Degerli okurlar,

TKYD 9. Sektor Toplantisini 5-6 Ekim tarihlerinde Antalya’da Portféy
Yonetimi sektoriimiiz, Sermaye Piyasast Kurulu, Hazine Miistesarligi, Borsa
Istanbul, Takasbank, Tiirkiye Sigorta, Reastirans ve EmeKklilik Sirketleri
Birligi, Ttrkiye Sermaye Piyasalari Birligi, Emeklilik G6zetim Merkezi, Borsa
Aract Kurumlart Yoneticileri Dernegi, Finansal Planlama Dernegi, Emeklilik
Sirketleri, Denetim Sirketleri ve Teknoloji Sirketlerinin yer aldig1 genis

bir katidim ile gerceklestirdik. Sektoriimtiziin glindemini, sorunlarint dile
getirme, ¢dziim yollarint tartisma imkant bulduk. Katdimcilara bir kez daha
tesekkiir ederim.

Dergimizin 39. Sayisinda Antalya toplantist sunum ve konusmalarinin genis
bir 6zetini bulacaksiniz. Ayrica Borsa Istanbul Genel Miidiirii Sn. Murat
Cetinkaya ile yapilan bir réportaj da yer alyor.

Sektoriin 6ne ¢ikan glindem maddelerine iliskin makaleleri yine
sektorimuiiziin degerli yonetici ve uzmanlari dergimiz icin kaleme aldi.
Otomatik Katllim’da son durum, alternatif Grtinler segmentinin en gézde
trtinleri olarak gayrimenkul yatirim fonlart ve girisim sermayesi yatirim
fonlarinda gelinen nokta bu kapsamda yer verdigimiz calismalar.

Ayrica yapilandirilmis borgclanma araclart konulu bir yazt da yer aliyor.

Bu sayinin Yabanci Konugu, Avrupa’nin en biyutk yatirim fonlart merkezi
Liksemburg. ALFI (Association of Luxembourg Fund Industry) Baskani
Denise Voss, dergimizin sorularint cevaplandird.

Nobel Ekonomi Odiilii bu yil Davranissal Finans alanindaki calismalar ile
taninan Prof. Richard Thaler’a verildi. Sektorimiiziin bir degerli yoneticisinin
kaleme aldigr makalede Prof. Thaler hakkinda detayl: bilgiyi bulacaksiniz.
Egitim sayfamizda bu yil ilk kez diizenlenen IOSCO Diinya Yatirimct Haftasi
ve bu kapsamda tilkemizde TSPB ile Finansal Planlama Dernegi tarafindan
ortaklasa diizenlenen bir etkinlige yer verdik.

Stirekli sayfalarimiz Turkiye Yatirim Fonlari Piyasasi, Portfoy Yoneticisi
Goziiyle, Fon Diinyasindan Haberler, EFAMA Avrupa ve Diinya Istatistikleri
yine bilgilendirici detaylarla giindemi 6ntintize getiriyor.

Sanat késemizde iki giincel etkinlik, Contemporary Istanbul ve Istanbul

Bienali ile ilgili makale mutlaka ilginizi cekecek.
Keyifli okumalar diliyorum.

Saygilarimla,

Dr. Alp Keler, CFA
TKYD Baskant

BASKAN’DAN
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FON KURULUSLARLI,
PYS FAALIYET iZNi,

SERMAYE ARTISI*

1. Troya Portfdy Y6netimi A.S.
Yenilenebilir Enerji Birinci Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu’nun kurulu-
suna izin verilmesi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

2. Unli Portféy Yonetimi A.S.
ikinci Gayrimenkul Yatirim Fonu'nun
Kurulusuna izin verilmesi ve katil-
ma paylarinin ihracina iliskin ihrag
belgesinin onaylanmasi talebi olumlu
karsilandi.

3. Ata Portfdy YOnetimi A.S. Birinci
Gayrimenkul Yatinm Fonu’'nun kuru-
lusuna izin verilmesi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

4. 5.000.000 TL kayith sermaye ta-
vanl icerisinde 1.000.000 TL baslangic
sermayeli Investrade Portféy Yone-
timi A.S. unvanli bir portfoy yonetim
sirketinin kurulusuna izin verilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

5. Seker Portfdy Y6netimi A.S.nin,
10.000.000 TL kayitl sermaye tavani
icerisinde 5.000.000 TL olan c¢ikarll-
mis sermayesinin tamami nakden
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karsilanmak suretiyle 6.500.000 TL'ye
artirilmasina izin verilmesi talebi
olumlu karsilandL.

6. Troya Portféy Yonetimi A.S.'nin,
4.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde 3.000.000 TL olan c¢ikaril-
mig sermayesinin tamami nakden
karsilanmak suretiyle 4.000.000 TL'ye
artirilmasina izin verilmesi talebi
olumlu karsilandL.

7. PAAMCO Miren Portfdy Yoéneti-
mi A.$.’nin munhasiran paylari yurt-
disinda yerlesik Kisilere pazarlanacak
yabanci kolektif yatinm kurulusu
kurmak ve yonetmek ile yurt disinda
yerlesik Kisilere portféy yonetim
hizmeti vermekle sinirli olmak Uzere
portfoy yoneticiligi faaliyet izni ve
yetki belgesi verilmesi talebi; Sirketin
dolayl pay sahibi olan PAAMCO Pris-
ma Holdings, LLC'de gerceklestirilen
pay devri nedeniyle Sirket'in ortaklik
yapisinda meydana gelen dolayl pay
sahipligi degisikligine onay verilmesi
talebi olumlu karsilandi.

8. Logos Portfdy Yonetimi A.S.
ikinci Gayrimenkul Yatirim Fonu’nun
Kurulusuna izin verilmesi ve katilma
paylarinin ihracina iliskin ihra¢ belge-
sinin onaylanmasi talebinin olumiu
karsilanmasina karar verildi.
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9. Arz Gayrimenkul ve Girigsim Ser-
mayesi Portféy Yonetimi A.S. Ugln-
cu Gayrimenkul Yatirim Fonu’nun
kurulusuna izin verilmesi ve katilma
paylarinin ihracina iligkin inra¢ belge-
sinin onaylanmasi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

10. Miikafat Portféy Yénetimi A.S.
Birinci Akaryakit Sektoru Gayrimen-
kul Yatirrm Fonu’'nun kurulusuna izin
verilmesi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

11. Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.'nin,
“Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Katiim
Standart Emeklilik Yatirim Fonu”nun
kurulusuna izin verilmesi ve s6z ko-
nusu fonun paylarinin Kurul kaydina
alinmasi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

12. Actus Portfdy Yoénetimi A.S.
tarafindan kurulan Logo Ventures
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’nun
kurulusuna izin verilmesi ve katilma
paylarinin ihracina iliskin ihrag belge-
sinin onaylanmasi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

13. KT Portféy Yoénetimi A.S. tara-
findan kurulan Teknogirisim Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu ve Green Po-
wer Enerji Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu’'nun kKurulusuna izin verilmesi

*Sermaye Piyasas: Kurulu duyurularimdan derlenmistir.



taleplerinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

14. Maxis Girisim Sermayesi
Portfdy Yo6netimi A.S. unvanl bir
portfOy yonetim sirketinin kurulu-
suna izin verilmesi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

15. Maqasid Portfoy Yonetimi

A.S. unvanl bir portfGy yonetim
sirketinin kurulusuna izin verilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

16. Peker investment Gayrimenkul
A.S.nin, “Peker Gayrimenkul Yatirm
Ortakligl A.S.” unvanl bir gayrimen-
kul yatinm ortakligina déntisimiine
iliskin esas sozlesme degisikliklerine
izin verilmesi talebinin olumlu karsi-
lanmasina karar verildi.

17.Burgan Yatirim Menkul Deger-
ler A.$.'nin, %100 oraninda payla-
rina sahip oldugu Burgan Portfoy
Yénetimi A.S.’ni devralmak suretiyle
Turk Ticaret Kanunu’'nun 155 ve 156
ncl maddeleri kapsaminda kolay-
lastiriimis usulde birlesmesine izin
verilmesi talebi olumlu karsiland.
18. Global MD Portfdy Yoneti-

mi A.$.’nin, 15.000.000 TL kayith
sermaye tavani icerisinde, 5.000.000
TL olan ¢ikarilmis sermayesinin
6.000.000 TL'ye artirilmasina izin
verilmesi talebi olumlu karsiland.
19.KT Portféy Yoénetimi A.S.

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

20. istanbul Portféy Yonetimi A.S.
tarafindan Magna Capital Portfoy
Yénetimi A.S.'nin tim aktif ve
pasifiyle birlikte bir buttin halinde
tasfiyesiz infisah yoluyla devralin-
masi suretiyle 6102 sayili Turk Tica-
ret Kanunu'nun 155’inci ve 156'ncl
maddeleri uyarinca kolaylastiriimis
usulde birlesmesine izin verilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

21.Troya Portfdy Yoénetimi A.S. Yeni-
lenebilir Enerji Birinci Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu'nun katilma paylarinin ih-
racina iliskin ihrag belgesinin onaylan-
masi talebinin olumlu karsllanmasina
karar verildi.

22.Halk Portféy Yonetimi A.S.'nin,
20.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde, 11.000.000 TL olan ¢ikarilmig
sermayesinin 18.000.000 TL'ye arti-
rilmasina izin verilmesi talebi olumlu
karsilandl.

23. Metro Portféy Y6netimi A.S.nin
faaliyet izni ile portfoy yoneticiligi yet-
ki belgesi verilmesi talebinin olumiu
karsilanmasina karar verildi.

24. Alkhair Portféy Y6netimi A.S.’nin,
10.000.000 TL kayitl sermaye tavani
icerisinde, 3.500.000 TL olan ¢ikarilmis
sermayesinin 5.000.000 TL'ye artiril-
masina izin verilmesi talebi olumlu
karsilandl.

25. Taaleri Portfoy Yonetimi A.S.'nin,
12.000.000 TL kayitl sermaye tavani
icerisinde, 6.195.000 TL olan ¢ikarilmis
sermayesinin 7.783.179 TL'ye artiril-
masina izin verilmesi talebi olumlu
karsilandl.

26. Asagida unvanina yer verilen fon-
larin katilma paylarinin ihracina iliskin
izahnamenin onaylanmasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

7

Fonun Unvani

KT Portféy Kisa Vadeli Kira Sertifikalar Katilim Fonu
Garanti Portfdy OPY Serbest Ozel Fon

Garanti Portfdy Birinci Fon Sepeti Fonu

Hedef Portfoy Serbest Fon

Osmanli Portféy Topkapi Serbest Fon

Osmanli Portféy Balkan Serbest Fon

Deniz Portfdy Ege Serbest Ozel Fon

KT Portfdy Ugiincii Katilim Serbest Fon

Oyak Portfdy Kisa Vadeli Kira Sertifikasi Katiim Fonu
Azimut PYS Dengeli Serbest Fon

Azimut PYS Atak Serbest Fon

Azimut PYS Strateji-1 Serbest Fon

Azimut PYS Dinamik Dagiimli Serbest Fon

%
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10SCO “Diinya Yatirimci Haftasi
2017" Etkinligi Dlizenledi*

The International Organization of
Securities Commissions (10SCO),

2-8 EKim 2017 tarihlerinde Duinya
Yatinmal Haftasi (WIW) dlizenleye-
rek, egitimin énemi ve yatinmgilarin
korunmasina ktiresel kamuoyunun
dikkatini ¢ekti.

Bir hafta suren etkinlik boyunca
dunyada 80’'den fazla ulkede egitim
ve yatirimcilarin korunmasi ve

akilli bir yatmmanin nasil olunacagi
farkindaligini artirma ortak hedefine
yonelik calismalar yapildi. Arala-
rinda 10SCO Asya-Pasifik Olusumu,
Yatirima Egitimi igin Uluslararasi
Forum (IFIE) ve Finansal Planlama
Standartlar Kurulu'nun (FPSB) da
yer aldigi cesitli kurumlar etkinlik
haftasini faaliyetleriyle destekledi.
Ornegin 10SCO Asya-Pasifik Olusu-
mu, yatirmci egitimi ve korunmasi
konusunda davranigsal iktisat'in
etkisini anlatan bir workshop du-
zenledi. IFIE, Karayipler'de gengleri
finansal okuryazarlik ve yatirimcl
egitimi ile bulusturmaya odakli bir
video girisimine onculuk etti. FPSB
ise hafta icinde Dinya Finansal Plan-
lama Gunu etkinligini baslatti.

Ontimlzdeki bir kag hafta icinde
10SCO, WIW kapsaminda gercek-
lestirilen faaliyetleri bir raporda
toplayacak. WIW hakkinda detayli
bilgiye www.worldinvestorweek.org
adresinden ulasllabilir.

*J0SCO Basin Blilteni

KURUMSAL YATIRIMCI
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son Ceyrekte Gozler Enflasyonda

Kurumsal Yatirimcl dergisinin diizenlediji “Fon Yéneticileri U¢ Ayhk
Beklenti Anketi”, yilin son ceyreginde tlim dikkatlerin Enflasyon verilerinde

olacagini ortaya Koydu.

En iyi performans Avrupa piyasalarinda bekleniyor... Borsada petrol urtinleri ve

petrokimya sektorleri hisseleri favori...

Fon Yéneticileri U¢c Aylik Beklenti 2017 4. Ceyrek Anketi, Ttirkiye Kurumsal
Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD) tyelerinden olusan 18 fon yoéneticisinin
katilimiyla 25-29 Eylul 2017 tarihleri arasinda gerg¢eklestirildi.

Yilin son ¢eyregine girerken gézler yine ABD faiz kararlarinda
Piyasalarda belirleyici olacak etken

FED faiz artinmina iliskin beklentiler 66

ic siyasi gelismeler 11
Avrupa Merkez Bankasi kararlari/secimler 6
Jeopolitik gelismeler 11

TCMB para politikasi kararlari 6
Uzakdogu (Cin) ekonomik verileri

Diger - J

Ankete katilan fon yoneticileri, dorduncu ¢eyrekte de piyasalarin
yonlinde ABD Merkez Bankasr’'nin (FED) faiz artirimi konusunda alacag
kararlarin belirleyici olacag gorlisunu ortaya koydular. Beklenti anke-
tine katilan fon yoneticilerinin %66's1 bu yonde gorus belirtti.

G I KURUMSAL YATIRIMCI 2017

Yatirim araci tercihleri farklilasiyor

Yatirim araci hangisi olur?

Kisa vadeli hazine bonosu/repo 11
Hisse senedi 28
Altin 22
Ozel sektor tahvili 6
Euro/Dolar 16
Emtia

Uzun vadeli tahvil 6
Eurobond 11

2%

Anket katiimalarinin tercihleri, gecen ¢eyrek donemde oldugu gibi
yine bir yatinm aracini belirgin bir sekilde on plana ¢ikarmadi. Yilin
son ceyregi icin katilimailarin %28'i hisse senedi, %22'si Altin, %16’s
euro/dolar’l isaret etti.
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Enflasyon en onemli gosterge olacak son ceyregin favorisi Avrupa piyasalari
En ¢cok hangi ekonomik gosterge takip
edilecek? Hangi tilke/bolge borsalarindan iyi
Enflasyon 71 performans bekliyorsunuz?
Bliylime - ABD 18
Cari agik 11 Avrupa 47
D6viz kuru Gelismekte olan piyasalar 35
Blitce acigl Diger - .
Petrol fiyatlar -
Diger (Politika faizi) 6 Anketin gecen ceyrege gore en fazla farklilasan sonuclarindan
w/ biri bu kategoride elde edildi. Fon yoneticileri, kiiresel hisse

senedi piyasalarinda beklenen en iyi performansa yonelik olarak
bu kez Avrupa'yl isaret etti. Katlimailarin %47'si bu yonde gorus
belirtirken, Gelismekte Olan Piyasalara sans verenlerin orani
%35'te kald1.

Fon yédneticileri anketi, yilin dordincli ceyregi icin de yine Enflasyon verileri-
nin en 6nemli gosterge olarak takip edilecegini ortaya koydu. Ancak bu kez
oran gecen anketin de Uzerine cikti ve neredeyse tek 6nemli etken olacag

izlenimini verdi. Anket katiimailannin %71'i enflasyonun en 6nemli ekono-

mik gosterge olacagini belirtti.

YATIRIM ARACLARI 2017 YILSONU TAHMINLERI

Gosterge bono faizi (%) TCMB politika faiz orani (%)

Medyan | En Yiiksek | En Diistik Medyan | En Yiiksek | En Diistik
Yilsonu 12 12,5 10,5 Yilsonu 8,25 12 8

/BIST 100 endeksi /ABD Dolari/TL

Medyan En Yiiksek | En Diisik Medyan En Yiiksek | En Diisiik

Yilsonu 103,000 115,000 97,000 Yilsonu 3,55
\ \ \

Euro/TL /Dowz Sepeti

Medyan En Yiiksek | En Disuk Medyan En Yiiksek | En Diisik
Yilsonu 425 45 39 Yilsonu 3,94 42 3,72

son c¢eyrek icin de Degisken
fonlar tavsiye ediliyor

rim tercihlerinin Kiymetli Madenler
Fonlar ve Para Piyasalari Fonlar’'na
kaydigl gozlendi. Katilimcilarin en

fazla Ug fon turu belirttigi ankette,

12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI

Medyan|En Ytiksek | En Diistik

12 aylik enflasyon 9 11 8,5

Fon Tiirt LCLUUCECVCIRRDY | Degisken fonlar %73, Para Piyasalari
Altln ve Petrolde yatay Borclanma Araclari 4 27 Fonlar %47, Hisse Senedi Fonlari ve
seyir beklentisi var Hisse Senedi 6 40 Klymgtll Madenler Fonlar %40, Fpn
Kiymetli Madenler 6 40 Sepeti Fonlari %33 oraninda tercih-
Altin  Brent Petrol Fon Sepeti 5 33 lerde yer ald..
Para Piyasalar 7 47 L . .
YUK@RI %28 %33 Katlim 1 7 Petrol trinleri ve petrokimya
ASAGI %6 %11 Degisken ” 73 sektoru hisseleri favori
YATAY %44 %39 j Serbest 4 57 Anketin bir farkli sonucu da
.,/ Borsa'da sektor beklentilerine yo-

nelik gerceklesti. Fon yoneticilerinin
onceki ¢eyrekte tercih ettigi Hava-
cllik sektoru hisseleri yine favoriler
arasinda yer alirken, en fazla tercih
edilen sektorler ise Petrol Urlinleri
ve Petrokimya sektoru oldu. Otomo-
tiv, banka ve telekom bu sektorleri
takip etti.

Yilin son ceyregi Altin ve Petrol icin yéniin yatay olaca-
gina isaret ediyor. Anket katilimalarindan bu soruya
cevap verenler, her iki kritik emtia icin de degisim
beklemedikleri 6ngorisunu agirlikli olarak belirttiler.
Altinda degisim beklemeyenlerin orani %44, petrolde
%39 oldu. Yukselis bekleyenlerin orani altinda %28
olurken, petrolde %33 dlzeyindeydi. Her iki emtia icin
de asagl yonde hareket bekleyenler azinlikta kaldi.

Anket katiimcilarinin 15'inin cevap
verdigi bu soruda, dordunci ceyrek
yatinm fonu tiirl tavsiyelerinin
basinda yine belirgin farkla Degis-
ken Fonlar geldi. Borclanma Araclari
fonlarini tercih edenlerin orani bu
ceyrekte biraz daha azalirken, yati-
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TKYD'den
SPK ve

Hazine'ye :
Zlyaret

TKYD Yénetim Kurulu SPK Baskan Yardimcisi Emre Onyurt’u ziyaret etti

KYD Yénetim Kurulu Eyliil ayinda Sermaye Piyasast Kurulu Baskan Yardimcist Emre Onyurt

ve Hazine Emeklilik Dairesi Baskani Hiiseyin Emre Silahsor't ziyaret etti.

Emre Onyurta TKYD tanitilip, sektoriin gelisimi ile ilgili goriis alisverisinde bulunuldu.

Emre Silahsor ile de bireysel emeklilik konusunda ayrintili bir goriisme yapilarak, bugtine
kadar TKYD’nin yaptiklart anlatild.

TKYD Borsa
stanbul Yonetim
Kurulu Baskani
Himmet Karadag
lle Gorustu

KYD Yonetim Kurulu olarak Eylil ay1

icinde Borsa Istanbul Yénetim Kurulu

Baskani Himmet Karadag’a ziyaret ger-

ceklestirildi. Ziyarette Turkiye Sermaye
Piyasalarinda triin ¢esitliliginin ve likiditenin
artirilmasi, orta ve uzun vadeli beklentiler,
kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasalart ve
ekonomi icin 6énemi, varlik fonlari konularinin
tzerinden gecildi.
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TKYD 9. Sektor Toplantisi genis
Katilimla gerceklestirildi

KYD 9. Sektor Toplan-
tist genis bir katilimla
6 Ekim 2017°'de Antalya
Rixos Downtown’da
gerceklestirildi. Toplantinin
acilis konusmalarint TKYD
Baskani Dr. Alp Keler ve SPK
Baskani Dr. Vahdettin Ertas
gerceklestirirken, ilk oturumda
TSPB Baskani ilhami Kog ve
Borsa Istanbul Genel Miidiirii
ve Yonetim Kurulu Uyesi Murat
Cetinkaya sermaye piyasalarinin
bugtintinii ve yarinini, gelistiril-
mesi icin yapilabilecekler konu-
sunda goruslerini aktardilar.

Ikinci oturumda panelistler portféy
yonetimi sektoriinde gelismeler
tizerinde durdular. Daha sonra
PwC Tiurkiye Portfdy ve Servet
Yonetimi Sektort Lideri Umurcan
Gago Turkiye portféy yonetim
sektoriinde yaptiklart detayli ¢alis-
manin sonucunu aktard:. Uctin-

cli oturumda bireysel emeklilik
sistemi ve otomatik katilim detayli
olarak tartisilirken son oturumda
ise Fintech ve sermaye piyasalarina
etkisi konulu panel gerceklestirildi.
Toplantiya sektorden st ve orta
diizey yoneticilerin yant sira emek-
lilik sirketleri yoneticileri, finans

sektoriinii temsilen dernek
yoneticileri, SPK Kurul Baskan
Yardimcilart Emre Onyurt ve
Bora Orug ile birlikte SPK’dan
ust ve orta diizey yoneticiler,
Emeklilik G6zetim Merkezi Ge-
nel Mudiirti ve Yonetim Kurulu
Uyesi Mustafa Akmaz, Tiirkiye
Sigorta Reastirans ve Emeklilik
Sirketleri Birligi Genel Sekrete-
ri Akif Eroglu, Infina Yazilim
Genel Miidiirii Nejat Ozek ve
Tradesoft Genel Miidiirti Umit
Cinali, KMPG Turkiye Finansal
Hizmetler'den sirket ortagi Alper
Guiveng katildilar.
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TOPLANTIDAN NOTLAR. ..

Sektor olarak emeklilik fonlar
yonetiminde birlikte calisip farkli
cozumler uretmeliyiz

TKYD Baskani Dr. Alp Keler:

( N ]
lkemizde Kurumsal
Yatirimcilarin, 6zellikle
Bireysel Emeklilik Siste-
minin (BES) biiytimesi
ile son yillarda 6n plana ¢ikmis ve
Turkiye ekonomisinin gelismesine
onemli katki saglama asamasina
gelmis oldugunu vurgulayan Dr.
Alp Keler, konusmasinda énce
kiiresel portfoy yonetimi sektor
hakkinda kisa bilgi verdi. Diinya
portfoy yonetim sektoriinde son
donemde 6ne ¢ikan trendlerin
basinda biytik kiresel oyuncularin
ortaya c¢ikisint sayan Keler soyle
konustu: “Diinyada kiiresel oyun-
cular, daha fazla kuresel uriinleri
olan sirketler 6n plana ¢ikmaya
basladi. Birlesmeler, satin almalar
hizlandi. 2000 yilinda en biyiik
portfoy yoneticisi Fidelity iken,
yaklasik 800 milyar dolar buytik-
lige sahip bulunuyordu ve ilk 10
sirket toplam 6 trilyon dolar ile top-
lamin %36'sin1 yonetiyordu. 2015
rakamlarina gore ise, BlackRock
4.6 trilyon dolar yonetiyor.”
Keler, diinyada ikinci trendi pasif
ve alternatif fonlarda biiytime ola-
rak belirtirken, karliligin ise aktif
yonetilen Griinlerden geldigine dik-
kat cekti. Uclincii bir trend olarak,
sektorde tcretlerde bir miktar asagt
yonelme oldugunu kaydeden Keler,
dordiinct trendi dijitallesme, besin-
ciyi ise diizenleme olarak belirtti.
Duinyada kaliteli fon yonetimine
ilginin artti@ina da konusmasinda

10 M KURUMSAL YATIRIMCI 2017

deginen Keler, “2011-2016 yillart
arasinda dort-bes yildiz olan fonla-
ra daha fazla nakit girisi oldugunu,
Avrupa'da da 4-5 yildiz olan fon-
lara daha fazla nakit girisi oldu-
gunu goruyoruz. Aslinda portfoy
yonetimi mesleginde uzun zaman-
dir calisan birisi olarak gonlimden
gecen tablo bu. Glintin sonunda
basari varsa bu sirket buyustin,
portfoy yoneticisi 6n plana ¢iksin.
Bizim bu noktaya ulasmamiz
lazim, ama bu noktaya ulasabil-
memiz icin de bazi gelismeler
olmast lazim. Performansa yonelik
analizler yapan sirketler var, bun-
lar1 tesvik etmemiz lazim. Bilimsel
arastirmalar yapilmast lazim. Bizim
TKYD olarak yaptigimiz ¢alismalar
var, destek verdigimiz calismalar
var,” dedi.

Turkiye'de sektor buyuklugu-

niin 146 milyar lira ile GSMH’nin
9%5.2’sine ulastigint belirten Keler
soyle konustu: “Onemli rakamlara
ulastik. 2013-2017 arasinda sektor
%125 biytumus. Biytime, emeklilik
fonlarindan geliyor; Agustos ayt
itibariyle 74 milyara ulastik. Yati-
rim fonlarinda ise cok 6nemli bir
milat var. 2012’de SPK Kanunu ile
yatirim fonlarinin yoneticilik sifati
portfoy yoneticilerine gecti. Aka-
binde TEFAS geldi ve sektor kendi
ayagi uzerinde durmaya basladi,
ve biylme basladi. Bu miladin
ben devam edecegine inaniyorum.
Turkiye ekonomisinde baska

alternatif Grtinler var, mevduat ger-
cegi var, bankalarin buna yogunlas-
mast var ama son donemde bu kadar
faizlerin ytikselmesine de ragmen,
trendin olumlu oldugunu goériiyoruz.”
Keler konusmasinin devaminda,

bir emeklilik sirketinin fonlarinin
%40’'in1in bir portfdy yonetim sirketin-
ce yonetilebilmesine iliskin gorisle-
rini aktardi. Bu diizenlemenin dogru
olmadigini savunduklarini ifade
eden Keler, “Dlizenlemeyi biz detayli
inceledigimizde yatirimctya, piyasala-
rimizin isleyisine, tilkemizin gelisimi-



ne katki saglayacak BES fonlarina
ve sermaye piyasalarina beklenen
katma degeri saglamayacagini ve
hatta zarar verebilecegini diistini-
yoruz,” diye konustu.

“Portfoy yonetim sirketlerinin
olmadigi, 6n planda olmadigi bir
modelin uzun dénemde stirdiiri-
lebilir oldugunu distinmiiyoruz,”
diye konusan Keler, “Bir sekto-
riimiiz var, bir emek var. Bugtin
Turkiye’de boyle bir sektor oldu-
gunu ben disinmuyorum. Calisan
kalitesi olarak, egitim dizeyi
olarak, profil olarak sektorimiiz
cok farkli bir yapida ama buglin
bu noktadan farkli bir noktaya
gidebilecegimizi 6ngoriiyorum.
Yeni yetenekleri, yeni Giniversite
mezunlarini cekmekte zorlandi-
gimizi1 gozlemliyorum. Bunu hep
beraber asabiliriz ama buralarda
da desteklenmemiz gerektigini
diistintiyorum,” dedi.

Keler, “Hedef verimliligi artirmak-
sa, gelirleri artirmaksa farkli mo-
deller tasarlanabilir. Eski sistemde
de sikintilar var bence. Ama
bunun gecisi bu olmamali. Sektor
olarak farkli ¢céztimler tretmeliyiz.
Bu konuda hep beraber calisma-
liy1z. En ideal en dogru sistemi
masaya koymaliyiz,” diye konustu.
Ozellikle yatirim fonlarinin port-
foylerinde agirlikli olarak yer alan
Ozel Sektor Tahvilleri konusuna da
deginen Keler, “OST konusunda
iki seyi yonetmeyi 6grenmeliyiz.
Kredi riski yonetmeyi ve sistemde
cesitlendirmeyi, riskleri yaymayt.
Riskleri dogru yaymazsak herhan-
gi birimizde yasanan bir sikintt
bitin sektoru etkileyebiliyor.

Bu iki prensibi TKYD baskant
olarak aktarmak istiyorum. Biz bu
alanlarda portfoy yonetim sektor
olarak caba gostermeliyiz,” dedi.
Turkiye Varlik Fonu konusunda
da Keler, fonun basarili olabilmesi,
katma deger saglayabilmesi icin
portfoy yonetim sektort ile i¢ ice
olmast gerektigini disindigini
kaydetti.

TKYD’den
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Portfoy yonetim sirketinden
varlik yonetim sirketine bir
degisim sureci baslamali

Sermaye Piyasasi Kurulu
Baskani Dr. Vahdettin Ertas:

Toplant: acilisinda yaptig1 konusmada
once portféy yonetim sektoriiyle ilgili 1981
yilinda ¢itkan Sermaye Piyasast Kanunu ile
baslayan diizenleme siirecini anlatan Dr.
Vahdettin Ertas, “Niye sizi 1981’e kadar
gotiirdiim; ¢linkli bu noktaya kolay gelme-
dik. Geldigimiz noktada 10 milyonu asan
katilim, 146 milyar portféy, milli gelirin
9%5.2’si kadar bir buytklik elbette 6nem-
li bir rakam ama yeterli bir rakam degil.
Bu orani %20’ye ¢tkarmamiz gerektigine
inantyoruz,” dedi.

