Degerli okurlar,

Dile kolay, dergimizin 40. sayisi... Turkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri
Dernegi'nin (TKYD) sektoriimiize kazandirdigt bu énemli Girtintin ilk
sayisinin ¢iktigt Nisan 2008’den bu yana, hem Dernegimiz faaliyetlerinin
anlatilmasi hem de sektoriimuiziin tanitimi anlaminda Gizerine diisen

gorevi en iyi sekilde yerine getirdigini diisiniiyorum. Yeni diizenlemelerle
cesitlenerek, sermaye piyasamizin hizli biylimeye en acik alani olan
kolektif yatirim araglarint en uzman agizdan ve en giincel haliyle dergimizde
anlatma, tanitma gayretimizi stirdiirecegiz.

Her Ocak-Mart sayisinda oldugu gibi ilk sayfalarimizi yine Portfoy Yonetimi
Calisan Anketi ve 10 Ekonomistin yeni yilda Turkiye Ekonomisi tahmin ve
beklentilerini iceren ¢alismalara ayirdik. Anketlerimize katilan kurumlara bir
kez daha tesekkiir ederim.

Degerli bir sektor profesyonelimiz, Portféy Yonetimi sektorimiize iliskin
degerlendirmelerini akademik kimligi ile dergimiz icin kaleme ald.
Otomatik Katillim sayfamiz icin son durum ve degerlendirmeler Anadolu
Hayat Emeklilik'ten geldi. Fon y®netimi sayfamizda Istanbul Portfoy ve
Azimut Portf6y farkli stratejilere sahip fonlar tanittilar.

Takas Istanbul’'un Altin saklama ve takasina yonelik yeni projesinin
detaylarint bulacaginiz makale, Bor¢clanma Araclart konusunda TEB
Portfoyiin kaleme aldig: detayli bir analiz, Risk Yonetimi sayfasinda ise
RiskActive’in mevcut mevzuati irdeleyen calismast dergimizin zengin
iceriginden 6ne ¢ikan bazi basliklart olusturuyor.

Yabanct Konuk sayfamizda Lipper'in 2018 Avrupa Yatuim Fonlart
sektoriinde beklenen gelismeleri ele aldig: bir analiz yer aliyor.

Halka arzlar konusunda umutla bakilan 2018 yilint degerlendiren makaleyi
Unlii Yatirim kaleme aldi. Davranissal Finans sayfamizda énemli bir
akademik calismaya yer verdik: Turkiye’de Bireysel Tasarruf ve Harcama
Davranislari. ..

Sektoriin belki de en giincel konularindan biri Fintech ile ilgili olarak
Fintech Istanbul ve ZEKAI tarafindan kaleme alinan yazilar ilginizi cekecek.
Yatirim diinyasinda popiiler trendleri gecen sayimizdan itibaren yeni bir
sayfa basligi olarak baslatmistik. Bu sayimizdaki yazinin konusu Smart Beta.
Sanat sayfamizda 2017 yilinin ilgi ceken sanat etkinliklerinden bazilarini
bulacaksiniz. Egitim sayfamiz icin yine Finansal Planlama Dernegi katkida
bulundu.

Stirekli sayfalarimiz Turkiye Yatirim Fonlari Piyasasi, Portfoy Yoneticisi
Goziiyle, Fon Diinyasindan Haberler, EFAMA Avrupa ve Diinya Istatistikleri
glindemi yakininiza getiriyor.

Tim okurlarmmuzin yeni yilint kutlarm.

Saygilarimla,

Dr. Alp Keler, CFA
TKYD Baskant

BASKAN’DAN

A777777777777777.

“Veni duzenlemelerle

gesttlenerek, sermaye
plyasamzin hizlt bilyimeye
en agtk alant olan kolekf
yatirim araclarinien

Uzman aglzdan ve en guncel
hallyle dergimizde anlatma,
fanttma gayretimizl
surdlirecegiz. 9y
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2018 yili igin halka arzlar ve satin almalarin goriiniimii
Simge Undiiz / Kurumsal Finansman Boliimii Yonetici Direktor / UNLU & Co

DAVRANISSAL FINANS

Tiirkiye’de Bireysel Tasarruf ve Harcama Davramiglar:
Dog. Dr. Belma Oztiirkkal / belma.ozturkkal @khas.edu. tr

KONFERANS

WBAF Diinya Melek Yatirim Forumu Istanbul’da yapilacak
Baybars Altuntag / Diinya Melek Yatirim Forumu Bagkani (WBAF) &
Avrupa Melek Yatirim Ticaret Orgiitii Bagkan Yardimcisi (EBAN) &
Tiirkiye Melek Yatirimcilar Dernegi Bagkani (TBAA)

FINTECH
Degisen teknoloji ile portfoy yonetimi endiistrisi icin degisim kacinlmaz
Aylin Alkan / Fintech Istanbul / Londra Temsilcisi

Robot Danigmanlar finansal iiriinlerin is modellerini degistirmek icin geldiler
Hakan Elmas, CFA / Kurucu ortak, CFE / ZEKAI
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Factor Investing: Smart Beta ve Otesi
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EGITIM
Finansal Planlama Gercek Hayatta Nasil Uygulanir?

Alparslan Budak / Bagkan Yardimcist Finansal Planlama Dernegi / Yonetim Kurulu Uyesi,
Uluslararasi Yatirimer Egitimi Forumu

Ulkemizde yeni bir girisim: Trader Koglugu
Deniz Bagkaynak / Kurucu ve Trader Kogu / Perfomind Zihin Odakl Performans ve
Trader Koclugu / www.perfomind.com

YATIRIMCI KITAP LIGI Derleyen: Levent Giirses

EFAMA

Avrupa Yatirim Fonlari Sektorii 2017 3.Geyrek Goriiniimii
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FON KURULUSLARLI,
PYS FAALIYET iZNi,

SERMAYE ARTISI*

1. Kare Portféy Yoénetimi A.S. De-
gisken Semsiye Fon kurulusuna izin
verilmesi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

2. KT Portfdy Yonetimi A.S. Miraj
Enerji Girisim Sermayesi Yatirnm
Fonu’nun kKurulusuna izin verilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

3. Miikafat Portféy Yonetimi A.S.
Birinci KOBI Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu ve Mtukafat Portfoy Yonetimi
A.S. Buket Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu’'nun kurulusuna izin verilmesi
ve katilma paylarinin ihracina iliskin
ihra¢ belgelerinin onaylanmasi talebi
olumlu karsilandi. Mikafat Portfoy
Yonetimi A.S. Birinci Akaryakit Sek-
toru Gayrimenkul Yatirim Fonu’nun
katilma paylari ihracina iliskin ihrag
belgesi onaylandi.
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4. [s PortfGy Yonetimi A.S.
Altyapi Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu'nun katilma paylarinin ihraci-
na iliskin

ihra¢ belgesinin onaylanmasi tale-
binin olumlu karsilanmasina karar
verildi.

5. 5.000.000 TL kayith sermaye ta-
van i¢erisinde 1.000.000 TL bagslan-
gi¢ sermayeli Oragon Gayrimenkul
Portféy Yénetimi A.S. kurulusuna
izin verildi.

6. Albaraka Gayrimenkul Port-
foy Yonetimi A.S.’nin IlI-55.1 sayil
Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu
Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Tebligi'nin 4. maddesinin
birinci fikrasi ¢cercevesinde faaliyet
gosterebilmesini teminen ve un-
vaninin Albaraka Portfoy Yonetimi
AS. olarak degistirilmesi amaciyla
esas sozlesmesinin tadil edilmesi ile
yatirim danismanligi yetki belgesi

verilmesi talepleri olumlu karsilandi.

7. Actus Portféy Yoénetimi
A.S.nin, 25.000.000 TL kayith ser-
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maye tavani igerisinde 5.000.000
TL olan ¢ikariimig sermayesinin
6.000.000 TL'ye artirilmasina izin
verildi.

8. Ata Portfoy Yonetimi A.S. De-
gisken Semsiye Fon kurulusuna izin
verildi.

9. RE-PIE Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portféy Yoénetimi A.S.
Maslak 1453 Gayrimenkul Yatirim
Fonu’nun katilma paylarinin ihracina
iliskin ihrag belgesi onaylandi.

10. Troya Portféy Yoénetimi
A.S.nin kayith sermaye tavaninin
4.000.000 TL'den 10.000.000 TL'ye
artinimasi ve esanli olarak 4.000.000
TL olan ¢ikarilmig sermayesinin
4.750.000 TL'ye artirilmasi amaciyla
esas sozlesmesinde yapilacak degi-
siklik olumlu kargilandi.

11. Oyak Portféy Y6netimi A.S.nin,
10.000.000 TL kayitli sermaye tavani
icerisinde 4.250.000 TL olan cikaril-
mis sermayesinin 6.750.000 TL'ye
artirilmasina izin verildi.

*Sermaye Piyasast Kurulu duyurularimdan derlenmistir.



12. 24 Gayrimenkul Portfoy Yéne-
timi A.S.'nin, 5.000.000 TL kayith ser-
maye tavani icerisinde 3.500.000 TL
olan ¢ikarilmis sermayesinin 3.750.000
TL'ye artirlmasina izin verildi.

13. RE-PIE Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S.
Avrasya Stratejik Gayrimenkul Yatirim
Fonu ve REPIE Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S.
Avrupa Stratejik Gayrimenkul Yatinm
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi ve
katilma paylarinin ihracina iliskin ihrag
belgeleri onaylandi.

14. istanbul Portféy Yénetimi A.S.
Bosphorist Girisim Sermayesi Yatirm
Fonu’nun katilma paylarinin ihracina
iliskin ihrac belgesinin onaylanmasi
talebi olumlu karsilandi.

15. Asagida unvanlar yer alan emek-
lilik yatirim fonlarinin kuruluslarina
izin verilmesi ve s6z konusu fonlarin
paylarinin Kurul kaydina alinmasi
talepleri olumlu karsilandi:

Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. OKS
Standart Emeklilik Yatirim Fonu,
Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. OKS
Katilim Standart Emeklilik Yatirim
Fonu, Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
OKS Standart Emeklilik Yatirim Fonu,
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. OKS
Katilim Standart Emeklilik Yatirim
Fonu, Axa Hayat ve Emeklilik A.S. OKS
Standart Emeklilik Yatinm Fonu, Axa
Hayat ve Emeklilik A.S. OKS Katilim
Standart Emeklilik Yatirim Fonu,
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. OKS
Standart Emeklilik Yatirim Fonu,
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S. OKS
Katilim Standart Emeklilik Yatirim
Fonu, Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.
OKS Katilim Standart Emeklilik Yati-
rim Fonu, BNP Paribas Cardif Emeklilik

A.S. OKS Standart Emeklilik Yatirm
Fonu, BNP Paribas Cardif Emeklilik
A.S. OKS Katilim Standart Emeklilik
Yatirim Fonu, Cigna Finans Emeklilik
ve Hayat A.S. OKS Standart Emekli-
lik Yatinm Fonu, Fiba Emeklilik ve
Hayat A.S. OKS Standart Emeklilik
Yatirim Fonu, Fiba Emeklilik ve Ha-
yat A.S. OKS Katilim Standart Emek-
lilik Yatirim Fonu, Garanti Emeklilik
ve Hayat A.S. OKS Standart Emekli-
lik Yatirim Fonu, Garanti Emeklilik
ve Hayat A.S. OKS Katilim Standart
Emeklilik Yatinm Fonu, Groupa-
ma Emeklilik A.S. OKS Standart
Emeklilik Yatirim Fonu, Groupama
Emeklilik A.S. OKS Katilim Stan-
dart Emeklilik Yatinm Fonu, Halk
Hayat ve Emeklilik A.S. OKS Stan-
dart Emeklilik Yatirnm Fonu, Halk
Hayat ve Emeklilik A.S. OKS Katiim
Standart Emeklilik Yatirim Fonu,
Katiim Emeklilik ve Hayat A.S. OKS
Katiim Standart Emeklilik Yatinm
Fonu, Metlife Emeklilik ve Hayat
A.S. OKS Standart Emeklilik Yatirm
Fonu, Metlife Emeklilik ve Hayat
A.S. OKS Katiim Standart Emeklilik
Yatirim Fonu, NN Hayat ve Emeklilik
A.S. OKS Standart Emeklilik Yatinm
Fonu, NN Hayat ve Emeklilik A.S.
OKS Katim Standart Emeklilik Yati-
rim Fonu, Vakif Emeklilik ve Hayat
A.S. OKS Standart Emeklilik Yatinm
Fonu, Vakif Emeklilik ve Hayat A.S.
OKS Katilim Standart Emeklilik Yati-
rim Fonu, Ziraat Hayat ve Emeklilik
A.S. OKS Standart Emeklilik Yatinm
Fonu, Ziraat Hayat ve Emeklilik

A.S. OKS Katihm Standart Emeklilik
Yatirim Fonu.

16. Asagida unvanina yer verilen
fonlarin katilma paylannin ihracina
iliskin izahnamenin onaylanmasi ta-
lebinin olumlu karsilanmasina karar
verildi.
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Fonun Unvani

Ak Portféy %100 Anapara Koruma Amagli
Yirminci Fon

Halk Portfoy Kisa Vadeli Kira Sertifikalari

Katilim Fonu

Deniz Portfdy Frs Serbest Ozel Fon

Ak Portfdy ING Bank Ozel Bankacilik ve Platinum
Fon Sepeti Ozel Fonu

Garanti Portfdy ING Bank Ozel Bankacilik ve
Platinum Degigken Ozel Fon

Fokus Portfdy Forest Serbest Fon

Actus Portfoy Lidya Serbest Fon

Gedik Portfdy Ege Serbest Ozel Fon

Hedef Portfdy Kuzey Serbest Fon

istanbul Portféy Dérdiincii Serbest Fon

Deniz Portfdy Esmer Serbest Ozel Fon

Garanti Portfdy Mutlak Getiri Hedefli Degigken Fon
Garanti Portfdy ikinci Fon Sepeti Fonu

Qinvest Portfdy Ikinci Serbest Fon

2%

17. Vera TYT Gayrimenkul Portféy
Yonetimi A.S.'nin faaliyet izni ile portfoy
yoneticiligi yetki belgesi verilmesi talebi
olumlu karsilandu.

18. KT Portfdy Y6netimi A.S. KOBI Girisim
Sermayesi Yatinm Fonu’'nun kurulusuna
izin verildi.

19. Global MD Portféy YOnetimi A.S.
Birinci Gayrimenkul Yatirim Fonu katiima
paylarinin ihracina iligkin ihrag belgesinin
onaylanmasi talebi olumlu karsilandi.

20. RE-PIE Gayrimenkul ve Girisim Serma-
yesi Portfoy Yonetimi A.S.'nin, 5.000.000 TL
kayitl sermaye tavani icerisinde 3.750.000
TL olan ¢ikarilmis sermayesinin 4.000.000
TL'ye cikarilmasi talebi olumlu karsilandi.

21. ICBC Turkey Portfoy Yonetimi
A.$.nin yatinm danismanhg faaliyet izni
ile yetki belgesi verilmesi talebi olumlu
karsilandi.

KURUMSAL YATIRIMCI
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FON YONETICILERI BEKLENTiI ANKETI

1.Ceyrek/2018

Yeni yila girerken favori yatirim araci hisse senedi

Kurumsal Yatirimci dergisinin diizenlediji “Fon Yéneticileri U¢ Aylik
Beklenti Anketi’ne gore, yeni yilin ilk ceyreginde éne ¢ikan yatirim araci hisse
senedi olacak. Fon yoneticilerinin borsada sektor tercihleri bankacilik, perakende
ve petrokimya olarak siralandi. Hisse senedi yogun yatirim fonlari yine favori.

En fazla takip edilecek ekonomik veri ise enflasyon...

Fon Yéneticileri U¢c Aylik Beklenti 2018 1. Ceyrek Anketi, Tlirkiye Kurumsal
Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD) tyelerinden olusan 19 fon yoéneticisinin
katilimiyla 20-27 Aralik 2017 tarihleri arasinda gerceklestirildi.

Yeni yila girerken ABD Merkez Bankasi kararlari yine belirleyici
Piyasalarda belirleyici olacak etken

FED para politikasi kararlari 36

ic siyasi gelismeler 11
Avrupa’'da ekonomik ve siyasi gelismeler 5

Dis siyasi gelismeler ve Orta Dogu 11

TCMB para politikasi kararlari 16

Cin ve Uzakdogu ekonomik verileri

Diger 21 J

ABD Merkez Bankasi'nin (FED) para politikasina iliskin kararlar yeni yila
girerken de fon yoneticileri tarafindan piyasalarda en onemli belirleyi-
ci faktor olarak belirtildi. Beklenti anketine katilan fon ydneticilerinin
%36'sI bu yonde gorUs belirtti. Anketin diger faktorler secenegine ge-
len dort cevabin ikisi sirketlerin kar beklentileri, biri ABD'de ekonomik
gelismeler ve bir digeri de enflasyon olarak yer aldi.

G I KURUMSAL YATIRIMCI 2018

Hisse senedi yeni yilin ilk ¢eyreginde éne cikiyor

Yatirim araci hangisi olur?

