16,87 0,35 0,39

Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 44 45 1.023.758.362,38 1.211.651.039,10 18,35 0,95 1,06
Fonlan Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 254.522.118,35 337.873.642,57 | 32,75 0,24 0,30
4 73 1.660.516.141,74 1.996.235.748,73 = 20,22 1,54 1,75
Karma & Degisken Fonlar 76 77 3.650.433.625,88 4.285.323.431,93 17,39 3,38 3,75
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 467.176.607,46 502.284.266,45 7,51 0,43 0,44
82 83 4.117.610.233,34 4.787.607.698,38 | 16,27 3,81 4,19

Altin Katilim Fonlari 2 2 23.098.304,99 22.634.457,70 -2,01 0,02 0,02

Katilm Fonlan Diger Katilim Fonlari 7 7 42.687.283,94 43.183.148,43 1,16 0,04 0,04
Hisse Katilim Fonlari 6 6 8.121.595,79 11.913.656,25 | 46,69 0,01 0,01
Kira Sertifikasi Fonlari 14 17 94.866.512,19 150.403.833,48 | 58,54 0,09 0,13

29 32 168.773.696,91 228.135.095,86 = 35,17 0,16 0,20
Kiymetli Altin Fonlari 13 13 463.889.637,64 466.754.360,37 0,62 0,43 0,41
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlar 1 1 11.425.182,72 11.292.603,48 -1,16 0,01 0,01
14 14 475.314.820,36 478.046.963,85 0,57 0,44 0,42

Para Piy. Fonlan 25 25 12.493.358.950,29 12.538.525.298,88 0,36 | 11,57 | 10,97
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Emeklilik Fonlarinda 2017 ikinci Ceyrek

Emeklilik Fonlarinda Bulytime

Mart 17 Haziran 17 Degisim Mart 17 | Haziran 17
ik Portfy Deger Son Portféy Deger (%) ilk Pazar | Son Pazar
Payi Payi
Borglanma Araglari Fonlari 22.006.061.696,60 23.066.679.978,96 4,82 20,38 20,17
Fon Sepeti Fonlar 11.838.237,51 13.989.389,03 18,17 0,01 0,01
Hisse Senedi Fonlari 3.919.940.937,95 4.425.354.854,55 12,89 3,63 3,87
Emeklilik Karma ve Esnek Fon 29.255.909.468,95 31.800.567.220,21 8,70 27,10 27,81
Katiim Fonlari 1.205.493.205,58 1.587.492.260,47 31,69 1,12 1,39
Fonlar Kiymetli Madenler Fonlari 2.028.410.229,42 2.336.838.982,88 15,21 1,88 2,04
Para Piyasasi Fonlari 6.979.250.682,34 7.271.608.394,92 4,19 6,46 6,36
65.406.904.458,35 70.502.531.081,02 7,79 60,59 61,66
)

Emeklilik Fonlar Tir Bazinda Degisiklik

ilk Fon |SonFon| . L o ilk Son
Sayi Sayi Ik Portfdy Deger Son Portfdy Deder | Degisim | Pazar
Payi

Borglanma Araglari 60 60 22.006.061.696,60 23.066.679.978,96 4,82 20,38 | 20,17

Fon Sepeti Fonlari 1 1 11.838.237,51 13.989.389,03 18,17 0,01 0,01

Hisse Senedi 28 28 3.919.940.937,95 4.425.354.854,55 12,89 3,63 3,87

Emeklilik Karma & Esnek Fonlar 119 121 29.255.909.468,95 31.800.567.220,21 8,70 27,10 | 27,81
Fonlan Kiymetli Madenler 12 12 2.028.410.229,42 2.336.838.982,88 15,21 1,88 2,04
Para Piyasasi 36 37 6.979.250.682,34 7.271.608.394,92 4,19 6,46 6,36

Katilim Fonlar 31 31 1.205.493.205,58 1.587.492.260,47 31,69 1,12 1,39

2/

Emeklilik Fonlarinda Varlik Dagilimi

Varlik Dagilimlari 30.06.2017

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

2,09
37,49
4,43
15,59
8,16
9,76
0,33
2,80
11,67
3,25
3,69
0,74

Emeklilik Fonlari (BES)

ik Tarih
31/03/2017

65.406.904.458,35

Emeklilik Fonlarinda Genel De

gisim

Son Tarih
30/06/2017

70.502.531.081,02

Degisim
(%)
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