Dr. Ertas, sektoriin bu buiytikltige ulas-
masl icin atilmasi gereken adimlari séyle
siraladi:

D Her yil 1 milyon geng bireysel emek-
lilik sistemine girecek; bunlart otomatik

/ gonilld, her ikisiyle birlikte sisteme
katmak

D Erisilmemis 35 milyon vatandasimiza
ulasmak

D Yurticinde portfoy yonetim sirketlerimi-
zin varlik yonetim sirketi seklinde orgtit-
lenmeleri. Gayrimenkulden mevduata, ser-
maye piyasast araglarindan doéviz ve altina
kadar tim yatirim araclarini kapsayacak
sekilde yatirimcilarin varliklarini yonete-
cek ya da yatirim danismanligt hizmeti
verecek sekilde sirketlerimizin kurumsal
yapilarinin gelistirilmesi. Portfoy yonetim
sirketinden varlik yonetim sirketine bir
degisim stirecini baslatmalari.

D 10,000 liralik tasarrufu olan yatirimei-
dan milyar lira yatirimt olan yatirimcilara
kadar tim kesimleri kapsayacak bir orga-
nizasyon yapisina gidilmesi.

D  Yurticinde 110 milyar liray1 asan issizlik
fonumuz var. Sigortacilik sektorimiizde,
kamuda ve pek cok kurumsal yapilarda
ciddi tasarruflar var. Bunlarin yonetiminin
de portfoy yonetim sirketleri tarafindan ya-

pilmasi gerekiyor. Bunun icin de pazarla-
ma taktikleri, yontemleri olarak ekstra bir
calisma yapmak gerekiyor.

D Tiurklerin yurtdisinda tasarruflart var,
bunlarin hem Tiirk varliklarina yatirilma-
st hem de Turkiye'deki portféy yonetim
sirketleri tarafindan yonetilmesi konusunda
da ciddi bir potansiyel olduguna inaniyo-
ruz.

D Sektorde yer alan sirketlerimiz birbiriy-
le fiyat rekabetine girmemeli, kalite, trtin,
dagitim kanali ve performans rekabetiyle
birbiriyle yarismali.

D Cok sayida kuiciik olcekli portfoy
yonetim sirketi modeli yerine daha az
sayida ama olcek ekonomisinden yararla-
nan bir sirket modeline ge¢cmemiz gereki-
yor. Kuresel sermayenin tasarruflarindan,
deneyiminden ve musteri portfoytiinden
yararlanmazsak bu sektorde buytimemiz
sinirlt kalacaktir. Bunun da farkindayiz.
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PANEL: TURKIYE
SERMAYE
PIYASALARININ
GELECEGI

Moderatér: Tiirkiye Sermaye Piya-
salar1 Birligi Baskani ilhami Kog
Konusmaci: Borsa Istanbul Genel
Mudirt Murat Cetinkaya

Sermaye piyasalari icin 2023 yilina
kadar Istanbul'un Uluslararast
Finans Merkezi olmasi, Bireysel
Emeklilik Sisteminin gelisimi,
alternatif Grtnlerin gelistirilmesi
hedeflerinin devam ettigine isaret
eden ilhami Kog, Borsa Istanbul'un
2023 yilina dogru nasil bir hedefe
dogru gittigini sordu.

Murat Cetinkaya, Borsa Istanbul'un
Turkiye'ye ilk gelindiginde ilk
temas kurulan platformlardan bir
tanesi olduguna dikkat cekerek,
“Borsa Istanbul'un, Ipek Yolu
cercevesinde diisiinlirsek bu 65
ulke icerisinde derinligi, likiditest,
maliyet etkin bir piyasa olmasi,
biitlin piyasalarin etkin olmast
cercevesinde onumiizdeki bes sene
icerinde adim atmis olmast gerekti-
gini distintiyorum,” dedi.
Gunumiizde sermaye piyasast
yoluyla 6zel sektore kaynak sag-
lanmasi icin artik yeni Grlnler de
bulundugunu belirten Ilhami Kog,
halka arzlar, 6zel sektor tahvili ve
alternatif Grtinlerin bu kapsamda
u¢ temel kaynak saglama alani
oldugunu kaydetti. Son donemde
hem Turkiye hem de dinyada hal-
ka arzlardaki azalisa dikkat ceken
Kog, “Bu gibi durumlarda hemen
arkasindan buytik bir kamu arzi
olursa, ki kamuda su an uygun sir-
ketler de var, halka arzlarin 6niini
acabilecegini dustiniiyorum,” dedi.
Cetinkaya da bu gortse katildigint
belirterek, “Aktif ve derin, etkinligi
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olan bir ihra¢ piyasasinda kamu
arzlarinin katkisi oluyor, yeni
yatirimetlar geliyor. Genellikle ilk
defa halka acilan kamu sirket-

leri yatirimetyt izmeyen, almis
oldugundan dolay1 yeterince mutlu
olan, dolayistyla bu piyasaya bak-
maya baslayan bir profil yarattig:
icin faydali oluyor. Tirkiye'de 2013
yilindan baslayan dalgalanmalari
diinya ile beraber degerlendirdigi-
mizde, belki o 6lcekte halka arzla-
rin olmamasi da garipsenmemeli,”
diye konustu.

Ozel sektér tahvilleri konusuna

da deginen Tlhami Koc, tahvil
pivasasinda bor¢ 6deyememe
durumunun dogasi geregi olabile-
cegine isaret etti ancak sektorde
kredi analizinin dogru yapilmast
gereginin de altint ¢izdi. Konjonk-
tirel olarak da sirketler acisindan
zor bir donem oldugunu ifade
eden Kog, “Daha da 6nemlisi iflas
koruma stireci basladigi zaman,
tahvil alacaklari sirketin gtinde-
minde en son sirada geliyor... Hat-
ta bir miiddet sonra tahvil borcunu
nerdeyse sermaye gibi gbrmeye
basliyor. Aslinda sermayenin hak-
kindan yararlanmiyor. Oniimiizde-
ki donemde bu sektoriin daha iyi
calisabilmesi ac¢isindan, buralarda
birtakim adimlar atilmasi gerekir
diye dustiniyorum,” dedi.

Cetinkaya da, borcunu 6deyeme-
yen sirketler icin Pay Piyasasindaki
Gozaltl Pazar’na benzer bir yakin
izleme pazari acacaklarini soyledi.
Alternatif yatirnmlar konusunda
Kog, “Son 10 yilda Turkiye'de ciddi
altyapi yatirimlart yapildi. Ancak
bu altyapi yatirimlart ile sermaye
piyasast arasinda baglanti yeterin-
ce kurulamadi diye diistiniyorum.
Simdi yeni girisimler var. Gayri-
menkul yatirimi ve girisim serma-
yesi tarafinda hep yatirim ortakligi
etrafinda kaldi. Simdi yavas yavas
orada yatirim fonuna dogru gecis
var,” dedi.

Cetinkaya, Borsa Istanbul'da ku-
rumsal yapilandirilmis trtinler pa-
zarinda artik gayrimenkul yatirim
fonlari ve girisim sermayesi yatirim
fonlarinin da islem gorebilecegini
belirterek, “Artik bu tip yapilandi-
rilmis Grtinlerin alinip satilabilece-
8i bir piyasa var,” dedi.

Kog, sektorde bir yeni trtin
ihtiyact konusunda da CFD ve
altina dayali Grlnler konusunda
Cetinkaya’nin goruslerini sordu.
Cetinkaya, VIOP’ta endeks doviz
kontratlarinda rollover CFD’si di-
stindiiklerini belirtti. Altin konu-
sunda ise Cetinkaya, “Hem Merkez
Bankast hem Borsa bankacilik
sisteminin fiziki altinini stratejik
olarak Turkiye'de saklamak icin
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adimlar atmasi gerekir...Borsa
Istanbul’un faaliyetinin Istanbul'da
saklamanin Istanbul'da oldugu,
1600 tonluk kapasitenin énce
Turkiye’nin ihtiyaclarint gérece-

gi daha sonra belki bolge altin
saklama ihtiyaclarini goérecegi bir
saklama merkezi haline gelmesini
istiyoruz,” dedi.

Kog, son olarak teknolojinin fi-
nans sektoriine etkileri ve Bistech
konusunu sordu. Cetinkaya, “Bes
tane ayri isletim sistemi varken, tek
omurga tizerinde, tamamen ope-
rasyona gelistirmeye odakli olan
yapilanmalar olacak,” dedi. Bunun
etkisinin teknolojiden ¢nce maliyet
yonetiminde olacagini vurgulayan
Cetinkaya, teknoloji altyapisi degi-
sikliginin yeni tirlinler gelistirme
imkani verdigine de dikkat cekti.

PANEL: PORTFOY
YONETIMI
SEKTORUNDE
GELISMELER

Moderatér: Yap: Kredi Portfoy Yo-
netimi Genel Mudird Emir Alpay
Panelistler: SPK Baskan Yardimcist
Emre Onyurt, Takasbank Genel
Miudir Yardimcist Gokhan Elibol,
Garanti Portfoy Yonetimi Genel
Miudird Mahmut Kaya, Ak Portfoy
Yonetimi Genel Midir Yardimcisi
Mehmet Ali Ersari, TEB Portfoy YO-
netimi Direktori Alen Bebiroglu

Emre Onyurt, yapilan diizenleme-
lerle yeni enstriimanlarin sermaye
piyasasina kazandirildigin: belirte-
rek, “Gayrimenkul ve girisim ser-
mayesi yatirimlart daha 6nce sirket
yapist Uzerinden gerceklestirilebilir-
ken, artik fon yapist tizerinden de
hayata gecirilebiliyor. Sektoriimiize

.-115‘_;1_ 2T

bu enstriimanlara gosterdikleri
ilgiden dolay: tesekkiir ediyoruz.
Kisa vadede 31 adet gayrimenkul
yatirim fonu, 8 adet de girisim
sermayesi yatirim fonu kurulusu
gerceklesti. Haziran 2017 itibariyle
1.5 milyar TL degerinde bir tasar-
ruf da bu yatirimlara yonlendiril-
mis oldu,” dedi.

Bireysel emeklilik sisteminin de
hem portfoy yonetim sektdrii hem
sermaye piyasast acisindan ol-
dukea pozitif yansimast oldugunu
belirten Onyurt, TEFAS ile de artik
tek bir hesaptan yatirimcilarin tim

fonlara rahatca ulasabildiklerini
kaydetti. TEFAS'in bir de yatirimct-
lar1 bilgilendirme platformu olmasi
yonii olduguna da isaret eden On-
yurt, “Bunun tanitiminin gercek-
lestirilmesi icin biraz daha kaynak
ayrilmasi gerektigini distiniyo-
rum...Erisim kanallari biraz kisitli.
Turkiye'de internet kullaniminin
%060’dan fazlasinin mobil cihazlar
uzerinde yapildigint distintrsek,
TEFAS'1n mobil cihazlarla uyumlu
hale getirilmesi tanitimi1 a¢isindan
gerekli,” dedi.

Hazine tarafindan 1.1.2018'den
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itibaren yururlige girmesi 6ngo-
rillen %40 diizenlemesi konusuna
da deginen Onyurt, “Bu diizenle-
me ile birlikte bir portféy yonetim
sirketi bir emeklilik sirketinin sahip
oldugu fonlarin en fazla %40’1n1
yonetebilecek. Sektor acisindan
adaptasyon suirecinde bazi zor-
luklar dogurabilecegini 6ngoriiyo-
ruz. Orta ve uzun vadede pozitif
getiriler olacaktir. Portfdy yonetim
sirketleri burada kendi is stirecle-
rini gézden gecirmis oluyor,” diye
konustu.

Istanbul Uluslararast Finans
Merkezi konusunda da Onyurt,
“Istanbul’'un Finans Merkezi olma
yolunda ilerlememizin temel nok-
talarindan birisi yabanci portféy
yonetim sirketlerini Turkiye'ye
davet edebilmek. SPK olarak bizi
sevindiren iki gelisme oldu. Yurt-
disinda yerlesik portféy yonetim
hizmeti vermek tzere ilk portfoy
yonetim sirketimizin basvurusunu
onayladik. Yine ayni alanda faa-
liyvet gosterecek bir baska portfoy
yonetim sirketi basvurdu, belli bir
noktaya geldi,” dedi.

Istanbul Finans Merkezi'nin bir
onemli ayaginin, Istanbul'da faizsiz
finansal araclara yatirim yapmak
isteyen yatirimctlara uygun yatirim
ortamt sunmak olmasi gerektigini
de belirten Onyurt, “Buna olduk-
¢a 6nem veriyoruz, ¢ciinkti hem
portfoy cesitlendirmesi acisindan,
hem de konvansiyonel araclara
gore ekonomiye reel katkisinin
daha yuksek daha etkin olmast
acisindan tim dinyada yukselen
bir trend olarak dikkat ¢ekiyor,”
diye konustu.

TEFAS konusunda konusan Gok-
han Elibol, “2015 yilinda 13.5 mil-
yar olan islem hacmimiz 2016'da 21
milyara ulasti, 2017 ilk G¢ ceyrek
itibariyle de 19 milyar’t yakalamis
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bulunuyoruz. Dolayistyla 2017 yil
sonunda 2016’y1 gecmis olacagiz,”
dedi.

Katilmasi istege baglt olan kisa
vadeli para piyasast ve kisa vadeli
katilim fonlarinda son dénemde
artis gordiklerini belirten Elibol,
“Takasbank olarak MKK ile cok
entegre ve otomasyona dayalt bir
sistem oldugu icin, operasyonu
bizim tizerimizden yapmaya cali-
styorlar. 1k ti¢ ceyrek itibariyle ih-
tiyart nitelikte olan fonlarin sayist
da %9’a ulasmis durumda,” dedi.
Elibol, daha sonra TEFAS’a iliskin
yeni uygulama ve calismalar ko-
nusunda bilgi verdi. Elibol sunlari
soyledi: “Donemsel fon gelistirme
noktasinda, bunun otomasyo-
nuna gectik. Aracilik komisyon
hesaplamasinda teknik anlam-

da bir revizyona gittik. Burada
uyelerimizden gelen talepler bizim
icin ¢cok 6nemli. Gelen talepleri
yapabiliyorsak derhal yapiyoruz,
yapamiyorsak da bunun gerekcesi-
ni paylastyoruz,” dedi.

Otomatik EFT sistemini tanimla-
diklarint soéyleyen Elibol, “Alacak-
lar serbest bir hesaba gectigi za-
man daha 6nceden tanimlanan bir

hesaba, ekstra bir isleme kalmadan
otomatik olarak EFT gonderebili-
yoruz. Uyelerimizin bilgi giivenligi
ve uyum anlaminda operator tiye
degistirme, komisyonunu tanimla-
ma gibi tek asamali olan sistemleri,
giris ve onay seklinde cift asamaya
tasidik. Uyelerimizin teminat limit
bilgilerini raporlayabilmeleri ama-
ctyla yeni web servisi olusturduk.
Faizsiz enstrimanlarin gelisimine
katki sunmak amaciyla katilma
payinin tahsil edildigi durumda,
biz bunu tyelerimiz adina nema-
landirtyoruz. Yatirilan bu tutart
degerlendirme anlaminda da kar
pay1 seklinde, faizsiz enstriman-
lara gecirilebilme secenegini de
getirdik. Onemli hususlardan birisi
yarim giin takasina iliskin yapilan
bir revizyon. Burada talimatlar
almaya devam ediyoruz ama takas
bir sonraki ilk is gtintiine kayiyor
olacak,” diye konustu.

Katilma paylarinin yabanci para
tzerinden islem goérmesi konusun-
da da hazir olduklarini belirten
Elibol, “Gerekli islemleri yaptik,
uyelerimize testlere cevirecek
asamaya getirdik ama Sermaye
Piyasast Kurulumuz konjonktirel



sartlardan dolay: bunu biraz otele-
me noktasinda bir karar adi. Uygun
sartlar olusursa biz haziriz. Uyeleri-
mize teste acacagiz,” dedi.

Fon sepeti fonlarinin TEFAS’ta
isleme girmesi ile alakali olarak

da en kisa zamanda tam otomas-
yon haline getirecekleri bilgisini
veren Elibol, “Bence hem bizi hem
Uyelerimizi ¢cok ciddi ilgilendiren
bir konu da fon tasfiye islemleri.
TEFAS tzerinden gerceklestirilme-
sini otomasyon haline getirmeyi
distintiyoruz, ¢tinku bir fon tasfiye
edildigi zaman dagitict kurulus
ulagabildigi miisterilerine satip iade
islemini gerceklestiriyordu ama
ulagilamayan musteriler arasinda si-
kintt oldugu ortaya ¢ikti. MKK’dan
listenin temin edilip otomatik bir
satis strecini gerceklestirmeyi du-
stntyoruz,” dedi.

Emir Alpay’in bireysel emeklilik
fonlarinin TEFAS'ta satist hakkinda
sorusuna karsilik olarak Elibol,
“TEFAS’a giren bir yatirimct sadece
menkul kiymet yatirim fonlarini
degil emeklilik fonlarint da hem
diger alternatif yatirim araclariyla
karsilastirma, hem de bir fonun
detayint diger fonla karsilastirma
imkanina sahip. Ama hem Sermaye
Piyasast Kurulumuz hem Hazine
Mistesarligimiz hem Emeklilik
Gozetim Merkezimiz ve diger pay-
daslarimizla bir konsensts saglanip
bize bir gorevlendirme verilirse, bu
knowhow’a, teknolojik altyaptya da
sahibiz. Uzerimize diiseni yapariz,”
dedi.

Ardindan Mahmut Kaya, Garanti
Portfoy’iin smart fonlarint anlatti.
S6z konusu fonlar1 2015 yilinda
tasarladiklarini belirterek, “Burada
amacimiz mimkiin oldugu kadar
mevduat Ustl bir getiri yaratmakti.
Bunu da kendi portfoy yonetim
becerimizle gerceklestirme hedefi-
miz var,” dedi.

Farkli ve cesitli araclar kullanarak
“dinamik bir varlik dagilim1” yap-
tiklarini kaydeden Kaya, “Gelenek-
sel yatirim fonlarinda kullandigi-
miz araclarin 6tesinde biraz daha
farkli araclar1 da icine ilave ettik.
Bunlarin 6nemli bir kismt1 yabanci,
doviz bazli yatirim araclari. Bir
tanesi de Turk hisse senetlerinde
kisa pozisyon alabilme 6zelligi ile,
bu formtl icinde bunu gerceklesti-
rebiliyoruz,” dedi.

Her birinin kendi tanimu itibariyle
belli risk araliklar1 olan temkinli,
dengeli ve buylime olmak tizere
t¢ fon oldugunu belirten Kaya,
burada farkli bir uygulama ile alt
portfoy yoneticisi olarak Black-
Rock ile calistiklarint kaydetti.
Gecen yil temkinli fonda %12 net
getiri ile sagladiklarin:t belirten
Kaya, “Digerleri biraz daha ytksek
%14-15 net getiriden bahsediyoruz.
2017 yilinda Agustos sonuna kadar
smart temkinlinin getirisi kabaca
%10 net, dengeli ve temkinlide
hisse senedi oranlarinin ytiksek
olmasi sebebiyle getiriler bir tik
daha iyi. Bu getirileri mevduat es-
lenik olarak da degerlendiriyoruz.
Alti aylik getirilerin yilliklandiril-
mis mevduat eslenik rakamlarina
bakiyoruz. Ozellikle 2017 yilinda
piyasalarin da verdigi destek sebe-
biyle yaklasik %14 mevduat eslenik
seviyesinde temkinli getirisi oldu.
Digerleri nispeten daha yutksek
oldu. Bu sene getirinin iyi olmast
bizim acimizdan ¢ok cesaret verici,
cunki bu sene mevduat faizleri
cok ytuiksek seyretti. Bu mevduat
oranlari ile bas edebilmek hicbiri-
miz i¢in kolay degil. Bu anlamda
smart fonlarin iyi getiri sagladigini
distiniiyorum,” diye konustu.
Ozellikle mevduat miisterisini
hedeflediklerini kaydeden Kaya,
“Mevduat musterisi bizden iki sey
bekliyor. Bir tanesini beklediginin
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farkinda, bir tanesinin belki cok
farkinda degil. Farkinda oldugu
beklenti, tercihen mevduat wsti bir
getiri ama farkinda daha az oldugu
beklenti bu getiriyi elde ederken
volatilitenin miimkiin oldugunca
dustk seyretmesi. Coklu dagilim
veya varlik dagilimi stratejisinde
bunu da gerceklestirdigimizi di-
stintiyoruz. Clinki yillik volatilite
rakamlarimiza baktigimizda, smart
temkinlide kabaca %2 oraninin
altinda (2016 yil1 %1.7) bir vola-
tiliteden bahsediyoruz. Dengeli,
icinde ciddi oranda hisse senedi
tastyan fonda bile yillik volatilite
%2.7 oldu,” dedi.

TEFAS’ta yilbasindan bu yana
fonlara ait islem hacimlerinde
smart temkinlinin %9.3 payiyla

su ana kadar en c¢ok islem goren
fon oldugunu da belirten Kaya,
“Inovatif tirtinler, miisteriyi daha
iyi anlayan, musteri beklentilerine
daha iyi cevap veren Urinler, sek-
toru gelistirmek icin ¢cok kritik diye
distiniiyorum,” dedi.

Mehmet Ali Ersari, ozellikle gelis-
mis tlkelerde uzun zamandir var
olan, ana varlik olarak portfoylerde
standart bir sekilde yer alan gay-
rimenkul yatirim fonlarinin artik
Tirkiye’de de oldugunu belirtti.
Gayrimenkulun iyi bir portfoy
cesitlendiricisi olduguna deginen
Ersart, “Turkiye’de mevzuatin izin
verdigi noktada, artik gayrimenku-
lin diger varlik gruplarina iliskisi-
ne bakarsak, hakikaten cok disiik
bir iliski. Portféy yonetimi manti-
ginda bir portfoy optimizasyonu
yapmaya calistiginizda sizin icin en
degerli varlik, diger varlik siniflar
ile korelasyonu ¢ok dustik olan
varlik siniflari,” diye konustu.

ilk fon basvurusunu 2015'te Ak
Portfoy olarak yaptiklarini belirten
Ersart, “Bugtn icin 11 farkl: sir-
ketin farkli sayida fonlart mevcut.

KURUMSAL YATIRIMCI =

/7777777777777,



TKYD’den

W

Toplam fon buytkligi 2 milyar’a
ulasty,” dedi. Gayrimenkuliin
Turkiye’de ¢ok sevilen bir yatirim
aract olmakla birlikte tapunun
biraz daha tercih edildigine isaret
eden Ersari, “Bir gayrimenkul ya-
tirtm fonu pay sahibi olmak, su an
icin tapu sahibi olmak kadar ¢ekici
gelmiyor ama ileriki noktalarda
yatirimer tabant farkls bir biling
dizeyine ulastiginda, biraz daha
fazla bir ilgi geliyor olacaktir diye
distuniyorum,” dedi.

Gayrimenkul yatirim fonunda ticari
menkuliin 6ngdrdigi cok daha
yuksek getiriler, buiytik 6lcekli
projelerden pay almak gibi avantaj-
lar olduguna dikkat ceken Ersari,
“Bunun otesinde profesyonel bir
yatirim siirecinden gecmis bir
gayrimenkul yatirimindan bahsedi-
yoruz. Bu ¢ok 6nemli. Cesitli vergi
avantajlart var,” dedi.

Fonlarinin 180 milyon lira biytik-
likkte ve acik uclu, siiresiz bir fon
oldugu bilgisini aktaran Ersar, stra-
tejinin 6zellikle merkezi is alan-
larinda bulunan ofislere yatirim
yapmak oldugunu belirtti. Yatirim-
cilarinin %40’in1 emeklilik fonlari-
nin olusturdugunu belirten Ersari,
“Bes farkli emeklilik sirketinin ¢ok
sayida fonu yatirimci durumunda.
Yaklastk %30’unu basta sigorta
sirketleri olmak tizere kurumsal
yatirimeilar, %30'luk kismini da
bireysel yatirimcilar olusturuyor.
Bu denge 6ntimuizdeki donemde
emeklilik fonlari lehine acilmaya
devam edecek. Burada ciddi tes-
vikler var,” diye konustu.

Fonun bireysel yatirimct nezdinde
de vergi avantajlart disinda diger
avantaji daha oldugunu kaydeden
Ersari, “Yurtdisinda bir trust sistemi
vardir, aile varliklar1 bunlarin
icinde yonetilir. Bizde varliklt bir
ailede mevcut kusak oluyor, alt
kusaga kaliyor mallar, hisseli tapu
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var, adaletsiz paylasim var, bircok
istenmeyen durum ortaya cikabi-
liyor. Bu mulkiin butinliginin
korunmast anlaminda da bireysel
yatirimet nezdinde karsilik bulabi-
lecek bir tirtin,” dedi.

Ersart, daha sonra gayrimenkul
fonlart ile ilgili dizenleme ile
iyilestirilebilecek bazi alanlardan
bahsetti.

Ozel sektér tahvilleri konusunda
goruslerini paylasan Alen Bebi-
roglu, “OST’ler basladiginda talep
cok hizli buyudugu icin, arz daha
kisitlt oldugu icin bir stirti fon ne-
yin ne oldugunu bilmeden almak
zorunda kaldi, o biraz sorun yarat-
t1. Kredi degerlemenin ¢ok 6nemli
oldugunu biliyoruz ama yapmak
cok zor. Biz bir strti metod kullan-
maya calistyoruz,” dedi. Bebiroglu,
Gozalt Pazar’ndan cok yatirim
yapilabilir notundan daha distk
not alan ihraclara yonelik bir Pazar
olmasi gerektigini belirtti.
Soru-cevap bolimiinde soz alan
Takasbank Genel Mudir Yardim-
cist Ekrem Arikan, SPK’dan Emre
Onyurt'un belirttigi TEFAS mobil
uygulamast tGizerinde calismakta
olduklar: bilgisini verdi.

PANEL: BIREYSEL
EMEKLILIK SISTEMI
VE OTOMATIK
KATILIM

Moderator: Selim Yazict
Panelistler: Tiirkiye Sigorta, Reasi-
rans ve Emeklilik Sirketleri Birligi
Genel Sekreteri Mehmet Akif Erog-
lu, Emeklilik Gozetim Merkezi Ge-
nel Midiri Mustafa Akmaz, Vakif
Emeklilik Genel Mudur Yardimcist
Adem Duman, Is Portféy Yéneti-

mi Genel Mudurt Tevfik Eraslan,
KPMG Tiurkiye Finansal Hizmetler
Sirket Ortagi Alper Gliveng

Alper Guveng, bireysel emeklilik
sistemlerinde diinyadaki durum
ve Turkiye modeli konusunda su-
numundan bilgiler verdi. 2015 yili
verilerine gbre, Avrupa kitasinda
Danimarka ve Hollanda’nin bu ko-
nuda 1 numara oldugunu belirten
Gliveng, “Mercer fimasinin acgikla-
dig1 Global Pension Index calis-
masi var. Uc kritere gére degerlen-
diriyor. 80 puan tizeri alabilen tek
tilke Danimarka, bireysel emeklilik
portfoy buytkligtiniin kendi eko-
nomilerine orani %205 diizeyinde,”
dedi. Danimarka’da calisan isgl-
cuniin %70-75’ini bu sistemin icine
kaydedebilmis oldugunu belirten
Glveng, “Bunun yaninda tabii ki
¢alisan sayisinin yaninda isveren
katkisinin olmazsa olmaz olmast
s6z konusu,” dedi.

Danimarka’da fonlarin, rakip
olmalarina ragmen, bazi projelere
ortaklasa girebildiklerini de belir-
ten Guveng, bunun bazi maliyetleri
ciddi anlamda asag1 cektiginin
goruldigunu ifade etti.

Mustafa Akmaz da, Emeklilik
Gozetim Merkezi gorev ve faa-
liyetlerinden bahsettikten sonra
bireysel emeklilik sisteminde geli-
sim suirecini anlatti. 2017 basindan
gecerli olacak sekilde OKS sistemi-
nin yururlige girdigini hatirlatan
Akmaz, hedef kitleye bakildiginda
istihdam edilenlerin su ana kadar
BES+OKS’de ytizde 33'tiine ula-
silabilmis olduguna dikkat ¢ceke-
rek, “Yani ytzde 67 ¢ok ciddi bir
potansiyel var. Ayrica yurtdisinda
yasayan 5 milyondan fazla Turk,
yurticinde yasayan yabanci uyruk-
lular var. Gelismis tlkeler, ytksek
gelirli ve orta gelirli tilkelerde
yasayanlarin nifusunun 3 milyari



astigini disiinlrsek, orada bizim
hedeflememiz gereken ¢ok buylk
bir potansiyel var,” diye konustu.
Tevfik Eraslan, 6nce ytizde 40
kurali konusunda goriislerini ifade
etti, ardindan da bu kapsamda sek-
tor olarak gectikleri stireci anlatti.
Eraslan, yizde 40 diizenlemesi icin,
“Bir emeklilik sirketinin fonlari-
nin %40’iin bir portféy yonetim
sirketince yonetilebilmesine iliskin
kuralin otomatik olarak performan-
sa dontsecegi ile ilgili algt bende
tam oturmus degil,” dedi. Eraslan,
bir emeklilik fonunun benchmar-
kina kiyasla performansinin belli
bir periyotta izlenmesi, bu izlendigi
doénemde benchmarkinin altinda
kaldig: takdirde uyarilmast, uyartya
ragmen hala bir diizelme kay-
dedilmedigi takdirde ilgili fonun
yonetiminin o portfdy yonetim
sirketinden alinip baska bir portfoy
yonetim sirketine resen verilmesine
yonelik uygulamayi isaret ede-

rek, bu uygulamanin performans
acisindan kamunun istedigi amaca
cok daha fazla hizmet edecegini
distindiginti belirtti.

Eraslan, emeklilik sirketlerinin
hangi portféy yonetim sirketleri ile
calisacaklarini belirlemek tizere

ihale stireci ile baslayan yeni calis-
ma diizeninin getirdigi asamalar,
sorular ve sorunlara degindi.
Ardindan Selim Yazici, sozii Adem
Duman’a verirken, “2003’ten beri
emeklilik sirketleri ile portfoy
yonetim sirketleri arasinda bir
deger yatirimi var. Su anda yutzde
40’a odaklantyoruz daha ¢cok ama
bu degerin icinde operasyonlar,
aracilik, musteri tarafi var, yatirim
danismanligi, dagitim var. Bundan
sonra bu nasil sekillenecek? Bu de-
ger nasil yaratilacak? Ne bekliyor-
sunuz?” sorularint yoneltti.
Duman, emeklilik sirketlerinin
portfoy yonetim sirketleri ile daha
sik ve yakin birlikte calismalari
gerektigini belirterek, “Yiuzde 40
konusunun sektore bu anlamda
bir faydasi oldu. Herkes birbiri ile
gorusti. Herkes ne yapiyor tespit
etme sanst oldu,” dedi. Perfor-
mans bazli fiyatlama konusunda,
musterilerle ilgili konularda birlikte
calisarak farkli uygulama ve ¢6-
zimler bulunabilecegini 6neriler-
le dile getiren Duman, “Musteri
toplantilari, etkinlikleri yapilabilir.
Finansal planlama konusunda
beraber aksiyon alinabilir. Yatirim
danismanligi en bakir alan. Burada
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su anda bence hicbir sey yapmiyo-
ruz,” diye konustu.