Kisa vadeli hazine bonosu/repo 5
Hisse senedi 48
Altin 5
Ozel sektor tahvili 21
Euro/Dolar 5
Emtia

Uzun vadeli tahvil -
Eurobond 16

)

Fon Yéneticileri U¢ Aylik Beklenti Anketi'ne katilanlarin %48'i yeni
yilin ilk ceyreginde yatinm araci tercihlerinin hisse senedi olacagini
belirtti. En yakin takip eden yatinm araci ise %21 ile 6zel sektor
tahvili oldu.
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Avrupa piyasalarindan yiiksek performans beklentisi stirtiyor

Enflasyon yine en 6nemli gésterge

En ¢cok hangi ekonomik gosterge takip

edilecek? Hangi tilke/bolge borsalarindan iyi

Enflasyon 58 performans bekliyorsunuz?

Biiytime 11 ABD 26

Cari agik - Avrupa 42

D6viz kuru 26 Gelismekte olan piyasalar 32

Blitce aqigl 5 Diger - .

Petrol fiyatlar -

Diger - Fon yoneticileri, kiiresel hisse senedi piyasalarinda beklenen en

w/ iyl performansa yonelik olarak Avrupa piyasalarini tercih etmeye

Fon yéneticilerinin takip edecegi en Gnemli ekonomik gostergeyi sorgulayan  devam edecek. Anket katiimailarinin 942'si ilk ceyrekte en iyi
anket sorusuna verilen cevaplar, 2017 yilinin son iki ¢eyregindeki sonucun performansi Avrupa'dan beklediklerini belirtirken, gelismekte
degismedigini ortaya koydu. Katiimallarin %58'inin belirttigi Enflasyon yeni olan piyasalar %32, ABD %26 oy aldl.

yilin ilk geyregi icin de en 6nemli gosterge oldu. Doviz kuru %26 ile izledi.

YATIRIM ARACLARI 2018 1. CEYREK VE YIL SONU TAHMINLERI

TCMB politika faiz orani (%)

Gosterge bono faizi (%)

Medyan | En Yiiksek | En Diistik Medyan | En Yiiksek | En Diistik
1.Ceyrek 13 13,75 11,5 1.Ceyrek 12,62 13,5 8
Yilsonu 12,9 15 10,5 Yilsonu 11 14 8
. g

BIST 100 endeksi

Medyan En Yiiksek | En Diisik

ABD Dolar1/TL

Medyan En Yiiksek | En Diisiik

1.Ceyrek 115,000 120,000 106,000 1.Ceyrek 4 3,72
Yilsonu 124,500 140,000 100,000 Yilsonu \ 41 ] 44 35
/ e .
Euro/TL Doviz Sepeti
Medyan En Yiiksek | En Disuk Medyan En Yiiksek | En Diisik
1.Ceyrek 46 475 443 1.Ceyrek 424 437 407
Yilsonu 48 5,15 415 /) | visonu 4,45 477 382/
12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI Yeni yila girerken hisse senedi ninda yer alirken, Fon Sepeti fonlar
4 - fonlari favori %42 lle dikkat cekd. -
Medyan En Yiksek| En Distk Katiimailarin en fazla (g fon tuirt
12 aylik enflasyon |~ 10 12 8 belirttigi ankette, Borclanma Araclari
Fon Tiirii Katiimai sayisi | % Fonlar da %37 oy ald1. Diger sece-
Altin ve Petrolde yatay seyir Borclanma Araclan . 37 negini isaretleyen katihmailarin ter-

cihleri ise Ozel Sekt6r Tahvili Fonu
ve Eurobond Fonu olarak belirtildi.

beklentisi devam ediyor Hisse Senedi 13 68

Kiymetli Madenler 4 21
Altin Brent Petrol Fon Sepeti 3 42 Banka peraken de ve
. ]
YUKARI %32 %32 Para Piyasalari 6 32 petrokimya sektort
ASAG %21 %16 Kathm - "_| hisseleri favori
YATAY 947 %52/ Degisken 9 47| Ik ceyrekte fon yoneticilerinin
Serbest 5 26| porsada sektor tercihlerinin basinda
2017 son ceyreginde oldugu gibi Altin ve Petrol icin Diger 2 " .,/ bankaalik sektoru hisseleri yer ald..
yeni yilda da yatay seyir tahminleri yapildi. Anket 2017 yilinda listenin gerisinde kalan
katiimailarinin %52'si Petrol igin, %47'si de Altin igin ilk . . o banka hisselerinin tekrar cazip
ceyrekte yatay seyir beklediklerini belirttiler. Yilin ilk ceyreginde yatinm fonu trd gorilmeye basladigini ortaya koyan
tavsiyelerinin basinda Hisse Senedi anket sonuclarina gore, perakende
Her iki emtiada da yukari hareket bekleyenlerin orani  Fonlari yer alagak. AnkeF l(atlllmc.l.la- ve petrokimya hisseleri de en fazla
%32 oldu. Altin i¢in asagl yonde hareket bekleyenler rinin %68'i tavsiye listesinde bu tlire tercih edilen diger iki sektor olarak
%21 olurken, petrolde %16’da kald. yer verdi. Degi§ken fonlar %47 ora- taklp etti.
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TKYD’den

W

14 — 15 Kasim 2017‘de
Wyndham Grand
Hotel ‘de gerceklesen
Turkiye Sermaye
Piyasalar: Kongresi
2017 Gelecegimiz icin
Bliytime konferansinda
TKYD Baskani Dr. Alp
Keler, “Birikimlerimiz
Portféy Yonetimi ile
Deger Kazaniyor” baslikls
oturumda Moderator
olarak yer aldi.

TKYD geleneksel Yeni Yil Kokteyli 26 Aralik 2017 aksami Levent Sans Restaurant'ta yapildi

I KURUMSAL YATIRIMCI



MaYIS CICEGH VE

!ELHEHL_ILEHI Mayis Cicedi ve
s - Hazine Yelkenlilert

Gegmigten piiniimdze paramn epik hikayesi
ve kiiresel ekonominin gelecegi

Yusuf A. Kalyoncuoglu

1k katalararas: kegif seferlering, Cofirafi Kesifler'den
gok dnce, dineminin dinya devi olan Cin 1405 ylinda
baglatenagte. Cin, Aveupah benzerlerinden an kat daha

I;;i;—ﬁﬂE-n-lE—-iﬂ-i btk Hazime 'IHJ_i'mI'i.b.ri J.E‘!I varilen gemilerle Hint
Okyanusu gevresine ve Afrika kiplanna sayisie sefer
FIYATI dizenledi, ancak Cin eli boj dondi. Avrupa ise Cofirafi
35 TL ixmw dubiny Kegifler'le ekonomising sirvepe tasiyacak zengin
268 sayfa kaymaklara wlagt ve dimya tarthinkn seyrind degigeird]
[Tk yerlegimeileri Amerika katasina tagyyan May Flower
bl [Magns Cigekleri) adh gemi, yeni kaynaklara ulagmanin ve
T“liwl.‘ zenginlifin simgesi olarak ghrildi.
LEATOR “Cin'ln bagansizhi, Dogu ve Bat olarak katuplagan danya
Cen#.t .h:ﬁ:l chonomisinde Dugu'nund: yqq'l.ilgi.ii.a:ﬂamlm. ga;'li'gwdl.l_
- Ekonomik alandaki bu yenilginin ardmdan derin bir
S'CA:].A uyhuya ghmillen Cin, diinya sahnesine ancak yhayllar

sanra dénebildi. Ve ba, dinya ekonomisinde yeni ve biyitk
bir savasin baglangcn: olugturdu..,”

% SCALA

T raRCiLE

lsziklal Caddesl, Han Gegid] Sokak,
TI6/3R - M43 Cialatasaray-Beyodh
Tek 0 212 251 51 26

Fali: 0 212 245 28 43
wwwscalakitapel.com
scalaidscala.com.tr

- Olaganiistii Kitlesel Yanilgilar

o ve Kalabaliklarin Cilginligi
jrweseen & Kanisikbigin Karmasasi
B Charles Mackay, Joseph De La Vega

Martin 8. Fridson'un
ginbmibize dair perspektifiyle...

e
Bu Kitap ticari hileler v kithe davranplanms Maieasl phasaler
wrerindeki kimi zaman neselendiren, kimi zaman kahreden
eakisind keshermek igin, i shedi yaunim klasisini birbiryle
Hiskilendirmekiedic. Olajandste Kitlese! Yandglar v
Hatabalklarm Clgwali & Fnrk gy Karmasisy, bisi 1834 deki
ISER Lale Cilgmdy'ndan =lalelerin altendan daha yilksek fiyata slinp
9786059248358 salildul Sieem- alip, 1720°deki South Sea “balonu"na we Slesine
gatlirmektedic. Menkul kymmet uzmam Martin & Fridsen, ilging,
FIYaTI wlenalirac v lopgan]ikle enirilacs Bir QeCmiss yioacading
44 TL g dahily yoleubukla, size rebbarlik atmakiadir
264 sayfa
“Yatirim Uperirs Yazilmes En byi On Eser Arasinda” - Financisl Tisses
1]
T “Fiyasa insaea sagurimakian ve elindeki anscundakind almakian
rhe asla vargeomez. Bu iki sapgn eser, menkul kymetler piyasass
. arenne yarilm on deferli kitaplar listesinin vargegilmerlon
CEVIR] arasinda yer almaya, yaunmoilar da onlara inan maya devam
All Pergembe samaktede” - Hartin & Pridisn’s Susug Vasmindas
Levent Cinemre o .
“Kitle psilolnjisi ve dolapnsryla inansal piyasalar Grerine
YAYINEV] yazilmig an Gnemli kitap. Pryasatan &renmak isteyenler va insan
SCALA dmvasaslarinn wd beyutlargls ilglesen Rk, bu kst mutlaks
akumalii™ <Rah nsana, CHBC
" MaganGEny ile " Cuginlik’s birbireyle iliskilenSrmenin somucunda
artaya, olaganiistih bir clginhik phmamis. Tam lersine kitap,
N Ealabalig takip etmanin tehlikering capdas yatinmcinin Hheine
% LA Btyilk bir agiklikla yerlegtinyor*
W T rAYIRCILE -Bawg Habariein, The Seatrie Times

lagiklal Cacbesi, Han Caegidi Sokeak,
116SSE = 544500 Galla tasaray-Beyogiu
Tek 0 212 251 51 26

Falio: © ¥12 145 2843
wwrw.scalakitapci.com
scala@scala.com.tr

T ——
& SCALAKitapcr

Ssstt... Okuyorum!

her kitap
baska bir
yolculuk...

v Sl
- I“_‘f" o

scalakitapci.

Sorularimizi cevaplayin,
kitap kazanin!

Kurumsal Yatimmcinin 39. sayisinda (Ekim-Aralik 2017)
Fon Dunyasi sayfalarinda yaymnlanmis bilgilerden
olusan sorularn dogru cevaplarini

13 Nisan 2018 tarihine kadar info@kyd.com.tr
adresine génderen 10 okuyucumuza Scala
Yayincilik'tan kitap hediye ediyoruz.

1- Ispanyol fon yéneticisi Cobasin
fincms kulturintn yayginlasmast
icin baslathdi projesinin adi nedir?

2- The Food for Generations fonunu
kim kurdu?




PYS CALISAN ANKETI
—

PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
CALISAN PROFILI ANKETI 2017

Portfoy Yonetimi Sektortinde faaliyet gosteren sirketlerin
calisan profilini ortaya koyup, sektorun buyume trendine
iliskin verileri olusturmayr amaclayan ve ilki 2009 yilinda
gerceklestirilen Portféy Yonetim Sirketleri Calisan Profili
Anketi’ne 2017 yili icin toplam 15 portfoy yonetim sirketi ve
uc gayrimenkul portfoy yonetim sirketi Katildi.

SIRKETLERIN FAALIYET ALANLARI:
Ankete katilan kurumlarin 14t yatirim fonu, 111 de
emeklilik yatirim fonu faaliyetinde bulundugunu bil-
dirdi. Borsa Yatirim Fonu sadece iki kurum tarafin-
dan belirtilen faaliyet alan: olarak dikkat cekti. Ozel
portfoy yonetimi yapan kurumlarin sayisi 13 olurken,
Yatirim Danigsmanligi faaliyeti ise yedi kurum tarafin-
dan belirtildi. Ankette yer alan tim alanlarda faaliyet
gOsteren sirket sayist ise iki oldu. (Tablo 1)

Tablo 1: Faaliyet Alanlari Sirket sayisi

CALISANLARA VE
DEPARTMANLARA
ILISKIN BILGILER:

Yatinm Fonu 14

Emeklilik Yatinm Fonu 1 Tablo 2: Personelin pozisyonlarina gére dagiimi |  Kisi sayisi

Borsa Yatirim Fonu 2 .

Alternatif ve Yapilandirimis Fonlar 5 Ust dizey yonetici (MUdur ve (st() 88

Gzel Portfdy Yonetimi 13 Portfdy YOneticisi 115

Yatinm Danismaniig] 7 Yatnm Danimant 15

Diger 1 Kurumsal Iletisim/Is Gelistirme/Pazarlama/Satis 43

/) Arastirma 22
Operasyon/Bilgi islem 44
Mali ve idari isler 53
Risk Yonetimi/Denetim/Teftis 49
Diger 12
/)

10 M KURUMSAL YATIRIMCI 2018



s 4

Tablo 3: Cinsiyet dagilimi Kisi sayisi

Kadin 158
Erkek 272
Toplam 430
/)

Tablo 4: Yas dagilimi Kisi sayisi

18-29 58
30-39 194
40-49 157
50 ve Uzeri 21

Tablo 7: Disaridan alinan hizmet Sirket sayisi

Bilgi islem/IT 1
Fon Hizmeti

Risk Yonetimi

Arastirma

i¢ Kontrol

insan Kaynaklar

Hukuk

Gayrimenkul degerleme

Tablo 5: Egitim durumu Kisi sayisi

NN N W AN O | —

Lise ve alt 27 DISARIDAN ALINAN HiZMETLER:

Lisans 221 Digaridan alinan hizmetlerin basinda Bilgi
Lisansustu 172 Islem/IT hizmetleri yer alarak ilk kez Fon
Doktora 10 ) Hizmetinin 6niine gecti. Uctincii siray1 yine

Risk Yonetimi aldi. Denetim, vergi mevzuat/
danismanlik, finansal danismanlik, egitim birer
kurum tarafindan belirtilen alanlar oldu.

Tablo 6: 2017 yilinda personel
sayisinda degisim

Personel sayisinda artig 22
Personel sayisinda azalig 7
Personel sayisi degismeyen kurum sayisi

2018 KURUMSAL YATIRIMCI = 11




2018’de TURKIYE EKONOMIS]

777777 77777777777

10 EKONOMISTTEN
2018 YILI ICIN
TURKIYE TAHMINI

Ekonomistlere gore, 2018 yilinda Kuresel
Olcekte yuksek risk istahi ve buytumenin
surecegi beklentileri Turkiye gibi gelismekte
olan piyasalara olumlu yansiyabilecek.
Merkez Bankalarinin politikalari yine
yakindan takip edilirken, jeopolitik
gelismeler de onemli bir faktor olmayl
surdurecek. Gecen yil kamunun ekonomiyi
destekleyen politikalarinin seyri de

belirleyici olarak degerlendiriliyor.

W L A L A A A A
S/TL S”.'L. S/TL. €/.$ . €/§ . . CARI
Yilici | Yilici €/$ Yiligi | Yilici | TUFE ACIK
En EnIyilsonu| En En MLYR$
Dustk | Yiiksek Diistik | Yiiksek

Bliy-
2018 tahminleri me% | Yilsonu

Gozde ilter Cagil/
AK Portfoy

Ahmet Levent Alkan/

Deniz Portfoy

Burak Kanli/

Finans Yatirm

Nihan Ziya Erdem/

Garanti Yatirnm

Erol Guircan/

Gedik Yatinm

Banu Kivcl Tokalli/

Halk Yatirnm

ibrahim Aksoy/

HSBC Portféy 4,17

Niliifer Sezgin/

Is Portfoy 4,20

Serkan Génencler/

Seker Yatirim ) 4,05 ) ) 1,13

Pinar Uguroglu/

TEB Portfoy 4,04 1,23 43,7
puiairaiiiaiiiiaziiaiaiiiiiziiiiiiiiiiiiiiiaiiaiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiige

Kurumliar alfabetik olarak siralanmagtir.
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Gozde Ilter Cagil

“ Ekonomik aktivitenin olagan
kogullarina girmest, yuksek
enflasyon temastnt bir miktar
torpileyecektir. Bu ortamda
yegane risk faktorinin geligmis
lilkeler tarafinda arz kaynakli
sintrl enflasyon artigtve merkez
bankalarinin bu duruma verecegdi
muhtemel politika tepkisinin oldugu
stylenebilir. gy

Kiiresel biiylime temast ile iliml
enflasyon goriinumi, gelisen tlke
ekonomilerine yeni yilda elverisli bir
ortam yaratacak nitelikte... Kire-

sel likidite bollugunun hiz kesse

de 2018 yilinda da devam edecegi
algist glcli risk istahini destekliyor.
Dolayistyla, kiiresel sartlarin bizim
piyasalarimiz acisindan olumlu oldu-
gunu soyleyebiliriz. Ancak, 2017’nin
kamu tarafinin sira dist 6nlemleri ile
biiytime acisindan ¢ok parlak bir yil
olmast, 2018'de bu durumun ayni
olcekte tekrarini glic kiliyor. Ekono-
mik aktivitenin olagan kosullarina
girmesi, yiiksek enflasyon temasini
bir miktar torptileyecektir. Bu ortam-
da yegine risk faktoriiniin gelismis
ulkeler tarafinda arz kaynaklt sinirlt
enflasyon artisi ve merkez bankala-
rinin bu duruma verecegi muhtemel
politika tepkisinin oldugu soylene-
bilir.