Selim Yazicrnin Otomatik Katilim
sistemi konusunda s6z verdigi
Mehmet Akif Eroglu da, tlkemizde
diinyadaki uygulamalardan farkl
bir sistem olduguna isaret ederek,
en 6nemli sacayagt olan isveren
katkisinin olmamasinin sistemin
eksik baslamasina neden oldugu-
nu belirtti. Eroglu cayma oraninin
azaltlmast icin de sistemi cazip
hale getirecek bazi diizenlemelere
ihtiya¢ olduguna dikkat cekti.
Daha sonra sunumunda sigorta
sektor ile ilgili bilgiler veren Erog-
lu sunlart soyledi: “Hep beraber
gelin sigorta sektdriint buyttelim.
Kaynak burada. Sadece birkac¢ tane
temel veri paylasmak istiyorum. Si-
gorta primi/GSYH orani Avrupa'da
%7 iken biz de %1,6. Kisi basina
disen prim onlarda 1,620 dolar,
bizde 164. Hayat bransinda kisi
basina diisen prim 961 dolar iken,
bizde 20,6 dolar. Makas c¢ok fazla.
Toplam prim Uretiminin GSYH’ye
orani onlarda %4, bizde %0,2. Ha-
yat disina baktigimizda kisi basina
disen prim onlarda 658, bizde 144
dolar. Yani hayat disinda o kadar
da kot degiliz.”

OECD tlkelerinde 6zel emeklilik
fonlarinin GSYH'’ye oraninin ytizde
123,6, Tirkiye'de yiizde 2,1 oldu-
guna dikkat ¢eken Eroglu, “Hedefi
dogru koymak lazim. Mevduat
faizlerinin bu kadar ytksek oldugu
bir ortamda Bireysel Emeklilik’e
mi mevduata mi yatirilmis diye
bakildig: stirece BES ve mevduat
rekabet edemez. Bu uzun vadeli bir
tasarruf sistemi, mevduat faizi ile
mukayese edilemez,” diye konustu.
Bilanco buyukligiu bakimindan
bankacilik sektdriintin payinin
yuzde 87, sigortanin ytizde 4,1
diizeyinde olduguna da dikkat
ceken Eroglu, “Sonug olarak, su
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aradaki bosluk hepimizin sorunu.
Niye bunu size soyliyorum? Sebebi
bu bilanco: bizim topladigimiz 115
milyar fonun sadece 38 milyari
mevduata gitmis. Orta ve uzun
vadede kaynaklar, mevduat disinda
sermaye piyasalarinda, dzel sektor
bor¢lanma aracglarinda, kamu borg-
lanma araglarinda degerlendirili-
yor...Sigorta bilancomuz buyudig
zaman sizlere kaynak buradan
gelecek,” dedi.

Selim Yazici, Tevfik Eraslan’a
“Emeklilik fonlarinin getirisi
algilandig1 gibi kot mii gercek-
ten yoksa bir iletisim problemi mi
var?” sorusunu yoneltti. Eraslan,
emeklilik fonlarinin kamuoyunun
giindemine sadece ve sadece getiri-
nin negatif oldugu yillarda geldigi
tespitini ifade ederek soyle konus-
tu: “Emeklilik sistemine 2003 yilin-
da basladik. 2003 yili Ekim ayrydi,
2017 yilinday1z. Toplamda 14 yillik
bir gozlem periyodumuz var. Bu 14
yillik gdzlem periyodunun icinde
dort yil enflasyonun altinda bir or-
talama getirmisiz. Geriye kalan 10
yilda da enflasyonun cok tizerinde
bir getirimiz olmus. Isin actkca-

st problem getiri problemi degil.
Sadece toplumun negatif yillari cok
fazla islemesi, diger yillarda bunun
cok da fazla kamuoyunun gitinde-
mine gelmemesi ile ilgili.”
Ortalama getiriler konusunda
BES’in baslangicindan bugtine
kadar getirisinin ytizde 403 oldu-
gunu, ayni donemde enflasyonun
yuzde 204 oldugu bilgisini veren
Eraslan, “Enflasyonun Uzerinde
bireysel emeklilik sistemi asagi
yukar: ytizde 200 getiri saglamus.
Getirinin negatif oldugu yillarsa ya
Turkiye’nin problem icinde oldugu
yillar ya da diinyanin problem icin-
de oldugu yillar,” dedi.

En fazla yatirim yapilan fon tiirle-
rine gore de bilgi veren Eraslan,
hisse senedi fonlarinda fonlarin
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kuruldugundan bugiine benc-
hmarkint asma oraninin ytzde 100
olduguna dikkat cekerek, “Hi¢bir
fon turtinde %50'nin altinda degil.
Emeklilik sirketleri ile yaptigimiz
sozlesmeleri biz buyuk olctde ye-
rine getirebilmisiz. Sozlesmelerin
kosulu olan basari kriterlerini de
yerine getirmisiz,” diye konustu.
Eraslan, diizenli olarak fonlarin ge-
tirisi ile ilgili kamuoyunun bilgilen-
dirilmesi gerektigini vurguladi.

PANEL: FINTECH
VE SERMAYE
PIYASALARINA
ETKISI

Moderatér: Gedik Portfdy Yoneti-
mi Genel Mudiira Halim Cun
Panelistler: Sermaye Piyasast Ku-
rulu Baskan Yardimcisi Bora Orug,
Takasbank Genel Mudir Yardim-
cist Ekrem Arikan, Infina Yazilim
Genel Miidiirii Nejat Ozek, Trade-
soft Genel Miidiirii Umit Cinali

Halim Cun, algoritmik islem,
blockchain, yapay zeka konu-
larinin giindemi olusturdugunu
belirtti ve “Bunlar sektoriimiizii ne
kadar degistirecek? Biitiin bunlar
gelip gecici mi yoksa hayatimizt
degistirecek onemli degisiklik,
teknolojik degisimler mi getire-
cek?” sorulari sorarak ilk sozii
Bora Orug’a verdi. Cun, cryptocur-
rency ile fon kurma mevzuatinin
Turkiye'de olup olmadigini da
sordu.

Bora Orug, konuya iliskin diinyada
da merkez bankalarinin, diizenle-
yicilerin tartistiklarini ancak heniiz
diizenlemelerin yerine oturma-
digint belirterek, “Heyecanin bu
kadar ytiksek oldugu bir durumda

diizenleyici otoritelerin disardan
bakmalart gerekiyor. Cryptocur-
rency, robo danismanlik, kitle
fonlamasi, bitcoin bunlarin higbiri
aslinda tam bir ekonomik dongti
icinde denenmis teknolojiler degil.
2008-2009’a dip nokta dersek, o
dip noktadan bugtine kadar bu
teknolojilerin hicbiri test edilmis
degil,” dedi.

Orug, s6z konusu gelismelerin is
yapislarint degistirecegine isaret
ederek, “Hiz guvenlik, maliyetler
acisindan daha iyiye goturecek is
yapis sekilleri getiriyor. Diizenle-
yici icin 6nemli olan fon akim me-
kanizmasinda fiyat olusumlarina
porzitif etki edip etmedigidir,” dedi.
Kitle fonlamast, yeni teknolojiler,
fon talep edenlerin daha dusik
maliyetlerle, daha etkin bir sekilde
fona ulasimi saglayip saglamadigi-
na bakilacagini belirten Orug, “Ta-
kasbank olsun MKK olsun btittin
bunlarin is yapis sekilleri yeniden
sorgulaniyor. Maliyeti distriyor,
hizi artiriyor, gtivenligi artiyor ama
operasyonel riski, kredi riski gibi
diizenleyici olarak cevap verdigi-
miz bu risklerin yonetiminde bu
sirketleri de bir kez daha gézden
gecirmemiz gerekiyor,” dedi.
Ardindan Ekrem Arikan, yeni tek-
nolojiler konusunda kapsamli bir
sunum yapti. Turkiye'de sektorle-
rin dijitallesme oranina bakildigin-
da finansal hizmetlerin ytzde 81
ile ilk sirada yer aldigina dikkat
ceken Arikan, “Accenture firmasi-
nin bir arastirmasinin sonucu bu.
Sektor olarak gayet iyi bir yerde
oldugumuzu gosteriyor. Daha
once meslek hayatimda finansin
dijitallesme ile bulustugu sigor-
tada, bankada, borsada, takasta
gozlemledigim fintech konusunun
Dijitallesme endeksine hakikaten
bizim rekabet avantaji olusturabi-
lecegimiz giizel bir alan oldugunu
iddia ediyorum,” dedi.



Gelinen noktada Endiistri 4.0’1n tim
bilesenleri ile hayatimiza girmis
oldugunu belirten Arikan, robot
teknolojisi ile insanlarin yaptigt her
isi ileri diizeyde yapabilir sistemler
ortaya c¢iktigini kaydetti. S6z konusu
gelismelerin finans piyasalarinda
uygulama alani olarak ¢ dijital plat-
formdan bahseden Arikan, bunlar1
buytik veri ve risk yonetimi, Robo
Danismanlik ve Blockchain olarak
saydi.

ilk robot danismani yapan Better-
ment Founded yazilim sirketinin
2007 yilinda kuruldugunu ve su
anda 7 milyar dolarlik buytklik ile
bu alanda ilk sirada geldigini belirtti.
Arikan Blockchain ve Bitcoin’in
tanimlari, diinyada geldigi nokta ile
ilgili de sunumundan 6zet bilgiler
verdi.

Halim Cun, finans teknolojileri kul-
lanim alanlarina bakildiginda banka
ve aract kurumlarin daha ¢ok yarar
gormus gibi goziiktugiini belirterek,
diger panelistlerin sektdriin finans
bacaginda birlikte is yapilan sirketler
oldugu gerceginden hareketle port-
foy yonetiminde yeni uygulamalarin
neler oldugunu sorarak s6zii Umit
Cinali'ye verdi.

Fintech’te birka¢ degisik yaklasim
gordiiglinii belirten Cinali, “Birinci
yaklasim sirketler olarak altyapimi-
z1 modernize etmeye baslamamiz
lazim. Bazilarini bizim argelerimiz-
le ve fintech sirketlerinin yarattigi-
nt o deger zinciri denilen seylere
yerlestirerek yapmamiz gerekiyor,”
dedi.

Kurumlarin miisterilerini tanima-
larinin altint ¢izen Cinali, “Elimiz-
deki veriyi sahiden analiz etmemiz
gerekiyor. Kurumlarin icinde mu-
azzam bir veri var, orada oturuyor.
Onu analiz edip o musteriyi iyi
tanimaniz ve kaybetmemeniz gere-
kiyor. O veri simdi Facebook’ta ve
cok daha detayl: bir sekilde var,”
dedi.

Degisen demografiye dikkat ceken
Cinali, “Degisen insan turleri var.
Artik fintech’e bazilar: funtech
diyorlar. Clinkt herkes cep telefo-
nunda oyun oynuyor artik. Yati-
rimlart da yeni yatirimeryt da boyle
cekmemiz lazim diye gériiyorum,”
diye konustu.

Diizenlemeler konusunda ise
Cinali, “Bunu yonlendirebilecek
vizyonu beraber cizmeliyiz. Clinkt
regllasyon gerekli, koruma gerek-

TKYD’den

li, bilhassa bu hizli degisim ortam-
larda daha da gerekli olacak. Bunu
yaparken yeni fintech sirketleri de
ortama katacak esnekligi saglama-
mi1z gerekiyor,” dedi.

Nejat Ozek de, sektorle birlikte ca-
lisma gereginin altini cizerken, “Biz
sektorde cok fazla proje yapiyoruz.
Proje bazli zaten birlikte calisi-
yoruz. Bazen Urln bazli birlikte
calistyoruz. Yakin gelecekte artik
stratejik hedeflere yonelik birlikte
calismayla gelistirilmesi gerektigini
distintyorum. Birlikte teknoloji
sirketleri ve sektor sirketleri strate-
jik hedefler koymali. Inovatif yeni
fikirler pesine gitmeli. Buralara
yatirim yapmamiz gerekiyor diye
distiniyorum,” dedi.

Fintech stirecinde 6ntimuzdeki
yilin ¢cok 6nemli oldugu goriisi-
nii ifade eden Ozek, “Bu degisim
strecini birlikte ve birincisi sagliklt
gecmeliyiz, ikincisi bu stirecin
sonunda sektor buradan daha ve-
rimli olarak ¢cikmali. Ben teknoloji
sirketleri olarak kendi rolimiizi
burada gériiyorum. Bunun icin de
¢ok ciddi yatirim yaptyoruz. So-
rumlulugumuz biiytik ama bunun
da bilincindeyiz”, dedi.

Somut olarak Robo Danismanlik
konusunun mutlaka giindeme
gelecegini belirten Ozek, “Biz bu
konuda yatirimlar yapryoruz. Ku-
rumlarla gériisme halindeyiz. Islem
sistemleri akilli olacak. Burada
yapay zeka kullanimi, makine 6g-
renimi bunlar ¢cok 6nemli basliklar.
Bu konuda islem sistemleri trader-
lar1 daha rahatlatici, daha otomati-
ze yonde gelisecek,” dedi.
Kurumlarda toplanan verinin ¢ok
onemli oldugunun altini ¢izen
Ozek, “Bu verilerden ben sektériin
yeterince faydalandigint distinmu-
yorum. Buradaki bittin katilimcila-
ra hizla is zekasi kullanimini, yoksa
baslatmayi varsa da artirmay: 6zel-
likle 6neriyorum,” diye konustu.
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Borsa, Takas, Merkezi Kayit
entegrasyonu Bistech sayesinde

tamamlandi

2018'de isletim sistemimizdekKi gecisi tamamladiktan
sonra artik piyasalari daha Kolay nasil isletebiliriz,

buna odaklanacagiz.

orsa Istanbul

Genel Mudurt

Murat Cetinkaya ile

Bistech strecini,

hedeflerini ve 2018

yilt icin odaklanilan
projeleri konustuk.

Borsa istanbul, Takas istanbul
ve Merkezi Kayit istanbul’dan
olusan Borsa istanbul Grubu
yapisini anlatir misiniz?

2012 yilinda yasalasan yeni SPK

20 M KURUMSAL YATIRIMCI 2017

Kanunu, sermaye piyasamizda
baslayan dontsimin ilk adimi
olmustur. S6z konusu kanunla
Istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
s, Istanbul Altin Borsast ve Izmir
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast,
Borsa Istanbul anonim sirketi catist
altinda birlesmis, cesitli sermaye pi-
yasast fonksiyonlart kanunda agikca
tanimlanmis ve mevzuatta 6nemli
degisiklikler yapilmistir. Borsa
Istanbul'un anonim bir sirket olarak
faaliyetlerine devam edecek olmast,

glniimiz borsacilik sektoriinde
yasanan degisimle de uyumludur.
Verilere bakildiginda diinya borsa-
larinin %75inin kar amact gtiden
borsalar oldugu dikkat cekmektedir.
Sirketlesme, ¢ok gticli bir rekabetin
yasandigi sektorde operasyonel ve-
rimliligin artisinda ve kurumsallas-
ma yolunda kritik bir faktor olarak
on plana ¢ikmaktadir.

Daha 6nce farkli borsalarda islem
goren bircok varlik sinifinin tek bir
platformda islem gérmeye basla-



Murat Cetinkaya
Genel Midiir ve Yonetim Kurulu Uyesi
Borsa istanbul A.S.

mastyla beraber borsalarimizda
yatay konsolidasyon saglanirken,
islemlerin etkin ve hizli bir sekilde
tamamlanmasina imkan verecek ta-
kas ve saklama streclerinin yeniden
yapilandirilmasi ve entegrasyonun-
da da 6nemli bir asamaya geldik.
BISTECH teknolojisi ile tiim siste-
min tek bir platform tizerinde isle-
meye baslamasi da gerek hiz, gerek
verimlilik ve maliyetler anlaminda
onemli kazanimlari hayata gecire-
cektir. Alternatif islem platformlari-
nin esnek yapilari ve yiksek tekno-
lojileri sayesinde diinya genelinde
sektorde paylarint arttirdigy bir
doénemde yerel borsalarin konsoli-
dasyonu Borsa Istanbul'un rekabetci
gliciint de desteklemektedir.

Son olarak, yenilenen kurum-

sal imajlariyla Takas Istanbul ve
Merkezi Kayit Istanbul, artik Borsa
Istanbul kampiisiinde faaliyetlerine
devam ediyorlar. Bu ¢ kurumun
Borsa Istanbul Grubu catist altinda

calismalarini yurttecek olmasi ise
dikey entagrasyonun nihai asamast
olan organizasyonel ve fiziki en-
tegrasyonun gerceklesmesinde cok
onemli bir adimdir. Bu sekilde, tim
paydaslarimiza ¢cok daha hizli ve
etkin sekilde hizmet verme imkani-
na kavusuyoruz.

Yeni piyasalar glindemde,
kolektif yatirim araclari icin
yeni pazarlar olusturuluyor.
Bundan bahseder misiniz?
Kurumsal Uriinler Yapilandirilmis
Urtinler Pazar1 (KUYUP) piyasasini
daha 6nce halka arz edilen Borsa
Yatirim Fonlarinin islem gordiagi
bir piyasa olarak goriiyoruz. Yeni
bir adim olarak Gayrimenkul Ya-
tirrm Fonlari ve Girisim Sermayesi
Yatirim Fonlari da artik Borsamizda
islem gorecek. Bu iki trtin halka
arz degil nitelikli yatirim ihract
oldugu icin, daha 6nce hicbir trii-
niin islem gormedigi nitelikli islem
pazarinda kote edilecek trtinlerdir.
Yapiy1 halka arz trtnlerinin islem
gorecegi piyasalar ve nitelikli trtin-
lerin islem gorecegi piyasalar olarak
distinebilirsiniz. Portfoy yonetim
sirketlerinden bu tiir bir Pazar ku-
rulmasina yonelik bir talep tizerine
gerekli hazirliklarin tamamlanmasi
ve SPK'nin kabuli ile beraber proje-
yi hayata gecirmis olduk.

Diger taraftan, Bor¢clanma Araclari
Piyasast altinda bir Gozalti Pazari
kurulmasi icin calistyoruz. Odeme
taahhtdini yerine getiremeyen
ihraggilarin bor¢clanma araglarini
kottan atmak yerine, SPK’nin

onay vermesi halinde kurulacak bu
pazarda islem gordirmeyi hedefli-
yoruz. Temerriide diisen bor¢lan-
ma aract ihragcilart ile yatirimeilar
arasinda nominal deger itibariyla
%50 mutabakat saglanmasi halin-
de mutabakat saglanan bor¢clanma
araclari ile saglanmayanlarin ayri
ISIN kodlari altinda islem gorebile-
cegi Gozalti Pazari acilacaktir. Tek-

“ BISTECH teknolojis

e tiim sistemin tek
bir platform Uzerinde
lslemeye baglamast
da gerek hiz, oerek
verimiilik ve mallyetler
anlaminda onemll
kazanimlart hayata
0BGLNeCceKilr. 9y

nik calismalarin tamamlanmasini
takiben Pazar faaliyete gececektir.

Kiymetli Madenler ve Kiy-
metli Taslar Piyasasi isleyisini
de kisaca anlatabilir misiniz?
Bu piyasayt aslinda eski Altin
Borsasrnin son versiyonu olarak
duistinebilirsiniz. Daha 6nce Altin
Borsast olan yapi, Borsamizin sir-
ketlesmesi ve farkli varlik siniflari-
nin islem gordigu platformlarin tek
bir ¢ati altinda birlesmesiyle Kiy-
metli Madenler ve Kiymetli Taslar
piyasast haline geldi. Bu piyasanin
Uyeleri aract kurumlardan degil,
kiymetli madenler piyasasi kurum-
larindan olusuyor. Bu kurumlarin
bugtine kadarki islem esaslari ise
Kapalicarst mantigiyla ve tahsisli
olarak calistyor. Yani ‘ben size alti-
nimi verdim, sizden aynt altini geri
isterim’ seklinde bir sistem mevcut.
Bu piyasanin harekete gecmesi icin
once tahsisli olmayan “unalloca-
ted” dedigimiz piyasanin hayata
gecmesi gerekiyor. Herhangi bir
oyuncu altint saklamaya verdigin-
de ayni altini almayt degil de ayni
ayardaki benzer altint alabilecegi-
ni kabul ediyorsa, hem saklamast
daha ucuz olacaktir hem de emanet
etmis oldugu altin Kapalicarsr'ya
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oding piyasast kurallari cerceve-
sinde 6dlng verilebilecegi icin bir
getiri s6z konusu olacaktir. Sak-
lama hizmeti verdigimiz ve kendi
kurallar1 ¢cercevesinde hep tahsisli
calisan Merkez Bankasi, bu nokta-
da ¢ok 6nemli bir rol oynayabilir.
Merkez Bankas:t burada oldugu
takdirde altinini Borsamizda sak-
layan portfoy yonetim sirketleri

de tahsisli olmayan piyasaya daha
sicak bakacaklardir. Tabii ki tahsisli
olmayan piyasanin hayata gecmesi
icin diizenlemelerde degisiklikler
yapilmasi gerekiyor.

Diger yandan, Hikimetimiz altina
dayali kira sertifikasi ve altina da-
yali tahvil ihraci ¢alismalari ile hem
kaynak saglama acisindan hem de
ekonomiye yeni bir tirtin kazan-
dirma acgisindan ¢cok 6énemli bir

22 M KURUMSAL YATIRIMCI 2017

adim atmistir. Borsa olarak biz de
bu altinlarin saklamasini yapaca-
g1z. Bu konu ile ilgili olarak TCMB
ile calismalarimiz devam ediyor.
TCMB tarafindan satin alinacak
olan, yurt icinde cevherden tretilen
altinlarin ve yurt icinde hurdadan
dontstiirtilen standart altinlarin da
saklamasint Borsamiz yapacaktir.
Bolgenin dnemli altin saklama
merkezlerinden biri olmak istiyo-
ruz. Bu amacla, Borsamizin altin
saklama kapasitesini 100 tondan
1600 tona yukselttik.

Bistech calismalari ne asama-
da, nasil bir katki bekliyorsu-
nuz? Ge¢is ne zaman tamam-
lanacak?

Sektordeki yapisal ve teknolojik do-
niistimiin farkinda olan Borsa Istan-

bul, 2013 yil sonunda Nasdaq ile
gerceklestirdigi teknoloji tedarikine
dayal: stratejik ortaklik ile diinya-
nin en seckin borsalarinda kulla-
nilan ytiksek standartlarda tekno-
lojiye sahip bir islem platformuna
kavusmus bulunuyor. Yeni teknolo-
ji birden fazla varlik sinifinin, farkls
para birimlerinde es anli olarak
alinip satilmasina imkan veren bir
teknolojidir. Bu adimla, islem ve
islem sonrast stirecler arasinda tam
bir entegrasyonun saglandig: bir
altyapi devreye girmis olmaktadir.
Emir isleme kapasitemiz 100.000
emir/saniye dizeyine cikarken, bir
emir iletildiginde cevap donme
siiresi 100 mikrosaniyenin altina
dismektedir.

BISTECH Teknolojik Dontistiim
Programrnin ilk fazi 30 Kasim 2015



tarihinde tamamlanmis olup, Pay
Piyasast bagarili bir sekilde BIS-
TECH platformu tizerinde devreye
alinmistir. Vadeli Islem ve Opsi-
yon Piyasas’nin dénlsimiini ice-
ren ikinci fazin ilk asamast ise 06
Mart 2017 tarihinde yine ayni ba-
sartyla tamamlanmistir. Programin
ikinci asamasinda ise Bor¢lanma
Araclart Piyasast ile Kiymetli Ma-
denler ve Kiymetli Taslar Piyasasi
BISTECH Sistemleri tizerine tasina-
caktir. Bu iki piyasamizin dontisi-
minin tamamlanmasi ve boylece
4 piyasamizin ayni platformda yer
almast icin 2018 yilinin ilk yarisini
hedeflemekteyiz. BISTECH donu-
siminin tamamlanmasi ile Borsa
Istanbul'un dért piyasast da birbi-
rine entegre bir sistem tizerinde
calisacaktir. Teknoloji alt yapisinin
yenilenmesi ile basta Dogru-

dan Piyasa Erisimi, Yiksek Hizli
Islemler ve Algoritmik Alim-Satim
olmak tizere yatirimci portfoyu-
ni ve piyasa derinligini artiracak
tim yenilikler teker teker devreye
alinarak islem ve islem sonrast
hizmetler tek platformda birlestiril-
mektedir. BISTECH, yatirimcilara
daha hizli ve daha guivenli erisim
imkani saglamaktadir.

Stratejik ortaklik ile elde edilen
satis hakki ise gelistirilen tekno-
lojilerin Borsa Istanbul adina tam
25 ulkeye satisina imkin tanimak-
tadir. Borsa Istanbul BISTECH
programi ¢evresinde gelistirmeye
devam ettigi Girlin ve hizmetler ile
diinya capinda rekabet edebilecek
teknolojilerin Ureticisi olarak yerli
ve yabanci yatirimcilarin, ulusla-
rarast borsalarin ilgi gosterecegi
urtin ve hizmetlerin 6nde gelen
saglayicist olmayt hedeflemektedir.

Bu doniisiim istanbul’'un
uluslararasi bir finans mer-

kezi olmasi yolunda da gerek-
li, degil mi?

Kuskusuz, Borsa Istanbul ve serma-
ye piyasamiz gelecekte dinyadaki
benzerleriyle rekabet etmek istiyor-
sa kiresel standartlarda bir hizi ve
etkinligi de yatirimcilarina sagla-
malidir. Bu kapsamda, BISTECH
olarak isimlendirdigimiz teknolojik
donlisim programi sz konusu
hedefe uygun olarak Istanbul Fi-
nans Merkezi vizyonu ile sekillenen
stratejimizin en 6nemli ayagidur.
BISTECH donustimu yillara yayil-
mis teknolojik, organizasyonel ve
operasyonel calismalari iceren ¢cok
kapsamli bir programdir.

Yeni teknolojinin piyasamiz ve
yatirimet tabani tizerindeki olumlu
etkilerine de halihazirda sahit olma-
ya basladik. Bugilin Pay Piyasasinda
gerceklesen islem hacminin %20

’si kolokasyon merkezi kaynaklidir.
Benzer sekilde, HFT islemlerinin
toplam islem hacmi icindeki pay1
da %10 seviyesine ulasmistir. Hentiz
isin basinda olmamiza ragmen yeni
kurumsal yatirimet gruplarinin
pivasamiza girisi bizler icin buyik
onem tastyor. HFT islem payinin
ABD ve Avrupa’da sirastyla %55

ve %40 oldugu distintldigiinde,
Turkiye’nin bu manada kuresel
benzerlerine yakinsamasi sermaye
likiditemizi, yatirimer tabanimizi ve
pivasamizi da ¢ok farkli noktalara
tastyacaktir.

2018'de nasil bir Borsa
istanbul olacak?

2018 yilinda en 6ncelik hedefi-
miz tiim piyasalarimizin BISTECH
sistemine gecisini tamamlamak.
Bu kapsamda, Bor¢lanma Araglari
Piyasast ve Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taslar Piyasast da 2018
yilinin ilk yarist itibariyle yeni tek-
nolojiyi kullanmaya baslayacak. Bu

“ Gayrimenkul

Yatirim Fonlartve
Girigim Sermayest
Vatirim Fonlart da
artik Borsamizda
slem gorecek. Bl
(rin halka arz degll
nitelikli yatirim thract
oldugu (gln, daha once
nighlr trtnun islem
gormedigL nitelikll
Slem pazarinda kote
edilecek Urinlerdir. gy

asamadan sonra bu teknolojiyi daha
da gelistirmek ve diger tilkelere
ihra¢ etmek icin ¢alismaya devam
edecegiz.

Yeni teknoloji hic stiphesiz getirdigi
esneklikle yeni servis ve Grlinler
sunmamizi kolaylastiracak. Gelis-
mis Ulke borsalarinda ne varsa ve
daha fazlasini, biz musterilerimize
sunar hale gelecegiz. Bu cercevede,
2018 yili 6nemli bir milat olacak.
Diger yandan, kimi likiditenin iste-
digimiz seviyelerde olmadigi kimi
pazarlarda ilerleme saglamak icin
yeni diistinceler ve projeler gelisti-
recegiz. Oniimiizdeki y1l odaklana-
cagimiz konular bunlar olacak.

istanbul Finans Merkezi icin
ne yapilmasi gerekiyor, neler
yapiliyor?

Istanbul Finans Merkezi (IFM)
projesi cok kapsamli bir konu.
Hukuki hususlardan, teknolojiye,
finansal altyapidan insan kaynakla-
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rina kadar bir¢ok bileseni olan bir
basliktan s6z ediyoruz. Acik¢ast
Istanbul Finans Merkezi vizyonu
ortaya konuldugu zamandan bu
yana, Borsa Istanbul olarak biiyiik
bir sorumluluk hissediyoruz ve at-
tigimiz adimlar: bu vizyona katkist
acisindan degerlendiriyoruz.
Istanbul Finans Merkezi hiikii-
metimizin eylem plantyla orta-

ya koymus oldugu cok boyutlu
bir program. Borsa Istanbul bu
kapsamda Teknolojik Altyapinin
Guglendirilmesi bileseninden de
sorumludur. Dolayistyla, BISTECH
sadece borsamizi ya da Takas Is-
tanbul ve Merkezi Kayit Istanbul'u
etkilemiyor. Gerceklesen degi-
siklikler diizenleyici otoritelerden
aract kurumlara ve veri saglayici-
lara kadar sermaye piyasamizi da
tamamen donustiirmiis oluyor.

24 M KURUMSAL YATIRIMCI 2017

—

“20]8 yilinda en oncelik hedefimiz tim
piyasalarimizin BISTECH sistemine gegisini
tamamlamak. Bu kapsamda, Borglanma Araglart
Piyasastve Kymetli Madenler ve Kymetli Taglar
Pivasast da 2018 yilinin itk yarist itibariyle yent
teknolojiyi kullanmaya baglayacak. Bu asamadan sonra
ou teknolojiyt dana da gelistirmek ve diger tlkelere
(hrag stmek igin Galismaya devam edecediz. 9y

Diger yandan, uluslararast finans
merkezi vizyonu cercevesinde
sirketler icin de finansman kaynagi

anlaminda bir cekim merkezi olmak

zorunday1z. Bu amaca yonelik ola-

rak hinterlandimizdaki diger tlke-
lerin ve sirketlerin birtakim finansal
triinlerin ihracini Istanbul'da yapa-
bilmelerini distiniiyoruz. Bunlarin
gerceklesmesi salt Borsa Istanbul'un



teknik imkaninin gelistirilmesi ile
coziilecek hususlar degil. Isin mev-
zuat boyutu baska bir sey, Borsa-
mizin buna hazir olmast baska bir
seydir. Biz Borsa Istanbul olarak
lizerimize diseni yapabilecek giicte
oldugumuzu gosteriyoruz.

Istanbul Finans Merkezi ile ilgili
buytik halka arzlara ihtiyacimiz var.
Bu noktada kotta kalma Ucretlerini
distruyor, buytk olcekli sirketlerin
Yildiz Pazar'da halka acilmasina
imkan verecek esneklikleri hayata
geciriyoruz.

Bireysel yatirimcilar nezdinde yati-
rim kiltiird olarak bir sirketin, bir
fikrin gelecegine yatirim yapmak
uzere portfoy yonetim sirketleriyle
olabilir, aract kurumlarla olabilir
sermaye piyasasina katilim gercek-
lestirecekleri bir gelecek hayalimiz
var. Biytiyecek yatirimer talebinin
aract kurumlarimizi ve kurumsal
yatirimcilart besleyecekleri bir
ekosistemin ¢alismalarint gercekles-
tiriyoruz.

Borsa Istanbul’'un da en azindan
bizim bélgemizde, ipek Yolu cer-
cevesinde diistiniirsek bu 65 tilke
icerisinde derinligi, likiditesi, mali-
yet etkin bir piyasa olmasi, biittin
piyasalarin etkin olmasi cercevesin-
de ontimiizdeki bes sene icerisinde
daha da ileriye gitmesi ve bolgesel
bir merkez niteligi kazanmis olmasi
gerektigini diistiniiyorum. Bu nokta-
da iddiali oldugumuzu da rakamlar-
la belirtmek isterim. Dogu Avrupa,
Afrika ve Orta Dogu'nun en yiiksek
pay islem hacmine sahip borsastyiz.
Islem devir hizinda (islem hacmi/
pivasa degeri) diinya genelinde
dordiinci siradayiz. Uriin cesitliligi
acisindan bakarsak, organize repo
pivasasindan doviz opsiyonlarina
kadar genis bir yelpazeyi yatirim-
cilara sunuyoruz. Bolge tlkeleri-

ne nazaran sermaye piyasamizin
gelismislik seviyesinin, 6nimuzdeki
yilarda atacagimiz adimlarda da
bizim icin avantaj olacagini distini-
yorum.

Diger yandan, glcli bir finans mer-
kezi olmak gticli yol arkadaslariyla
isbirliginden de geciyor. Nasdaq ve
Avrupa Imar ve Kalkinma Banka-
st ile gerceklestirdigimiz stratejik
ortakliklar da Borsa Istanbul'un
bolgesinde ve diinyada etki alanini
genisletecek adimlardir. S6z konusu
isbirliklerinin Turkiye’yi bir finans
cekim merkezi yapma hedefine
daha da yaklastirdigina inanryorum.

Finansal okuryazarlik, ya-
tirimci egitimi konularinda
calismalariniz var mn?

Hi¢ kuskusuz teknik ve fiziki altya-
pimizi gelistirmek, UGrlin cesitliligini
artirmak kadar sermaye piyasalarina
katilimi tesvik etmek ve piyasanin
talep yonini artirmak da 6énem arz
etmektedir. Bu kapsamda, yakin
gelecekte sermaye piyasasinin talep
yonini biyttecek, yani bireysel/
kurumsal, yerli ve yabanci yati-
rimct sayisini ve yatirim miktarini
artirmaya yonelik projeleri hayata
gecirmeyi hedefliyoruz. Uygula-
maya alacagimiz projelerden ilki;
diinyanin cesitli borsalarinda islem
goren sirketler tarafindan da uygu-
lanan “Ortak sadakat programlart”
olarak adlandirilan “Ortak Promos-
yonu” projesidir. Ortak promosyonu
projesi ile paylart islem goren sirket-
lerimiz, belirli bir miktarin tGzerinde
ve belirli bir stireden fazla siire ile
paylarini ellerinde tutacak bireysel
yatirimcilarina tipki musterilerine
sunduklart “indirim/promosyon/ek
puan/ ek servis” gibi firsatlari yati-
rimctlarina da sunacaklardir.

Bir diger yogun mesai harcadigimiz
calisma alani ise vadeli islem piya-
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“ Finansal

okuryazarliga
verdigimiz Gnem

ve galigmalar
kapsaminda, 0zellikle
Vadelilslemve
Upsiyon plyasasing

olan gyt plyasada
Slemyapan yatrimel
sayisinLve pyasalarin
derinligint artrmat
nedefliyoruz. ¢y

sasinin gelistirilmesine yoneliktir.
Finansal okuryazarliga verdigimiz
onem ve calismalar kapsaminda,
ozellikle Vadeli Islem ve Opsiyon
piyasasina olan ilgiyi, piyasada
islem yapan yatirimet sayisini ve
piyasalarin derinligini artirmayt
hedefliyoruz. Bu kapsamda Ekim
ay1 basi itibariyle her hafta sonu
Borsamiz yerleskesinde Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasamiz ve bu
pivasada sunulan urtinleri yati-
rimcilarimiza tanitan egitimleri
organize etmeye basladik.

Egitim seminerlerinde, bu piya-
salara ilgi duyan yatirimcilarin
ihtiya¢c duyacaklar: temel bilgilere
kolay ve maliyetsiz bir sekilde
ulasmasini amacladik. Yatirim
kuruluslarimizin tecriibeli yone-
ticileri ve egitmenleri esliginde,
Borsamiz konferans salonunda
diizenlenen ticretsiz seminerlerde
pivasalar hakkinda merak edilen
sorular cevaplanmakta, finansal
risklerin daha iyi yonetilebilmesi
konusunda bilgi verilmektedir.
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Sistemde Kalmayl tesvik eden bir kurgu
Icinde yola devam etmellyiz

Otomatik Katilimin en 6nemli gelisim alanlarinin isveren Katkisi
ve mevcut cayma hakki yapisi oldugunu dusunuyoruz.

meklilik sonrasi ikin-
ci bir gelir ile bireyle-
rin refah seviyelerini
artirmayi amaclayan
Bireysel Emeklilik
Sistemi (BES); ekono-
miye uzun dénemli kaynak yara-
tarak hem bireysel hem de ulusal
tasarruf dizeyinin artmasina kat-
kida bulunuyor. Bireysel Emeklilik,
bu agidan Turkiye ekonomisi i¢in
de biyiik 6énem tastyor. Bu yilin
basinda uygulamaya alinan Oto-
matik Katilim uygulamasi, 6zellikle
2'nci kademe emekliligin tilkemizde
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yapilanmast ve istihdam piyasasinin
sisteme katilimini saglamak acisin-
dan son derece 6nemliydi.
Otomatik katilim, 1 Ocak itibariyla
1.000 tizeri calisant olan sirketler-
le basladi. 1 Nisan tarihinde ise
250-999 calisan olan sirketlerin ve
kamu personelinin otomatik katilim
ile sisteme girisi gerceklesti. Tem-
muz ayt ile birlikte 100-249 calisani
olan firmalar dahil oldu. 100’in
altinda calisani olan firmalarin kati-
limi ise 2018 yilinda gerceklesecek.
Emeklilik Gozetim Merkezi'nin
(EGM) 30 Eylul 2017 tarihli verile-

rine goére, sektoriin fon buyukligu
devlet katkist 73 milyar TLyi ast1.
Otomatik Katilim ile birlikte sektore
1,2 milyar TLyi asan ek fon girisi
saglandt. Bu stirecte BES’e otoma-
tik katilim araciligiyla katilan kisi
say1st ise 7.5 milyon olarak gercek-
lesti. SOz konusu katilimin bu stire
icinde ytliksek bir rakama ulastigini
soyleyebiliriz. Ancak béylesi 6nemli
bir uygulamada hem cayma hakki
ile ilgili dizenlemenin yetersizligin-
den, hem de kurgudaki eksiklik-
lerden dolayt sistemde 4 Ekim 2017
tarihi itibariyle yaklasik 4.4 milyon
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sozlesmenin iptal edildigini (ylzde
55) ve sistemde yaklasik 3.4 milyon
sozlesmenin devam ettigini gori-
yoruz. Cikislarin azalan bir ivme ile
stirecegini de dikkate aldigimizda,
2017 sonunda yaklasik 2.5 milyon
kisinin sistemde kalacagint 6ngori-
yoruz. Otomatik Katilim araciligi ile
her ne kadar sektorde 3. basamaga
ek fon buyukligi saglanmis olsa
da sistemden ayrilmalar, dogru
konumlanmis ancak kurgusunda
iyilestirmeler gereken bu sistemin
cok daha buytuk fonlara ulasmasini
engelliyor goristindeyim. Diger
taraftan da, Bireysel Emeklilik
Sistemi’'nin bireysel sozlesmeler
tarafinda buytmeyi yavaslattigini
da gormekteyiz.

Biz Otomatik Katilimin en 6nemli
gelisim alanlarinin isveren katkist
ve mevcut cayma hakki yapist oldu-
gunu disiiniiyoruz. Isveren katkisi
saglanir ve belirli donemlerde
cayma hakkinin tanimlandigi bir
yapiya gecilirse, sistemde kalmanin
faydalari anlatilabilir, katilimcilarin
bilinclenmesi yontinde c¢alismalar
yapilabilir. Ayrica 45 yas tizerindeki
calisanlarin da otomatik katilim-
dan faydalanmalart gerektigini
savunuyoruz. Bu dizenlemelerin
yaninda calisanlarin maaslarindan
kesilen tutarlarin vergi kesintisi

gibi algilanmasinin 6niline gececek
bilgilendirme calismalart yapilmasi
da cayma oranlarini azaltacaktir. En
onemlisinin ise, toplumsal muta-
bakat saglanmasi yoniinde atila-
cak adimlar ile ideal 3 basamakl:
Emeklilik Sistemi hedefine ulasa-
bilmek adina hizlanabilecegimizi
dustiniiyor ve yildan yila yasama
omri uzayan Turk toplumunun
bireylerinin saglikli bir emeklilik
donemi icin gerekli yapiya ulasaca-
gimiza inantyorum.

Biz Allianz Turkiye olarak otomatik
katilim stirecinde yatirim giici-
miuz, dijitallesme calismalarimiz ve
musteri memnuniyetine verdigi-

Taylan Turkélmez
Genel Mudur
Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.

miz 6nemle toplumun goziinde ve
rekabette 6nemli bir rol Gstlendik.
Stratejimizi, hem isverenler hem

de calisanlari odagimiza alarak
olusturduk. isverenler tarafinda
oncelikli ihtiyacin en az is yuku
getirecek ve biitiin islemleri tek bir
noktadan takip etmelerini saglaya-
cak bir yaklasim oldugunu biliyo-
ruz. Bu nedenle isverenlere ¢zel bir
portalimiz bulunuyor. Isverenlerin
ve calisanlarin muhtemel sorula-
rint dikkate alarak, gerekli djjital
yatirtmlarimizi da yaptik. Otomatik
Katilim 6ncesinde de isveren katkili
grup emeklilik planlarinda 6nemli
bir asama kaydetmistik. Buradan
hareketle de, 3. basamak Bireysel
Emeklilik Sistemi icinde Allianz
Yasam ve Emeklilik ile Allianz
Hayat ve Emeklilik’in toplam fon
buytkligi pazar payt Eylil sonu
verilerine goére yiizde 16,6 olarak
gerceklesti.

Turkiye'de Bireysel Emeklilik, son
derece basarili bir ivmeyle blyu-
mesini stirdiriyor. Sistemin kurul-
dugu donemden itibaren yaklasik
15 yilda sektor getirisi ytizde 385,13
olarak gerceklesti. 2017 yilinin
geride biraktigimiz bolimiinde
Emeklilik Fonlarinin performans-
larinin ortalama olarak varlik sinif

/77777777777

“ distemnden

ayrimalar, dogru
kanumlanmis ancak
kurgusunda tyilestirmeler
gereken bu sistemin

cok dana buyuk fonlare
Ulasmasint engelliyor
gorusundeyim. yy

bazinda, kistaslarinin Gzerinde bir
performans sergiledigini sdyleyebi-
liriz. Ayrica, 2017 yilinin ilk dokuz
aylik déneminde enflasyon orani
yuzde 7,30 oraninda gerceklesir-
ken, BES’in sektor getirisi de ytizde
11,13 olarak gerceklesti. Gectigimiz
10 yillik déneme baktigimizda

da benzer bir seyir goriiyoruz.
Enflasyon ytizde 117,51 oraninda
gerceklesirken, sektor getirisi ylzde
156,49 oraninda gerceklesti. Son 10
yilin yillik getirilerine baktigimiz-
da, 7’sinde enflasyonun tizerinde
getiri saglandigini gbérmekteyiz.
Sektor, tabii ki her zaman daha iyisi
olmalidir ama, fon performanslari
acisindan basarilidir.

Bu biyime yolculugunda, daha
once de belirttigim tzere, Otoma-
tik Katilim Sistemi, ortalama émri
80 yasina yaklasan bir toplumun
gelecekteki 3 basamakli emek-

lilik sisteminin dogru bir sekil-

de olusturulmasi ve giiven dolu
yarinlarin kurulabilmesi icin son
derece 6nemli bir adim. Bu acidan
sistemde kalmay1 tesvik eden bir
kurgu icinde yola devam etmemiz
gerektigi kanaatindeyiz. Sendikalar,
emeklilik sirketleri, isveren temsil-
cileri, kamu kurumlari, akademis-
yenler ve sivil toplum kuruluslart
bir araya gelerek, ideal bir sistem
uzerine tartisma siireci baslatmalari
gerektigini distiniiyoruz.
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Luksemburg Avrupa Fon Sektorunun
Gelecegine Nasil Bakiyor?

Avrupa’nin en buyuk yatirim fonlarr merkezi
konumundaki Luksemburg’un Yatirim Fonlari
Dernegi Baskani Denise Voss, Kurumsal
Yatirimcrnin sorularini cevaplandirdi.
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Denise Voss
Chairman
The Association of Luxembourg Fund Industry

Portfoy yonetimi sektor
deger zincirinin her bir
unsurunu etkileyebileoek
olcUde finansal
teknolojilerde gents bir
gesttlenmenin ortaya
Glkisina tantk olmaktayiz

izce yakin gelecekte
Avrupa fon sekt6-
rtinde ana belirle-
yici unsurlar neler
olacak?

D Duzenleme: Diizenlemelere
uyum maliyeti, bliylime ve 6lcegin
6nemini artiracak ve konsolidasyon-
lart getirecek. Yeni cografi piyasalara,
ozellikle gelismekte olan piyasalara
yayilma sektoriin ana odak noktast
olmaya devam edecek.

D Demografik yapr: Iyi yasam bek-
lentisine bagli olarak buiytiyen kamu
emeklilik yiiktimliiliikleri bireyler icin
de kisisel tasarruflart ve emeklilik
geliri icin sorumluluk alma ihtiyacini
artiracak. Sermaye korumasi ve gelir
getiren stratejilere yonelik artan talep,
yeni Urlinler ve hizmetler i¢in firsatlar
da beraberinde getirecek.

D Teknoloji: Teknoloji ve buyik veri
yatirimetlarin hizmet saglayicilarla ilis-
ki kurma seklini temelden degistirme
potansiyeline sahip. Ayni zamanda,
hizmet tesliminde inovasyona izin ve-
riyor ve Ozellikle yatirimeilarin “dijital
jenerasyonu” icin musteri deneyimini
de gticlendiriyor.

D Geridoniis icin arayis: Sifira ya-
kin faiz oranlari deneyimini yasayan
yatirimetlar, yiksek getiri saglayan
urln arayislarini strdiirecekler. Bu da
alternatif sektore portfoylerde artan
oranda yer acarak, yatirim fonlarina
daha gticlii varlik akimini getirecek.

D Yatrim stratejilerinde kayma:
BYFlerin hizlt cogalmast ve iklim
degisimi ile miicadele icin finans-
man tedbirlerini de iceren sorumlu
yatirimda biiytime, tiriin ve dagitim
stratejilerine oldugu kadar yatirim uy-
gulamalart ve is modellerine de etki
edecek.

ALFI gecenlerde 2020 yili
orta vadeli raporunu acikladi.
ALFI'nin yatirim fonlari sek-

“ Stftra yakin faiz

oranlart deneyimint
yasayan vatirimetlar,
Viksek getirt saglayan trin
arayiglarinusirdurecekler.
Bu da alternatif sektore
portfoylerde artan oranda
yer acarak, yatirim
fonlarina dana guglu varlik
akimini getirecek 9y

torini desteklemek icin neler
yapmay!1 planladigini Kisaca
anlatir misiniz?

ALFTI aksiyonlarinin ana odagy,
Brexit'in yikici olabilecek sonuglart,
teknoloji, yatirimet egitimi, operasyonel
etkinlik ve maliyet yonetimi tizerinde
olacak.

ALFI, AB Komisyonu'nun Sermaye
Piyasast Birligi (CMU) girisimine gticlii
bir sekilde bagli ¢inkii CMU yati-

rim fonlarinin daha genis sinir Gtesi
dagitimini tesvik etmeyi ve kisisel
tasarruflari, emeklilikte iyi bir gelir
elde etmeyi gtivence altina alacak
sekilde kolaylastirmayt hedefliyor. Bu
kapsamda, sinir otesi fon dagitiminda-
ki deneyimi Avrupa PEPP saglayicilart
icin Litksemburg’u bir merkez olarak
konumlandiracagindan, ALFI AB’nin
pan-European personal pension pro-
duct (PEPP) teklifinin uygulamasinda
aktif bir sekilde calisacak.
Avustralya’da kurumsal yatirimcilara
Liksemburg UCITS fonlara erisim
kolaylig: saglayan basarisinin tistiine
ALFI, Latin Amerika, Cin, Gliney-Dogu
Asya ve diger bolgelerde de yatirim-
cilart dinya genelinde pazar firsatlart
ile bulusturabilmek icin ¢abalarint
artiryor.
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Inovasyon, arastirma, egitim ve

yetenek gelistirmeyi canlandirma
hedetfi ile baglantili olarak ALFI,
University of Luxembourg ile Lik-
semburg yatirim fonlart veri ban-
kasi olusturmak tizere dort yillik
bir projeye sponsor oldu. Dernek,
profesyonel egitim programlarini,
workshoplart ve online egitim
¢ozimlerini Liksemburg ve yurt-
disinda yetenekli calisan havuzunu
genisletip derinlestirmeye yonelik
olarak sektor profesyonellerinden
surekli bir sekilde gelisen talebe
gore adapte etmeyi de stirdiirecek.

Finansal okuryazarhgi gelis-
tirme konusunda ALFI neler
yapmaktadir?

Bahsettigimiz gibi, bireyler kendi
emekliliklerinin her an biiytiyen
payini fonlama konusunda sorum-
luluk almak zorunda kalacaklar.
Bunu diizgiin bir sekilde yapabil-
mek icin de finansal konularda
belli temel bir bilgi sahibi olmak
gerekmektedir.

Portfdy yonetimi sektdriniin yati-
rimcetlarin emekliliklerini fonlama
konusunda anahtar bir kaynak
olduguna inandigimiz icin, birey-
lerin yatirim yapmayt ve finansal
hedeflerine ulasmalarina yatirim
fonlarinin nasil yardimei olabile-
cegini anlamalart icin Gzerimize
diiseni yapmakla ytikimliytiz.
ALFI yatirimct egitimine yonelik
cabalarini artirmayt planliyor ve
kisa bir stre icinde g dilli online
www.understandinginvesting.org
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platformunun revize edilmis versiyo-
nunu hizmete sokacak. ALFI ayrica
Basics of Investing adiyla, yatirim
yapmay1 acik bir sekilde anlatan bir
dizi kolay anlasilir podcast yayinladi.

ALFI yatirim fonlarinin
geleceginde fintech'in

rolii konusunda

ne dtistintiyor?

Dijital inovasyonun gelecekte fonla-
rin ve finansal trlnlerin genelinin
tretim, dagitim ve tiketim seklini
onemli olctide etkileyecegine kuv-
vetle inantyoruz. Halihazirda portfoy
yonetimi sektorii deger zincirinin
her bir unsurunu etkileyebilecek
olctide finansal teknolojilerde genis
bir ¢esitlenmenin ortaya ¢ikisina
tanik olmaktayiz: Makine 6greni-

mi ve buyuk veri portfoy yonetim
tekniklerini gliclendirebilir, dijital
yatirim platformlari ve robo danis-
manlar fon dagitimin: radikal sekilde
degistirebilir, blockchain teknolojisi
arka ve orta ofislerinin islem akist ve
raporlama gibi stireclerini kolaylastir-
maya yardimct olabilir.

ALFI, Dijital/Fintech gelismeleri-

ni tanimlamak, analiz etmek ve
tartismak, ALFI Uyelerini konuya
duyarlilastirmak ve Liksemburg fon
sektori icin ortaya cikabilecek firsat-
lart tanimlayabilmek icin bir Fintech
Forum olusturdu.

Liiksemburg AB'nin énde
gelen finans merkezlerinden
biri, sizce bu basarinin arka-
sindaki ana etmenler neler-
dir?

D istikrar: Litksemburg’un sahip
oldugu AAA kredi derecesi ve

siyasi, ekonomik ve toplumsal istikrar,
ozellikle boylesi jeopolitik belirsiz-
liklerin oldugu doénemlerde tlkeyi is
yapmak icin cazip kilmaya yardimci
oluyor.

D Yenilikci gu¢: Liksemburg AB
Direktiflerini uygulama konusunda
stke¢a ilk adim atan tlke olmustur. Bu
da ornegin yatirim fonu isinde énem-
li bir rekabetci avantaj saglamustir.

D Disa bakan: Kiictik bir tilke
olarak Liksemburg, is icin her zaman
ulusal sinirlart disina bakmak ve
ekonomisini diinyaya oldukca acik
tutmak zorunda kald.

D Gelecege bakan: Liksemburg'un
kamu otoriteleri oldugu kadar finans
sektorii oyunculart da finans sektori-
ni daha da ileriye gotiirebilecek yeni
trendlere, tirinlere, hizmetlere ve tek-
nolojilere her zaman actk olmustur.

D Tiim ekosistemin destegi:
Finans sektoriini destekleyen tim
bir uzmanlasmis profesyonel hizmet
saglayicilari ekosisteminin varligi
Liksemburg icin anahtar bir avan-

taj olmustur ve Gyle olmaya devam
edecektir.

“ Portfoy yonetimi sektdrundn yatirimetlarin
emekliliklerint fonlama konusunda anahtar bir
kaynak olduguna tnand@umiz gin, bireylerin yamrim
yapmavt ve finansal nedelering ulasmalarna yatirim

fonlarinin nastlyardimet olabilecegint anlamalart (gn
Uzerimize dugent yapmakla yukimlyoz. gy
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Altinvestor Europe 2017

(2 giin), Ziirih
http://www.altinvestor.net/
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14 Kasim 2017 Sali

Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Kongresi 2017, (2 giin)
istanbul
https://www.sermayepiyasala-
rikongresi.org.tr/

4 Aralik 2017 Pazartesi

Finovate Middle East,

(2 giin), Dubai
https://finance.knect365.
com/finovate-middle-east/

7 Kasim 2017 Sali

Finovate Asia (2 giin),

Hong Kong
https://finance.knect365.com/
finovateasia/

15 Kasim 2017 Carsamba

Bonds, Loans&Sukuk istanbul
http://www.gfcmediagroup.
com/bonds-loans-turkey
EFAMA Forum, Briiksel www.
efama.org

5 Aralik 2017 Sah

2017 Global Capital Markets
Conference,
Londra www.iciglobal.org

9 Kasim 2017 Persembe

Quant World 2017 Kanada,
Toronto www.terrapinn.com

21 Kasim 2017 Sali

ALFI PE&RE Conference
(2 giin),
Liiksemburg www.alfi.lujj

6 Aralik 2017 Garsamba

9th Southeast Asia Institutio-
nal Investment Forum,

(2 giin) Singapur http://www.
asianinvestor.net/event/9th-
southeast-asia-institutional-

10 Kasim 2017 Cuma

5th Annual UK Symposium,
Londra
http://www.irishfunds.ie/
events/5th-annual-uk-
symposium

29 Kasim 2017 Garsamba

Wealth 2.0 (2 giin), Londra
www.terrapinn.com




TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI

—

YATIRIM FONLARI PAZARINDA UCUNCU

CEYREK ITIBARIYLE GORUNUM

» Yatirim fonlari pazari 2017 yilinin her ceyreginde yaklasik %3 buyudu
ve yilbasindan beri toplam %9,2 buiyuyerek 47,2 milyar TL'ye ulastl. Pazar,

yilbasindan beri toplam 4 milyar TL buyudd.

» Karma&Degisken Fonlar 3. ceyrekte de diger ceyreklere gore azalarak
da olsa 191 milyon TL ile buyumeye devam etti ve yilbasindan beri toplam
1,2 milyar TL ile en fazla buyuyen fon turu olarak 4,5 milyar TL

btiyukluge ulasti.

» Ust Uiste her ceyrek btiytime kaydeden bir diger fon tlirli ise Fon Sepeti
Fonlari oldu ve 3. ceyrekte de 125 milyon TL buyuyerek 2017 yilinda
toplam 788 milyon TL buyudu ve toplam 1,2 milyar TL buyukltge ulasti.

» Para Piyasasi ve Kisa Vadeli Tahvil Bono Fonlari, 3. ceyrekte 594
milyon TL buytyerek 3. ceyrek toplam buyumesinin %43’tunu olusturdu.

» Yilbasindan beri toplam 398 milyon TL buyuyen Serbest Fonlarin

da yer aldigi Alternatif Fonlar bu ceyrekte toplam butiytimenin %?21’ini
olusturdu ve 290 milyon TL buyuyerek yilbasindan beri 412 milyon TL

buyume kaydetti.

ihn ilk dokuz ayinda
kuresel piyasalardaki en
onemli gelismeler ABD'de
Trump’in Baskanhgi dev-
ralmasi ve Kuzey Kore ile
artan siyasi gerilim, Avrupa'da Fransa
Cumhurbagkanligi se¢imi sonucun-
da Emmanuel Macron'un galibiyeti
ile ekonomik aktivitenin istikrarli
sekilde toparlanmasi ve Turkiye'de
ise ekonomi Uzerinde en buyUk etkKi
yaratan gelisme Nisan ayinda ger-
¢eklesen referandum oldu.
Y1l boyunca kuresel piyasalarda
Merkez Bankasl kararlari gindem-
de kalmaya devam etti. Amerikan
Merkez Bankasl (FED) Mart ve Haziran
aylarinda iki adet 25 baz puan artig
gerceklestirdi ve politika faizini %1
- 1,25 araligina yukseltti. TCMB ise

Ceren Angili
Yoénetici, Dagitim Kanallar Satis Koordinasyon
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi AS.

Nisan ayinda politika faizini sabit
tutarken, Geg Likidite Penceresinde
2017 yili icerisinde iki adet artis
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gerceklestirmesi ile GLP faizi %12,25'e
ulastl.

ilk ceyrekte USD/TL %1 ylikseldi ve
3,5267 seviyesinden 3,5627 seviyesi-
ne geldi. USD/TRY tarihinde gordu-
gu en yuksek seviye olan 3,9407
seviyesini 11 Ocak tarihinde gordu.
ilk dokuz ayda EUR/TRY ise USD’ye
gore %13.4 ile daha fazla deger ka-
zandl ve 3,7116 seviyesinden 4,2085
seviyesine yukseldi. Bunu takiben
TRY sepeti ise yilbasindan beri %7,4
yukseldi. Reuters jenerik endeksine
gore, yilbasinda %11,09 seviyelerin-
de olan 10 yillik tahvil faizi %10,69'a
duserken, iki yillik tahvil faizi 910,70
seviyelerinden %11,61'e ylkseldi.
Hisse senedi piyasalari ise 2017
yilinin yildiz yatirim araci olmaya
devam etti ve ylila 78,138 seviyesinde



—

baslayan BIST 100 endeksi 28 Agus- Gayrimenkul ve 23,6 milyon TL ile baktigimizda ise piyasadaki yatirimcilarin
tos tarihinde tarihi zirve olan 110,537 Girisim Sermayesi fonlarindan oldugu  artmasi olumlu bir gelisme olarak duisunu-
seviyesini gordukten sonra, 3. ceyregi gorulmekte. Alternatif fonlarin top- lebilir, fakat bu say1 ilk yarida yukselirken
9%31,7 artisla 102,908 seviyesinden lam buyukIUigu 3. ceyrek itibariyle 3. ceyrekte azalmis durumda. Yilbasindan
kapattl. 2,6 milyar TL'ye ulastl. beri ise katihmci sayisi toplam 58bin Kisi
Yatirim fonlari pazari 2017 yilinin her Katilim Fon turdnun de 3. ¢eyrekte artarak 3,498,880 kisiye ulasti.
ceyreginde yaklasik %3 buyudu ve yil- kayda deger bliylime gosterdi-

basindan beri toplam %89,2 buyuyerek gi oldukgca dikkat cekici. 2016 yil 30.12.2016

472 milyar TL'ye ulasti. Pazar, yilbasin- sonunda toplam 166 milyon TL olan

dan beri toplam 4 milyar TL buyudu. bu fon tlru sadece 3. ceyrekte 155

Yilbasindan beri en ¢ok buyuime kay- milyon TL buyUudu ve toplam 386

deden fon tlru olan Karma&Degisken milyon TLye ulastl. Bu blyuimenin :

Fonlar 3. ceyrekte de diger ceyreklere esas nedeni yeni kurulan kisa vadeli |

gore azalarak da olsa 191 milyon TL ile katihm fonlari oldu.

buylmeye devam etti ve yilbasindan Borclanma Araclari Fonlari tahvil ve

beri toplam 1,2 milyar TL ile en fazla bono piyasasindaki beklentilerin

blyuyen fon tiru olarak 4,5 milyar TL dogrultusunda 3. ceyrekte 28 milyon

blyklige ulasti. Ustlste her cey- TL buyume kaydederek, toplam 5,5

rek buyume kaydeden bir diger fon milyar TL buyuklige ulasti. Kiymetli

tlirl ise Fon Sepeti Fonlari oldu ve 3. Madenler ve Borsa Yatirim Fonlari

ceyrekte de 125 milyon TL buyuyerek ise 3. ceyrekte kuctlen iki fon turu

2017 yilinda toplam 788 milyon TL bu- oldu ve sirasiyla 7 ve 16 milyon TL 29 Eylil 17

yudu ve toplam 1,2 milyar TL buy Uk- klculerek toplam 382 ve 160 milyon L

Iige ulastl. istikrarl biylyen 3. Fon TL blylkItge ulastilar. o Mol ar

tlirl ise Hisse Senedi Fonlari oldu. Bu Yatirim Fonlari pazari yilbasindan

fon turd 1. ve 2. ceyrekte sirasiyla 230 beri 4 milyar TL buyudu, fakat diger
ve 335 milyon TL artti fakat 3. ceyrekte taraftan yatirim fonlarmin dolasim-

24 milyon TL azalmasina ragmen yilba- daki pay sayisina baktigimizda ka-
sindan beri artarak toplam 2 milyar TL demeli olarak her ¢ceyrekte dismeye
buyuklige ulasti. devam ediyor. 2016 yilinda %6 azalan
Bu Ui¢ fon tuird dizenli bliylmesine de- dolasimdaki pay sayisi 3. ceyrek iti-
vam ederken, 3. ceyrekte blyumeye bariyle %5,8 azalmis durumda. Kati-
katkisinin daha fazla oldugunu gordu- limai belgesi sahipligi sayisina (KBSS)

gumiiz iki farkl fon tirt bulunmakta.