Ak Portféy Yonetimi A.S.



Deniz Portfoy

€Crikametin tegvikleriyle
tamamlanan 2017 nin ardindan
2018 yilinda Euro bolgesinin

Wi toparlanmasy, FED'in faiz
artiglarintsurdurmesi ve jeopolitik
gelismelerin sekillenmest gibi
parametreler nemli olacak. 9y

IMF tahminine gore, diinya

ticaret hacmi 2018'de %4,0 ve
DTO tahminlerine gore de %3,2
oraninda artacak. Bu kiimiilatifte
Turkiye ekonomisini dis ticarette
monoton bir yil bekliyor. Toplam
dis ticaret hacmimizin milli gelire
orant %45’ler diizeyinde seyre-
diyor. 2015 yilinda $12.07 Milyar
olan “dogrudan yabanct yatirimlar”
2016 yilinda $7.36 Milyar’a geriledi.
2017’nin Ocak-Eylul kapanisinda
ise $5.09 Milyar’da kaldi. Sektorel
bazda dogrudan yatirimlarda “Hiz-
met/Sinai” oranindaki artis sanayi
yatirimlarindaki duraksamayi isaret
ediyor. 2015/ 1.1, 2016/ 1.4 ve
2017 Eyl/ 1.77 seklinde seyre-
derken, enerji yatirimlart disinda
dogrudan yabanci yatirimlarda
artis da bulunmuyor. Hikiimetin
tesvikleriyle tamamlanan 2017'nin
ardindan 2018 yilinda Euro bolge-
sinin ilimli toparlanmasi, FED’in
faiz artislarini stirdiirmesi ve jeopo-
litik gelismelerin sekillenmesi gibi
parametreler 6nemli olacak.

Ahmet Levent Alkan

Burak Kanli
Finans Yatirim

“ 2018 yilnin makro anlamda
normallesme vt olmastnt bekliyorum.
Vani, biyimenin daha Wwml hale geldigi,
kredi byiime hizinin normal seviyelere
dondugu, enflasyonun bununla ilintli

bicimde bir miktar dustug, cari dengenin

altin ithalatindaki normallesmeyle
duzeldigibirvil... g9

2017 yilt tim makro gostergelerin bek-
lentilerin ve ge¢mis ortalamalarin ¢ok
ustine ¢iktigt bir yil oldu. Buytme,
enflasyon, faizler, cari denge... 2018 y1-
linin makro anlamda normallesme yili
olmasinit bekliyorum. Yani, biiyiimenin
daha iml hale geldigi, kredi biytime
hizinin normal seviyelere dondiagu,
enflasyonun bununla ilintili bicimde
bir miktar distigl, cari dengenin altin
ithalatindaki normallesmeyle dizeldigi
bir yil... Bu yil, jeopolitik gelismeler
ve diger tlkeler ile iligkiler finansal
piyasalar ve ekonomi icin hem riskleri
hem de firsatlart barindiran hususlar
olmaya devam edecek. 2018 yili icin
bence en kritik alan ise kamu dengesi
olacak. Kamu, gerek yarattig: yatirim
talebi gerekse 6zel sektore verdigi des-
tekler ile oyunun icinde olmaya devam
edecek. Ancak ozel sektor talebindeki
bir yavaslama veya kiresel sermaye
hareketlerindeki zayiflama, bitce acigt
ve faizler Gizerinde yiiksek oranda
olumsuz etkide bulunabilir.

777777777777777.

Nihan Ziya Erdem
Garanti Yatirim

“ 2018 yilinda hem tuketim

hem de vatirim harcamalarindaki
artisin blyimeyt destekleyecegini
dugtndyoruz. Ute yandan kamunun
ekonomiyi destekleyen politikalarinin
2018 yilinda da devam etmesini
bekliyoruz. 9

Turkiye ekonomisi, beklentilerin
tizerinde 2017 yilinn ilk ti¢ ceyre-
ginde yillik %7.4 buyudi. Bu bi-
yumede vergi indirimleri, KGF'den
saglanan kredi imkani, AB’ye ihracat
ve turizm sektoriindeki toparlanma
etkili oldu. Bu etkilerle 2017 yilinda
biiylimenin %7’ye yakin oldugunu
tahmin ediyoruz. 2018 yilinda ise
normallesen ekonomik aktivite

ile btiytimenin %4-4.5 civarinda
gerceklesmesini bekliyoruz. 2018
yilinda hem titketim hem de yatirim
harcamalarindaki artisin buytimeyi
destekleyecegini diistiniiyoruz. Ote
yandan kamunun ekonomiyi des-
tekleyen politikalarinin 2018 yilinda
da devam etmesini bekliyoruz. 2017
yilinda enflasyon son yillarin en
yliksek seviyesine cikti. Manset enf-
lasyonun 2018 yilsonunda %9 sevi-
yesine dismesini bekliyoruz. TL'nin
reel bazda deger kaybetmeyecegini
distindigiimiiz 2018 yilinda, gida
ve cekirdek enflasyonun asagt yonli
bir egilimle manset enflasyona yakin
seyredecegini tahmin ediyoruz. Yil
genelinde Brent petrol fiyatlarinin
varil basina ortalama 65 ABD Dolart
olacag varsayimu ile cari islemler
aciginin 2018 yilinda genislemeye
devam ederek $50 milyar’a yaklas-
masint bekliyoruz.
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2018’de TURKIYE EKONOMIS]

Erol Giircan
Gedik Yatirim

(G ylinda bir miktar yumusak inig
ongdrmekle birlikte biyimenin giigld
olarak nitelenebilecek seviyelerde devam
etmesini bekliyoruz. 2017 sonu itibariyle
baz etkisinin olumluya dénmesinin
beklendigi enflasyonda, yilin itk yarisinda
veniden tek hanelere donilecegini
Gngormekieyiz. 9y

Son yillarda yasanan i¢ ve dis negatif
soklarin ardindan, ekonomi ve finansal
piyasalart destekleme yoniinde atilan
adimlann katkistyla 2017 yilinda oldukea
guiclii bir bitytime performanst yakaland.
Bu durumun ytiksek bir baz olusturma-
st ve 2017 yilindaki ekstra destekleyici
adimlarin 2018 yilinda 6nemli lctide
normale donecek olmast nedeniyle, 2018
yilinda bir miktar yumusak inis 6ngor-
mekle birlikte bllytimenin glicli olarak
nitelenebilecek seviyelerde devam etme-
sini bekliyoruz. 2017 sonu itibariyle baz
etkisinin olumluya donmesinin beklendigi
enflasyonda, yilin ilk yarisinda yeniden
tek hanelere dontlecegini ongdrmekte-
yiz. Ozellikle, bilyiime performansi ile
gida fiyatlan ve kur kaynakli gelismelerin,
enflasyon tarafinda tek haneli seviyelerin
kalict olup olmayacagini belirleyecegini
dustintyoruz. Yillar itibariyle bitytimenin
hizli seyrettigi donemlerde artis gosteren
cari acik ile 2018 — 2020 OVP ile birlikte
yukari yonlii 6nemli revizenin yapildigt
biitce aciginin seyri de 2018'de yakindan
takip edilecek basliklar arasinda olacak.
Cari acik/GSYH ve biitce acigi/GSYH
oranlar tarafinda 6nemli bir bozulma
ongormemekle birlikte; dzellikle mali ¢i-
panin korundugu algisinin korunmasinin
son derece kritik oldugunu dustintyoruz.

14 M KURUMSAL YATIRIMCI 2018

Banu Kivci Tokalt
Halk Yatirim

« Geligmis ekanomilerde enflasyonun
wmltseyrive merkez bankalarinin likidite
destegini cekmede gosterdigi tedirginlik,
kiresel risk igtaht agtsindan geligen
piyasalart 6n planda tutmaya devam edecek
gnemli bir unsur. 99

Bu yil kadar gticlii olmamakla ve daha fazla
dalgalanma icermesi muhtemel goriinmekle
birlikte, 2018 yilinda da destekleyici kiiresel
dustik faiz ortaminin devam edebilecegini
diistintiyoruz. Gelismis ekonomilerde enf-
lasyonun dimlt seyri ve merkez bankalarinin
likidite destegini cekmede gosterdigi tedir-
ginlik, kiiresel risk istahi acisindan gelisen
piyasalart 6n planda tutmaya devam edecek
6nemli bir unsur.

Boyle bir kiiresel ortamda da, enflasyonda
en kotiniin geride kaldigini diisindigii-
miz, biylime hizt yavas diinya ekonomi-
sinde dikkat cekmeye devam eden, petrol
fiyatlarmin dimlt goériintimi altinda enerji
ithalat¢ist olmanin avantajiyla cari acigini
strdurilebilir seviyelerde tutabilecek, bu yil
yasanan artisa karsin butce acigt uluslararast
karsilastirmalarda oldukca dustk seviye-
lerde bulunan Turkiye ekonomisi, yabanct
yatrimlar icin cazip gérinmeye devam
edebilecektir.

Nitekim, ticlinct ¢eyrek sonundan itiba-
ren diger gelisen ekonomilerden olumsuz
ayrisan piyasa dengelerinin son dénemde
gosterdigi dikkat cekici toparlanma hare-
keti, bahsettigimiz bu olumlu dinamiklerin
bir yansimast olarak gortilebilir. Ancak, iyi-
lesme hareketinin korunmasinda, i¢ ve dis
ekonomik ve finansal dengelerin gelisimine
uyumlu para ve maliye politikalarinin uygu-
lanmaya devam edilmesinin kritik éneminin
de g6z ardi edilmemesi gerekiyor.

ibrahim Aksoy
HSBC Portfoy

“ TCMB'nin para politikast durusu
Ve piyasanun yurtici risk algist 2018 de
de ekonomik aktivite ve finansal

varlik fiyatlartagisindan birinci
derece 6nemde olacak goriniyor. Bu
konulardaki geligmelerin tahminlerde
dedisiklige neden olabilecegint
simdiden belirtelim. 9

Ekonomi yonetimi, son ceyrekte TL'de
yasanan oynakligin ekonomi tizerindeki
olumsuz etkisinin minimuma indirilmesi
icin Kredi Garanti Fonu’nun 2018'de aynt
buytiklikte devam edecegini ve yeni is-
tihdam tesviklerini acikladi. Aulan adimlar
2018'de de ekonomik aktiviteye olumlu
yanstyacak goriintiyor. Fakat 2018'de KGF
etkisinin azalmastyla kredi biiylimesi ya-
vaglayabilecegi icin biiylimede yavaslama
gortilebilir. HSBC Portféy olarak biiyi-
menin 2017°deki %6.8'den 2018'de 5.0%e
yavaslayabilecek olsa da gorece ylksek
seyretmesini ongoriyoruz.

Fiyatlama davranisinda bozulma ve

TL'de deger kaybinin gecikmeli etkisiy-
le enflasyonun 2018'de gorece yiiksek
seyredecegini ve yili %9.9’da bitirecegini
tahmin ediyoruz. Cari agigin ise petrol
fiyatindaki artisin da etkisiyle 44 milyar
dolardan (%5.2) 49 milyar dolara (%5.4)
yiikselecegini 6ngoriiyoruz. HSBC Portfoy
olarak Dolar/TL ve Euro/TL icin 2018
sonu tahminlerimiz sirastyla 4.17 ve 5.00
seviyesinde bulunuyor. TCMB’nin para
politikast durusu ve piyasanin yurtici risk
algist 2018'de de ekonomik aktivite ve
finansal varlik fiyatlari acisindan birinci
derece 6nemde olacak goriintiyor. Bu
konulardaki gelismelerin tahminlerde
degisiklige neden olabilecegini simdiden
belirtelim.



Niliifer Sezgin
Is Portfoy

“ Kiiresel gordndmun yurt iginde
blyimeye ve dig finansman kogullarina
olumlu yanstmast beklenmektedir.
Kredilerdeki normallegme ve yiksek baz
etkist ile Tirkive ekanomisinin biiyime
hizinda bir yavaglama ongoralurken,
kamunun destekleyict rolinin sireceg
ve thracat kanalinin lehte isleyecegt
tahmin edilmektedir. y

2018 yilinda kiresel buytime hizinin arta-
cagt ongorulmektedir. Gelismis tlkelerde
gevsek para politikalarindan cikis stirecinin
tarihsel kiyaslamalarda oldukc¢a yavas bir
sekilde ilerleyecek olmas: ve merkez ban-
kalarinin etkin beklenti yénetimi sayesinde
uzun vadeli tahvil faizlerindeki ytikselisin
sinirlt kalmast beklenmektedir. Bu durum
getiri arayslari ile gelismekte olan tlkelere
yonelen yatirimlart destekleyebilecektir.
Kiresel goriintimiin yurt icinde bliylimeye
ve dis finansman kosullarina olumlu yansi-
mast beklenmektedir. Kredilerdeki nor-
mallesme ve yuiksek baz etkisi ile Turkiye
ekonomisinin buytime hizinda bir yavas-
lama 6ngorilirken, kamunun destekleyici
roliinlin stirecegi ve ihracat kanalinin lehte
isleyecegi tahmin edilmektedir. Jeopolitik
ve siyasi belirsizliklerin derinlesmedigi
durumda, doéviz kurunda kalici oynakliklar
beklenmezken, 4,20 dolar/TL seviyesine
dogru deger kaybinin stirebilecegi deger-
lendirilmektedir. Bu varsayimlar altinda enf-
lasyondaki dustistin sinirli kalarak seneyi
%9,7 ile bitirmesi mimkiin gorinmektedir
ve bu katilik bir faiz artirimi1 daha gerektire-
bilecektir. Kiiresel konjonktiire bagli olarak
reel faizde yukselis yasanabilecegi deger-
lendirilmekte ve iki yillik tahvillerde %12,8
seviyesi ongorilmektedir. 2017 yilinda hizla
artan altin ithalatinin normallesmesi saye-
sinde cari dengede 45 milyara dogru sinirlt
bir genisleme 6ngorilmektedir.

Seker Yatirim

“ Tirkive'de KGF ve hitkiimetin

mali tegviklerinin yardumuwla gugli
buyame egilimy, buna kargtn kurdaki
volatilitenin etkisiyle gok yuksek
seyreden enflasyon ve devam eden dis
kirilganliklar one gtkwor. 9y

Finansal piyasalarda, bir yil onceki
tedirgin ruh halinin aksine, kiresel
Olcekte senkronize biylime siireci-
nin destegi ve gelismis llke merkez
bankalarinin para politikalarinda
normallesme egilimine karsin, des-
tekleyici duruslarini stirdiirecegine
yonelik beklentilerle risk istahi yiiksek
seyrediyor. Jeopolitik risklerin azala-
cagi ve Cin’'in bir miktar yavaslasa da
gliclt biyime egilimini koruyacagt
dustincesi de risk istahint destekliyor.
Turkiye’de ise KGF ve hiikiimetin mali
tesviklerinin yardimryla gticli biytime
egilimi, buna karsin kurdaki volatili-
tenin etkisiyle cok yiiksek seyreden
enflasyon ve devam eden dis kiril-
ganliklar 6ne cikiyor. ABD ve AB ile
iliskilerin durumu da 6nemli bir risk
faktori. 2018'de KGF desteginin azal-
mast, kredi/mevduat oranmnin %125’in
uzerinde seyretmesi ve yurtdisindan
bor¢clanmanin da birkag yil 6nceye
gore kisitli kalmast nedeniyle buyu-
me %3,5 civarina gerileyebilir. Politik
ve jeopolitik riskler, TCMB’nin para
politikasi durusuna iliskin belirsizlikler
ve dis finansman ihtiyacimiz, kurlarda
yil boyu volatilite yaratma potansiyeli
tasisa da, TL'nin reel anlamda tarihi
dip seviyelerine yakin seyretmesi
nedeniyle, 2016 ve 2017’deki kadar
asirt deger kaybui stireci beklemiyoruz.
Enflasyonun ise baz etkisi ile 6nii-
miuizdeki birkac¢ ayda gerilese de, yil
boyu cift hane ya da cift haneye yakin
seviyelerde seyretmesini ve yilt %9,5
civarinda bitirmesini bekliyoruz.