Bunlardan ilki Para Piyasasi ve Kisa

Vadeli Tahvil Bono Fonlar, ilk ¢eyrekte 081 i Mt S¢ieck
337 milyon TL kiiciilen, 2. ceyrekte 1385 E e

120 milyon TL buytyen bu fon tird, 3. G

ceyrekte 594 milyon TL buyuyerek 3. . e
ceyrek toplam buyumesinin %43’Unu Madviy
olusturdu. Benzer sekilde bu ceyrekte ® KarrmalDef]
toplam bulyumenin %21'ini olusturan

ve 290 milyon TL biiyiiyerek yilbasin- S i
dan beri 412 milyon buyiime kaydeden AR
fon tlrd Alternatif Fonlar oldu. Alter-

natif fonlar icerisinde serbest, anapa- & Fon Sepet]

ra korumall, gayrimenkul ve girisim

sermayesi fonlarini barindiriyor. Alt g
k.l.l'lllmlr.]l incele.Qig‘imiZQe, bu fon tu- i
rundeki esas buyumenin yilbasindan Vaddel Tl harig)
beri toplam 398 milyon TL ile Serbest

fonlardan, ardindan 92,2 milyon TL ile 2o 2016 Mt Ml SR
Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik pazari ile ilgili veriler ise 2017 KURUMSAL YATIRIMCI B 33

Rasyonet data saglayicilar tarafindan saglanmistir.
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BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI PAZARI

» Yilbasindan beri kademeli olarak 1 Ocak, 1 Nisan ve 1 Temmuz tarihlerinde
devreye giren otomatik katilim sistemi ile baslangi¢ fonlarinda 1,2 milyar TL
btiyukluge ulasildl. Baslangi¢ fonlarindaki yatirimcilar sistemde Kaldigi takdirde,
fon pazari %22,2 buytyerek 74,2 milyar TLye ulasiyor...
» Yilbasindan beri ytuiksek buyumesi olan ve toplam buytumede %18 payi
bulunan Katki Fonlari 2,2 milyar TL buyuyerek 9,6 milyar TL'ye ulasti

» Secim yapmayan yatirimcilarin yonlendirildigi Standart Fonlar ise
yilbasindan beri 1,1 milyar TL buytme ile toplam 6,4 milyar TL buyukluge ulastl.

Emeklilik fon pazari 2017 yilinin ilk
dokuz ayinda %20,2 ile toplam 12,2
milyar TL buyudu ve 73 milyar TL
buyuklige ulastl. Bu sene basindan
beri kademeli olarak 1 Ocak, 1 Nisan
ve 1 Temmuz tarihlerinde devreye
giren otomatik katilim sistemi ile
baslangi¢ fonlarinda 1,2 milyar TL
buyuklige ulasildi. Baslangic fonla-
rindaki yatirimcilar sistemde kaldigi
takdirde, fon pazari %22,2 buyuye-
rek 74,2 milyar TL'ye ulasmakta.
Emeklilik fonlari pazarinda yilba-
sindan beri en yuksek blylime

her ceyrekte yaklasik 1,2 ila 1,4
milyar TL arasinda buyUuyen Dengeli
(Esnek&Karma) Fonlarda oldu. Bu

fon turu icerisinde bazi fonlar tur de-
gistirerek Degisken Fon kategorisine
gectigi icin, Dengeli (Esnek&Karma)
turinde son iki ¢eyrekte belirli bir
miktar kuctlme ve Degisken Fon
turdnde ise benzer oranda buyume
gozlemlenmekte. (Bu analizde iki fon
turd beraber distnulmustur.)
Yilbasindan beri ylksek buyumesi
olan ve toplam buyumede %18 pay!
bulunan Katki fonlari 2,2 milyar TL
buyuyerek 9,6 milyar TLye ulasti ve
toplam emeklilik fonlarinin Dengeli
(Esnek&Karmay) ve Kamu i¢ Borg-
lanma (TL) fonlarindan sonra %13
pay ile Ucuncl buyuk fon tiru oldu.
Yilbasindan beri toplam buytmenin

%15 ve %10 ile iki oncu fon turu de
sirastyla Kamu Dis Borclanma ve Altin
Fonlari oldu. Kamu Dis Bor¢lanma 1,9
milyar TL ve Altin Fonlari ise 1,2 milyar
TL buyudu. Hisse Fonlari 2. ceyrekte
yuksek oranda buytdikten sonra 3.
ceyrekte ayni hizi sirdiremedi ve

436 milyon TL bldylmenin yaninda 3.
ceyrekte sadece 81 milyon TL buyUye-
rek, yilbasindan beri toplam 4 milyar
TL buiyUkltge ulastl. Hisse fonlarinda
daha onceki yillarda da oldugu gibi
firsat¢l yaklasim kendini gostermis
oldu. Se¢im yapmayan yatirimcilarin
yonlendirildigi Standart Fonlar ise y1l-
basindan beri 1,1 milyar TL btyume ile
toplam 6,4 milyar TL buyUukltge ulastl.

30 Aralik 16 s Unlararan

i & Lama &
ncieks; 1% & ek, 0.1% finek, 0.1%..,
i, 1% r]ml, * Ou, 1%

Endeln, 1% _

28.09.2017
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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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Son geyrekte

Vlrajlara Dikkat

Gelismekte olan Ulkelerdeki makro gorunumun sermaye girislerini
destekler nitelikte kalmas! ancak sermayenin ulkeler arasinda
daha secici hale gelmesi beklenebilir. Buna karsin, son ¢eyrekte
baslamak lizere onumuzdeki birkac¢ ceyrekte yatirimcilarin
kafasini karistirabilecek bazi unsurlarin 6n plana ¢ikmasi olasi.

elismekte olan
tilkelere (GOU)
yogun ve istik-
rarli sermaye
girislerinin goz-
lendigi, bu tilke-
lerin finansal piyasalarinda ytzlerde
tebesstimiin eksik olmadig1 bir yilin
sonuna yaklastyoruz. Bu donemde,
risk primleri son donemin en disik
seviyelerine indi, para birimleri
deger kazandi, borsa ekranlarinda
surekli yesiller yanip sondu. Peki,
neydi bu iyimserlige yol acan? On-
celikle, GOU ekonomilerinin “biz
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daha yikilmadik, ayaktayiz!” ¢iki-
stydi portfdy girislerini destekleyen.
2016 yilinda oldugu gibi, iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin giicti
bakimindan, GOU’ler gelismislere
kiyasla 6nde olmaya 2017 yilinda da
devam ettiler. Ustelik ayn1 zaman-
da cari dengelerindeki iyilesmeyi
devam ettirerek ve enflasyonda be-
lirgin bir artisa yol agmadan...
bir de kiresel gani gani likiditenin
artarak devami ve faizlerin, ozellikle
ABD’de, diisiik kalmast da eklenin-
ce, iste size mikemmel birlesim!

Bu tabloda Tirkiye’ye de yer aldi

Buna,

tabi ki. Hatta Turkiye’de piyasalarin
ongorilenin ¢ok Gtesinde bir per-
formans sergiledigini soyleyebiliriz.
Darbe girisimi, yatirim yapilabilir
seviyedeki kredi notlarinin kaybedil-
mesi, artarak devam eden jeopolitik
riskler ve diger olumsuz unsurlarin
ayni anda bir araya gelmesiyle olusan
“kusursuz firtinadan”, Turkiye ekono-
misi beklenenden ¢ok daha hizli bir
bicimde c¢ikt1 ve bu Turkiye finansal
piyasalari icin ayr1 bir itici gli¢ oldu.
“Finansal piyasalarda ge¢cmis para
kazandirmaz, mevcut doneme dair
bir seyler soyle” dediginizi duyar



gibiyim, haklisiniz. GOU’lerdeki
makro gériinimiin sermaye girisleri-
ni destekler nitelikte kalmasi, ne var
ki sermayenin tilkeler arasinda daha
secici hale gelmesi beklenebilir. Buna
karsin, son ¢eyrekte baslamak tizere
ontumuzdeki birka¢ ceyrekte yatirim-
cilarin kafasint karistirabilecek bazi
unsurlarin 6n plana ¢ikmast olast.
Oncelikle, mevcut durumda yatirim-
cilar, son birka¢ yildir benimsedikleri
“FED’in ne sdyledigini hi¢ dikkate
almadim ve hi¢ de pisman olmadim”
siarinin bir pargasi olarak, ABD enf-
lasyonu ve FED konusunda oldukc¢a
guivercin bir beklentiye sahipler.

Bu iyimserlik icinde, ABD dusen
issizlik oraninin ve giderek sikilasan
istihdam piyasasinin enflasyona yol
acmaya basladigina dair bir veri akist,
piyasalar Gizerinde normal zamanlar-
dakinden ¢ok daha yuksek bir etkide
bulunabilir. Buna ek olarak, FED,
2018 yilinda piyasalara yon verebilme
gliciint tekrar kazanmak ve “yalanci
cobana” donmekten imtina ediyorsa,
Aralik ay1 toplantisinda faiz artirmak
durumunda. Her ne kadar piyasanin
onemli bir bolimi bu beklenti icinde
olsa da, faiz artirtmi 6ncesi yatirim-
cilar givenli bir limana cekilmek
isteyebilirler.

ECB ise tahvil alimlarini azaltma
takvimi konusunda kendi icinde

bir karara varabilmis gozikmuyor.
Avrupa ekonomisindeki toparlanma-
nin kirilganligi ve olast bir ekonomik
yavaslamada atilacak baska bir kur-
sunun kalmamis olmast, son ceyrek-
te ECB kaynakli bir sok ihtimalini
diistirmekte. Ancak, ontimiizdeki
yilin ilk ¢ceyreginde ECB giindemin
temel maddelerinden biri olabilir. Bu
noktada sunu not etmek gerekir: Son
iki yilda kuresel faizlerin distk sey-
rinde ve riskli varliklara olan gtgli
talepte, kiiresel piyasalar Gizerinde
“bir hayalet misali” dolasan artan
likiditenin etkisi buyukti. FED’in
bilanco kuctltmeye baslamasinin
ardindan, ECB'nin de tahvil alimlarini
azaltmaya gitmesi, toplam kiiresel

Burak Kanl
Basekonomist
Finans Yatirim A.S.

likiditede artisin sonuna geldigimizi
isaret edecek ve piyasalarda ytiksek
oynakliga yol acma potansiyeline
sahip bir gelisme olacaktir.

Disarida hal boyleyken, bizim kendi
hikdyemiz de ontimizdeki donem-
de en az kiuresel gelismeler kadar
belirleyici olacak piyasalar icin. Bize
6zgl unsurlardan bahsederken, ak-
lim1za ne yazik ki ilk olarak politik
ve jeopolitik gelismeler geliyor. Son
donemde Kuzey Irak’taki referan-
dum, Avrupa ile yasanan gerilim,
Suriye’'deki gelismeler ve ABD ile ya-
sanan vize sorunu Turkiye finansal
piyasalari Gizerinde ¢ok ¢nemli etki-
de bulundu. Oniimiizdeki dénemde
de, bu alanlarda yasanacak gelisme-
ler piyasalar Gizerinde olumlu veya
olumsuz etkide bulunmaya devam
edebilir. Bu cercevede, yatirimceilarin
jeopolitik ve uluslararast gelismeleri
yakindan takip etmesi ve bu tip ge-
lismeler karsisinda hizli bir bicimde
karar verip harekete gecmeye hazir
olmalart riskin sinirlanmasi bakimin-
dan 6nem teskil etmekte.

Turkiye ekonomisinin makro
gortinimine gelirsek, bu alanda
son ¢eyrekte genel goriiniimde bir
degisiklik beklenmemeli. Enflasyon
Aralik ayinda baz etkisiyle diisis
kaydedecek olsa da, yili ytizde

10 civari seviyelerde kapatacak.
Buytimede son ¢eyrekte bir miktar

/777777777777,

soluklanma olasi, ancak yili ylizde
5’in tizerinde bir biiytime ile kapa-
tacagiz. Cari acikta altin ve enerji
ithalati kaynakli artis gdzlenebilir.
Biitce a¢ig1 tarafinda ise yakin gecmis
ortalamalarinin tzerindeki seviyeler,
hem son ceyrekte hem de 6niimuz-
deki yil korunacak gibi gortintyor.
Boyle bir ortamda, TCMB, mevcut siki
durusunu korumaya devam edecektir.
Makro gorinim tarafinda, kamu mali
dengesi ve enflasyon gorintimi dik-
katle takip edilmeli; zira bu iki alana
dair gelismeler faiz kanali izerinden
piyasa dinamikleri Gizerine etki etme
potansiyeli tasimakta.

Tum bu i¢ ve dis unsurlar 1s1ginda,
son ¢eyrekte piyasalarda net bir yon-
den ziyade oynak bir seyir bekleye-
biliriz. Bu ¢ercevede, portfoy tercih-
lerinde, daha temkinli bir durusa
gecilebilir. TCMB'nin siki durusunu
istikrarli bir bicimde koruyor olmasi,
kurda yukart yonli sert hareketle-

rin 6ninde 6nemli bir engel teskil
etmekte. Ne var ki, TL'de istikrarli bir
degerlenme egilimi ancak jeopolitik
risklerin ortadan kalkmastyla mim-
kiin olabilir. Faiz tarafinda, ylksek
enflasyon ve artan kamu bor¢lanma
ihtiyaci tahvil faizlerindeki asagi
yonli seyri kisitlayict nitelikte olmaya
devam edecek. Hisse senedi piyasa-
sinda ise, Temmuz ayinda baslayan
bant hareketinin devami olasi gortinii-
yor. Bu piyasada, FED Oncesi yasa-
nabilecek oynakliga karst doviz geliri
olan, faiz hassasiyeti dusik defansif
hisselere portfoylerde yer vermekte
fayda olabilir.

Ozetle, y1l boyunca yiiksek seyreden
risk istahi ile yatinnmcilarin diz ve pi-
riizstiz bir otobanda tam gaz ilerledik-
lerini soyleyebiliriz. Son ceyrekte ise,
gecici de olsa otobandan ¢ikmalart ve
virajlarin biraz daha keskin oldugu,
dontslerde gbrme mesafesinin kisal-
dig1 bir parkura girmeleri olast. Endi-
se etmeye gerek yok, ancak gozlerin
ve algilarin daha acik, ayaklarin frene
uzanmaya daha hazir olmasinda fayda
olabilir diye distiniyorum.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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DAVRANISSAL FINANS

017 Ekonomi Nobel
oduli University of
Chicago Davranis
Bilimleri profesort
Richard Thaler’e verildi.
Davranissal ekono-
minin Onciilerinden olan Thaler’in
bu odiili tek basina almast stirpriz
degil ve ekonomi diinyast acisindan
pek cok anlami var.
Richard Thaler’in son kitab1
Misbehaving'in ilk sayfasinda tinli
Italyan iktisat¢t Pareto'nun bir 6zde-
yisi yer alir:

“Politik ekonominin ve genel ola-
rak tiim sosyal bilimlerin temeli
psikolojidir. Belki bir giin sosyal
bilimlerin kurallarin psikolojinin
prensiplerinden cikarabilecegiz.” —
Vilfredo Pareto, 1906

Bir mithendis olan Pareto, iktisat
bilimine 6nemli matematiksel kat-
kilar yapti. Ama belki de en 6nemli
katkist, iktisatgilara kisi ve toplumu
daha iyi anlamak icin, psikoloji ve
sosyolojiyi adres gostermesiydi.

Ancak klasik iktisat buiyiik olctide
yordu. Gercek dinyayt ve insan
davranislarint aciklayamadigi
e yordu. Thaler, 6grenciliginden beri
Ri Cha rd Tha l e r) e Ve ri l e n bu “istisna”lara kafay1 takmis farkl
nim noktasi olarak, Kahneman ve
N O b e l D avra n l Sa l Tversky’nin psikolojiyi ara¢ olarak
) § karar bilimlerinin hizmetine sunma-
E KO n O m l n l n evre n S e l Ka b U l u Tktisat ve finans, psikoloji ile tanisin-
ca, daha once “istisna” olarak goz
Thaler’in 6ncii oldugu davranissal
iktisat ve finans, kamu yo6netimin-
A Sise S ¢ basi kili lamalar -
davranissal finans, finansin ta kendisidir - e bty e

matematiksel modellere dayani-
¥/ : 3 zamanlari “istisna” olarak gecistiri-

bir iktisatctydt. Kendisi icin do-

sini gostermektedir.
a n la m l n a e l i O r ardi edilen bir¢ok “muamma” cevap

g y bulmaya baslad:i. Gelismesinde

DGVI’CIﬂI§SC” tCm m ge ek yOk gUﬂkU den fon yonetimine pek cok alanda
R I Ch a rd' Th a[ e ' _ Richard Thaler’in ilk kitab: Nud-
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ge (Turkce’ye Dirtme diye cevrildi),
davranis bilimi bulgularinin, iktisat

ve finans disinda, kamu yonetimi ve
hukuktan baslayip, pazarlama, saglik
ve kisisel gelisime kadar pek ¢cok alant
kapsadigint 6rnekleri ile anlatir. Kita-
bin diger yazart olan hukuk profesori
Cass Sunstein ise Obama tarafindan
yonetime alind1. Ingiltere hiikiimeti
Thaler'in danismanliginda bir “Nudge”
ekibi kurdu.

Bu yazida Thaler’in bizi en cok
ilgilendiren iki konudaki fikirlerine
deginecegiz: Bunlardan biri emeklilik
tasarruf ve yonetimi, digeri finansal
okuryazarlik konusudur.

1. “Davranigsal finansa gére
insanlar ancak otomatik ise
tasarruf ederler.” -

Richard Thaler

Emeklilik icin tasarruf etmek tipik bir
davranissal finans konusudur. Uzun
yillar sonrast icin kenara para koymak
zordur. Ya ¢ok saglam irade ve biling
sahibi olmak gerekir veya cogunluk
normal insanlar icin pratik miidahale-
ler gerekir. Thaler’in UCLA'den Shlomo
Benartzi ile birlikte ortaya koydugu
“Save More Tomorrow” yaklasimi, ca-
lisanlari otomatik olarak BES’e sokup
(cayma hakk1 olmak tzere), gelecek
maas artislarinda tasarruf oranini
arttirmayi ve yatirim icin kolay secilen
standart fonlari 6nererek buiytik basari
kazandu.

Thaler'in danismanliginda Ingiltere’de
uygulanan otomatik katilim ile,
%50'nin altinda olan katilim ora-

nt %80-90 araligina cikarak buytk
basari yakaladi. Benzer uygulamalar
diinyanin pek cok tlkesinde basarilt
olurken, bu yil Turkiye’de baslayan
otomatik katilim sisteminde cayma
orani %50'nin Ustiinde seyrediyor.
Temelde dogru olan bu yaklasimin
uygulamada karsilastigt sorunlarin
davranissal finanscilarin katilacag: bir
emeklilik panelinde tartisilmasi son
derece faydal: olur.

Mehmet Gerz
Genel Mudur
Ata Portfoy Yonetimi AS.

2. “Finansal okuryazarlik egi-
timleri iyi glizel de uygulama
gosteriyor Ki ise yaramiyor.

0 ytizden finansal Urtinleri
olabildigince basitlestirin.” -
Richard Thaler

Thaler’in paradigmalart degistirdigi
diger bir konu da finansal okur-
yazarliktir. Insanlarin cogu biitce,
tasarruf, kredi kartlar1 gibi finans
konularinda hem bilingsiz hem de
zayif iradeli davranir. Geleneksel
yaklasima gore insanlara finansal
egitim vererek biitcelerini dizelt-
mede yardimet olabilirsiniz.

Ancak gercek hayatta bu iyi niyetli
cabalarin ¢ogu sonu¢ vermemek-
tedir. Insanlarin cogu dgrenileni
cabuk unutur veya 6grense bile
zayif irade nedeniyle uygulamada
basarilt olamaz. Insani zaaflari
dikkate alan gercekei bir yaklasim,
onemli finansal kararlarin hemen
oncesinde insanlara sonu¢ odakl
ve kisa bilgiler vermek olabilir.
Ancak en etkili yontem, finansal
urtinlerin bastan (akilli telefonlarda
oldugu gibi) kullanimi son derece
kolay tasarlanmasidir.

2000’lerden 6nce akademik diinya-
da fazla ciddiye alinmayan davra-
nigsal iktisatgilar, Thaler ile birlikte
ekonomi Nobel odullerinin hentiz

AT77777777777777.

“ ktisat ve finans,

psikolojt e taniginca,

daha once “istisna” olarak

g0z arduedilen birgok
muamma cevapbulma\/a

Thaler m ;i

%0'sint kazandilar. Bunlar arasinda
aslen psikolog olan Daniel Kahne-
man ve Yale Universitesi'nden Robert
Shiller ile birlikte George Akerlof
(FED Baskani Janet Yellen’in esi),
Robert Fogel ve Elinor Ostrom da
bulunuyor.

Richard Thaler’in Nobel’i tek basi-

na almasina gelen olumlu tepkileri
dikkate alirsak, davranissal iktisa-
din artik evrensel kabul gordigiini
soyleyebiliriz. 1999’da CFA Institute
icin yazdigi makaleye ironik olarak
“Davranissal tanimina gerek yok
cunkl davranissal finans, finansin ta
kendisidir” diyecek kadar iddiali olan
Thaler, kisilik olarak ise son derece
mitevazi ve eglenceli bir akademis-
yendir.

Gecen yil University of Chicago
kampistnde kendisini ¢at kap1
ziyaretimizi hos karsilayip kitabint
imzalamisti. Ofis komsusu ve karst
akademik diistincenin en 6nde gelen
temsilcisi Prof. Eugene Fama'yt sorun-
ca “Gene boyle gtizel giinlerde ders
kirip golfe kacar” diyerek Fama’nin
bile davranissalcilarin inandig1 gibi
“misbehave” ettigini gtilerek ekledi.
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FON YONETIMI

Ekonomiye Dogrudan
Dokunan Yatirim Fonlari

Ozellikle bireysel olarak yatirim yapmanin zor oldugu
gayrimenkul ve alt yapi projelerine fonlar araciligiyla
yatirim yapillmasina imkan saglayan alternatif
drunlere, gayrimenkul yatirim fonlarini ve girisim
sermayesi alt yap! yatirim fonlarini ornek olarak
vermek mumektin. Ulke ekonomisine dogrudan dokunan
bunun gibi fon orneklerinin onimuzdeki donemde
artacagini dusunuyoruz.
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Nihan Gzeng
Genel Mudur Yardimcisi
is Portfoy Yonetimi A.S.

rin yelpazesini genis-

leterek musterilerine

farkls yatirim secenek-

leri sunmak isteyen
portfoy yonetim sirketleri, artik
klasik yatirim fonlarinin yani sira
teknolojiyi daha fazla kullanan,
dogrudan ekonomiye dokunan
triinler gelistiriyor. Ozellikle
bireysel olarak yatirim yapmanin
zor oldugu gayrimenkul ve alt yapi
projelerine fonlar araciligtyla ya-
tirtm yapilmasina imkan saglayan
bu alternatif tirtinlere gayrimenkul
yatirim fonlarini ve girisim serma-
yesi alt yap1 yatirim fonlarini 6rnek
olarak vermek mumkiin.

Portfoy yonetim sektdriinlin lider
kurulusu Is Portfoy olarak biz de,
Temmuz ayinda nitelikli yati-
rimctlardan topladigimiz taleple
440 milyon TL buyukligiinde bir
gayrimenkul yatirim fonu ihract
gerceklestirdik. Birinci Gayrimen-
kul Yatirim Fonu ile yatirimceilarin
bireysel birikimleriyle ulasama-
yacaklart olcekteki ticari gayri-
menkullere yatirim yaparak elde
edilen kira geliri ve deger artistyla

uzun donemli ve istikrarlt getiri
saglamay1 amacliyoruz. Gayri-
menkul Yatirim Fonu, Ocak ve
Temmuz aylarinda fiyat acikliyor
ve yatirimcilarina yilda iki kere
giris cikis imkan1 sunuyor. ilk ya-
tirimlarint Agustos ayinda Ankara
ve Antalya’da bulunan ticari gay-
rimenkullere yapan Fon'umuz,
Uclinct yatirimint da yaparak

A+ ofis ozelliginde olan ve 25
bin metrekare kiralanabilir alana
sahip “Nidakule Atasehir Batt”
binasinin tamamini satin aldr.

Fon’un yatirim portféytini
olustururken gayrimenkullerin
kira carpaninin 15 yilin altinda
kalmasint hedefliyoruz. Uzun
vadeli kira kontrat1 yapabilecegi-
miz, gtivenilir, kurumsal kimligi
olan kiract portfoyt olusturarak,
diizenli nakit akist saglayaca-
gimiz kira geliri yapist olustu-
racagiz. Boylece kira getirisini
emeklilik donemi icin diizenli
bir gelir olarak goren yatirimctilar
icin cok daha verimli bir yatirim
urnt sunmus olacagiz. Bireysel
yatirimcilar agisindan Istanbul'un
poptiler semtlerindeki konut
yatirimlarinda kira ¢arpanlarinin
20-30 yiul araliginda degistigi dii-
sunuldigiinde, ticari gayrimen-
kul yatirimlarinin ¢cok daha cazip
bir yatirim firsatt sundugu daha
net olarak gortlmektedir.

Emeklilik sirketlerinin de gayri-
menkul yatirim fonlarina yatirim
yaparak emeklilik fonlarinin
portfoylerinde yer verdiklerini
goruyoruz. Boylece katilimcilarin
emeklilik birikimlerini deger-
lendirirken, gayrimenkullerin
sagladigt diizenli kira gelirinden
ve deger artisindan da faydalana-
bilmeleri saglantyor.

Ulkemizde gayrimenkul alim1
uzun yillardir bir yatirim ara-

c1 olarak gorilmektedir. Bu
nedenle gayrimenkule dayali bu
tarz fonlarin yatirnmcilarin ilgisini
cektigini goriyoruz. Gayrimen-
kul yatirim fonlari, yatirimcilarin
buiytik olcekli ve daha verimli
gayrimenkullere ulasmasini sag-
layarak, hem getirinin ytkseltil-
mesinde hem de gayrimenkule
has risklerin asgariye indirilme-
sinde 6nemli rol oynayacaklardir.
Ulke ekonomisine dogrudan
dokunan bunun gibi fon 6rnek-
lerinin 6ntiimtizdeki donemde ar-
tacagini distiniiyoruz. Gayrimen-
kul yatirim fonlari gibi girisim
sermayesi fonlarinin sayisinin da
artmasint bekliyoruz.

Girisim sermayesi fonlart 6zellik-
le gelecek vaat eden kucuk 6l-
cekli sirketlere yatirim yapmakta;
diinyada da uygulamalarinin ol-
dukca yaygin oldugu gortilmek-
tedir. Alternatif yatirim araclari
arasinda sayilan bu fonlara da
emeklilik fonlarinin ¢ok buytk
bir ilgi duydugunu gérityoruz. s
Portfoy olarak girisim sermayesi
alt yap1 fonu kurmak icin SPK’ya
basvurduk ve basvurumuz
olumlu olarak karsilands; kisa bir
sure icerisinde de bu fonumuzu
nitelikli yatirimecilarla bulustur-
may1 hedefliyoruz. Is Portféy’iin
girisim sermayesi fonu enerji,
ulastirma gibi alt yap1 sektorle-
rine yatirim yapmayt hedefliyor.
Bugtine kadar bankalar tarafin-
dan finanse edilen bu tip alt yap1
projelerine 6ntimuzdeki donem-
de bu fon vasitasiyla kaynak sag-
larken, zaman zaman kreditor,
zaman zaman da hisse senedine
dontsebilir tahviller araciligryla
yatirim yapmayi planltyoruz.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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BORGLANMA ARAGLARI

_

Yapilandiriimis Borclanma Araclari

Degisken piyasa kosullarinda yatirimcilarin beklentileri
dogrultusunda cok hizli bir sekilde ve yatirimciya ozel
stratejilerle ihrag edilebilmesi Yapilandiriimis Borclanma
Araclarrnin yatirimcilar tarafindan tercih edilmesindeki
en onemli faktorlerden biri.

k Yatirim’in 2015 Agustos

ayinda ilk kez ihracint

gerceklestirdigi “Yapi-

landiridmis Bor¢lanma
Araclart” (YBA), Turkiye’de 6nemli
bir yeni nesil yatirim tirtinii olma
yolunda hizla ilerliyor. YBA gele-
neksel yatirim enstriimanlarindan
sabit getirili menkul kiymet ile
yapilandirilmis tiirev Griintin birlesi-
minden olusan bor¢lanma araci-
dir. Ak Yatirim YBA’nin dayanak
varligi, yatinmcilarin tercihine gore
pay senedi, pay senedi portfoyt,
endeksler, emtialar, doviz kurlar
vb. olarak degisiklik gosterebilmek-
tedir.

Sermaye Piyasasi “Bor¢clanma Arac-
lart Tebligi” dogrultusunda sadece
nitelikli yatinmecilara sunulan YBA,
minimum 30 giin vadede olmak
lizere istenilen vade ve nominal bii-
yuklikte ihra¢ edilebiliyor. Ak Yati-
rim bireysel yatirimetlar icin ayrica
uygunluk testi sonucunda uygun
profilde olma sarti da artyor.

Degisken piyasa kosullarinda
yatinmcilarin beklentileri dogrul-
tusunda cok hizli bir sekilde ve
yatirimcrya 6zel stratejilerle ihrag
edilebilmesi YBA’nin yatirimcilar
tarafindan tercih edilmesindeki en
onemli faktorlerden biri.
Yatirimcilarin risk algist dogrul-

42 M KURUMSAL YATIRIMCI 2017

tusunda risk almak istemeyen
yatirimeilar icin “anapara koru-
malt” sekilde tasarlanabildigi gibi,
risk seven yatirimeilar icin ytksek
getiri potansiyeli yaratacak sekilde
getiri artirict stratejiler de kurgula-
nabiliyor. Ayrica sadece ylkselen
piyasalarda degil dayanak varligin
deger kaybettigi donemlerde de ge-
tiri sunabilecek stratejiler olusturu-
labiliyor.

Yatirimcilara 6zel ihrac¢ edilen YBA,
bir ISIN koduna sahip ve ayrica
yatirimer tarafindan talep edilmesi
durumunda Borsa’ya da kote ettiri-
lebiliyor. Borsa Istanbul’a kotasyon
imkint en cok kurumsal yatirim-
cilar tarafindan tercih ediliyor.

Bu 06zelligi sayesinde yatirimcilar
YBA’y1 bilan¢olarinda gosterebi-
liyor ve anlik fiyat ile degerleye-
biliyorlar. YBA bir menkul kiymet
olmasi sebebiyle yatirimcilarina,
tezgah Ustu bir tiirev Urline ait
stratejiyi bir menkul kiymet olarak
bilancolarinda yer verme imkant da
yaratiyor.

Pay senedi, pay senedi endeksi,
doviz, emtia, faiz gibi dayanak
varliklar tizerine yapilabilen YBA,
icindeki dayanak varligin ne
olduguna bakilmaksizin bireysel
yatirimctlar icin kaynakta kesilen
%10, kurumsal yatirimetlar icinse

%0 stopajla vergilendirilebiliyor. Ak
Yatirim’in bugtine kadar ihrag ettigi
YBA’larin %30’u pay endeksine,
%430 pay senedine, %21’ dovize
ve %0’st ise gosterge faize endeksli
olarak gerceklesti

YEA Bwaclan - Dipanak Varkk Dagedur | % ]

* Gosterge Tahwil
(5

Yatirimcilara ¢cok hizli finansal ¢6-
zimler Uretebilen YBA, pay senedi
veya doviz pozisyonu/riski tastyan
yatirimcilarin kendilerini hedge et-
mesi icin de kullanilabiliyor. Boyle-
ce portfoylerdeki riskten korunma
ya da dagitim saglanabiliyor.

YBAnin ilk ihraccilarindan olan Ak
Yatirim, 2015 Agustos ayindan bu
yana yaptigi 270’in tizerinde ihragla
nominal buyutkligint 500 Milyon
TL'nin UGzerine ¢ikardi. Piyasadaki
liderligi ve tecriibesi ile bu alanda
yaklasik 300 nitelikli yatirnmciya
ulasan Ak Yatirim’m, 2016 yilindaki




Tolon Aydos
Yatinm Danismanhgi Bélim Baskani
AK Yatinm

toplam ihra¢ hacmini 2017 yilinin
ilk yedi ayinda yakalamas: yatirimer-
nin YBA'ya gilivenini de yansittyor.
Bu stirecte yatirimci talebinin
artmast ile Ak Yatirim-YBA ihrac-
larinin hizlanmasint sagladi ve en
6nemli mihenk taslart arasinda yer
alan anapara korumali tGrtinleri
tasarladr. Yatirimer aliskanligimnin
cogunlukla mevduat oldugu ve bu
mevduatin da ortalama vadesinin 42
gln oldugu tlkemizde, yatirimcilar
her ne kadar uygunluk-yerindelik
testleri yapilarak tirint satin alsalar
da, anapara korumasi oncelikli

bir konu. Bu sebeple Ak Yatirim,
diizenli periyotlarla endikatif bir
cok farkls strateji ve dayanak varligi
iceren fiyatlama o6rneklerini satis
kanallart ve ilgili yatirimcilarla pay-
lasmaktadir. (Tablo-1)

Bunun yani sira, Ak Yatirim Aras-
tirma bolimu destekli olarak belli
periyotta olusturulan “Haftanin

Fikri — YBA” stratejileri ile btk bir
basari orant yakalad: (Tablo-2). Aynu
gelismis Ulke 6rneklerinde oldu-

gu gibi bu tarz arastirma bolimu
destekli trtinler, yatirimetlarin hem
strateji hem de bu stratejiye iliskin

sebeplerini detayli olarak anlamast
ile kendi fikirlerine uygun olup ol-
madig: kararini daha kolay vermesi-
ni sagliyor.

Ak Yatirrm uzmanlari, 2016 Global
Wealth Management anketlerine
gore %23’ltk paya sahip olan alter-
natif Griinler icinde en biyik paya
sahip olan bu tarz yapilandirilmis
trtinlerin ilerleyen yillarda tilkemiz-
de de siklikla ilgi gorecegini tahmin
etmektedir.

Bunlarin yani sira muisterilerine
farklt kanallar tizerinden trtin

ve hizmetler hakkinda bilgi akist
saglayan Ak Yatirim, TradeAll sos-
yal medya hesaplariyla yatirimei-
larint diizenli olarak bilgilendir-
mektedir.

Ak Yatirim Youtube kanalina abo-
ne olan yatirimcilar; YBA ve diger
piyasalar hakkinda hazirlanan
analiz videolar ile gelismelerden
en once haberdar olmaktadir.
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(Tablo-2)
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SANAT
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Contemporary Istanbul

ve Istanbul Bienali

u yil 12/si diizenlenen

ve cagdas sanatin

One cikan orneklerini

iceren Contemporary

Istanbul her yil oldugu

gibi Akbank’in ana
sponsorlugunda gectigimiz ay gercek-
lesti. Cl'un istatistiklerini kisaca ozetle-
yecek olursak; 1500 adet Eser, 80 Bin
Ziyaretci, toplam satisa ¢ikan eserlerin
degeri $55 Milyon, toplam galeri say1st
73, yabanci galeri sayist 42, yerli galeri
sayist 31 ve en degerli Ui¢ eserin bedeli
$500.000, 500.000, $380.000 seklin-
de gerceklesmistir. Istanbul, gerek
bolgesel gerek uluslararast sanata
onculik etmis olan 6nemli bir sanat
merkezi olma yolunda emin adim-
larla ilerlemektedir. Ginumiizde CI,
sadece uluslararast bir sanat platformu
olmaktan 6teye, Tiirk sanatint diinya
sanati ile bulusturan ve diinya sanatini
Turkiye’ye tastyan en 6nemli aracilar-
dan birisidir. Dtinyaca {inlti sanatcilart
ve galerileri bir arada gorebilmek Ttirk
Sanatseverler icin her yil, kagirilma-
yacak cok 6nemli bir etkinlik olarak
gozikmektedir.
Tahmin edilecegi tizere Tlrk sanat
piyasast 2016 yilindan itibaren stkintilt
bir stire¢ icerisinde bulunmaktadir.
Kapanan tnlt galeriler, mtizayede-
lerde gecmis yillara kiyasla 6nemli
Olctide gerileyen satis fiyatlari, mevcut
galerilerin yasamakta olduklart finans-
man stkintilari ile birdestirildiginde
Contemporary Istanbul'un yarattig:
muhtesem sanat atmosferi, tilkede
arzulanan atmosferi fazlastyla saglamis
bulunmaktadir. Fuarda emegi gecen
herkese tesekkiir etmek gerekir.
CI'in Yonetim Kurulu Baskani Ali
Gurelinin ifadesiyle; Sanat; insant
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Dog. Dr. Evren Bolgtin
Ekonomist/Stratejist

arindiran, yucelten, insant kendi
disina iten bir olgudur. Insan sanatin
karsisinda, tipki gercek manasinda-
ki dinlerin karsisinda oldugu gibi

bir askinlasma duygusuna kapilir.
Dili, anlatimi, yontemi ne derecede
farklilasirsa farklilassin sanat son
tahlilde bu gercegin icinde bicimlenir.
Cagdas sanatin 6zt ve dogast geregi
ne derecede politik bir sanat oldugu
bilinmektedir. Toplumsal, tarihsel,
siyasal olusumlarin hicbirine kapali
degildir “Cagdas Sanat”. Olmadigi gibi
onlari icerir, doniistliriir ve yeniden
uretir. Butln elestirel kapasitesini bu
dogrultuda kullanir. Ne var ki, gtincel
sanatin icerdigi bu gercekler onu
sanatin Otesine tasimaz. Glincel sanat,
tim bu ¢evremizi saran glindelik ger-
ceklere sanatca verilmis bir cevaptir.
Onlart kapsasa da, ortadaki kendi
ozgunligu icindeki sanattir. Glincel
sanatin giicii de buradan kaynaklanir.
O nedenle; gtincel sanat glindeligin
otesine gecer ve bize o elestirel dili
ve soylemiyle bariscil, hosgortli bir

diinyanin kapisini aralar. Bu ytizden,
glincel sanata bugtin her zamankinden
daha fazla ihtiya¢ duyuyoruz. Glincel
sanata yonelmis ilginin altinda bu 6zel-
lik yatmaktadir.

Bu noktada Contemporary Istanbul
kapsaminda yer alan eserlere birkac
ornek vererek, onimiizdeki seneye
cok daha kapsamli ve basarili bir sanat
fuarinin gerceklesmesini dilerim.

Marlborough Galeri
Ahmet Giinestekin

Wings of the World of One Thousand
and One Colors, 2014

mixed media, 49 1/4x 118 1/8x 7 7/8
inches

Art On Galeri
Mithat Sen

From the Series “Istif Ill", 2017, Natural
and Painted goat skin mounted on
Sframe, 56 x 103 cm



Bozlu Art Project Galeri
Ekrem Yalgindag

Ekrem Yalcindag, Impression from
the street, tuval tizerine yaghboya,
cap; 145 cm

X-Ist Galeri
Erkut Terliksiz

L ¥ ; ..t..ﬂ!:."i‘:"" .

Phantasmagoria Series, 2017
Mixed Media on Found Materials,
135.5x86 cm

15.istanbul Bienali

15. istanbul Bienali, Iyi Bir Komsu
temastyla kapimizt uzun uzun
calarak girdi hayatimiza; her giin
kendini hatirlatan sosyal medya
paylasimlari, tema tizerine farkls
yazarlarin kaleme aldiklart glincel
yazilar, sanatci-kiirator ikilisi
Elmgreen & Dragset ile yapilan
onlarca roportaj, cekilen fotograf
ve videolar, sokak ve apartman
pencerelerinde bienal posterleri. ..

Bienal, giderek daha ¢ok gori-
nurlik kazanan bir sergi modeli
olarak Istanbul’a her zamankinden
daha heyecanli, daha samimi bir
giris yapti ve paralelindeki tiim sa-
nat etkinlikleriyle biiytik bir sinerji

yaratarak, adeta komsuculuk oyna-

yarak Istanbulda sanat sezonunu
resmen basglatt1.

On bes yildir birlikte ¢calisan

Danimarkali ve Norvecli bienal kii-

ratorleri icin komsuluk, yabanci bir
tema degil; hatta 15.Istanbul Bie-
nali, Elgreen & Dragset’in 6énceden
tizerinde durduklari ve calistiklari
komsuluk temasinin Istanbul bag-

ivi bir komsu
korkmadigimiz

bir yabancr
midr?

lami1 Gizerinden yeniden islenme-
si ve hayata gecirilmesi olarak
gortilebilir. Bir yandan bireysel,
bir yandan cografi ve siyasi kom-
suluga gonderme yapan, ayni
zamanda bize Beyoglu-Karakoy
hattinda kurgusal bir muhit yara-
tarak yuriime mesafesindeki az
sayida mekana dagilan bu bie-
nal, gercek deneyimlere, degisen
kent hayatinin birey ve toplum
uzerindeki etkilerine, kolektif
belleklere, ev, mekan, doga ve
glndelik hayata odaklantyor. Bu
yilki Istanbul Bienalinin samimi-
yetinden ve anlasidiligindan, in-
sanlara dokunacagi, tema ve isler
uzerinde cokea yazilip cizilecegi
simdiden belli olmaktadir.

Otuzuncu yasinda Istanbul Bie-
nali, Tyi Bir Komsu ile uluslarara-
st sanat sahnesindeki konumunu
da kutlarken, bir ¢ok arastirmaya
katk1 saglayabilecek genislikte
bir bilgi kaynag: oldugunu, aynt
zamanda da sanat alaninda
akademi dist tartismalarin ger-
ceklesebilecegi en keyifli, acik ve
dinamik saha oldugunu bizlere
yeniden hatirlatmaktadir.

-
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Dunya Yatirimcl Haftasl ve Dunya
Finansal Planlama Gunu Kutlandi

Dunya Yatirimcl Haftasrnin ilki 2-8 EKim 2017 tarihleri
arasinda dunya capinda cesitli etKinliklerle Kutlandi.
Ayrica Dunya Finansal Planlama Gunu de, ayni haftayla
cakismasi amaciyla, bu sene 4 EKim 2017 tarihine alind..
Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB) ve Finansal
Planlama Dernegi (FPD), bu iKi Kuresel etkinligi ortaklasa
duzenledikleri bir panelle tilkemize tasidi.

luslararast Menkul
Krymet Diizenleyi-
cileri Orgiitii (I0S-
CO-International
Organization of
Securities Com-
missions), Haziran ayinda yaptigi
aciklamada, bu sene ilk defa olarak
Diinya Yatirimetr Haftasinin kutlana-
cagint aciklamisti. IOSCO, 2-8 Ekim
2017 tarihleri arasinda diizenlenen
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haftanin amacint yatirimer egitimi
ve yatirimct korunmast konularin-
da toplumsal farkindalik yaratmak
olarak belirledi.

ilk defa bu sene yapilmasina kar-
sin, 80’in Uzerindeki tlkede, basta
diizenleyici otoriteler olmak tzere
yatirimei egitimi ile ilgili kuruluslar
hafta boyunca cesitli etkinlikler

ve kampanyalar dizenledi. Bazi

tilkelerin borsalarinda gong téren-
leri diizenlendi, bazilarinda egitim,
seminer, konferans vb. toplantilar
yapildi, bazilarinda sosyal medya,
televizyon ve diger kitle iletisim ka-
nallartyla yatirimcilarin kendilerini
finansal konularda nasil gelisti-
rebilecekleri konusunda mesajlar
verildi.

Projeye cesitli kiiresel kurumlar da



destek verdi. OECD, Diinya Ban-
kast, Uluslararast Yatirimer Egitimi
Forumu (IFIE) ve Finansal Planlama
Standartlari Kurulu (FPSB); etkin-
liklerin yayginlastirilmasi icin caba
gosterdiler. Ornegin FPSB, Diinya
Finansal Planlama Giint’ni bu
sene 4 Ekim’de kutlama karari ald.
Boylece Diinya Yatirimct Haftasi
ile Diinya Finansal Planlama Gunit
ayni haftaya denk getirildi.

Ana mesajlar

Yatirimci Haftasi boyunca, diinya
capindaki etkinliklerde topluma
asagida Ozetlenen ana mesajlar
iletildi.

Akilli yatinmci;

D Karsisindaki yatirim uzmaninin
lisanslt olup olmadigini kontrol
eder.

D Bir trtine yatirtm yapmadan
once urind anlamak icin arastirma
yapar.

D Bir yatirim aracini secerken
islem maliyetlerini de dikkate alir.
D Her yatirim aracinda az veya
cok bir risk oldugunu bilir.

) “Hemen zengin olursun” ve
“asla para kaybetmezsin” tarzi
yaklasimlardan uzak durur.

D Portfoy cesitlendirmesinin
Onemini anlar.

D Kendisinin gelecekteki ihtiyac-
larint ve amaclarint belirler.

D Uzun vadeli, diizenli ve ce-
sitlendirilmis varliklara yatirim
yapmanin faydalarini bilir.

Turkiye'deki etkinlikler
Ulkemiz yatirimct egitimi ala-
ninda ¢ogu tlkeden daha ileri
seviyede olmasina ragmen, bu
seneki Dlinya Yatirimct Haftasi,
ne yazik ki olmasi gerektigi kadar
ses getirmedi. Benim izleyebildi-
gim kadariyla yapilan tek etkinlik
Turkiye Sermaye Piyasalar: Birligi
(TSPB) ile Finansal Planlama
Dernegi'nin (FPD) ortaklasa dii-
zenledigi panel oldu.

TSPB ve FPD, hem Dinya Ya-
tirimer Haftasi, hem de Diinya
Finansal Planlama Guntnt kut-
lamak icin 4 Ekim 2017 tarihinde
“Yatirimer Korunmasinda Finansal

7777777777 777777.

Alparslan Buda
Baskan Yardimaisi Finansal Planlama
Dernegi / Yonetim Kurulu Uyesi,
Uluslararasi Yatirmcr Egitimi Forumu

“ T5PB ve FPD,

hem Dunya Yatirimet
Haftast, hem de Dunya
Finansal Planlama
Gindnd kutlamak

(gin 4 tkim 2017
tarihinde “Vatirimel
Korunmastnda Finansal
Planlamantn Rol”
panelint duzenledt.
Panelde, Ulkemizde

yent gelismekte olan
finansal planlama
mesledL; bireysel
flnans yonetim,

yatirim danismantigt
Ve vatirimet korunmast
aplarindanele alind yy
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Planlamanin Roli” panelini di-
zenledi. Panelde, tilkemizde yeni
gelismekte olan finansal planlama
meslegi; bireysel finans yonetimi,
yatirim danismanligi ve yatirimet
korunmasi acilarindan ele alindu.

Finansal planlama, diinyada 40
yildan uzun gecmise sahip bir
bireysel finansal danismanlik
hizmeti. Ancak hentiz Turkiye'de
uygulamast bulunmuyor. Finan-

sal planlama uzmani, kendisine
danisanlarin finansal geleceklerinin
planlanmasina yardimci oluyor. Bu
amacla kisiye 6zel olarak; emeklilik
planlamasi, varlik yonetimi, yatirim
dagilimi, sigorta, bor¢lanma, gayri-
menkul yonetimi, risk yonetimi gibi
tim alanlari kapsayan bir gelecek
plant sunuluyor. Dolayistyla finan-
sal planlama, yatirtmcilarin biling-
lenmesi, egitimi ve korunmasina
da dogrudan katki sagliyor. Ozetle,
yatirimei egitimi ve finansal plan-
lama aynt madalyonun iki ytzu.
Yatirimei, kendi gelecegini finansal
planlama uzmaniyla birlikte tasar-
larken ayni zamanda kendisine ¢zel
bir egitim de almis oluyor.

TSPB Konferans Salonu'nda diizen-
lenen panelde; Turkiye Sermaye Pi-
yasalari Birligi Genel Sekreteri ilkay
Arikan, Finansal Planlama Der-
negi Baskani Dogan Murat Ergin,
Finansal Planlama Dernegi Yonetim
Kurulu Uyesi Dog. Dr. Engin Kurun,
Yeditepe Universitesi Almanca Ulus-
lararas: Isletme Yonetimi Bolim
Baskani Prof. Dr. E. Sule Aydeniz,
Istanbul Ticaret Universitesi Sigorta
ve Risk Yonetimi Ana Bilim Dalt
Baskani Prof. Dr. Suna Ozyiiksel ve
Global Financial Network Baska-

n1 Patrick Fitzgerald konusmaci
olarak yer aldi. Banka, aract kurum,
portfoy yonetim sirketi, bireysel
emeklilik sirketleri ve diger finansal
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kurumlarin temsilcilerinden olusan
100’4 askin katilimct, finansal
planlama mesleginin detaylarini
ayrintilt olarak tartisti.

Panelle ilgili olarak cesitli yayin
organlarinda yer alan haberler,
Diinya Yatirimct Haftast ve Diinya
Finansal Planlama Guini gibi iki
kiiresel etkinligin tlkemizde giin-
deme gelmesine imkan sagladi.

Diger llkelerdeki etkinlikler
yakinda yayinlanacak

I0SCO, kisa bir stire icinde dinya
capinda yapilan etkinliklerin de-
taylarini worldinvestorweek.org ad-
resindeki internet sitesinde yayin-
layacagint acikladr. Boylece diger
tilkelerde ne tiir calismalar yapildi-
gin1 herkesin gérmesi ve éntimiiz-
deki yillarda diizenlenecek olan
Diinya Yatirimci Haftasi ¢calismalart
icin 6rnek almast amaclantyor.

Oniimiizdeki maclara
bakacagiz

Turkiye’de bu seneki etkinliklerin
benim bekledigimden ¢ok daha za-
yif gecmesinin cesitli sebepleri var.

En basta, bu sene ilk defa yapilan
bir kutlamaydi ve IOSCO’nun Hazi-
ran ayindaki aciklamasiyla haftanin
diizenlenmesi arasinda kisa bir
zaman vardi. Ama onimuizdeki
sene ve sonrasinda bu etkinligi
tlkemize layik bir sekilde kutla-
mak icin rahatlikla hazirlanabilecek
sliremiz var.

Turkiye; kamu kurumlart, sivil
toplum orglitleri ve 6zel sektoriin
yatirimet egitimi konusunda es anlt
ve zaman zaman da isbirligi icinde
calistigt nadir ulkelerden. Uluslara-
rast toplantilarda izledigim 6rnek-
lere gore; bazi tilkelerde yatirimet
egitimi projeleri sadece diizenleyici
otoriteler tarafindan yurutilmeye
calisiliyor, bazilarinda ise sadece si-
vil toplum kuruluslart tarafindan. O
ylzden, bu gibi tilkelerde yapilan
calismalar yeterince etkin olmu-
yor. Bu acidan sansli oldugumuzu
distniyorum. Ama sansimizt
firsata cevirmek icin de hep birlikte
calismamiz, ¢caba gostermemiz
gerekiyor. “Oniimiizdeki maclara”
cok daha siki hazirlanacagimiza
inantyorum!
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Edvin Lefevre

“Bugline dadin yazibmis en saygn finans kitaplanindan birl.*
=Jaek DL Srbvwagsr

“Cagemzin en byl otuz borsacissyla gorksmeler sirasanda hepsine
sorduduen sriak bari sorular oldu. Bu sarulsndan el guydu:
Oredlikle yararls buldudueds ve borsac adaylanna Snerebilecediniz
lepplar var maT bu soruyd Bldidem yanit hap TBiF Barsa
Spekilatdrlnda Arulan”, yani yetmis plbk bir kitap sldu. Bugloe
defin yanlmas en saygn finans kitaplarindan biri.*

= daark 0. Gohrsager, Marke? Wizsr s yazan

" Bir Bords Spekitatdrindn Aailary ik ke yatmis il Gnce basibmes
olsa da sdrd paikalojisi ve borsada ramanlama konularindaki
saplamalar gecen yaz diviz piyasalarinda yasanan cilgnlfs
aiklaystak kadar ginoel.”

- Worth Derpisd

“Yatinm konusunda bugiiee kadar yanlan en egtencell kitap.™
= The Seatile Thees

"“Bugiine kadar akuduum en i Kitag. ) da calissslars vermak
dzere elimde her zaman birkac nisha bulundursrum.”
- Martin Imwig

"B kitaki ilk ke yrmi il Snce akumugluen, O samandan beri
delslarca peniden okudum ama hals en sevdifim kitaplardan biri,”

- Kenneth L, Fisher, Forbes
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www.scalakitapi.com

scala@scala comtr
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Diinyamn ¢n bityik yatmmeismdan
borsa stratejileri

Warren Buffet Tarzi
Robert G. Hagstrom

Butfett'sn wpgulamalsr Hagsiram dan o aalates slmamiste
- Times

“Yare hisse senatien Gening padilmg on dnami hitag, .
Warten Bubleil hakkinds har gy Bildifinig dajuniperanns,
b Witaptan afjrenecefiniz ook pey var.

- Ferbea

“Birinci manil. Bufett'in yaptikian harikesin biydk ilgisini pekiyor,
e anum wpesemslEnn Hagatrom 'daen daha i sslaten almsmistie.
Butfettivn Bugune deb pagte BUbGn Biyuk alimiars her yaniyle

ok Tuburyer, irdalipor v neden sstin sldgin ayrnhilaryls snlatyor
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—_— “Ekonominin dewrateylan v girkellerin performanss ile Fisse sened
N piyasasinin inig cloglen arasrdaki liskiyle ipitenen harkes bu

Tiirkge kitapts ilging bir seyler bulscakhr.”

- Tha Foanomisd
cEvin) Warran Sufet! Tarm ortalime okurlee Peeg sdabilen Bir itsp,
Ali wm sunki Hagstrom milyarder Buffeltn teknklerini anlaplman ve

i uygulsmas: kolay doktrinlers indirgiyor. . Kitsg yol boyuncs karginizs
FAVINEV] gikmcak odilleri gosteripor.”
SCALA - Dialias Mavning Mews
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Ssstt... Okuyorum!

her kitap
bagka bir

scalakitapcl.
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Sorularimizi cevaplayin,
kitap kazanin!

Kurumsal Yatimmcinin 38. sayisinda

(Temmuz-Eylil 2017) Fon Dunyasi sayfalannda
yaymlanmis bilgilerden oluson sorularin dogru
cevaplarini 15 Ocak 2018 tarihine kadar
info@kyd.com.tr adresine génderen 10 okuyucumuza
Scala Yayinciliktan kitap hediye ediyoruz.

1- Kurulusunun 225. yilin
kutlayan ABD'nin en eski ikinci
finans sirketinin ismi nedir?

2- Unvonnda surdurulebilir
ibaresini tasiyan ilk fonu hongi
sirket kurdu?
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Halim Cun
Genel Mudur,
Gedik Portfdy Yonetimi A.S.

BlackRock portfoy buyukl

HABERLER

S6 trilyon’a ulastl

cuncu ceyrekte ozellike
Borsa Yatirim Fonlari'nin
(iShares) etkisiyle gelen
96 milyar dolar net
para girisi ile, dtiinyanin en bu-
yuk portf0y yonetim sirketi olan
BlackRock’in yonetimindeki buyuk-
IUk tarihinde ilk kez 6 trilyon dolar
duizeyine ulastl.

Sirketin gelirleri de baz Ucretler,
performans Ucretleri ve sirketin
Aladdin yatirim yonetimi sistemin-
den gelen teknoloji ve risk yoneti-
mi gelirlerinin etkisiyle yillik bazda
%14 arttl.

Uzun vadeli varliklarinin %28'ini
temsil eden Avrupa, Orta Dogu ve
Afrika bolgesinde ise sirket 23.6
milyar dolar uzun vadeli net para
girisi elde etti.

Perakende satislari her biri 3.7
milyar dolar olmak tizere, Amerika
kitasi ve uluslararasi girisler arasin-
da esit dagildi. iShares Urunleri icin
hisse senedi girisleri 33 milyar do-
lara ulasarak, 17,5 milyar dolar du-
zeyinde kalan sabit getirili trlnlere
girisleri gecti. Ancak BlackRock'in
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endeks stratejilerini kullanan ku-
rumsal yatirimcilardan sabit getirili
urtinler lehine 19.6 milyar dolarlk
hisse senedi ¢ikisi geldi. Bu yatinmai-
lardan 36.9 milyar dolarlik para girisi
yasandl.

BlackRock Ydnetim Kurulu Baskani
ve CEQ’su Laurence D. Fink, sirketin
ucuncl ceyrek sonuclarinin ktresel
yatinim ve teknoloji platformlarinin
suiregelen buyumesini ve muste-
rileriyle kurduklari glivene dayall

iliskileri yansittigini kaydetti.

Diger taraftan BlackRock Real Assets,
ingiltere yenilenebilir enerji alaninda
yeni bir satin almayla iskocya’'da 31
MW'IIK bir rlizgar projesine yatinm
yaptl. BlackRock Real Assets yone-
timinde yenilenebilir enerji proje-
lerinde yer alan 4.9 milyar dolarlik
hisse senedi portfoyu bulunuyor.
Sirket kuiresel olarak 150’nin Uzerinde
rlizgar ve glines projelerine yatinm
yapmis durumda. Bu projelerin 68'i
ingiltere’de yer aliyor.



[spanyol fon yoneticisinden finans
Kulturunu yayginlastirmaya yonelik proje

aninmis bir ispanyol fon
yoneticisi ve ayni zaman-
da Cobas Portfoy Yonetimi
sirketinin kurucusu olan
Francisco Garcia Paramés, toplumda
finans kulttrdndn yayginlasmasi
amacina yonelik olarak ¢alismak
Uzere Value School isimli bir proje
baslatti.
Finansal egitimde hem fiziksel hem
dijital olarak bir benchmark olmak
hedefiyle bagslatilan girisim yoneti-
cilerin, kurumlarin ve benzer egitim
hedeflerini paylasan diger gruplarin
katilimina agik.
Value School Genel Mudtirt Gonzalo
Recarte, “Value School finans kultu-
runu notr ve bagimsiz bir yaklasimla
gelistirmek isteyen herkese ulas-
may1 amagliyor. Girisimimiz kulla-
nicilarin sadece o0gretim materyali
bulacagl degil ayni zamanda bilgile-
rini de paylasabilecegi bir referans
noktasi olmay1 umut ediyor,” dedi.
Merkezi Madrid’de, Corbas PY$

ile ayni binada bulunan Value
School'da egitim hedeflerine yonelik
konferanslar, toplantilar ve tartis-
malar duizenlenecek.

Kasim ayindan itibaren de olusu-
mun bir blog ve multimedya alani
icerecek websitesi olacak. Websi-
tesinde giris, orta ve gelismis olarak
farkli diizeylerdeki yatinmcailari

temsil eden alanlar yer alacak.
Ayrica finansal kitap analizlerine
ayrlmis bir béltim de olacak.

Ekim ayinda yapilan resmi tanitim-
da portfoy yoneticileri Magallanes
Value Investors, Equam Global
Value, Cobas Portfoy Yonetimi, Sol-
ventis and Lyxor ETF gibi kurumlar
da yer aldL.