Serkan Gonencler
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Pinar Uguroglu
TEB Porééy

“ Turk Lirastnin doviz sepetine
kargt geldigi degert “pahall” olarak
algilamak momkiin olmadigdindan
2018 yltiginde kur tizerinde onemli
bir atak riski nispeten daha az
olabilir. Diger taraftan, Turkiye'nin
enflasyonu kontrol altinda tutmast,
dunyada reel faizlerin artabilecegi
bir ortamda her zamankinden daha
blyuk onem tagwor.

2018%e girerken kiiresel fon yonetici-
leri hem gelismis hem de gelismek-
te olan hisse senedi piyasalart icin
olumlu bakiyor. BNP ekonomistleri-
ne gore, diinyada Phillips egrisi yatay
kalmaya devam edecek. Yani kiiresel
olarak ekonomilerin buyudigu,
enflasyonun tehdit olarak algilanma-
dig: bir baska “Goldilocks” senaryosu
ile basbasayiz. Ger¢ekten de ABD
uzun vadeli tahvil faizleri artmayacak,
FED’in bilanco sikilastirmasina rag-
men ABD dolan glticlenmeyecek ve
Merkez Bankalart ekonomik buytime-
yi riske atacak herhangi bir adimda
bulunmayacak ise, 2018 Gelismekte
olan Ulke Ekonomileri icin olumlu bir
yil daha olabilir. Ama, 2017’nin Eylul
ayinda karsilastigimiz gibi FED’in
sahin algilanarak dolarin aniden
glclendigi ortamda, Tiirk Lirast basta
olmak tizere tiim Gelismekte olan
Ulkeler kurlart baskilanabilir. Bununla
birlikte, Tirk Lirasinin doviz sepetine
karsi geldigi degeri “pahalt” olarak
algilamak mimkiin olmadigindan
2018 yili icinde kur tizerinde 6nemli
bir atak riski nispeten daha az olabilir.
Diger taraftan, Turkiye'nin enflasyo-
nu kontrol altinda tutmasi, dinyada
reel faizlerin artabilecegi bir ortamda
her zamankinden daha biyik énem
tastyor.
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Portfoy Yonetiminin Yukselisi

iris

Sermaye

piyasalarinin

gelisiminde

onemli bir rolii

olan port-
{6y yonetim sektori tilkemizde
TKYD’nin ¢ok degerli calismalari,
kamunun ve SPK basta olmak
tizere duzenleyici kurumlarin
kurumsal yatirimcilart dSnemseyen
vizyonu, Bireysel Emeklilik Siste-
minin de katkist ile son 10 yilda

16 M KURUMSAL YATIRIMCI 2018

onemli asamalar kaydetmistir. Bu
gelismeleri degerlendirecegim

ve dntimizdeki doneme iliskin
ongortlerimi paylasacagim bu
makalede 6ncelikle kurulusundan
itibaren kurumsal yatirimeilarin
gelisimi ve etkinliginin artmast
icin degerli katkilarindan dolay1
TKYD yo6netimine ve 6zellikle 10
yildir adeta bir arsiv niteliginde
birikime kavusan Kurumsal Ya-
tirtmet dergisinin yayin kuruluna
ve editorliine tesekkiir ediyorum.

2011-2014 yilart arasinda gorev
yaptigim TKYD YoOnetim Kurulu ve
Kurumsal Yatirimct dergisi yayin
kurulundaki calismalarimiz ve o
donemde proje halindeki pek cok
hususun bugiin hayata gecirilmis
olmasi benim icin 6nemli bir dene-
yimdir.

Portféy Yonetimine bakis
Portfoy yonetimi sektori konum
itibariyle yatirim kararlarini alan,
paraya yon veren, bu gorevi



profesyonel ve etik ilkeler cer-
cevesinde yerine getiren, lisans
sahibi, alaninda yetkin uzmanlarin
calistigt bir sektordiir. Sermaye
piyasalarinda yatirim yapan (buy-
side), yatirimlara aracilik eden
(sell-side), bir de yatirim aracla-
rint ihra¢ eden (issuer) kurumlar
vardir. Bunlarin herhangi bir
tanesinde yetersizlik var ise bu
piyasalarin etkinliginden bahsedi-
lemez. Eger yatirim yapmak icin
yeterli fon mevcut degilse, yatirim
araclarini ihra¢ edenler icin de
yeterli kaynak olusmayacaktir. Bir
diger acidan da yeterli fon olma-
digindan yatirimlara aracilik eden
kurumlarin basarili ihra¢c gercek-
lestirmesi s6z konusu olamaz.

Bu durumu kisisel kariyerimde
hem diizenleyici kuruluslar, hem
yatirim yapan, hem de yatirimla-
ra aracilik eden kurumlarda st
diizey yonetici olarak yakindan
gozlemledim.

Bana gore portfoy yonetimi
sektorint gicli yonde ayristiran
en 6nemli diizenleme, 6362 sayilt
Sermaye Piyasast Kanunu’'nda yu-
karida acikladigim sekilde piyasa
aktorlerinin rollerinin yeniden
tanimlanmasidir. Bu Kanunda
PY$’lerin bagimsizligi esas alina-
rak uluslararasi rekabet kosulla-
rina uygun hale getirilmistir. Bu
dizenleme Oncesinde sektérdeki
genel goriinim fon kurucularinin
agirlikli olarak bankalarin oldu-
gu, PYS'lerin istirak konumu ile
yer aldigt, fon yonetim komis-
yonlarinin agurlikli boliminin
kurucu bankalara aktarildigt ve
bu nedenle PYS sektoriine kisitlt
yatirim yapildigt, kurucu banka-
larin mevduat/kredi tirtin 6nce-
liginin fon satis/dagitim 6nceligi
ile catistigt, sektorde bagimsiz

Dog. Dr. Engin KURUN
Piri Reis Universitesi

PYS niteligindeki kurumlarin

fon satis/dagitim imkanlarinin
kisitlt oldugu, yatirim ve emeklilik
fonlarinin tiir ve sinifinin benzer
oldugu, %80 agurlikli olarak para
piyasast fonundan olusan, az sa-
yida alternatif (serbest, korumali)
fonun oldugu, yabanct PYS'lerin
ve bireysel portfoy yonetiminin
sinirlt sayida oldugu bir ortamdi.
Bir diger énemli gelisme de Ocak
2015’de TEFAS'in uygulamaya
alinmasidur.

Gelinen durum itibariyle hentiz
yeterli olmayan bazi degerlendir-
me kriterlerine (AUM/GDP) rag-
men PY$lerin SPKanunu’na uyum
sirecini hizla tamamlamalarinin
ardindan PYS sektoriinde hem
konsolidasyon, hem yabanct ilgisi,
hem de yeni girisler gézlemlen-
mistir. Ayrica 2014 yilinda diizen-
lemesi yapilan gayrimenkul (real
estate) yatirim fonlart (GMYF)

ve girisim sermayesi (private
equity) yatirim fonlart (GSYF) ile
PY$’lerin arasina gayrimenkul y6-
netimi ve girisim sermayesi yone-
timi odakli yeni PYS’ler katilmistir.

Mevcut PYS’lerin de kosullari
saglamast halinde kurabilecegi
bu yeni fon tiirleri icin uknvan-
larinda yer vermek suretiyle
yeni PYS’lerin kuruldugu goril-
mustir. Hatta hem gayrimenkul
hem de girisim sermayesi fonu
yonetmek Uzere unvan degisik-
ligine giden PYSler de mev-
cuttur. Bu yeni tirde kurulan
fonlar tanimu itibariyle alternatif
yatirim fonlart sinifina girmek-
tedir ve bu urlnlerin yakin bir
zaman icinde Borsa Istanbul
Kurumsal Urlinler Pazar’nda
islem gormesi beklenmektedir.
26 Aralik 2017 tarihi itibariyle 10
PYS tarafindan kurulan 28 adet
gayrimenkul yatirim fonu ile 6
PYS tarafindan kurulan 7 adet
girisim sermayesi yatirim fonu
ihra¢ belgesi SPK tarafindan
onaylanmustir. Bu PYS’lerden
3’U her iki tirde de fonun ku-
rulusunu gerceklestirmistir. Bu
fonlarin kurulusunun, 1 Ocak
2018 tarihinde uygulamaya
alinacak olan BES standart oto-
matik katilim fonu portfoytinin
asgari %10unun GMYF, GSYF
veya Turkiye Varlik Fonu’na
(TVF) aktarimi kararlarina hazir-
lik olarak da yapildigi distintl-
mektedir.

GOzden gecirme

Bu bolimde PY$’lerin gelisimin-
de 6nemli gordigiim basa-
maklar gerek mesleki deneyi-
mim ve 2004 yilindan itibaren
yaptigim akademik arastirmalar,
gerekse de PYS sektoriine ilis-
kin katildigim toplanti, konfe-
rans ve seminerlerdeki tespit ve
ongorilerimin gbzden gecir-
mesini (performance checklist)
yapacagum.

(Tablo:1)

KURUMSAL YATIRIMCI =
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Tablo 1: PY$'lerin gelisimine yonelik oneri/6ngoériiler ve mevcut durum analizi
il Tespit Oneri/Ongorii Mevcut Durum sonug
2004! Turkiye'de faiz riski yonetimi igin faiz VOB 91 ve 365 gun vadeli islem BIST VIOP gecelik repo vadeli -
turevleri kullanilmal sozlesmeleri kullanilabilir sozlesmeleri var ancak likidite yok
Faiz fiyat endeksleri ve verim egrisi IMKB verim egrisi modelleri yayinlamali BIST BAP ve KYD endeksleri i
modelleri yetersiz yayinlaniyor
Faiz tuirev §dzle§meleri risk yoneti- Faiz tiirev araclan gelistirilmeli, kullaniimali Faiz riski yonetilemiyor i
minde kullaniimali
20062 Fon performans él¢limleri ve sunumu Fon derecelendirmesi yapiimali Fon derecelendirmesi yapiliyor "
seffaf degil .
Fon siniflandirmalari yetersiz Fonlar siniflandiriimall Fonlar siniflandirildi +
Karsilastirma olgltleri cok Yeniden belirlenmeli Olclitler netlesti +
Fon yénetim Ucreti ylksek Performansa olumsuz etki Yénetim Ucreti azald
2007° | Tirkiye'de finansal olmayan firmalarda | Finansal istikrar icin risk yénetiminde tiirev | 2017'de reel sektér firmalarinin kur +
risk yonetimi zayif Urtinler kullaniimali riskine sinirlama getirildi
Turev Urtn kullanimi yetersiz -
Reel sektor kur riskleri dl¢tilemiyor ve Reel sektor riskleri izleyen bir birim 2017'de TCMB'ye yetki verildi +
izlenemiyor olusturulmal
20084 Fon performans analizinde kullanilan Tlrkiye'ye uygun risk bazli rasyolar - _
rasyolar yetersiz belirlenmeli
Portfdy yoneticisinin varlik se¢imi ve Fon seciminde risk bazli getiri -
zamanlama performansi olgtilmeli degerlendirilmiyor.
2011° BES'de Kamu tesviki yetersiz BES'de Kamu tesviki artiriimali %25 devlet katkisi +
Kamu fonlar etkin yonetilmiyor Kamu fonlar PYS'ler tarafindan yonetilmeli - R
Tasarruflar yetersiz BES yayginlastiriimali Otomatik BES +
Stratejik sektorlerin desteklenmesi Trkiye Varlik Fonu kurulmali ve fonun TVF kuruldu. +
ve uzun vadeli yatlrlmlar icin kaynak yonetiminde PYS'lere de tahsis yapilmall PYS'lere heniiz fon tahsis edilmedi. .
gerekli
2011° Opsiyon sozlesmeleri ile birlikte 6zel Yénetilen bireysel portfdy varliklarinda Bireysel portfdy sayisi ve tutarinda -
portfdy yonetimi gelisecektir artis olacak artis var ancak yetersiz
Tarihsel volatilite yaninda zimni volati- | portfsy yoneticileri icin fiyatiamada ve risk | Opsiyon sézlesmelerinde likidite )
lite hesaplanabilecektir yonetiminde 6nemli bir gésterge olacak yetersiz
Opsiyonlar ile sentetik pozisyon SPAN metodolojisi ile etkin pozisyon - .
yaratilabilir yonetimi
20137 Yatirim fonlarinda yillardir btiyime BES fonlarinda ivmelenme hizlanarak BES fonlarinin agirligr artmistir. +
gerceklesmiyor, ivme BES fonlari devam edecek (%60)
kaynakl
Sektor buyUklugu 30 milyar dolar OECD lilkeleri ortalamasi %30-40'larda, Sektor buyuklugu 40 milyar -
(GSMH'nin 9%3-4'U) bliylime potansiyeli yliksek dolardir. GSMH'nin %5’i
Sektorilin gelisimi icin cevresel faktor- Yapilmasi gereken, piyasalarda likiditenin | SPK, TSPB ve sivil toplum kuruluslari +
ler olumlu saglanmasi, yatirmcl egitimi, finansal ve derneklerin (TKYD, FPD, FODER
okuryazarlik kampanyasi vb) ¢alismalari olumiu
Borsa Yatirim Fonlari (BYF) yeterli dere- Alternatif fonlar kurumsal yatinmcilarin Alternatif fonlar kurulmaya +
cede ilgi gérmiyor ilgisini cekecek baslandi
Bireysel fon yoneticileri fon kurup arz Bdyle bir imkan yatirimcinin ilgisini -
edemiyor cekebilir
Sektorin buytimesi iAk? tasarruf agigl 'Altematif yatinm araglarm!n geli§mesi Kaynaklar halen yetersiz _
daralabilir ile halen devlet tarafindan Ustlenilen alt
yapl, enerji vb. yatiimlar bu kaynaklarla
fonlanabilir
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Tablo 1: PY$'lerin gelisimine y6nelik oneri/6ngoriiler ve mevcut durum analizi

Tespit

Bagimsiz PY$'lerin satis aglarina eklem-
lenmesi konusunda problemler var.

Sektdre yabanc ilgisi var

PYS'ler agisindan rekabet artacak

Fon satis ve dagitim kanalindaki
gorevlilerin bilgi dlizeyi ve deneyimi
yetersiz

Oneri/Ongorii

Satis aginda tim sirketlerin esit sartlarda
rekabet edebilmesi, sektdriin buylmesine
olumlu katki yapar.

Ozellikle PYS'lerin kurucu olmast ile birlikte
ilgi artabilir.
Bu da sirketleri yeni Urlin arayislarina,

farkl alternatiflere, ge¢cmise oranla daha
aktif ve getiri odakli yonetime itecek

Lisansli yatirim danismani ve bagimsiz
finansal danismanlar bu roll Ustlenecek

Mevcut Durum

TEFAS ile kismen rekabet kosullari
saglandi, ancak yetersiz

Yabancai ilgisi artiyor

Ozellikle BES'lerde bir PYS'ye
%40'dan fazla portféy yonetimi
kisiti kurali rekabeti kortikleyecek

Hazine'nin son duzenlemesi ile
PYS'lere danismanlik rolu verildi

sonug

+/-

+/-

20138

Yeni Kanun ile sektore ilgi artacak,
sektdr buyuyecek
PYS sektoruntin desteklenmesi ile

toplam varliklar uzmanlar tarafindan
yonetilecek

Kanuna uyum kapsaminda PY$'lerde
yapisal degisiklikler olacak

PYS sektorune yeni katilimlar olacak

Yeni enstriimanlar ile portfoyler
cesitlendirilecek, kurumsal yatirmlar
artacak

Bu sayede kurumsal yatinim bilinci ve
kulturd olusacak
Risk yonetimi, arastirma, pazarlama,
operasyon maliyetlerinde artis
PYS'lerde konsolidasyon ve yabanci PYS
ilgisi

Yeni PYS'ler kuruldu.

GMYF ve GSYF gibi yeni Urtnler
ihrac edildi.

Fon yatirimci sayisi yeterince
artmadi.

Yeni birimler kuruldu, bazi faaliy-
etler outsource edildi

Konsolidasyon gerceklesti

2015°

Yatinim kuruluslar ve PYS'ler Kanunda
yan hizmetlerden sayilan finansal
planlama hizmeti verebilirler

BES'de emeklilik planlari etkin
yonetilmiyor

Gelecegin meslegi lisansli finansal plan-
lama uzmanhg olacak

Egitimli, lisansli ve yetkin uzmanlar bu isi
yapacak

PYS'ler Aralik 2017°de BES
katiimcilarina finansal planlama
hizmeti vermek lizere yetkilendiril-
di
Hendz lisans kosulu yok ancak
tercih sebebi olacaktir

20171

Bireysel finans alanindaki calismalar
yetersiz

Bireysel mali tablolarin olusturulmasi
ve analizi finansal plan igin 6nemlidir

Finansal okuryazarlik i¢in bireysel
finans dersleri olmal

Bu alanda sektor standartlari olusturulmasi
gerekmektedir

Bu alanda ¢alismalar ve yazilim ¢ozimleri
olacak

Lisans ve yuksek lisans dersleri agllacak

Lisansli finansal planlama uzmanlari
finansal okuryazarliga katki saglayacak

100’e yakin sayida Kisi bu konuda
egitim aldi

Yeditepe, Bogazici ve istanbul
Ticaret Universitelerinde sertifika
programlari, Piri Reis Universitesi

iIBF'de (2017) “Bireysel Finans” dersi
acildi

2017"

Finansal planlama alani kurumlara
yeni bir is gelistirme firsati sunar

Sirket performansi ve karliliga olumiu
katki saglar

Otomatik danismanlik varlik yoneti-
minde énemlidir

Turkiye'de CFP lisansi sahiplerine ilgi
artacak

Yurtdisina paralel benzer bir buyime
olacak

Fintech alaninda bu konuda firsatlar var

Henuz lisanslama sinavi yapilmadi
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2018 ve gelecek yillarda PYS'ler
icin firsatlar ve tehditler

2018 yilinin PYS'ler acisindan ben-

ce en 6nemli gelismesi, Hazine
Mistesarliginin performans ve rekabeti
tesvik amaclt almis oldugu emeklilik
sirketlerinin kurucusu oldugu fonlarin
en fazla %40’1n1 bir portféy yonetim
sirketine yonettirme kural: ile sektdrde
kartlarin yeniden dagitilmast ile pazar
paylarinin yeniden belirlenmesi streci
olacaktir. Bu duruma iliskin tespitimi
2013 yilinda yaptigimda rekabetin sek-
tore olumlu yansimasi beklentim vardi.
Ancak mevcut durum itibariyle emekli-
lik sirketleri ile PYS’ler arasinda yasa-
nan portféy yonetim Ucreti pay1 esasl
pazarliklar, niteligin nicelige kayabilece-
8i endisesi uyandirmaktadir. Benzer bir
durum Sermaye Piyasasi Kanunu alt di-
zenlemeleri asamasinda da yasanmis, o
zaman %30 olan oneri bankalarin basini
cektigi bir grup tarafindan reddedilmisti.
2013 yilinda TBB’de yapilan toplantiya
Ziraat Portfoy’t temsilen katidmis ve
%30 uygulamasinin lehinde oy kullan-
mistim. Rekabetin yikict degil yapict
olmasi sartiyla sektoriin gelisimine katki
saglayacagini distiniiyorum. Bireysel
portfoy yonetiminde uzun yillar mev-
duat karsilastirma ol¢titti ile miicadele
eden sektor, halen hak ettigi yonetim
ucretini degil de basart primine dayalt
ucretlendirme ile rekabet etmekte, bu
da aract kurum sektdriiniin komisyonla-
rin serbest birakildigr zaman musterileri
kazanabilmek adina sifir komisyona
yakin yikict rekabetini hatirlatmaktadir.
Nitelikli yatirimcinin, uzun vadeli kalict
yatirimcinin ¢ok kisitlt oldugu tlkemiz-
de bu tiir rekabet kosullart genel olarak
rekabet eden kurumlarin timiinde kalict
hasarlar yaratmustir.

Tablo-1'de yer alan art1 ve eksileri toplu
olarak degerlendirdigimizde sektorin
bugitinkii durumuna gelmesi icin 6n-
gortilen veya Onerilen hususlarin uzun
zamanda gerceklestigi, kazanimlarin bir
diizenleme ile kolayca degisebildigi,
firsatlarin tehdide dontsebilme riskini
de tasidigr gorilmektedir.

PYS sektortiniin yeniden yapilandirildigi
Kanun diizenlemesi éncesi 35 PYS'nin
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12’si banka istiraki konumundaki
PYSler iken bunlarin pazar payir %95,
kalan 23 bagimsiz PY$'nin Pazar

payt %5°di. Kasim 2017 itibariyle 49
PYS'nin 18’1 banka istiraki konumun-
dadir ve toplam Pazar pay1 %93, kalan
31 bagimsiz PYS'nin Pazar payi1 %7’'ye
yukselmistir. Burada dikkat ceken
husus 6 banka son 4 yilda istirak
olarak yeni PYS'ler kurmustur. Bu 6
PYS'nin 2’si katilim bankalari tarafin-
dan kurulan PY$’lerdir. Bu gelismeler
PYS sektortiiniin banka istiraki agurlikls
yapisinin degismeyecegini, bagimsizla-
rin pazar payint artirmasinin uzun bir
sure alabilecegini isaret etmektedir.
Yonetilen varlik buyuklugt PYS'ler
acisindan 6nemli bir gostergedir. Sek-
torde son 7 yildaki gelisimi ¢zetlemek
acisindan Tablo-2’de yonetilen yatirim
fonu (YF) ve bireysel emeklilik fonu
(BEF) ile bireysel portfoyler dahil
toplam TL ve USD cinsinden tutarlar
sunulmustur. 2013 yilsonunda YF bu-
yukligint yakalayan BEF 6nce devlet
katkisinin, ardindan otomatik katilimin
destegi ile ivmelenmistir. Yillik bilesik
biiytime orani (YBBO veya CAGR)
2011-2017 yulart arasinda YF, BEF,
toplam varliklar icin sirastyla %12.2,
9%33.7, %21.6 olarak gerceklesmistir.
Dolar bazinda biiyime orant ise aynt
donem icin %7.7 olarak hesaplanmis-
tr. Bu oranin Investment Company
Institute tarafindan yayinlanan son
raporunda 2016 yilinda 40.4 trilyon
dolar ile en ytiksek tarihi seviyesine
ulasmis olan diinyadaki fon varliklari-
nin son 5 yillik dolar bazinda YBBO

ile birebir ayni ¢ikmasi, tilkemizdeki
varliklarin yurtdisina benzer oranda
buyudugini de ispatlamaktadir. Ttr-
kiye’'deki varliklar diinyada yonetilen
fon varliklarinin yaklasik %1’idir. Bu
donemde devlet katkis: ile otomatik
katilimin BES’de devreye alinmas,
TEFAS'in YF buyukliklerine olumlu
etkisi, yeniden yapilandirilan PYS sek-
toriintin Grtin ve hizmet cesitliliginin
artmast pozitif faktorler olurken tim
diinyada varlik fiyatlarinin artmast da
olumlu katki saglamustir.

2018 yilinda BEF tutarinin 100 milyar
TL sinirint astigint goérecegiz. Bununla
birlikte yonetilen toplam varliklarin da
200 milyar TL tutarina erismesini 6n-
gormekteyim. 2013 yilinda BES’in 10.
Yilinda yaptigim bir konusmada, 2023
hedefleri kapsaminda o tarihte 22.5
milyar TL olan BEF tutarinin 2023’de
400 milyar TL’ye, 3,5 milyon kisi olan
katilimcr sayisinin ise 10 milyon kisiye
ulasacagini tahmin etmisim. YBBO
uzerinden bir tahmin yirattigimde
400 milyar TL hedefi ulasilabilir olmak-
la birlikte, BES’e saglanan tesvikler ve
otomatik katilim uygulamasi ile 2017
yil sonu itibariyle katilimct sayist 7 mil-
yon kisiye ulasmis durumdadir.
Kiiresel finans krizi sonrasinda olusan
diistik faiz ortami ve bol likidite done-
mi 2017 yilinda FED’in beklenen cikis
politikasint uygulamaya baslamasi ile
sona erecektir. FED parasal sikilastir-
maya gecmeden dnce bilanco buyt-
mesini durdurmus ve varlik alimlarina
son vermistir. TCMB’de uzun stredir
uyguladigi parasal sikilastirma politi-

Tablo 2: Yonetilen varlik buiytikligtintin gelisimi (tutarlar milyar TL ve USD'dir)

Toplam Toplam
¥F TL BEF TL TL usD PY3S Sayisi
2011 27 14 48 25 32
2012 a0 20 56 ¥ a5
2013 30 26 65 30 41
2014 33 28 &z 35 48
2015 41 48 98 34 51
2016 a4 58 122 a5 50
2017 54 80 155* a9 49*

* 30 Kasim 2017 tarihi itibariyle
Kaynak: TSPB, SPK



kalar ile tim para piyasasi fonlamasint
(yaklasitk 120-130 milyar TL) gec likidite
penceresi faiz orant (%12.75) {izerinden
yapmaktadir. Bu durum piyasalarda
faizin serbestce belirlenmesi izerinde
belirgin bir bask: yaratmaktadir. 2018
yili baginda TL DIBS verim egrisinin
sekli parasal sikilastirma uygulandigin-
dan 7 yil vadeye kadar % 13.75-11.75
araliginda ters verim egrisi seklinde en
uzak vade olan 10 yillik DIBS oran1 ise
%11.75 seviyelerindedir. USD ve Euro
cinsi verim egrileri ise vadeye gore artan
egimlidir. YF ve BEF portfoy dagilim-
larmnin agirlikl bélimiintn borglan-

ma araclarina dayali oldugu dikkate
alindiginda, faizlerde olast bir yiikselisin
birikmis tasarruflara olumsuz etki ede-
cegi aciktir. Faiz riski ve yeniden yatirim
riski olarak ifade edilebilen piyasa riski
faktoriinden son yillarda OST ihracla-
riyla fon kaynaklarint cesitlendiren reel
sektor sirketleri, bor¢lanma ihtiyaci artan
kamu kesimi, kredi yuktmlulikleri artan
hanehalki ile emeklilik birikimlerinin
korunmast gerekmektedir. Aksi takdirde
yillar boyunca elde edilen kazanimlar
kaybedilecek, piyasadaki dalgalanma-
lar, portfoy akimlarinin tersine dénmesi
riski, doviz kurlarinda ani yukselisler ve
risk algisindaki degisimler portféylerde
kirillganlik yaratabilecektir. 2004 yilinda
doktora tezimde ele aldigim bu eksiklik
icin maalesef halen yeterince 6nlem
alinabilmis degildir. Buradaki diger risk
faktort ise kartopu etkisi ile fonlardan
hizli ¢ikisin, likidite ve alternatif varlik

siniflarinin olmamasi halinde fon
fiyatlamasini olumsuz etkilemesidir.
Kiresel ekonomideki toparlanma,
ABD’de baslayan biyime ve AB

ve Japonya'da gbzlenen biytime-
ye gecis streci, 2018 icin kiresel
portféylerde olumlu beklentileri
desteklemektedir. Jeopolitik risk-

ler ve para politikalarina ek olarak
2018'de diinyanin 6nde gelen ti¢
merkez bankast (ABD, Japonya,
Cin) baskaninin degisimi, ABD vergi
reformu ve altyapt yatirimlarinin et-
kileri, Cin’de 22 trilyon dolar oldugu
tahmin edilen sirket borglart sarmali,
Italya’daki secimler, Brexit siireci
portfoy yoneticileri tarafindan takip
edilecek onemli gelismeler olacaktir.
PYS’lerin fon kurucusu olmasi ile
yaratict ve yenilik¢i triinlerin de
gelistigi gdzlemlenmistir. 2017 yili
sonunda serbest fonlarin toplam
yatirim fonlart icindeki payt %11’e
ulasnustir. Oniimiizdeki yillarda
pasif yonetilen fonlar olan BYFler
ile alternatif varlik sinifinda biyime
bekliyorum. BYFlere olan ilginin
kaynagi dusik yonetim tcretleri-
dir. GMYF ve GSYF'lere nitelikli
yatirimcilarin istahinin artmasi,
emeklilik fonlarinda uzun vadeli
yaklasim agist ile portfoylerin yeni-
den yapilandirilmaya baslanmasi,
altyapt sektoriinde getiri firsatlarinin
artmast, birlesme ve satinalmala-

rin hacimlerinde gozlenen artis,
Avrupa’da alternatif fonlarin agirli-
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ginin %39 Tiirkiye’de ise %0.3 olmast
bu gorisimu desteklemektedir. Bir
diger onemli degisim de portfoylerde
yer alan OST oraninin %44’e ulasmasi-
dir. OST ihraclarinin en énemli alicist
YF ve BEFlerdir. OST’lerde kupon veya
anapara 6denmemesi halinde olusabile-
cek riskler maalesef 2017°de yasanmis,
yeniden yapilandirilan borclarda PYS'ler
taraf olmuslardir. Reel sektor risklerinin
yogun olarak tartisildigt ginimiizde,
PYS’lerin secici davranmasi énemli bir
husustur.

19 Aralik 2017 tarihinde Hazine Miis-
tesarligt Sigortacilik Genel Mudurligu
tarafindan yayinlanan “Fon Tercihi, Fon
Dagilimi Degisikligi ile Bu Haklarin
Devrine Iliskin Genelge 2017/21” ile
PYS’lere BES katilimcilari, sponsor veya
isveren tarafindan kullanilan fon secim
hakkinin devrine imkan tanmnmustir.
01.01.2018 tarihinde yurtrlige giren
Genelge ile PYS’ler Kanunda yan hiz-
metler kapsaminda tanimlanan finansal
planlama hizmeti sunma konusunda
yetkilendirilmislerdir. Tasarruflarin etkin
yonetilmesinde 6nemli bir roli olacagi-
na inandigim finansal planlama hizme-
tinin yurtdisinda lisansli danismanlar
tarafindan verildigi dikkate alinarak,
PYS$’lerin bu hizmeti verecek persone-
line bu konuda lisans ve egitim almis
kisileri gorevlendirmesini gelecek plan-
lamast agisindan 6nemli buluyorum. Bu
kapsamda Turkiye’de finansal planlama
konusunda calismalar ytiriiten Finansal
Planlama Dernegi’nin egitim ve uygula-
ma konusunda TKYD ile birlikte calisa-
rak finansal planlamacilarin yetismesin-
de isbirligi yapilmasini 6neriyorum.

sonug¢

PYS’lerin yikselisi devam ediyor ve de-
vam edecek. Bu kazanimlarin korunma-
st ve sektordeki kalitenin stirdiirtilebilir-
ligi icin risk yonetimine 6énem verilmeli,
yapici rekabet olmal, tirlin cesitliligi ve
miusteri memnuniyetine éncelik veril-
melidir. Etik ilkelere bagli, uluslararas:
varlik yonetim prensiplerini uygulayan
PYS’ler ile yatirim yapan tarafin (buy-
side) hakimiyeti yurtdisina benzer bir
cizgide yakin zaman icinde olusacaktir.
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Otomatik Katilimda d

cozumlere odaklandik

Operasyonel sureclerde isverenlere ya da kurumiara
dusen sorumluluklarn hafifleterek manuel islemlerden
kaynaklanabilecek hatalari en aza indirgemek icin
otomatik katihmda da dijital ¢oztimlere odaklandik.

tomatik Katilim, 45 ya-
sint doldurmamis Sos-
yal Sigortalar Kurumu
ile Emekli Sandigrna
bagli mevcut c¢alisanlarin ve yeni
ise baslayanlarin, calistiklari sirket-
ler araciligryla otomatik olarak siste-
me katilmasina olanak veren igyeri
bazli emeklilik sistemidir. Kademeli
gecis takvimi kapsaminda belirlen-
digi tizere, 2017 yilinin Ocak, Nisan
ve Temmuz aylarinda sisteme toplu
katiimlarin gerceklestigi tic gecis
fazi tamamlandi. 15 Aralik 2017
tarihli en giincel Emeklilik Gozetim
Merkezi (EGM) verilerine gore; 3

22 M KURUMSAL YATIRIMCI 2018

milyon 430 bin c¢alisanin sisteme
dahil oldugunu goriyoruz. Yine
aynt tarihli verilere gore calisanlarin
toplam fon buyukliginin 1 milyar
700 milyon TL'ye yaklastigini sdyle-
yebiliriz. Bes adet ve Uzeri calisant
olan tim isyerlerinin 2019 yilina
kadar kademeli olarak dahil olacag:
bu sistemde; 2018 yilinin Ocak
ayimndan itibaren 50 ila 99 arasinda
calisani olan 6zel sektor sirketleri
ve calisan sayisi gbz 6ntinde bulun-
durulmaksizin, tim Mahalli idareler
ve Kamu Tktisadi Tesebbiisleri de
sisteme katilacak. Bu fazda yaklasik
1 milyon 400 bin c¢alisanin sisteme

jital

dahil olmas:t bekleniyor. Temmuz
2018de ise calisan sayist 10 ile 49
arast olan 6zel sektor sirketlerinde
calisan 3 milyon 100 bin kisinin
sisteme girecegi ongoriliyor.

2017 yilina kadar agirlikli olarak
ferdi katilimlarla biytyen bireysel
emeklilik sektortiinde, otomatik ka-
tilim sonrast isyeri bazli katilimlarin
yogunlasmasiyla birlikte sistemde
yaygin ve saglam bir katilimct
tabani olustu. Daha 6nce tasarruf
yapamayan milyonlarca calisan,
bireysel emeklilik ile tanisarak
otomatik katilim vasitastyla tasarruf



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

etmeye basladi. Bu durumu sistemin
gelisimi ve yurt i¢i tasarruf oraninin
artmast yoninde olumlu bir adim
olarak degerlendiriyoruz.