Isvicreli fintech firmasindan alternatif
yatirimliar icin mobil uygulama

[ )
nde gelen alternatif yatinm

bilgi ve teknoloji sirketi

Fundbase, alternatif yatirim

Urutnleri ile ilgilinen nitelikli
yatirimcilara yonelik Fundbase Mo-
bile isimli bir uygulama baslatti. S0z
konusu uygulama ile yatinmcilarin
kiresel olarak farklilastiriimis yuksek
nitelikli alfa Ureten alternatif yatirim-
lara kolayca erismeleri hedefleniyor.
Fundbase Mobile, nitelikli yatinmcaila-

rin herhangi bir yerde en Ust diizey
yonetici yetenegini tanimalarini
saglamak uzere tasarlanmis yenilik-
¢i bir Urlin olarak tanimlaniyor. Yati-
rimcilar uygulamaya ne kadar fazla
basvururlarsa, kullanici onaylari ve
gecislerinden 6grenen uygulamay-
la, dnerilen alternatif fonlar da o
derece Kisisellestirilecek. Fundbase
Mobile, Apple App store ve Google
Play’den indirilebiliyor.

€4 FuNDBASE

Fundbase CEO’su Pascal Rode,
mobil uygulamanin daha once
mevcut olmayan bir imkan olarak,
Kullanicilarin herhangi

bir yerde veya herhangi bir za-
manda ilgilendikleri fonlari kolay-
likla tarayabilmelerini sagladigini
kaydetti.
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Coklu varlik coklu-faktor cozumlerine
talep artiyor — arastirma

er yil yapilan Invesco
Global Factor Investing
Study arastirmasinin son
yayinlanan sonugclarina
gore, sigortacilar, emeklilik fonlari
ve devlet varlik fonlari gibi kurum-
sal yatirimcilar ¢oklu varlik ¢oklu-
faktor ¢ozumlerinin gelistirilmesini
istiyor.
Arastirmanin yazarlarindan Invesco
Quantitative Strategies Kidemli
PortfGy Yoneticisi Georg Elsaesser,
neredeyse 30 yillik tek bir var-
lik sinifi olarak hisse senetlerine
dayall, tek faktor veya ¢oklu faktor
¢ozumleri iceren akademik ve
sektor uygulamasina karsilik bu ttr
¢ozumlere kayisi destekleyen az
sayida akademik arastirma olma-
sinin sektor icin isi zorlastirdigini
soyledi.

Gecen yil 66 yatinmci ve kurum
ile yapilan mulakatlarla gercekles-
tirilen arastirmaya bu yil toplam
19 lilkeden 108 farkl yatinmci ve
kurum katildi.

Arastirmaya gore, faktor yatirimi
kullanan yatirimcilar tarafindan ge-
nel olarak U¢ neden belirtildi. Risk
yonetimi katimailarin belirttigi ilk
ve ayni zamanda boyle bir yakla-
sim kullanmalarinin en 6nemli ne-
deni olarak kaydedildi. Performans
ve maliyet diger nedenler olarak
yer aldi. Elsaesser’in, yatinmcilarin
her glin karsilastiklari duruma ilig-
kin analizlerine dayanarak belirttigi,
dorduncu bir neden de, faktorleri
belli risk/getiri beklentilerine uygun
Ismarlama c¢ozuimleri gelistirmek
icin kullanmak olarak ortaya cikti.
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Faktor yatinmi kullaniminda artisin
arttigina da isaret eden Elsaesser,
gecen yilki arastirmaya katilan
kurumlarin %12’sinin smart beta
ve aktif niceliksel stratejileri de
iceren, faktor Urtinleri dagilimi ve
kullanimindan bahsederken, bu yil
yapilan ¢alismada bu oranin %14’e
ckugini kaydetti. Ancak calismaya
eklenen bir soruya alinan cevaplar,
gelecek bes yil icinde bu oranin
%18-20'ye cikabilecegini gosterdi.

Sigortacilar faktor bazli stratejileri
kullanmada yine onde geldi. Gecen
yil yapilan calismada da katilim-
cllarin %90'1 bir sekilde faktor
yatirimi kullanadiklarini belirtmisti.
Elsaesser’e gore, sigortacilarin ek
getiri icin guicll baski altinda olma-
lari bu konuda 6nde gelmelerini
acikliyor. Ozellikle biytik sigorta
sirketleri baski altindalar ve bil-
hassa hisse senetlerine yonelerek

“rahat alan” larindan ¢ikmak zorun-
dalar. Elsaesser, sigortacilarin ol-
dukca teknik olduklarini ve bunun
da faktor yatinmina yoneltecegini
ekliyor. Simdi de Defined Benefit
(maasa dayall) ve Defined Contri-
bution (katkiya dayali) emeklilik
planlarinin da kullanmaya basladi-
gina iliskin belirtiler artiyor.

Devlet varlik fonlari arasinda da
kullanim, Norve¢ fonunun konuya
iliskin kendi arastirmasini yapmaya
baslamasindan beri artti.

Elsaesser’e gore, faktor yatiriminin
buyumesinin nedenlerinden bir ta-
nesi hisse senetlerine aktif ve pasif
yatirimin yaninda tg¢uncu bir ayak
olarak yer almasi. Bu ayak yuksek
derecede aktif tek faktor stratejileri
veya ¢oklu-faktor olanlar kulla-
narak, genis bir strateji yelpazesi
sunma kabiliyetine sahip.



Yeni faktorler yolda m1?
Simdiye kadar faktor yatirimi mo-
mentum, deger, Kalite, buyUkIuk,
dusuk volatiliteyi iceren bir avug
faktore dayaniyordu. Ancak fak-
tor sayisinin sinirlt olmasina karsin
bunlarin kullanimindan ortaya ¢ikan
bircok strateji tuiru var. Elsaesser’e
gore, ornegin smart beta -ki benc-
hmarklardan saptigl icin her zaman
aktif kalacak-, “deger” gibi standart
tanimlar kullanacak, ancak Invesco
gibi bir aktif niceliksel yonetici bir
faktorin standart tanimina bagl
kalmadan daha iyi bir getiri elde

edilebilecegini sorgulayabilir. Yani
“Seytan ayrintida gizli.”

Arastirmanin kismen diger varlik sinif-
larindaki faktorlere gitmeyi icerdigini
de belirten Elsaesser, 6rnegin hisse
senedi/tahvilin ¢esitlendirilmis bir
portféy oldugunu disunuyorsaniz, his-
se senedi piyasasl ¢oktiglnde ancak
faiz oranlar asagl gidemediginde ne
olacak? diye soruyor ve ekliyor: “Daha
iyi bir ¢esitlendirmeye ihtiyac var.”

Elsaesser’in vurguladigl gibi, eger
sadece sabit getiride olmayan ama

aynl zamanda emtia ve doviz

gibi alanlarda faktorler gelistir-
mek mumkunse, 0 zaman bunlar
cesitlendirilmis portfoylerden elde
edilen getirinin daha iyi anlasiima-
sini saglayacak.

Invesco’'nun kendisi de artan ta-
lebi karsilamak Uzere coklu-varlik
¢oklu-faktor ¢oztimunun nasil orta
konuabileceginin yollarini ariyor.
Elsaesser, ankete Katilanlarin
yaklasik Ucte birinin tercih ettikleri
faktor stratejisini uygulayamadikla-
rini belirttiklerini de ekledi.

Gida-odakli hisse senedi fonu kuruldu:
The Food for Generations

vrupa'nin en buyuk

portf0y yonetim sirket-

lerinden Amundi’'nin

tematik merkezi CPR
AM, gida ekosistemini ve bu
jenerasyonun mega trendlerini
takip edebilmek icin toptan gida
deger zincirine yatirim yapacak
CPR Invest - Food for Generations
isimli bir fon kurdu.

Tarim, su, gida Urtinleri, icecek ve
yiyecek perakendesi ve resta-
urantlardan 600 hisselik bir evren-
den olusacak fonun stratejisini g
ana alt-temanin yonlendirecegi
belirtildi:

Yukselen gelirleriyle buytyen
nufusun getirdigi artan gida ve su
tiketimi

Gida Uretiminde etkinligi artir-
mak icin ihtiya¢ duyulan yatinm-
lar, ornegin kaynaklarin optimize
edilmis kullanimi ve artik yo-

netiminde yurutilen cabalarla
gelecek uretiminin buyutulmesi
Gida Uretimi ve tuiketiminde
yeni trendlerin ortaya ¢ikmasi:
hayvan proteini (gelismekte olan
piyasalarda buytyen orta sinif),
uygunluk (sehirlesmis yasam tarz-
lan), zevke duskunlik (heyecan
ve yeni deneyimler icin “arayis”),
saglik ve zindelik (saglikli yeme,
organik gida talebi ve yemeyle
ilgili ortaya ¢ikan diger aliskanlik-
lara yonelik artan farkindalik)

Herhangi bir yatinm yapmadan
once, the Food for Generations
fonu yatirim ekibi potansiyel
yonetisim faktorleri yani sira
cevresel ve toplumsal etkileri goz
onune alacak.

Fonun portfOy yoneticileri Step-
hane Soussan ve Anne Le Borgne,
“Dunya nufusunun 2050 yilinda

9.7 milyar'a ulasmasli beklenirken,
gida icin talebin gelirler ve tiketici-
lerin beklentileri ile birlikte buyuye-
cegi cok acik. Doyuracak 2.2 milyar
insan daha olacak. TUm bu buyu-
menin i¢inde, kaynaklarimizin sinirli
oldugunu ve halihazirda buiytiyen
bir ntifusu doyurmayi énemli bir
zorluk haline getirecek sekilde
onemli baski altinda oldugunu
unutmamallyiz. Yatinm stratejimize
surdurdlebilir bir yaklasimi korur-
ken bu zorlugu karsilamak hayati
derecede onemlidir,” dediler.
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Meksika emeklilik fonu ABD Borsasina
yatirim icin u¢ PYS’ye yetki verdi

n buyuk Meksika emekli-

lik fonu Afore XXI Banorte

Uclinct yatirim yetkilen-

dirmesinde, 700 milyon
dolarlik yatinmi ABD hisse senetle-
rine aktif yatirim yapmak tzere u¢
yoneticiye verdi. Alliance Bernstein
250 milyon dolar, JP Morgan Asset
Management 150 milyon dolar ve
Loomis Sayles & Company (Natixis
Global Asset Management'a bagli
bir sirketi) 300 milyon dolarlik bo-
Iimu ald.

Buguine kadar emeklilik fonu
yoneticisi Grupo Financiero Banorte
ve Mexican Social Security Institute
(IMSS), ¢ yatinm yetkilendirmesi
icin fonlama yaptilar. ilki Avrupa
hisse senedi borsalarinda yakla-
sik 1.1 milyar dolar, ikincisi Asya
piyasasinda yaklasik 1 milyar dolar
dizeyindeydi.

Natixis Global Asset Management
Mexico CEQ’su Mauricio Giordano
verdigi demecte, “ABD hisse senet-
leri normalde alfa getiren yatinmlar
olarak gortlmuyor, ¢cinku ortalama
yonetici piyasay! gecemiyor. Ben
oyunculara Loomis gibi ytiksek
performans gdsteren yoneticiler
varken neden ortalamayi alasiniz
Ki diyorum,” dedi. Loomis Sayles
Growth Equity Strategies ekibi Bas-
kan Yardimcisi ve PortfOy Yoneticisi
Aziz Hamzaogullari da, “Biz yatinima
uzun vadeli, girisim sermayesi ben-
zeri yaklasimla bakiyoruz. Temel
arastirma yoluyla, surddrulebilir
rekabetci avantajlar ve gercek
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degerine gore dnemli bir iskonto
ile islem gorduglinde guvenilir
blyumeye sahip olduguna inan-
digimiz, az sayida yuksek kalite
ise yatirim yapmaya bakiyoruz,”
diye konustu.

Diger tarafta, Afore XXI Banorte
CEO’su Juan Manuel Valle de,

bu yetkilendirmenin Afore XXI
Banorte’'ye ABD hisse senetleri
piyasasindaki sartlardan fayda-
lanma ve musterilerinin yarari
icin portfoyu aktif yonetme firsati
verdigini sdyledi. Valle, “Bu yetki
fonlamaslyla, Afore XXI Banor-
te uluslararasi deneyimleriyle
uzmanlasmis sirketlerin yonetimi
altinda Meksika’'da emeklilikler
icin en iyi yatinm drdnunu suna-
rak, paydaslarina baglihgini teyit
etmis bulunuyor. Buna ilaveten
portféydmuzin performansini
uzun vadede paydaslarimizin
yararl icin gliclendirmek Uzere
“gecis yoneticisi” denilen ve
kanitlanmis uluslararasi bir takas
modeli olan gecici bir yonetimin
hizmetlerini kullandik,” bilgisini
de verdi.

Emeklilik fonunun CIO’su Ser-
gio Méndez de, Kuzey Amerika
bolgesi icin yapilan bu fonlama
ile, yatirim rejimlerinin kullani-
mini maksimize ederek, yatinm
hizmetlerini disaridan alma pla-
ninin ilk asamasini tamamlamis
olduklarini belirtti.

Diger taraftan, Meksika emeklilik

~
aforey XX
- SEBANORTE

fonlar yatirim duzenleyici kurumu
CONSAR (la Comision Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro)
dort First Trust Borsa Yatirim Fonu
icin daha AFORES olarak bilinen
Meksika emeklilik fonlarina satis
izni verdi.

First Trust Latin America Invest-
ment Distribution Baskani Codie
Sanchez, “Meksika emeklilik siste-
minin gelisimini izlemek takdire sa-
yan: AFORES’in hisse pozisyonlarini
cesitlendirmek icin BYFlere yatirim
yapmaya baslamasindan bu yana
fazla bir zaman gecmedi,” dedi. ilk
iki First Trust BYFye Kasim 2014'te
izin verilmisti. 0 zamandan beri
verilen onaylarla AFORES tarafindan
yatinm yapilabilen BYF sayisi 11’e
¢ikmis oldu.
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Davranissal ekonominin eglenceli oykuist

Misbehaving:
The Making
of Behavioral
Economics

Richard H. Thaler

Thr Makisg o/
Ewvarimpeal Fissemics

MISBEHAVING

Richard H. Thaler

W.W. Norton &
Company
Mayis 2015,
432 sayfa.

Chicago Universitesi davranis
bilimleri ve ekonomisi profesort
olan Richard H. Thaler, mesleki
yasaminin tamamint ekonomide-
ki merkezi ajanlar olan insanlarin
tahmin edilebilir, hata yapmaya
egilimli bireyler oldugu tizerine
calisarak gecirdi ve son olarak bu
yilin Nobel Ekonomi Odiili'nii
aldr.

“Yanlis Davranmak: Davranissal
Ekonominin Olusumu” (Misbeha-
ving: The Making of Behavioral
Economics), Thaler'in akademik

Daha iyi karar alma konusunda Kkeyifli bir manifesto

Fichond H. Tholer
oy B Swarnpein

Nudge
-

e Dmcitions
Ak Hoolh, Wenky

el Pagmrrm.

Nudge:
Improving
Decisions About
Health, Wealth,
and Happiness

Richard H.
Thaler ve
Cass R. Sunstein

Yale University
Press

Nisan 2008,
293 sayfa.

2017 Nobel Ekonomi Odiili'ne
kazanan Richard Thaler ile Cass R.
Sunstein’in birlikte kaleme aldiklart
Dirtme: Saglik, Servet ve Mutluluk
Hakkindaki Kararlarmizi Gelistirmek
(Nudge: Improving Decisions About
Health, Wealth, and Happiness) nasil
karar aldigimizi a¢iga ¢ikaran bir calis-
ma... Kitap tamamuyla tercihlerimizle
ilgili; nasil karar aldigimizi ve daha
iyilerini nasil yapabilecegimizi anlati-
yor. Yayimlandigt yil The Economist
ve Financial Times tarafindan yilin

bir disiplinin ayaklarinin yere
basmasint saglayan c¢abasinin ve
ekonomi, kendimiz ve diinya-
miz hakkindaki dustincelerimizi
degistirmemize yol acacak goze
carpan, cogunlukla eglendirici
hesaplasmast...

Geleneksel ekonomi, mantikli
katilimcilart varsayar. Thaler ise,
arastirmasinin basinda Mr. Spock
benzeri bu robotlarin gercek
insanlarla benzesmedigini ortaya
koyuyor. Saatli bir radyo alirken,
futbol bileti satarken ya da bir
mortgage basvurusu yaparken,
hicbirimiz ¢nyargilara karst ko-
yamayiz ve ekonomistlerin var-
saydigt mantiksal standartlarin
disina cikarak karar veririz. Bir
baska deyisle hatali davraniriz.
Daha da 6nemlisi, yanlis davra-
nisimizin ciddi sonuglari vardir.
Ekonomistlerin ilk baslarda, eg-
lenceli bir ikincil gosteri olarak
gormezden geldikleri insanlarin
yanlis hesap yapmast ve bunun
piyasalar tizerindeki etkisi;

kitaplart arasinda secilen “Dtirtme:
Saglik, Servet ve Mutluluk Hak-
kindaki Kararlarnizi Gelistirmek”
yasamimiz boyunca yaptigimiz
sayisiz kot tercihi nasil 6nleye-
bilecegimiz konusunda yeni bir
perspektif getiriyor. Bunlar ara-
sinda sagliksiz 6nerilerle yapilan
bireysel yatirimlar, sagliksiz yiye-
ceklerin tiiketimi gibi ailelerimizi,
egitimimizi, saghigimizi etkileyen
bircok kot karar var.

Davranss bilimi gibi hassas bir
konu tizerinde on yillardir ¢alisan
bu iki Ginlii profesor, mantiklt bir
“secim mimarisi” gelistirmenin
insanlari basarili bir sekilde ve
secim ozgurliklerini kisitlamadan
dogru kararlar almaya “durtikle-
yecegini” gosteriyorlar. Bilgilen-
dirici oldugu kadar eglendirici bir
kitap olan “Durtme: Saglik, Servet
ve Mutluluk Hakkindaki Karar-
larinizi Gelistirmek” bireysel ve
ortak iyiligimiz ile ilgilenen her-
kesin kesinlikle okumas: gereken

yasamlarimizda, is hayatimizda
ve htkimetlerimizin daha iyi
kararlar alma c¢abasinin itici
glict oluyor.

Thaler, antik oykilerle beze-
digi kitabinda, insan zaaflarina
derinlemesine bir bakis agisiyla
egiliyor ve ekonomi psiko-
lojiyle bulustugunda bunun
nasil bireyler, yoneticiler, karar
vericiler icin derin ve hem de
eglenceli olabilecegini ortaya
koyuyor.

“Yanlis Davranmak: Davra-
nissal Ekonominin Olusumu”
hakkinda, New York Times'tan
Jonathan A. Knee, “Iktisat
mesleginin muzip ve biraz
yikict tarihi... Distindirict ve
son derece giincel” derken,
Wall Street Journal’dan Carol
Tavris, kitabin ilgin¢ 6rneklerle
yogunlastirilmis, fazlasiyla eg-
lendirici oldugunu vurguluyor.
CFA Institute’tan Ronald L.

Roy ise, “Eglendirici... Klasik
ekonomi ve finans teorisinin

bir kitap... The American Prospect
yazari Barry Schwartz, “son 20
yildir okudugum en 6nemli kitap”
vurgusunu yaparken, Harvard Uni-
versitesi psikoloji profesorii Daniel
Gilbert, “Miithis parlak bir kitap.
Ulkenin en ¢nemli beyinleri politi-
ka ve uygulamada devrim icin bir
manifesto Urettiler,” diye yazdi.
The New York Times
Magazine’den David Leonhardt,
kitapla ilgili olarak, “En son davra-
nis bilimi arastirmalarint kullanarak
hazirlanmis, insanlarin yant sira
kamu kurumlar, vakiflar ve sirket-
ler icin daha iyi karar alma konu-
sunda bir manifesto” diyor. Boston
Globe’dan John F. Wasik ise, “zo-
runlu bir okuma ve eglenceli bir
kitap” diyor ve ekliyor: “Bu kitap
komik degil ayrica finans sektori
yoneticilerinin, karar vericilerin,
Wall Street yeteneklerinin ve tim
tasarruf sahiplerinin kullanacagt

iyi bilgilerle donatilmis.” New
York Times'tan John Tierney de

A777777777777777.

yetersizlikleri hakkinda mitkem-
mel bir okuma” derken, Outliers
(Cizginin Disindakiler) adli cok
satan kitabin tinlt yazari Malcolm
Gladwell ise, Misbehaving’in
bizlere modern ekonominin arka
planindaki en 6nemli konulardan
bazilarini gosterdigini vurgula-
yarak, “Eger asansorde ¢agdas
entelektiiellerden biriyle mahsur
kalmak zorunda olsam, Richard
Thaler’i tercih ederdim,” diyor.
Yazar Michael Lewis ise, “Tek ve
ilging ... Tek cunkt komik ve bir
profesodrden beklenenden ¢ok
daha kisisel. ilgin¢ ¢linkii sadece
Thaler’in kariyerinin degil ayn:
zamanda davranissal ekonominin
de bir 6ykust...” diyor. Nobel
Ekonomi 6dilli Daniel Kahneman
ise, davranissal ekonomi alani-

nt yaratan bir dahi olan Richard
Thaler’in aynt zamanda usta bir
oykici ve cok komik bir adam
oldugunu vurgulayarak tim bu
yeteneklerin bu harika kitapta yer
aldigini belirtiyor.

sosyal psikoloji ve davranis ekonomisi
derslerini sagliktan iklim degisikligine
kadar her konuya uygulayan yeni bir
kitap yorumunu yaparken, internet
haber sitesi Slate ise, “cok eglenceli
bir okuma” oldugunu vurguluyor. Ric-
hard H. Thaler, Chicago Universitesi
Booth isletme Fakiiltesinde davranis
bilimi ve ekonomi profesort. .. Eko-
nomik Arastirmalar Ulusal Biirosu'nda
(NBER) Davranis Ekonomisi
Projesi'nin Robert Shiller ile birlikte es
baskani olan Thaler, 2015 yilina kadar
Amerikan Ekonomi Birligi'nin baska-
niydi. Saygin yayinlarda makaleleri
yer alan Thaler, Misbehaving de dahil
olmak tGzere bircok kitabin yazart.
Kitabin es yazart Cass R. Sunstein ise,
Harvard Hukuk Fakiiltesi profesorii
ve davranis bilimi ve kamu politikast
programunin direktori. ABD'nin en
saygin hukuk profesorlerinden biri
olan Sunstein, 2009-2012 yillari ara-
sinda Obama yonetimine danismanlik

yaptt.
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Filozof yatinmcidan yasam, yonetim, yatirim ilkeleri

Principles: Life
and Work

PRINCIPLES

Ray Dalio
Simon &
Schuster

Eylll 2017.
592 sayfa.

New York Times’'in en ¢ok satan-
lar listesinden Ogretici ve sasirtict
bicimde hareketli, dokunakl: bir
kitap... “Yatirim diinyasinin Steve
Jobs'u” ya da “finansal evrenin filo-
zof kralt” diye nitelendirilen hedge
fon ustast Ray Dalio'nun ilkeler:
Yasam ve Hayat (Principles: Life
and Work) adli yeni kitabi, hem bir
yasam Oykust hem de bir rehber...

Dunyanin en basarili yatirmm-
c1 ve girisimcilerinden biri
olan Ray Dalio, kitabinda
kendi gelistirdigi, yasam1
boyunca stizgecten gecirdigi
ve son 40 yilda kullanarak
glnliik hayatinda ve is yasa-
minda miikemmel sonuglar
aldigi pek de alisik olmadigi-
miz ilkelerini paylasiyor. Bu
ilkeler ile herhangi bir insan
ya da kurum hedeflerini
basarma yolunda mikemmel
sonuclar alabilir.

Ray Dalio, yatirim firmast
Bridgewater Associates’i
1975 yilinda New York’ta iki
odalt bir apartman dairesinde
kurdu. 40 yil sonra, Bridge-
water musterilerine tarihteki
tim diger hedge fonlardan
daha fazla para kazandirir-

ken, Fortune dergisine gore,
ABD’deki en énemli besinci
ozel sirket konumuna geldi.
Dalio’'nun kendisi de, Time
dergisinin “Diinyadaki En
Etkili 100 Kisi” listesinde
yer aldi. On yillar stiren bu
yolculuk esnasinda, Dalio,
Bridgewater’in son derece
etkileyici kiltirtine 6nciluk
eden bir dizi benzersiz ilke-
ler gelistirdi.

ilkeler’de Dalio olagantistii
kariyerinde ¢grendiklerini
paylastyor. Dalio, yasam,
yonetim, ekonomi ve yatirim
alaninda her seyin kurallar
ile sistemlestirilebilecegini ve
bir makina gibi isleyebilece-
gini savunuyor. Kitapta, “ra-
dikal gerceklik” ile “radikal
seffaflik” konularinda kose

tast niteliginde yuzlerce pratik
ders yer aliyor ve Dalio, bunlari
bireyler ile kurumlarin en verim-
li bicimde nasil kullanabilecegini
de ortaya seriyor.

Kitapla ilgili olarak The New
York Times’da yer alan yazi-

da, “Bu kitap ilkelerin daha
otesinde: Bir kismu biyografi, bir
kismu da nasil yapmali rehberi,”
deniliyor.

Dalio’yu The Wall Street Journal,
“para kazanma cesareti ile degil
yasama kendine 6zgi yaklasimi
ile taninan bir avug filozof yati-
rimcidan biri” diye nitelendirir-
ken, Fortune dergisi soyle diyor:
“Dalio hakkinda saygt uyandiran
sadece para kazanma konusun-
da rekorlar tesis etmesi degil,
piyasalart anlamada uyguladig:
glicli analizdir.”

Yatirim duinyasinin en iyilerinden se¢me yazilar

The Best
Investment
Writing: Se-
lected writing

THE BEST

from Leading iy wi

e [ INVESTMENT

Meb Faber

Harriman
House
Temmuz 2017,
282 sayfa.

Portfoyunuzi buyltmek icin
fikirler mi arryorsunuz? Bu kitap ile
en parlak ve i¢ gorl sahibi beyinler
size yardimct olacak. En lyi Yatirim
Yazilart: Onde Gelen Yatirimct ve
Yazarlardan Se¢me Yazilar (The Best
Investment Writing: Selected writing
from Leading Investors and Aut-
hors), diinyanin en saygin portfoy
yoneticileri ve yatirim uzmanlarini
bir araya getiriyor.

Meb Faber'in editorligiini yap-

g1 ve Jason Zweig ile Patrick
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O’Shaughnessy’nin katkida
bulundugu kitapta 32 secilmis
makale yer aliyor. Yatirm diin-
yasmnin yildizlarindan su degerli
bilgilere eriseceksiniz:

e Tarihi ylksek getirilere ulas-
tiran stratejiler

e Yatinm yapmadan once
sormamiz gereken bes ayrin-
tilt inceleme (due diligence)
sorusu

¢ Nicin siklikla zayif “karisik”
yatirim kararlari aliriz

e Vadeli hisse senedi getirileri-
ni tahmin etmek icin en kolay
ve en gucli yontem

e Yatrim kazanglarimizi, sahici
mutlulugu en tst dizeye cikar-
mak icin nasi harcamaliyiz...
Yatrim diinyasinin ustalarinin
resmigecidi niteligindeki En

Iyi Yatiim Yazilari, daha iyi bir
yatirimet olmanizt saglayacak.
Kitapta yazilart yer alan uzman-
lar sunlar:

Jason Zweig, Gary Anto-

nacci, Morgan Housel, Ben
Hunt, Todd Tresidder, Patrick
O’Shaughnessy, Meb Faber, Da-
vid Merkel, Norbert Keimling,
Adam Butler, Stan Altshuller,
Tom McClellan, Jared Dillian,
Raoul Pal, Barry Ritholtz, Ken
Fisher, Chris Meredith, Aswath
Damodaran, Ben Carlson, Dave
Nadig, Josh Brown, Corey
Hoffstein, Jason Hsu, Wes Gray,
John Reese, Larry Swedroe, Cul-
len Roche, Jonathan Clements,
Michael Kitces, Charlie Bilello
ve John Mauldin.

ValueWalk ve Reading the Mar-
kets bloglarinin yazart Brenda
Jubin, “MEB Faber, 32 kisa
makaleyi bir araya getirerek
harika bir kitap yaratmus. Kitaba
arastirma ve derin duistince zen-
ginligi hakim” derken, Monday
Journal, kitabin ilgi cekici ve ise
yarar makalelerle donatildigint
vurguluyor.

Proud Money'nin editorii Adam

Just ise, kitabin hem profesyoneller
hem de yatirima yeni baslayanlar
icin oldugunu vurguladiktan sonra,
“Benim i¢in kitabin degeri biraz
daha farkli bir nokta; hangi bloglart
takip edebilecegimizi yaziyor,”
diyor.

Master Investor Magazine’den
Richard Gill ise, “Bu kitap ile bilgi
ufkunuzun genisleyecegine, daha
iyi bir yatrimer olacaginiza kusku
yok,” diyerek 6zellikle bireysel
yatrimetlann portfdylerini gelistire-
cek pratik onerilere dikkat ¢ekiyor.
Okuyucu yorumlarinda da kitap-
taki bilgilerin tamamimin gtincel
durumlar ve bilgilerden olustugu
ifade ediliyor.

Kitabin editorii Meb Faber,
Cambria Investment Management
kurucularindan biri ve yatirim
mudura (CIO). Simdiye dek bes
kitabin yazari olan Faber, Barron’s,
The New York Times ve The New
Yorker gibi yayinlarda sik sik yazi-
lartyla yer aliyor.
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Amerikan girisimciliginin dinyaya yon veren oykust...

AMERICANA

Americana: A
400-Year History
of American
Capitalism

400-YEAR

Bhu Srinivasan HISTORY
Penguin Press OF

Eyliil 2017,

576 sayfa. AMERICAN

CAPITALISM

BHU SRINIVASAN

Mayflower ve Virginia Company
guinlerinden bu yana Amerika, in-
sanlar icin hayal, yenilik, yatirim,
yaratma, tamir ve daha iyi bir
yasam ugrasinda varint yogunu
bir ise yatirma yeri olmustur.
Tipki kaleme aldigt milyonlardan
biri gibi sekiz yasinda Amerika’ya
gelen yazar Bhu Srinivasan,

bu kitapta yenilik ve tutkunun
ruhunu 400 yillik yolculugun
oykustiyle harmanliyor.
Americana: Amerikan Kapitaliz-
minin 400 Yillik Tarihi (Ame-

ricana: A 400-Year History of
American Capitalism), bir dizi
“Yeni Buytik Seyler; yenilikler,
teknikler ve endustriler” ile sem-
bollestiriyor. Kitapta Amerikan
tarihini ileriye gotiiren semboller
sunlar: telgraf, demiryolu, silah,
radyo, bankacilik, havacilik,
banliyoler, spor ayakkabilar ve
glinimiuze dogru geldigimizde
de internet ve mobil teknoloj...
Sonug; olaylari, trendleri ve
halk: yeni bir ¢cerceveye oturtan,
iyisiyle kottstyle modern
Amerika’nin nefes kesici alterna-
tif bir tarihi: Kapitalizm...