Sirketimiz 6zelinde 2017 yilina
baktigimizda, gerek calisan sayist
gerekse fon buyukligli anlamin-
daki tiretim rakamlarinin hedefle-
rimiz dogrultusunda gerceklesti-
gini gortyoruz. Bireysel Emeklilik
Sistemi'nde halihazirda gruba bagl
sozlesme kategorisinde pazar lideri
sirket olarak, Otomatik Katilim
sonrast olusan kurumsal pazarda da
sundugumuz rekabetci Grinler ve
hizmet seviyesi ile sektordeki ko-
numumuzu glclendirmeye devam
ediyoruz. Bu sene yurittigimiiz
yogun satis ve pazarlama faaliyetle-
rimize ilaveten, hem bordro yazilim-
lart ile entegrasyon hem de online
hizmetlerimiz ile en uygun ¢6zim-
leri sunarak, otomatik katilimin tim
streclerini kolaylastirmak ve miste-
rilerin daha hizli hizmet alabilecegi
bir yaptya ulasmay1 hedefledik.
Operasyonel sureclerde isverenlere
ya da kurumlara diisen sorumluluk-
lart hafifleterek manuel islemlerden
kaynaklanabilecek hatalari en aza

indirgemek icin otomatik katilimda
da dijital ¢oziimlere odaklandik.

Otomatik katilim kapsaminda,
isverenlerin mevzuatla belirlenen
sorumluluklart bulunuyor. Otoma-
tik katilima dahil olma sartlarini
saglayan calisanlarin otomatik
katilima 6zel emeklilik planina dahil
edilmesi, sisteme giris asamasinda
calisandan fon tercihinin alinmast,
calisanin prime esas kazancinin
veya emeklilik kesenegine esas
ayliginin %3’tntn aylik katki pay1
olarak hesaplanmast ve bu tuta-

rin emeklilik sirketine aktarilmast
gibi islemlerin isverenler tarafin-
dan yapilmasi gerekiyor. Otomatik
ifadesinin tam olarak karsiligini
verebilmek icin hesap acma, katk:
payi 6demeleri, isten ayrilma gibi
tim operasyonel islemlerin gerek
sirketlerin muhasebe ya da insan
kaynaklar: birimleri gerekse de mali
miusavirler tarafindan kolay ve yalin
streclerle yonetilmesi gerekiyor.

Kurum yetkililerinin otomatik
katilim kapsamindaki operasyonel
is yukunu asgari diizeye indirmek
icin Urettigimiz pratik ¢éziimlerden
biri, yaygin olarak kullanilan bordro
yazilim programlariyla yurattigu-
miz online entegrasyon calismalari
oldu. Insan kaynaklari ve bordro
uygulamalari ile sagladigimiz online
entegrasyon sayesinde islemler
pratik sekilde ve kolaylikla yurita-
liyor. Bordro entegrasyonu kap-
saminda bireysel emeklilik hesab:
acma, hesaplarin giincel stattisint
sorgulama, katkt pay1 aktarimi ve
tahsilat mutabakati gibi pek cok
islemin otomatik olarak yapima-
sint mimkiin kiliyoruz. Online
entegrasyon sayesinde isverenler,
mali musavirler ve muhasebeciler
otomatik katilim kapsaminda agilan

bireysel emeklilik hesaplarina iliskin
pek cok islemi anlik olarak gercek-
lestirebiliyor.

Bordro entegrasyonu ¢ozimumiize
ek olarak otomatik katilima giris
islemlerinin birka¢ dakika icinde ta-
mamlanabilecegi yeni dijital kanali-
miz olan “Online Otomatik Katilim”1
Aralik ayinda hizmete sunduk. Bu
sayfadan; kurumlar, serbest muhase-
beciler ve mali muisavirler diledikleri
anda teklif alarak kurumlarinin oto-
matik katilim s6zlesmelerini dijital
kanal aracihigtyla olusturabiliyorlar.
Oniimiizdeki dénem icin, otomatik
katilimda manuel strecleri miimkiin
oldugunca dijitallestirerek, bordro
entegrasyonunun ve self-servis ka-
nallarimizin kurumsal musterilerimiz
tarafindan yaygin sekilde kullanil-
masint saglamayi hedefliyoruz.

Aciklanan 2018-2020 Orta Vadeli
Programr’nda otomatik katilim tara-
finda katilimct sayisini ivmelendire-
cek Oneriler mevcut. Bu dogrultuda,
onumiuzdeki yilin hem toplu katilim
fazlart hem de olasi mevzuat degi-
sikliklerinin de etkisiyle hareketli
gececegini diistiniiyoruz. Program-
da yer alan; otomatik katilima 45
yas Ustinin dahil edilmesi, diinya-
daki diger basarili 6érneklerde oldu-
gu gibi isveren katkisinin getiril-
mesi, cayma kosullarinda revizyon
yapilmasi, sistemden ayrilanlarin
haklarini kaybetmeden diledigi an
sisteme tekrar dahil olabilmesi gibi
degisikliklerin sistemin gelisimine
ve katilimcer tabaninin genislemesine
katk1 saglayacagi goristindeyiz. Biz
de Anadolu Hayat Emeklilik olarak,
faaliyet gosterdigimiz sektorlerdeki
lider ve 6ncli durusumuzu pekis-
tirecek, pazar payimizin artirilmasi
amaciyla satis ve pazarlama faaliyet-
lerimizi stirdiirecegiz.
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Tasl Topragl Altin Istanbul’dan
Altin Saklama Merkezi Istanbul’a

“Loco Istanbul” olarak adlandirilan ve halihazirda Takasbank
tarafindan altyapi calismalari yurttulen proje, en genel
tanimiyla, finansal sistem icerisinde isleme Konu olacak belli
standarttaki fiziki ve kaydi altin varliginin saklanmasi, takasi,
transferi ve altina dayall tdrev urunler ile likiditasyonu Konularini
iceren butuncul bir altin eko-sisteminin Turkiye sinirlari icerisinde
kurulmasi ve isletilmesi seklinde ifade edilebilir.

o
nsanoglunun ilk¢aglardan beri silan finansal bir tirtin... Adin1 latince oldugu gibi altin konusunda da diin-
ilgisini cekmis ve en kiymetli sildayan, parildayan anlamindaki yadaki 6nemli merkezlerden biridir.
metaller arasinda zirvedeki yeri- ~ AURUM kelimesinden alan, dogada Halihazirda Zirih, Londra, New York,
ni hi¢ kaybetmemis nadir bulu- serbest halde bulunabilen, ytiksek Istanbul, Hong Kong gibi sehirler
nan bir maden...Ilk defa M.O 5000li bir yogunluga sahip, yumusak ve altinin diinyadaki merkezleri olarak
yillarda kadim Anadolu topraklarinda  sart renkli bir element... ALTIN. anilmaktadir.
suis esyast olarak kullanilmaya basla- Istanbul tarih boyunca gerek cesitli Ulkemizde ekonomik bir deger olarak
nan, yine ilk defa M.O 550 yillarinda medeniyet ve kiltiirlere ev sahipligi altin, ya finansal sistem icerisinde fiziki
Salihli-Sart Yoresinde hitkiim stiren yapmis olmasi, gerekse ytizyillar ve/veya kaydi olarak yer almakta ya
Lidya Krali Kreziis (Karun) dénemin-  boyunca ¢nemli bir ticaret merkezi yastikaltt diye tabir edilen daha cok
de dinyada ilk defa para olarak ba- olmasi sebebiyle bircok konuda hanehalkinin az da olsa tiizel Kisilerin
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mulkiyetinde tasarruf amacli fiziken
tutulmakta ya da kuyumculuk sektori
(toptanci, atdlyeci ve perakendeci/
sarraf) tarafindan alim satima konu
edilmektedir.

Fiziki altin denildiginde; madenden
altin cevherinin ¢ikarilmasi, has altinin
altin rafinerilerinde islenerek belli
standartlarda kilcelere dontstiirtl-
mesi, ithal/ihra¢ edilmesi, toptanci-
lar tarafindan yerine gore darphane
yerine gore de kuyumcu atolyelerinde
uriine dontstirilmesi ve nihayetinde
sarraf denilen perakendecilerde satisa
sunulmasi ve cesitli saiklerle yatirim-
cilarin satin almast stireclerine konu
olan elle tutulur gozle gorulir altin
kastedilmektedir.

Kaydi altin ise; karsiligt fiziken Ban-
kaya teslim edilmis veya TL / konver-
tibl doviz karsilig1 bankalardan satin
alinan altin icin Bankalar tarafindan
gercek / tuizel kisi adina vadeli/va-
desiz kiymetli maden depo hesaplari
acilmast ve Bankanin USD karsiligt
altn swap islemi ile Yurtdisi piyasalar-
dan edindigi altindan olusmaktadir.
Yastikaltt diye tabir edilen, hanehal-
kinin tasarruf amacl elinde bulun-
durdugu tahminen 2.200 ton altinin
ekonomiye kazandirimasi icin TCMB,
Hazine Mustesarligi, SPK ve BDDK
gibi diizenleyici kurumlar tarafindan
alinan 6nemli kararlar ve yapilan

calismalar neticesinde BDDK verileri-
ne gbre bugline kadar acilan kiymetli
maden depo hesaplari yaklasik 125
tona ulasmustir. Ozellikle Bankalarin
Merkez Bankasi’'nda (TCMB) tutmak
zorunda olduklart TL yiktmliltukleri-
nin bir bolimiina cesitli katsayilarda
altin zorunlu karsilik olarak tutma
imkaninin tanindigr 2011 yilt Kasim
aymndan bu yana tilkemizde altin ban-
kaciligt dnemli bir mesafe kat etmistir.

Altin Saklama Merkezi

olarak iSTANBUL

“Loco Istanbul” olarak adlandirilan
ve halihazirda Takasbank tarafindan
altyap: calismalart yiiritiilen proje,
en genel tanimiyla, finansal sistem
icerisinde isleme konu olacak belli
standarttaki fiziki ve kaydi altin varli-
ginin saklanmast, takast, transferi ve
altina dayali tiirev trlinler ile likiditas-
yonu konularini iceren bittinctl bir
altin eko-sisteminin Turkiye sinirlari
icerisinde kurulmasi ve isletilmesi
seklinde ifade edilebilir.

Loco Istanbul Projesinin hayata gec-
mesiyle birlikte hayatimiza girecek en
onemli yeniliklerden biri altinin, TL
ve doviz gibi, bir hesaptan diger bir
hesaba veya bir bankadaki hesaptan
diger bankadaki bir hesaba transfer
edilebilecek olmasidir. Bu yeniligin
altina mobilite kazandirilmasinin ya-
ninda, hanehalk: kesiminde atil halde
bulunan altinin sisteme cekilmesinde
de porzitif etki yaratacagt aciktir.

Loco Istanbul Projesinin en énemli
ozelliklerinden bir digeri ise, kiire-

sel standartlarda ve rekabetci islem
maliyetlerinde altinin saklanmasina
imkan vermesidir. Bu kapsamda,
Borsa Istanbul biinyesinde organize
bir piyasa olan Kiymetli Madenler

ve Taslar Piyasast biinyesinde 1.600
ton kapasiteli altin saklama kasalari
hizmete sokulmustur. Hilihazirda
gerek tlkemiz bankacilik sektoriinde
altin depo hesabinda bulunan altinlar
gerekse bankalarin zorunlu karsilik
olarak TCMB nezdinde tuttuklar:
altinlarin 6énemli bir kismi yurt disinda

/77777777777777.

saklanmakta ve/veya bu pozisyonlardan
kaynaklanan riskler yurtdist ile yapilan
tirev islemler ile hedge edilmektedir. Bu
durum ise 6énemli bir altin potansiyeline
sahip olan tlkemizin altin merkezi olmast
noktasinda bir engel olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu kapsamda, yurt disinda
saklanan altinin yurt i¢i piyasalara cekil-
mesinde ilgili paydaslar tarafindan tesvik
edici kararlar alinmast 6nem arz etmekte-
dir. Diger taraftan altinin yurt i¢i piyasala-
ra ¢ekilmesi sonrasinda, piyasanin etkin
bir sekilde isleyebilmesi icin altin 6diing
sisteminin gelistirilmesi, altin pozisyonun-
dan kaynaklanan risklerin yonetilmesi
noktasinda gerekli adimlarin atilmasi gibi
hususlar da sistemin tamamlayict unsurla-
1 olarak karsimiza ¢tkmaktadir.

Istanbul Uluslararast Finans Merkezi
vizyonu kapsaminda, gerek tlkemiz-

de ekonomik sisteme dahil edilmeyi
bekleyen yiiksek altin miktart gerekse
Istanbul’'un komsu cografya icin dnemli
bir alun merkezi olabilecek bir ko-
numda olmast hususlart da g6z éntline
alinarak; Sahip oldugumuz organize
bir piyasa, bu piyasanun islem hacmini
artiracak kaydi hesap agcma imkant,
uygun saklama maliyetleri, sahip olu-
nan yiiksek kapasiteli saklama kasalart,
altin 6diing sistemini besleyecek altin
yatirim fonlarimin varligi, Takasbank’in
uzerinde calistig1 altin transfer sistemi
ile saglanacak mobilite gibi hususlar
dikkate alindiginda Loco Istanbul
Projesi 0zgtuin, yerli ve milli bir sistem
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Projeden beklenen faydaya ulasilabil-
mesi noktasinda, diizenleyici ve denet-
leyici kurumlarimiz tarafindan 6zellikle
altin bankaciliginin gelisimine vesile
olan adimlarin Loco Istanbul icin de
atilacag: diisiincesiyle Bankalarimizin
sistemi desteklemesi ve gelistirilmesine
katki sunmasi, en 6nemli paydaslardan
olan Borsa Istanbul’un da islem mali-
yetleri konusunda yurt dist piyasalara
gore rekabetci sartlarin olusturulma-
sina katki saglamast beklenmekte ve
sistemin arzu edilen noktalara erismesi
icin cok onemli oldugu dustinilmek-
tedir.
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI

—

YATIRIM FONLARI PAZARINDA

2017 YILI GORUNUMU

» Yatirim fonlari pazari 2017 yilinda gectigimiz seneye gore 7,3 milyar

TL ile daha fazla buytyerek 50,5 milyar TL btiyukluge ulasti. 2017’nin her
ceyreginde %3 civarinda buytyen Pazar son ceyrekte ivmeyi artirarak %6
buyudu ve yill %16,9 blyume ile kapatti.
» Yilbasindan beri en ¢ok buiytime kaydeden fon turu olan Karma&Degisken
fonlar, 4. ceyrekte de fon turleri arasinda en yuksek buyumeyi kaydederek
788 milyon TL buyudu ve yili toplam 2 milyar TL'nin tizerinde buyuyerek

kapatti.

» 2017 yilinin en ¢ok buyuyen 2. Fon turu ozellikle serbest fonlarin da etkisi
ile Alternatif fonlar oldu. Y1l sonu itibariyle alternatif fon turleri toplam 3,3
milyar TL, serbest fonlar 2,8 milyar TL ve gayrimenkul fonlari toplam 350
milyon TL buytkluge ulasmustir.
» Hisse senedi fonlari ise %60 buyudu ve 2,2 milyar TL'ye ulastl.

» En dikkat ceKici durum para piyasasi fonlarinin 2016 yili sonunda toplam
sektorun %70’'ini olustururken 2017 sonunda %62’ye gerilemesi oldu.

ecen yildaki en onem-

li gelismeler; ABD'de

Trump'in Baskanligi

devralmasi ve Kuzey

Kore ile artan siyasi
gerilim, Avrupa'da Brexit ile Birlesik
Kralligin AB'den ayrilma sureci ve
Turkiye'de ise ekonomi Uzerinde en
blytuk etki yaratan gelisme, Nisan
ayinda gerceklesen referandum oldu.
Amerikan Merkez Bankasli beklendigi
sekilde 2017 yilinda Ug kez faiz artisi
gerceklestirerek Aralik itibariyle
borclanma faiz oranini %1,25-1,50
seviyesine ¢ekerken, Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) varlik alim programini
aylik 80 milyar avrodan 60 milyar
avroya indirdi ve yilsonuna kadar bu
sekilde devam edecegini acikladi.
TCMB ise y1l boyunca politika faizini
degistirmeyerek %8 seviyesinde
birakti, agirlikli fonlamay1 once faiz
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koridorunun ust bandina, ardindan

Ceren Angili
Yonetici, Dagittim Kanallari Satis Koordinasyon
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi AS.

da Geg Likidite Penceresi’ne (GLP)
¢ekerek fonlama maliyetini 12,75’e
yukseltti. Uluslararasi kredi dere-
celendirme kurulusu Fitch'in Ocak

ayinda kredi notunu “BB+" seviyesine
indirmesiyle, Turkiye son “yatirim
yapllabilir’ kredi notunu kaybetmis
oldu. Moody'’s ve S&P ise Ulkenin
kredi goriinimunu “duragan”dan
“negatif’e ¢ekti.

USD/TL 2017 yihinda %74 yuksel-

di ve 3,5267 seviyesinden 3,7890
seviyesine geldi, yil icerisinde ise en
yuksek seviyesini 22 Kasim tarihinde
3,9815 ile gbrdu. EUR/USD paritesi
yilbasindan beri %14,1 artisla 1,0513
seviyesinden 1,1996’ya yukselir-
ken, EUR'nun kiresel piyasalardaki
degerlenmesi TRY'ye de yansidi ve
yilbasinda 3,7116 seviyesinden islem
gorurken yili %22,5 yukselerek,
45478 seviyesinde kapattl. TRY
sepeti ise %15 yukseldi. Reuters
jenerik endeksine gore, yilbasinda
%11,09 seviyelerinde olan 10 yillik
tahvil faizi %11,43’e, 2 yillik tahvil



—

faizi ise %10,70 seviyelerinden %13,01'e 3,3 milyar TL, serbest fonlar 2,8 mil- dikkat ¢ekici durum para piyasasi fonla-
yukseldi. Amerikan 10 yillik tahvilleri yar TL ve gayrimenkul fonlari toplam  rinin 2016 yili sonunda toplam sektortn
ise %2,43 seviyesinde yila baslamisken 350 milyon TL buiytklige ulasmistir. %70'ini olustururken 2017 sonunda %62’ye
duserek %2,41 seviyesine, 2 yillik tah- Yilbasindan beri en yuksek 3. Bu- gerilemesi oldu. Pazar'da Para piyasasl
vil faizi ise %2,4770’den %2,4110 sevi- yume ile 1,5 milyar TLye ulasan fon fonlarinin azalan pay1, Karma ve Degisken
yesine geriledi. Hisse senedi piyasala- sepetlerinde oldu. Bu fon turu 2017 ile Alternatif fon turlerine yansidi ve pazar
rinda ise BiST 100 endeksi son yillarin yilinda yaklasik Ug¢ kati buytklige paylari sirasiyla %8'den %i1'e ve %5'den
en yuksek performansini gostererek, ulasti. Para piyasalari fonu gectigi- %7'ye yukseldi.

%47,6 yukseldi ve tarihi rekor seviye- miz seneye gore oldukc¢a dusuk bir

sini yilin son islem guintinde 115,840 buylime gdstererek 996 milyon TL ile 30.12.2016

ile gordu ve yili 115,333 seviyesinden %3 buyudu. Yillk yaklasik getirileri

kapattl. S&P endeksi USD bazinda %11 civarinda olan bu fon turinde

%19,4 kazang saglarken, teknoloji aslinda net para c¢ikisi oldugunu

sirketlerinin islem gordiigu Nasdaq soylemek yanlis olmayacaktir. Hisse

100 endeksi seneyi USD bazinda %31,5 senedi fonlari ise %60 buyudu ve 2,2

getiri ile sonlandirdi. milyar TL'ye ulastl. Son yillarda git-

Yatirim fonlari pazari 2017 yilinda gide popularitesini yitiren tahvil ve

gectigimiz seneye gore 7,3 milyar TL bono fonlarl bu sene de benzer se-

ile daha fazla buyuyerek 50,5 milyar TL kilde geri planda kalarak 452 milyon

buyukltge ulastl. 2017'nin her ceyre- TL buyudu ve toplam 5,7 milyar TLye

ginde %3 civarinda buyuyen Pazar, son ulasti. Tahvil ve bono fon turinun

¢eyrekte ivmeyi artirarak %6 buyudu aksine son yillarda yeni kurularak

ve yill %16,9 blyume ile kapatti. popularitesi artan katihm fon turu

Yilbasindan beri en ¢ok buyume kay- ise 419 milyon buyudu ve 585 milyon 2017

deden fon turl olan Karma&Degisken TL oldu. Kiymetli madenler ve Borsa

fonlar, 4. ceyrekte de fon turleri arasin- yatirim fonlari, sirasiyla 89 ve 14 mil-

da en yuksek blylimeyi kaydederek yon TL buytyerek toplam 410 milyon

788 milyon TL buiyudu ve yili toplam TL ile 153 milyon TL buyUukItge ulas-

2 milyar TL'nin Uzerinde buyUyerek tl. Yilbasindan beri kti¢llen hicbir fon

kapatti. Bu fon turtindeki blytmenin tlrd olmaz iken 4. Ceyrekte bir tek

%98'inin sadece iki kurumun dort borsa yatirim fonlarinda 7 milyon TL

fonunda olmasi ve sektor geneline klculme gozlemlendi.

yayimis bir bliylime olmadigi dikkat

cekicidir. 2017 yilinin en cok buyuyen Gectigimiz seneye gore fon tirlerinin

2. Fon turu ozellikle serbest fonlarin degisimini inceleyecek olursak; en

da etkisi ile Alternatif fonlar oldu. Bu

fon tlrd icerisinde baslica serbest ve

gayrimenkul fonlarini sonrasinda ise e
girisim sermayesi ve anapara korumali 1,97 ® Katm
fonlari barindirmakta. Yilbasindan e Lk =

beri serbest fonlar 1 milyar TL biiy - 1 , Mol
musken, gayrimenkul fonlari toplam et o
263 milyon TL buiyudu diger iki alt

tiirde ise toplam 25 milyon TL biiyiime ey
gerceklesti. Alternatif fonlar icerisinde fp—
ozellikle yuksek buyume sergileyen

fonlarin tamaminin bilgileri halka acik- g
lanmamakla birlikte, sektdrde satislari o ok Pt
devam eden serbest ve gayrimenkul

fonlarinin buyUkIUgu yukarida belirti- 2 N a Ta ekt
len rakamdan daha fazladir. 2017 sonu i i T ST, Tu by 5 ey

itibariyle alternatif fon turleri toplam

Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik pazari ile ilgili veriler ise 2018 KURUMSAL YATIRIMCI H 27
Rasyonet data saglayicilar tarafindan saglanmistir.
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BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI PAZARI

» Baslangic fonlarindaki yatirimcilar sistemde kaldigi takdirde, fon pazari %31

buytyerek 79,5 milyar TL'ye

ulasiyor.

» Emexlilik fonlari pazarinda yilbasindan beri ilk U¢ ¢eyrekte en yuksek
buiyumeyi kaydeden Dengeli (Esnek&Karma) fonlar, bu fon tdrdndeki bazi fonlarda
yasanan tur degisikligine baglh olarak son ¢eyrekte yerini Katki ve Kamu Dis
Borclanma fonlarina birakti. Katki fonlari yilbasindan beri toplam 2,7 milyar TL

ile 10,1 milyar TL buytkltge, Kamu Dis Bor¢clanma fonlari da yine 2,7 milyar TL
artarak 73 milyar TL'ye ulasti.

Emeklilik fon pazari 2017 yilinda
%28 ile toplam 17,1 milyar TL buyu-
du ve 78 milyar TL buyukluge ulasti.
Bu sene basindan beri kademeli
olarak devreye giren otomatik kati-
lim sistemi ile baslangi¢ fonlarinda
1,8 milyar TL buyukltge ulasildi.
Baslangi¢ fonlarindaki yatirimcilar
sistemde kaldigi takdirde, fon pazari
%31 buyUyerek 79,5 milyar TL'ye
ulasmakta.

Emeklilik fonlar1 pazarinda yilbasin-
dan beri ilk U¢ ceyrekte en yuk-

sek buyumeyi kaydeden Dengeli
(Esnek&Karma) fonlar son ¢eyrekte
yerini Katki ve Kamu Dis Bor¢lanma
fonlarina biraktl. Bu trend degisimi-
nin esas nedeni, bu fon turindeki

bazi fonlarda yasanan tur degisikligi
oldu. Katki fonlari yilbasindan beri
toplam 2,7 milyar TL ile 10,1 milyar
TL buyukltuge, Kamu Dig Bor¢lanma
fonlar1 da yine 2,7 milyar TL artarak
7,3 milyar TLye ulastl. DOviz varlikla-
ra yatirim yapan kamu dis borglan-
ma fonlarindaki biytimenin bir diger
nedeni de 4. ¢eyrekte USD/TLdeki
yukselis oldu.

Altin fonu ozellikle 1. ve 4. ceyrek-
lerde yuksek buiylimesi ile dikkat
cekiyor iken, toplam 1,8 milyar TL ile
2007 yihnin en fazla buytyen 3. fon
turu olarak 3,3 milyar TL buyukIu-
ge ulastl. Standart fonlar 1,6 milyar
TL buytirken, hisse fonlari toplam
buytimenin %7’sini olusturdu ve 1,2

milyar TL blyudu. Likit fonlar 850
milyon TL buyudu.

Yillardir yiiksek buiylimesi ile
ayrisan Dengeli (Esnek & Karma)
fonlarin bir kismi Degisken fon tlri
olarak yeniden diizenlendigi icin bu
turde klculme gormekteyiz, fakat
iki turin toplami olarak Pazar degi-
simlerine bakilirsa burada toplam
5,6 milyar TL buyUme dikkat cekici.
Diger yandan bu iki fon tiirti top-
lami emeklilik fonlarinin %29'unu
olusturuyor. Bu fon ttrlerinden son-
ra en yuksek pay ise halen %18 ile
yilbasindan beri sadece 172 milyon
TL buyUyerek 4. Ceyrekte ise net
klcllme yasayan kamu i¢ borclan-
ma (TL) fonlari oldu.
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saglikl bir platformda dengelenmeli

Kuresel ve bolgesel riskler yine rahatsiz edici. Bu sefer FED’in
kararlihgi sayesinde, kuresel finansman maliyetinde ytkselis de
devrede. Turkiye'nin yeni yilda bu durumu enflasyonist baski
olarak hissetmemesi icin yatirimci guvenine ihtiyaci olacak

018 yilinda piyasalarda
hangi dinamiklerin
etkili olacagini analiz
ederken, hi¢ kuskusuz
Turkiye’den bakisimizi
etkileyen en 6nemli
olgu 2016 yilinin son ¢eyreginde ve
2017 yilinin Ekim-Kasim aylarinda
yasadigimiz sert kur hareketleri-

dir. ABD dolarina karsi, yaklasik
olarak, ilk dalgada ytizde 21 ikinci
dalgada ise ytizde 14 deger kaybe-
den TL yuiziinden basta enerji ol-
mak tzere ithal girdileri tizerinden
enflasyon da ithal etmis olduk.

Bu maliyet itisli enflasyonun KGF
kredileriyle birlikte genislemeye
gecen ekonomide ek olarak, daya-

nikli tiketim trtinleri talebi Gizerin-
den talep bacag: da gelisti. Boylece
ylikselen enflasyon beklentilerine
paralel olarak gdsterge tahvil faizi-
nin Ekim 2016'dan Kasim 2017’ye
gecen bir yildan biraz fazla stirede
yuzde 8den ylizde 14'e vurmasina
tanik olduk.

Belki bundan da daha agir1, mev-
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duat artisinin sinirli kalmast,
enflasyon ve risk beklentilerinde
yukselis ve bankalar arasi reka-
betle birlikte mevduat faizlerinin
yuzde 12 seviyesinin tizerine kalict
olarak yerlesip zaman zaman 15'e
dokunmast oldu.

Turkiye’'nin ekonomik buiytimesi-
nin yakin gelecegini en fazla et-
kileyen faktorlerden biri mevduat.
Diger tasarruf araclariyla karsilas-
tirildiginda ciddi bir agirliga sahip.
Bu ytizden enflasyon beklentileri
bir an 6nce ytizde 8 seviyesinin
altina, mevduat faizleri de ylzde
12 seviyesinin altina distrilme-
dikce tlkenin kalict ve tatminkar
bir biylime seviyesine ulasmast
zor olacak.

Enflasyon ve faizdeki olumsuz
sartlara ragmen ne oldu da 2017
yilinda tatminkar bir biytime
seviyesine ulasabildik? BIST hisse
endekslerinin yiiksek getirisinde
de ifade bulan bu duruma herhal-
de sadece tek bir yanit vermemiz
istense, Kredi Garanti Fonu (KGF)
deriz. Fon sayesinde ulasilan giizel
sonuclarin orta ve uzun vade bazi
maliyetlerine dikkat cekmek isti-
yorum. Ama bundan 6nce, agirligt

I KURUMSAL YATIRIMCI

daha dustik de olsa, 2017 buy-
mesindeki baska etkenlerden de
s6z etmemek olmaz.

Belli basli dort tanesini KGF’ye ek
olarak siralayabiliriz:

Milli gelir serilerinde yapilan di-
zenlemelerle ¢zellikle son yillarda
lokomotif islevi goren ingaat ve
savunma sektorlerinin milli gelir
icindeki agirliginin artirilmast,
2016 yilinda 15 Temmuz darbe
girisimi sonrasi sekteye ugrayan
ekonominin, disuk baz etkisi
olusturarak 2017 yillik biytime
oranini normalden biraz daha
fazla yukseltmesi,

Suriye’den gelen buiyiik gocmen
nifusunun, artik bir harcama
kalemi olmaktan ¢ikip buyik
olctiide ekonomimize entegrasyon
saglamaya baslamalari,

Son olarak Avrupa ve Rusya ile
olan ihracatimizin yine bir yil 6n-
ceki zayiflikla karsilastirildiginda,
onemli miktarda artis kaydetmis,
yeni ihrac¢ pazarlarinin acilmis
olmasit. ..

Bunlardan ilk ikisi kaydi, son iki-
siyse reel faktorler olarak dikkat
cekiyor. Ozellikle Avrupa’nin ro-
lind hi¢ azimsamamamiz gereki-
yor. Turkiye’nin en iddialt ihracat
sektorlerinden otomotiv, makine,
kimya ve dayanikli tiiketimde
Avrupa pazarinin beklenenden
daha kuvvetli olmasi, 2017 topar-
lanmasinda ihmal edilemeyecek
bir rol oynadi. Avrupa’da kosulla-
rin beklenenden daha iyi olmasi,
2018 icin de cok onemli bir faktor
olarak rol oynayacaktir.

KGF, sirketlerin hizla artan kur ve
pazar riskleri nedeniyle daha fazla
takipteki kredi karsiligt ayirma
ihtiyact oldugu bir donemde dev-
reye girdi. Yeni yatirimlari finanse
etmesi beklenen bir kisim krediye
kamu garantisi verilmesi, hic

stiphesiz ekonomimiz icin kisa
vadede kurtarict ve buylumeyi
hizlandirict bir faktor oldu. Du-
zenleme, bankacilik sisteminde
kredi maliyetini dustrerek ve ser-
maye yeterliligini yukar1 cekerek
kredi/mevduat oranin: ytkseltti.
En biiyiik ifadesini 2016 ile 2017
ucltinct ceyrekleri arasindaki bir
yilda ytzde 11,1 bliytime sicra-
mastyla bulan bu kaynak girisi,
istthdam ve yatirim gostergelerin-
de beklenen etkiyi gosteremese
de ekonomik aktivitede buytk
canlilik yarattt.

Yilin hemen basinda, ti¢ yil daha
acik kalmasina imkan saglanacagi
ilan edilen kredi garanti meka-
nizmast, basindan itibaren elestiri
konusu da yapildi. Bu elestirilerin
en ciddiye alinani, basarisizligt
sonucu ekonomik sikintiya giren
sirketlerin, aslinda yeni yatirima
gitmesi gereken kaynaklarla ha-
yatta tutulmasi. Bu tir drneklerin
varlig1 bilinmekle birlikte top-
lam KGF portfoyt icinde dustik
agirlikta oldugunu varsayryor ve
umut ediyoruz. Diger taraftan bu
kaygilarin en 6nemli kaynagi,
istthdam ve yatirim gostergelerin-
de, biiytime gostergelerine benzer
hizli bir toparlanma yasanmamis
olmast. Nitekim hizmet sektori
ilk kez 2017 yilinda, artan isgu-
cuni artik soguramaz hale geldi
ve bunun Uzerine tarimsal Gretim
sorunlart, issizlik rakamlarinin
sasirtict diizeyde yuksek seyret-
mesine neden oldu.

TLdeki zayiflamanin, reel deger
endeksini tarihteki en distk
noktalardan birine getirmis olma-
s1, yatirtmcinin algiladigt riskin
yuksek oldugunu, ama en ufak
olumlu gelismenin yukari yonla
bir momentuma c¢evrilebilecegini
gosteriyor.



Risk algisinin bilesenlerini kisaca
ozetlememiz gerekirse:

Herhalde en basta enflasyon
geliyor. Tiketici enflasyonunda,
daha Kasim 2017’de revize edil-
mis olan yillik ytizde 10,3 olan
merkez bankast hedef araliginin
st bandini ciddi miktarda asarak
11,92°de kapattik.

Enflasyonun temelinde, dayanik-
It tiketim mallart basta olmak
tzere tiketim mallari talebin-
deki artis, tarimsal Gretimdeki
sorunlar nedeniyle meyve sebze
fiyatlarinin ylzde 21,5 artmast
ve bahsettigimiz kur artislarinin
yarattigi maliyet itisi var. TL'de
2016 sonundaki yiizde 21 deger
dustistinden sonra, Ekim ve
Kasim 2017’deki ytizde 14'lik di-
stisiin etkileri Mart 2018’e kadar
strebilir. Ancak bu tarihten son-
ra, 2018 boyunca kurlarin istikrar
kazandigi gorilirse enflasyon
beklentilerinde hizli bir diizelme
olacagi kanaatindeyiz. Bu beklen-
timizi 2019 secimlerinden birinin
veya timinin erkene alinmast
sarsabilir.