Bhu Srinivasan, hem eglen-

celi hem de bilgi aktaran bir
yontemiyle dort ylizyil boyunca
cesur bir sekilde Amerikan gi-
risimciligine yon veren baglan-
tilar ortaya ¢ikarryor. Andrew
Carnegie’nin ¢alisma hayatinin
basinda onu tlkenin en zengin
insani yapacak celik imparator-
lugunun liderligi icin hazirliklart
yapug telgraf kuryesi olarak

ilk adimi atanlar icin hayati rehber

Pitch the Perfect

Investment: The " i -"“
Essential Guide 3
B T Pw:h the Perfect
Wall Street [N By T 10 {‘_me nt

R

Paul D. Sonkin
ve Paul Johnson

Wiley Finance
Eyliil 2017,
496 sayfa.

Wall Street’te yasamda kalmak icin
en basit ve en 6nemli unsur bilgidir.
Bilgi korkuyu dagitir ve servet hazir-
liklt beyinleri tercih eder. Ozellikle
yatim diinyasina bireysel ya da
profesyonel yeni girenler icin bilgiye
ulasmayi temel alan bir rehber fazla-
styla yardimer olacaktir.

Portfdy yoneticisi Paul D. Sonkin ile
yatirim danismani Paul Johnson'un
kaleme aldigr Mikemmel Yatirimi
Yakala: Wall Street'te Kazanmak

Icin Temel Rehber (Pitch the
Perfect Investment: The Essential
Guide to Winning on Wall Street)
sadece meslegin basindakiler
icin degil; dgrenciler, portfoy
yoneticileri, uzmanlar, bankaci-
lar, isletmeciler, satis personeli

ve bireysel yatirimcilar icin de
performanslarint en iyi sekilde
yukseltecek temel bir kaynak.
Wall Street’te basarili olan ya-
tirnmcilar kariyerlerini sirketleri
analiz ederek, yatirim stratejilerini
gozden gecirerek ve yenileyerek
gecirirler. Ancak bir baslangic
noktast da gerekiyor. Arastirma
uzmaninin kariyerinde basartya
ulasmasi icin “deneme-yanilma”
sart... Bu eksikligi gidermek icin
Sonkin ve Johnson, yatirim pro-
fesyonelligine soyunmus kisilere
yonelik kariyer baslangict hayatta
kalma rehberi hazirladi.

43 yil calistiktan sonra emekli
olan bir Wall Street emektart olan

calismasini, silah treticisi
Remington’in savas sonrast
yillarda daktilo satmak icin
kendini nasil yeniden yaratti-
gint, Mafya’'nin i¢ isleyislerinin
daha geleneksel islerdeki
konsolidasyon ve yeniden
dizenlemeye nasil yansidigint
ve 1950'li yillara ait bir altyapt
tasarisinin Amerika’nin en
dayanikli markalarindan birini;
KFC'yi yaratan bir dizi olay1
nasil tetikledigini 6greniyoruz.
Silikon Vadisi’nin ilk gtin-
lerini yasayarak, start-up’in
Amerika’nin kendisi kadar eski
bir fikir oldugunu hatirliyoruz.
Kitap hakkinda The
Economist'te ¢ikan bir yazida,
“Endustriler ve is alemi araci-
ligiyla Amerika’nin diinyanin
en biylik ekonomisi olusunun
eglenceli bir turu. Sadece hafif
ve eglenceli bir tarzda yazilma-
mis, cok akilli da insa edilmis
mikkemmel bir kitap” denildi.
Kirkus dergisi ise, yazar Bhu

Arnie Ursaner, “Isterdim ki bu
kitap ise basladigimda elimin
altinda olsaydi. Meslegimde
hatalar ve eksikliklerle dolu ilk
gunlerimi hatirliyorum. Bu ki-
tap deneyimleri aktararak, kisa
yoldan daha az hata yapmay1
saglayan degerli bir calisma”
diyor.

Aragtirma uzmanlarina yonelik
egitim, temel olarak Wall
Street’'te meveut degildir. Mu-
kemmel Yatirmmu Yakala, bu ek-
sikligi gidermek icin, 6grenme
surecini hizlandirarak, Giniversi-
te veya MBA ¢grencisine, basart
icin gerekli Gstinligl saglar-
ken, finans sektori adayma da
is gortismesinde gerekli rekabet
donanimint saglayacaktir.

New York Universitesi profesor-
lerinden ve 20’nin tizerinde
kitabin yazari Aswath Damoda-
ran, “Bu 6grencilerin cogunun
ilk is gorismesinden ya da ilk

Srinivasan’in Amerikan inovasyon
tarihini didik didik arastiran uzman
bir hikaye anlatict oldugunu, Zuc-
kerberg ve Musk tarafindan isgal
edilmis dinyamizda kapitalizmin
insa edilmesinde katkist olan farkli
hikayeler anlatugini vurguluyor.
“Finansin Lordlar” kitabinin yazart
Liequat Ahmed, “Tarihimizi sekil-
lendiren yenilik¢i ve girisimcilerin
panoramast... Kolay okunan ve
eglenceli bir kitap” derken, haber
sitesi Quartz, tarihi paralelliklerin
glinimizin modern yenilik¢ileri
icin fazlasiyla kiskirtict oldugunu,
tarihe yakindan bakarak énemli
dersler alacaklarini, gecmisin ge-
lecekleri hakkinda 6nemli bilgiler
verecegini vurguluyor.

Bir medya girisimcisi olan Bhu Sri-
nivasan dijital medya, pop kdilttir,
teknoloji, yayincilik ve finansal
icerik alanlarinda faaliyet gosteri-
yor. Amerika’ya sekiz yasinda bir
cocuk iken ailesiyle birlikte go¢
eden Srinivasan, esi ve dort cocu-
guyla Connecticut’ta yastyor.

islerinden énce sevmis olacaklart
bir kitap” diye konusuyor.

Sonkin ve Johnson ayni zaman-
da acik fikirli, deneyimli yatirrm
uzmanini da icine diisebilecekleri
rahatlik bolgelerinden uzaklastir-
maya ve tanidik kavramlari farkls
sekilde diistinmeye itiyorlar. Bu
sekilde kurumlarin daha az hata
yapmasi ve daha hizli kararlar
almasina katki saglaniyor.

Kitapla ilgili olarak, Teton
Advisors'un CEO’su Nicholas
Galluchio, “Wall Street'te hiper re-
kabetin zirve yaptig1 bu donemde
aktif portfoy yonetimi, ETFler ve
pasif yatirim araglan tarafindan
saldirtya ugradi. Bu yeni ortamda
piyasay1 yenmek aktif portfoy yo-
neticisi icin ¢cok hayati oluyor ve
basar ile basarisizlik arasinda cok
kiigtik bir fark var. Bu nedenle
Miikemmel Yatirmmi Yakala, Wall
Street'te kazanmak icin temel bir
rehber niteliginde,” diyor.
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Avrupa Yatirim Fonlari Sektoru
2017 2.Ceyrek Gorunumu

D Avrupa yatirim fonlar: sektorii briyiikltigri ikinci ceyrekte yiizde
0.6 artisla 14.89 trilyon euro oldu. UCITS net portfoyti yiizde 0.6
briytime ile 9.17 trilyon euroya, Alternatif yatirim fonlar: (AIFS) ise
ylizde 0.6 artarak 5.72 trilyon euroya ulast.

D UCITS ve AIF fonlara toplam net para girisi Onceki ceyrekte
yasanan 264 milyar euroya karsilik ikinci ceyrekte bafif azalisla 245
milyar euro diizeyinde gerceklesti. Yilin ilk alt1 ayt itibariyle yatirim
Jonlarima net para girisi 509 milyar euroya ulasarak 2016 yili
toplamunin tizerine cikt.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi'nin (EFAMA)
acikladigl 2017 y1l 2. Ceyrek donem istatistiklerine gore, Av-
rupa yatirim fonlari sektoru net portféy buyuklItgu yilin ikinci
¢eyrek donemi sonunda énceki ceyrege gore yuzde 0.6 artisla
14.89 trilyon euro oldu. ilk alt1 ay itibariyle de biiylime %5.3
diizeyinde gerceklesti.

UCITS ve AIF fonlara toplam net para girisi, onceki ¢eyrek-

te yasanan 264 milyar euroya karsilik ikinci ¢eyrekte hafif
azaligla 245 milyar euro diizeyinde gerceklesti. Yilin ilk alt1 ay1
itibariyle yatirim fonlarina net para girisi 509 milyar euroya

ulasarak 2016 yili toplaminin tizerine ¢IKtl.

UCITS net portfoyu ytizde 0.6 bliylime ile 9.17 trilyon euroya
ulasirken, ilk alti ay itibariyle net varliklardaki btytme 9%5.9
oldu. Alternatif yatirim fonlari (AIFs) ise ylizde 0.6 artarak 5.72
trilyon euroya ulastl.

Avrupa yatinim fonlari piyasasinda 2017 2. ¢eyrek sonu iti-
bariyle UCITS kategorisi 31,281 fonla piyasanin ytizde 52.5'ini
olustururken, AIF ise 28,322 adet (%47.5) fondan olustu.
Portfoy buyUkItgu olarak UCITS toplam piyasanin %61.6'si, AIF
9%38.4'Une karsilik geliyor.

4 4

Kategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagilimi Kategorilerine gore AIF Varliklarinin bagilimi

2. Ceyrek 2017 | 1. Ceyrek degisim 2017 | 4. Ceyrek degisim 2016 2. Ceyrek 2017 | 1. Ceyrek degisim 2017

4. Ceyrek degisim 2016

UCITS TURLERI 0 i FON TURU t m

EURm Pay EUR m % Y EUR m % EURm Pay EUR m % ' EUR m %

Hisse 3474 38% 0.2% 7 9.1% 291 Hisse 698 12% 0.1% 1 6.7% m

Coklu Varlik 1,605 18% 23% 36 10.0% 146 Coklu Varlik 1,453 25% 0.6% 9 4,5% 63

Tahvil 2,492 27% 2.1% 52 7.2% 168 Tahvil 1,042 18% 0.4% 4 2.4% 25

Para Piyasasi 1,178 13% -3.7% -45 0.1% 2 Para Piyasasi 82 1% -7.0% -6 -5.8% -5

. Garantili Fonlar 50 1% 0.9% 0 3.3% 2
Garanti Fonlar 9 579 r 819 _ .

. 13 0.1% 57% 08 8.1% 1 Gayrimenkul 601 10% 0.9% 5 3.1% 18
Diger 409 4% 2.3% -18.8% 94 Diger 1797 31% 23% 40 53% 9%
TOPLAM 9171  100% 0.6% 59 5.9% 511 TOPLAM 5723 100% 0.6% 36 43% 236
Borsa Yatirim Fonlari 558 6% 2.1% 12 12.0% 60 Borsa Yatirim Fonlari 9 0.2% -6.3% -0.6 2.9% 0
Fon Sepeti Fonlari 368 4% 3.6% 13 11.1% 37 EonisepetilFonlar 212 e L1% 10 20% 2

Kurumsal 2,749 48% 23% 61 43% 112

(1) 2 2017 sonu 1€ 2017 sonu karsilastirmasi

(1) 2€ 2017 sonu 1€ 2017 sonu Karsilastirmasi
(2) 2€ 2017 sonu 4¢ 2016 sonu Karsilastirmasi

(2) 2¢€ 2017 sonu 4¢ 2016 sonu Karsilastirmasi
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Net satislar

ikinci ceyrekte UCITS kategorisine 174 milyar euro net para girisi
gerceklesti. ilk ceyrekte para girisi 202 milyar euro olmustu. Yilin ilk
yarisi itibariyle de UCITS fonlara 377 milyar euro yeni para akisi ya-
sandl. 2016 yilinin tamaminda 271 milyar euro para girisi olmustu.
UCITS hisse fonlara net para girisi 35 milyar euro ile gecen ¢ey-
rekteki 29 milyar euro duzeyinin tzerine ¢iktl. Coklu-varlik fonlari
da ayni donemde 54 milyar euro ile ilk ¢ceyrekteki 38 milyar euro
duizeyinin Uzerinde para girisi ¢ekti. Tahvil fonlarina para girisi de

ilk ceyrekteki 75 milyar euro dlizeyinden ikinci ¢eyrekte 93 milyar
euroya ¢iktl. Para piyasasl fonlarinda tersine bir durum yasandi

ve para girisi 51 milyar Euro'dan ikinci ¢eyrekte 13 milyar euroya
geriledi.

ikinci ceyrekte 24 Ulke UCITS fonlara net para girisi yasarken, 10
llkeye bir milyar euro duizeyinin tizerinde net giris oldu. Avrupa’nin
en buyuk UCITS fonlart merkezlerinden Liksemburg 70 milyar euro,
irlanda 68 milyar euro net para girisi ald1. irlanda’da tahvil fonlari
yani sira hisse fonlarina girisler ve Liksemburg'da da ¢oklu varlik

efama

European Fund and Asset Management Association

A777777777777777.

fonlarina ilgi yeni para girisini getirdi.

UCITS Borsa Yatirim Fonlari (BYF) 2017 ikinci ¢ceyrekte 20 milyar euro
net para girisi kaydetti, ilk ceyrekte ise 24 milyar euro giris olmus-
tu. Yilbasindan bu yana BYF'ler 43.6 milyar euro yeni para girisi elde
ederek 2016 yilinin tzerine ¢iktl. ikinci ceyrekte en fazla para girisi
15.5 milyar euro ile irlanda’da yerlesik BYFlere geldi.

ikinci ceyrekte AIF kategorisine 70 milyar euro net para girisi
kaydedildi. ilk ceyrekte ise 62 milyar euro giris olmustu. Yilbasindan
bu yana toplam net para girisi ise 132 milyar euro ile 2016 yilindaki
187 milyar euro dlizeyinin altinda bulunuyor. Hisse fonlara 7 milyar
euro, ¢oklu varlik fonlarina 14 milyar euro, tahvil fonlarina 10 milyar
euro para girisi oldu.

Toplam 19 Ulkede ikinci ceyrekte net para girisi saglanirken, alti
lilkeye bir milyar euro lizerinde para girisi gerceklesti. irlanda 22
milyar euro, Almanya 18 milyar euro, Hollanda 16 milyar euro,
Liksemburg 7 milyar euro, Danimarka 4 milyar euro ve ingiltere 3
milyar euro giris elde etti.

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisi Net Varlik Degerleri

Uye Ulkeler 2. Ceyrek 2017 1. Geyrek 20 17 4. Ceyrek 201 6'e qére
EUR m Pay EURM % degisim" EURmM 9% degisim?®
Avusturya 177,284 1.2% 176,513 0.4% 173,798 2.0%
Belcika 135,850 0.9% 133,906 1.5% 126,876 7.1%
Bulgaristan 581 0.0% 559 3.9% 531 9.4%
Hirvatistan 2,852 0.0% 2,859 -0.2% 2,824 1.0%
Kibris 2,396 0.0% 2,254 6.3% 2177 10.1%
Cek Cumhuriyeti 10,453 0.1% 9,766 7.0% 9211 13.5%
Danimarka 284,943 1.9% 281,273 1.3% 275,968 3.3%
Finlandiya 111,472 0.7% 110,001 1.3% 106,395 4.8%
Fransa 1,872,566 12.6 % 1,880,168 -0.4% 1,783,830 5.0%
Almanya 1,968,386 13.2% 1,937,711 1.6% 1,885,937 4.4%
Yunanistan 7,545 0.1% 7,194 4.9% 7112 6.1%
Macaristan 19,500 0.1% 19,165 1.7% 18,732 4.1%
irlanda 2,230,806 15.0% 2,204,913 1.2% 2,084,748 7.0%
italya 309,197 2.1% 308,058 0.4% 303,158 2.0%
Lihtenstayn 45,054 0.3% 44,794 0.6% 44,103 2.2%
Liiksemburg 3,943,598 26.5% 3,906,027 1.0% 3,701,076 6.6%
Malta 9,739 0.1% 9,599 1.5% 9,810 -0.7%
Hollanda 816,153 5.5% 810,537 0.7% 801,412 1.8%
Norvec 112,825 0.8% 113,385 -0.5% 108,026 4.4%
Polonya 64,415 0.4% 64,599 -0.3% 58,709 9.7%
Portekiz 22,586 0.2% 22,188 1.8% 21,634 4.4%
Romanya 9,103 0.1% 9,138 -0.4% 9,001 1.1%
Slovakya 6,199 0.0% 6,022 2.9% 5887 5.3%
Slovenya 2,548 0.0% 2,585 -1.4% 2,502 1.8%
iSDanya 284,248 1.9% 278,482 2.1% 268,513 5.9%
isveg 325,070 2.2% 321,782 1.0% 303,874 7.0%
isvigre 555,265 3.7% 561,181 -1.1% 537,771 3.3%
Tiirkiye 27,465 0.2% 27,377 0.3% 27,267 0.7%
ingiltere 1,535,515 10.3% 1,547,182 -0.8% 1,465,651 4.8%
Tiim fonlar 14,893,615 100.0% 14,799,219 0.6% 14,146,535 5.3%
udrTs 9,170,965 61.6% 9,112,144 0.6% 8,660,068 5.9%
AlFler 5722,651 38.4% 5,687,075 0.6% 5,486,467 43% J
Y

(1) 2¢ 2017 sonu 1¢ 2017 sonu kargilastirmasi

(2) 2€ 2017 sonu 4¢ 2016 sonu Karsilastirmasi
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¥ Dunya Yatirim Fonlarl Varliklari

D Kiiresel yatirim fonu varlik briytikliigti 2017 ikinci ceyregi
itibariyle yiizde 2 azalarak 42.33 trilyon euro diizeyine

geriled].

D Net para girisi 574 milyar euro ile yilin ilk ceyregindeki 611
milyar euroya gore azalis kaydetti.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi
Birligi (EFAMA) ve ABD Investment Company
Institute (ICI) tarafindan derlenen ve 47
Ulkeyi kapsayan 2017 yili 2. ¢ceyrek donem
istatistiklerine gore, dlinyada dizenlenmis
acik uclu yatirim fonu varliklari (fon sepeti
fonlari, borsa yatirim fonlari ve kurumsal
fonlar dahil) ylzde 2 azalarak 42.33 trilyon
Euro’ya geriledi.

Yatirim fonlari toplam portfoyUu dolar bazin-
da ise 48.31 trilyon ABD Dolarr'na ulasti. Do-
lar bazinda artis yuzde 4.6 olarak kaydedildi.

Diizenlenmis Acik U¢lu Fonlar Kiiresel Varliklar

(Trilyon Euro, ¢eyrek sonu)

4418
a1 a1
Al
1¢ 2¢ 3¢ 4C 1¢ 2¢
b 1] T
= Diizenlenmis Fonlar * Fon sepeti fonlar
varlik toplami varliklari )

Euro bazinda, hisse fonlar net varliklari
yuzde 2.1 azaligla 17.2 trilyon euroya dustu.
Tahvil fonu varliklari ytizde 2.3 azalarak 9
trilyon euroya geriledi. Karma/dengeli fonlar
ylzde 2 gerilemeyle 7.6 trilyon Euro olurken,
para piyasasi fonlari varliklari da ylizde 3.2
azalarak 4.7 trilyon Euro duizeyinde gercek-
lesti.

Hisse fonlarin varliklari 2017 yili ilk ¢eyrek
sonu itibariyle tim yatirim fonlarinin ytizde
41’ini, tahvil fonlari ise ytzde 21'ini olus-
turdu. Geri kalan varliklarda para piyasasi
fonlari ylzde 11 ve karma/dengeli fonlar ise
ylizde 18 paya sahip oldu.

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Net Varliklari
Tur Bazinda 2017: 2¢

Hisse, 40,6%
Tahvil, 21.3%

Diger, 7.6% Dengeli/Karma, 17.8%

Para Piyasasi, 11.0% EEL LR

Gayrimenkul, 1.4%
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Diizenlenmis Acik Uclu Fonlarin Kiiresel Net Satislari

(Milyar Euro, 2017 2. Ceyrek)
158
ABD

241

Hisse senedi
Tahvil
Dengeli/Karma
Para Piyasasi
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satis Verileri

Dlinyada duizenlenmis acik uglu fon satiglari
2017 yili ikinci ¢eyregi itibariyle 574 milyar
euro olurken, ilk ¢ceyrek donemde elde edi-
len 611 milyar euroya gore azals gosterdi.

Tahvil fonlar1 200 milyar euro, dengeli/kar-
ma fonlar 82 milyar euro para girisi yasadi.
Hisse fonlara 113 milyar euro ve para piya-
sasl fonlarina ise 114 milyar euro net para
girisi oldu. ilk ¢eyrekte ise tahvil fonlarina
254 milyar euro, hisse fonlarina 164 milyar
euro, para piyasasl fonlarina 28 milyar euro,
dengeli/karma fonlara ise 102 milyar euro
giris gerceklesmisti.

besanaliz.com

Ucretsiz bireysel emeklilik platformu.

Gonullt katilimcilar + Otomatik katilimcilar Bes'te karliligini arttiriyor.

Derinlikli analizler, yorumlar, zengin icerik, yuksek performanslar.
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Besanalir.com bir fonbul Griindddr,

BESANALIZ

Bir Finnet Markasidir



TURKIYE SEKTOR VERILERI

—

Yatirim Fonlarinda 2017 Uclincii Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Bliylime

Haziran 17 Eylul 17 Degisim Haziran 17 Eyliil 17
ilk Portfgy Deger Son Portfoy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi
Bor¢lanma Araglar 22.779.358.828,83 22.608.659.285,19 -0,75 19,92 18,97
Fon Sepeti Fonlari 1.030.595.115,03 1.159.642.354,46 12,52 0,90 0,97
Yatirim Hisse Senedi 1.996.235.748,73 2.016.413.605,92 1,01 1,75 1,69
Fonlari Karma & Degisken Fonlar 4.787.607.698,38 5.006.374.839,58 4,57 4,19 4,20
Katim Fonlari 228.135.095,86 379.053.392,33 66,15 0,20 0,32
Kiymetli Madenler 478.046.963,85 462.130.800,03 -3,33 0,42 0,39
Para Piyasasi 12.5638.525.298,88 13.360.211.038,81 6,55 10,97 11,21
43.838.504.749,56 44.992.485.316,32 2,63 38,34 37,76
)

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

i
Borsa Para Piyasasi 17,93
Devlet Tahvili 4,56
Ters Repo 5,42
Diger 11,75
Kamu Dis Borglanma Araglar 4,82
Ozel Sektdr Borglanma Araglari 45,51
Hazine Bonosu 0,69 . -
Yabanci Menkul Kiymetler 1,63 ; s
Hisse 5,01 e -
Kiymetli Maden 1,07 * * J
Ozel Kira Sertifikalari 0,76
Kamu Kira Sertifikalar 0,31 )

Yatirim Fonlarinda Buyukluk

Aralik 16 Mart 17 Haziran 17 Eylil 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 22.730,13 88 22.801,35 89 22.779,36 89 22.608,66 90
Fon Sepeti Fonlari 376,76 13 830,95 14 1.030,60 14 1.159,64 14
Hisse Senedi Fonlari 1.431,58 70 1.660,52 70 1.996,24 72 2.016,41 72
Karma ve Degisken Fon 3.672,68 78 4.117,61 78 4.787,61 79 5.006,37 79
Katilim Fonlari 163,12 29 168,77 29 228,14 32 379,05 33
Kiymetli Madenler Fonlari 394,34 14 475,31 14 478,05 14 462,13 14
Para Piyasasi Fonlari 12.5692,87 24 12.493,36 24 12.538,53 24 13.360,21 24
TOPLAM 41.361,46 316 42.547,88 318 43.838,50 324 44.992,49 326
2

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

Yatirim Fonlarinda Genel Degisim

ik Tarih
30/06/2017

43.838.504.749,56

Son Tarih

29/09/2017

44.992.485.316,32

Degisim
(%)

Tur Bazinda BuliyukIik

Yatirim Fonlan

30.06.
2017

ilk Fon | Son Fon
Sayi

29.09.
2017

Sayi

ilk
Portfdy

Deger

Son
Portfdy
Deger

Degisim
(%)

ilk
Pazar
Payi

Son
Pazar
Payi

A777777777777777.

Diger Bor¢lanma Araglari 8 8 184.864.656,22 207.970.640,99 12,50 0,16 0,17

Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 1 11 1.502.248.284,42 1.622.868.761,55 8,03 1,31 1,36

Borglanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 2 2 14.946.241,42 14.506.783,41 -2,94 0,01 0,01
Araclar Fonlari | Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 25 25 17.498.483.441,52 17.390.682.387,87 -0,62 | 1530 | 14,59
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 14 14 604.271.866,75 605.322.356,86 0,17 0,53 0,51

Uzun Vadeli Borglanma Araglar Fonlari 9 9 165.923.732,73 154.411.758,35 -6,94 0,15 0,13

Yabanci Bor¢lanma Araglari Fonlari 4 4 49.144.352,44 51.583.906,73 4,96 0,04 0,04

Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 16 17 2.759.476.253,33 2.561.312.689,43 -7,18 2,41 2,15

89 90 22.779.358.828,83 22.608.659.285,19 -0,75 | 19,92 | 18,97

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

Diger Fon Sepeti Fonlar 7 7 851.228.297,62 982.014.840,80 15,36 0,74 0,82

Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 2 2 17.109.000,24 16.998.775,41 -0,64 0,01 0,01
Fonlan Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Yabanci Fon Sepeti 5 5 162.257.817,17 160.628.738,25 -1,00 0,14 0,13

14 14 1.030.595.115,03 1.159.642.354,46 12,52 0,90 0,97

Endeks Hisse Senedi Fonlari 20 20 446.711.067,06 488.029.724,60 9,25 0,39 0,41

Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 44 44 1.211.651.039,10 1.174.333.084,51 -3,08 1,06 0,99
Fonlan Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 337.873.642,57 354.050.796,81 4,79 0,30 0,30
72 72 1.996.235.748,73 2.016.413.605,92 1,01 1,75 1,69

Karma & Degisken Fonlar 73 73 4.285.323.431,93 4.484.479.828,33 4,65 3,75 3,76
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 502.284.266,45 521.895.011,25 3,90 0,44 0,44
79 79 4.787.607.698,38 5.006.374.839,58 4,57 419 4,20

Altin Katilim Fonlari 2 2 22.634.457,70 22.510.061,02 -0,55 0,02 0,02

Katilm Fonlan Diger Katilim Fonlar 7 7 43.183.148,43 35.634.955,71 | -17,48 0,04 0,03
Hisse Katilim Fonlari 6 6 11.913.656,25 10.925.242,12 -8,30 0,01 0,01

Kira Sertifikasi Fonlari 17 18 150.403.833,48 309.983.133,48 | 106,10 0,13 0,26

32 33 228.135.095,86 379.053.392,33 | 66,15 0,20 0,32

Kiymetli Altin Fonlari 13 13 466.754.360,37 450.610.802,91 -3,46 0,41 0,38
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlar 1 1 11.292.603,48 11.519.997,12 2,01 0,01 0,01
14 14 478.046.963,85 462.130.800,03 -3,33 0,42 0,39

Para Piy. Fonlan 24 24 12.538.525.298,88 13.360.211.038,81 6,55 | 10,97 11,21
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TURKIYE SEKTOR VERILERI
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Emeklilik Fonlarinda 2017 Uclincti Ceyrek

Emeklilik Fonlarinda Bulytime

Haziran 17 Eylil 17 Degisim | Haziran 17 | Eyliil 17
ilk Portféy Deger Son Portféy Deger (%) ilk Pazar | Son Pazar
Payi Payi
Borglanma Araglar Fonlari 23.066.679.978,96 23.702.214.650,08 2,76 20,17 19,89
Fon Sepeti Fonlar 13.989.389,03 15.749.305,59 12,58 0,01 0,01
Hisse Senedi Fonlari 4.425.354.854,55 4.548.201.245,48 2,78 3,87 3,82
Emeklilik Karma ve Esnek Fon 31.800.567.220,21 33.598.719.573,10 5,65 27,81 28,20
Katilim Fonlari 1.587.492.260,47 2.022.820.292,25 27,42 1,39 1,70
Fonlar Kiymetli Madenler Fonlari 2.336.838.982,88 2.674.883.686,13 14,47 2,04 2,24
Para Piyasasi Fonlari 7.271.608.394,92 7.600.468.678,48 4,52 6,36 6,38
70.502.531.081,02 74.163.057.431,11 5,19 61,66 62,24

Emeklilik Fonlar Tir Bazinda Degisiklik

30.06. | 29.09. i
A Al llk Portfdy Deger | Son Portfdy Deger | Degjgim Pellli(ar Son
Ik Fon |Son Fon
SEVD Sayi Pay
Borglanma Araglari 58 58 23.066.679.978,96 23.702.214.650,08 2,76 20,17 | 19,89
Fon Sepeti Fonlari 1 2 13.989.389,03 15.749.305,59 12,58 0,01 0,01
Hisse Senedi 28 28 4.425.354.854,55 4.548.201.245,48 2,78 3,87 3,82
Emeklilik Karma & Esnek Fonlar 119 120 31.800.567.220,21 33.598.719.573,10 5,65 27,81 | 28,20
Fonlan Kiymetli Madenler 13 14 2.336.838.982,88 2.674.883.686,13 14,47 2,04 2,24
Para Piyasasi 36 36 7.271.608.394,92 7.600.468.678,48 4,62 6,36 6,38
Katilim Fonlar 31 32 1.587.492.260,47 2.022.820.292,25 27,42 1,39 1,70
2/

Emeklilik Fonlarinda Varlik Dagilimi

Varlik Dagilimlari 29.09.2017

Borsa Para Piyasasi
Devlet Tahvili

Ters Repo

Diger

Hazine Bonosu

Hisse

Kiymetli Maden

Kamu Kira Sertifikalari
Ozel Kira Sertifikalari

Kamu Dis Borglanma Araglari
Ozel Sektor Borglanma Araglari

Yabanci Menkul Kiymetler

1,65
36,58
4,46
16,17
8,54
10,40
0,41
2,23
11,35
3,51
3,54
1,16

Emeklilik Fonlari (BES)

Emeklilik Fonlarinda Genel De

ik Tarih
30/06/2017

70.502.531.081,02

gisim

Son Tarih
29/09/2017

74.163.057.431,11

Degisim
(%)
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