FED’in 2018 yili icin ¢ tane
ceyrek puanlik sikilastirma yap-
ma niyeti var. Gelisen piyasa-

lar, yilbasindan sonraki birkag
haftada basta Cin, Brezilya ve
Rusya sayesinde bir canlanma
yasasa da bu yil, paranin ABD’ye
donme niyetinde olabileceginden
korkuluyor. Bu durum en ¢ok
cari actk veren gelisen piyasalari
etkileyecektir.

Guney komsularimiz Suriye, Irak
ve Iran’in {iclinde birden ortaya
cikan ve devam eden karma-

sik sorunlar tim diplomatik ve
ekonomik iliskilerimizi etkiler
hale gelmis durumda. Her tg¢
ulkedeki istikrar arayislarinin

etkisini dogrudan hissedecegimiz
kanisindayim.

ABD ekonomik not kuruluslari
tarafindan verilen notlarin yatirim
yapilabilir seviyenin altinda ve
pozitif olmayan goriinimlerde tu-
tulmasi, bat1 tlkeleriyle iliskilerde
strtismeler 2017 boyunca kurum-
sal yatirimei erozyonuna yol actt.
Bu trendin geri ¢cevrilmesi, 6nemli
yukart hareketler yaratabilir.

Hem Suudi Arabistan - Katar dip-
lomatik catismasi, hem de hemen
tim Arap Ulkelerinin daha fazla
ice donmeye ve 6demeler dengesi
sikintisi yasamaya baslamalart ne-
deniyle Ortadogu’dan Turkiye'ye
sermaye girisinde aksamalar
yaratmast kaygist henliz devam
ediyor.

Bankalarin takipteki krediler
kaleminin, KGF kredilerinin ya-
vaslamaya baslamasindan sonra,
ekstra maliyet yaratacak bir hizda
yukselmesinden duyulan kaygit da
bankacilik hisselerinde, diinya-
nin kalaniyla karsilastirildiginda,
bilan¢olara oranla ucuz fiyatlama-
lara yol acmakta.

Ve en son, emlak piyasasinda sa-
tislarin ve fiyatlarin durgunlasma
egilimi gostermesi ve satilmayan
konut stokundaki biiytimenin
muteahhitlik sektortini olumsuz
etkileme kaygist devam ediyor.
Tum bu faktorlere ragmen, 2019
secimlerinin yaratacagi atmosfere
bir yildan biraz daha uzun bir
zaman kala piyasalarda iyimserlik
daha fazla hakim olmaya basladi.
Bunun en 6nemli nedeni, 2017
sonunda KGF kredilerinde iki yil
boyunca yenilenme imkdninin
taninmast ve konut sektoriinde
satiglart kolaylastirmak icin yeni
metotlarin dnerilecegi beklentisi.
Bizce daha da artabilecek olan
iyimserlik icin bir ayaga daha ihti-
yag var: O da tlkenin en azindan

“ KGF, sirketlerin

hizla artan kur ve pazar
risklert nedeniyle daha
fazla takipteki kredt
karstLaytrma thtiyact
oldugu bir donemde
devreye girdi. Ven!
yatirimlart finanse
etrmest beklenen bir

KIS mkred'vekamu
garantistverimesi, m@
stpnestz ekonomimt

(cln kisa vadede kuﬁamct

Ve biyomeyt nizlanduiriel
0lrfakior oldu. 9y

5-10 yillik bir stratejiyle yapisal
sorunlara hitap edilebilecegine
inanilmasi. Cunk yapisal degi-
siklik olmadig1 stirece ekonomi-
de yasadigimiz dalgalanmalar,
nihayetinde gelismis tlkelerle
aramizdaki farkin kapanama-
masina, yani orta gelir tuzagina
hapis kalmamiza neden oluyor.
Sonug olarak diinyadaki fon
yoneticileri goziinde ucuz, asagi
riski sinirli fakat bu iskonto icin
ciddi nedenleri olan bir tilke
olarak kalmaya devam ediyoruz.
Volatiliteyi kisa vadeli pozis-
yonlar i¢in kullanan yatirimcilar
agirlik kazanmaya devam ediyor.
Ama para ve sermaye piyasalarin-
da, istikrar yoniindeki her kucuik
adimi fazlasiyla odillendirebile-
cek bir fiyatlama var.
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Detlef Glow
Head of Lipper EMEA Research
Thomson Reuters

Onumuzdeki Yol - yatinm fonlar
sektorundeki trendlere bir Avrupa bakisl

Avrupa yatirim fonlari sektoru icin 2017, yatirim fonlarina
para girisinin tum zamanlarin en yuksek seviyesine ulastig,
genel olarak olumlu piyasa ortami ile baglantil olarak
yonetim altindaki portfoy buyukligunun de tarihi en yuksek
seviyelerine ciktigi, bir rekor yil oldu.
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Avrupa yatirim fonlari sektorii icin
2017, yatirim fonlarina para girisinin
tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine
ulastigi, genel olarak olumlu piyasa
ortami ile baglantili olarak yénetim
altindaki portfoy buytkligintn de
tarihi en ytiksek seviyelerine ¢iktig1,
bir rekor y1li oldu.

Arkasina aldigi bu riizgarla Avrupa
yatirim fonlart sektorii 2018 yilinda da
menkul kiymet piyasalart icin genel
ortam olumlu kalmaya devam ederse,
buytumesini stirdirebilecek durumda
olmalidir. Buna karsilik 2018 yili, da-
gium platformlar: icin MiFID II sartlart
olan gerekli belgeler ve veriyi teslim
edemeyen bir ka¢ Avrupalt portfoy
yoneticisi i¢in sarsintili basladt. Bu
durum platformlardaki bazi fonlarin
islemlerinin durdurulmasina yol actt.
Bu demektir ki, gecmiste yatirimcilarin
sevgilisi olan bazi fonlar icin bile 2018
yilt distik satis rakamlari ile basladi.

Diizenlemeler fon diinyasinda
degisim getiriyor

Bugtinlerde portfoy yoneticileri tim
diinyada duzenlemelerdeki degisik-
liklerle basa ¢ikmaya calisiyor. Piyasa
otoriteleri yeni bir finansal krizi 6n-
lemek istiyorlar, ve portféy yoneti-
cileri de yeni diizenlemelere uyum
saglamak icin cabalarini artirmak
zorunda kaliyor. Bazt Avrupali olma-
yan portféy yoneticilerinin gereken
cabayi hafife almis olabileceklerin-
den dolay: MiFID II hiktmlerini ye-
rine getirmede zorlanacaklart tahmin
edilse de, ihtiya¢ duyulan kaynaklara
sahip olmasi gereken bazi buytk
Avrupali portféy yoneticilerinin de
MIFID II htkiimlerini yerine getir-
mede zorlandigini gérmek oldukea
strpriz oldu.

MIFID II diizenlemesinin Avrupa fon
sektorii tizerinde buytik bir bask:
olusturdugu net bir sekilde ortaya
cikti. Ozellikle yonetiminde nispeten
disuk portfoy buyutkligine sahip az
sayida fonu olan bazi butik portfoy

—

Grafik 1: Avrupa Yatirim Fonlar1 Yénetimi Sektoriinde Yonetim

Altindaki Portféy Buyukligi
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Grafik 2: Avrupa Fon Yénetimi Sektoru icin Tahmin Edilen Net Satislar
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yoneticileri icin diizenlemelerin getir-
digi ek maliyetler, karlarinin buytik
kismini alip gotiirtyor olabilir.

Buytk fonlarin yoneticileri bile yeni
diizenlemeden kaynaklanan maliyet-

lerin, hepsi musterilere yansitilama-
yacagindan, kazanglarini olumsuz
etkilediginden sikayet ediyorlar.
Halihazirda oldukca etkin operas-
yon modelleri olan kticiik sirketler
icin daha da etkinleserek karliligt
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artirmak zor oldugundan, bazi
olcek ekonomilerini kullanmala-
r1 gerekebilir. Portfoy yoneticisi
butiklerin tersine, Avrupa’daki
buytk portfoy yoneticileri ylkse-
len maliyetlerden etkilenecek olsa
bile, genel olarak zarara dontis-
meyecek yeterli bir marja sahip
goruntyorlar. Daralan marjlar ve/
veya diizenleyicilerden fazlalasan
talebin ktiresel fon sektoriinde
bir konsolidasyona yol acmasi da
mumkindir ¢iinkt her giin daha
fazla portfoy yoneticisi karliligini
koruyabilmek icin is modelini
yeniden degerlendirmek zorunda
kalmaktadur.

Karlilig1 korumanin bir yolu ¢l¢ek
ekonomilerini kullanmaktir. Kii-
cuk portfoy yoneticileri icin Slgcek
ekonomilerini yururlige koymak
sadece bir dustince egzersizi ola-
bilir, ¢ctinkti — yukarida bahsedil-
digi gibi — normalde oldukca etkin
bir ¢alisan tabant ile sinirli sayida
fon yonetmektedirler.

Bu durumun tersine buyuk port-
foy yoneticileri (6zellikle yuzlerce
fon yonetirlerken) 6lcek ekonomi-
lerini kolaylikla kullanabilirler. En
belli basli ¢c6ziim benzer yatirim
hedeflerine sahip fonlarin birles-
tirilmesi olurdu. Buytk portfoy
yoneticilerinin Grtiin gaminda her
zaman aynt bolgeye yatirim yapan
ve/veya aynt yatirim hedefine
sahip, konservatif veya dengeli/
karma fonlar gibi bir kag¢ fon
bulunmaktadir. Eger bu fonlar
birlestirilirse, portféy yoneticisi
daha az satis materyali yaratmak
zorunda kalacak ve gozetim ve
diizenleme taleplerinin yerine
getirilmesi icin daha az calisana
ihtiyac duyacak. flaveten, daha

az fon tUrtin gaminda karisikligin
azalmasini saglayacagindan, Giriin
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gamini sadelestirmek yatirimcilarin
ihtiyaclarina uygun fonu bulmalari-
nit daha kolaylastirmis olacak.

ABD fon piyasast bu stire¢

icin iyi bir 6rnek teskil ediyor.
ABD’de portfoy yonetimi sektori
Avrupa’dan oldukga biiyiik olsa da,
satista olan fonlarin sayisi Avru-
pa’'daki fon sayisinin kabaca tcte
biri. Her bir fon icin yonetimdeki
ortalama portfoy buyukligi ise ka-
baca alt1 kat daha fazla. Dolayisiyla
Avrupa fon sektorl gelisimi icin
oldukca alan bulabilecektir.

Olcek ekonomisi icin bir diger yol
da portfoy yoneticilerinin birlesme-
si olabilir. 2017'de sahit oldugumuz
baska bir trend de buydu. Buylk
portfoy yonetim sirketlerinin kiiciik
veya orta Olcekli portfoy yone-

tim sirketlerini alacaklart yaygin
beklentisine karsin, Aberdeen ve
Standard Life ile Janus ve Hender-
son gibi buytk portfdy yonetim

sirketlerinin birlesmesine tanik ol-
duk. Satinalmalar, portféy tabanini
buyltmek ve/veya portfoy yoneti-
cilerinin gecmiste aktif olmadiklari
piyasalardaki ayakizlerini genislet-
mek icin hizli bir yol oldugundan,
2018 yilt icinde bu tir birlesmelerin
daha cok olacagini bekliyoruz.

Degisimin itici glicti olarak
Yatirimcilar

Avrupa ve kiiresel fon sektoriinde-
ki degisimi sadece diizenlemeler ve
portfoy yoneticileri tizerindeki ka-
zang baskisi getirmiyor. Nihayetin-
de yatirimcilar hangi fona yatirim
yapacaklarina karar verdiklerinden,
yatirimet talebi de degisime itiyor.
Yatirimcilarin bu guicti, baslicasi
Borsa Yatirim Fonlari olan maliyet
etkin pasif yatirim araglarina yéne-
lik trendde kendini gdstermekte.

MIFID II diizenlemesinin anahtar
konularindan biri olan arastir-

Grafik 3: Avrupa BYF Sektériinde Tahmini Net Para Girisi
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ma maliyetlerinin ayrilmasi ile
Avrupa’da bazi portféy yoneticileri-
nin agike¢a arastirma maliyetini ek
Ucret olarak yatirimciya yansitmaya
karar verdigini fark ettim. Kanimca,
yatirimct halihazirda fon yonetimine
yonelik tim maliyetleri kapsayan
yonetim tcreti 6demekte oldugu
icin, bu tamamuyla kabul edilmez
bir seydir. Ancak gercekte, yonetim
tcreti iki kisma ayrilir; bir kisim fon
yonetimi maliyetlerini ve portfoy
yoneticisinin kar marjint kapsar.
Normalde oldukga btiytik olan
ikinci kisim ise, fon dagitimcisina
hizmet Gcretini 6demekte kullanilir.

Fon dagitimcilarina siiregelen
hizmet Ucreti 6demesi, MiFID II di-
zenlemesinin yurtrlige girmesi ile
inceleme altina alinmistir. Bununla
birlikte, portféy yoneticileri bilan-
colarinda btiytik bir etki yaratma-
dan ihtiya¢ duyduklart arastirma
icin, yatirimei tarafindan édenen
yonetim Ucretinden ddeme yapabil-
melidirler.

Pasif Grtinlere yonelik kiiresel trend,
yatirtmctlarin portfdy yoneticileri

icin, onlara daha zengin olmalar:

icin ve bazt durumlarda ek bir
deger almadan paralarini verecek,
“cash cows” olmak istemedikle-
rini ortaya koymaktadir. Diger

bir ifadeyle, yatirimcilar yiiksek
getirisi olsa da olmasa da bir fonun
yonetimi icin zaten ytksek bir
ucretin tzerinde ek Ucretler isteyen
bir fona yatirim yapmay:1 isteyip
istemediklerini iki kez diisinmek
zorundadir ve diistineceklerdir.
Aktif portfoy yoneticilerinin daha
yatirimet odakli Gicret yapisina dog-
ru gelisen bir trend var. Fidelity,
Allianz Global Investors, ve AB
dusuk bazli tcret ile performansla
alakali ticreti birlestiren yeni Ucret
modelleri acikladilar. Son iki sirket
yeni Ucret yapilarini ilk olarak
ABD’de deneyeceklerken, Fidelity
de Avrupa’da musterilerine suna-
cak.

Ozet

Sonug olarak, oniimiizdeki tg ila
bes yil icinde kiiresel portféy yone-
timi sektoriinde bir cok degisiklik
gorecegimiz tahmin edilebilir. An-

AT77777777777777.

“ Avrupa ve kiiresel

fon sektorundekl degigimt
sadece diizenlemeler

ve portfoy yoneticilert
Uzerindeki kazang baskist
getirmiyor. Ninayetinde
Vatirimellar hangt fona
Vatirim vapacaklarina karar
verdiklerinden, yatirimel
falebl de dedisime ttyor
Vatirimolarin bu gicd,
baslicast Borsa Vatirim
Fonlart olan maliyet etkin
pasif yatirim araglarina
\onelik trendde kendint
QOSTErMEKTE. 99

cak fikrime gore, yeni diizenlemeler-
le veya olas: zor piyasa kosullari ile
gelebilecek tiim zorluklar firsatlar: da
getirir. Portféy yoneticileri is model-
lerini sadece sirketlerini daha biiytik
ve daha karli hale getirmek i¢in degil
de yatirimcilarinin ihtiyaglarina gore
olusturarak, “gelecege dayaniklt”
hale getirebilirler. Buna ilaveten,
portfoy yoneticileri hayalgticlerini
kullanabilir ve islerini yatirimcilarin
taleplerine cevap verir konumda
tutabilmek icin dijitallesme gibi
potansiyel yeni is alanlarina oldugu
kadar, daha iyi egitimli ve kendini
isine vermis ¢alisan tabanina yatirim
yapabilirler.

Gortisler yazara aittir, Thomson
Reuters goriislerini yansitmamaktadir.
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Ozel sektor tahvilleri:
Alternatif fonlamadan otesl

TEB Portf6y olarak biz, OST’lerin fon ydneticileri icin

en onemli varlik siniflarindan biri haline geldigini
dusunmekteyiz. Portfoy yonetimi sirketlerinde coklu
varlik (multi-asset) birimlerinin gelismesine de en
buyuk katkiyr saglayan varlik siniflarindan biri olmaya
devam edecektir.
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ectigimiz donem-
deki gelismeler
ozel sektor
tahvili (OST) ya-
tirmlarinda risk/
getiri dengesinin
6nemini gostermis oldu. Geldigimiz
noktada sistemin artik daha saglikls
oldugunu soylemek yanlis olmaz,
fakat Tiirk 6zel sirketlerinin OST
piyasasini daha tam olarak kesfet-
memis olmasi sektoriin potansiyelini
sinirlamaktadir.
Hizli biiylimesine ragmen, Tiirk
banka-dist yerel para cinsinden
OST’lerin sirket borcu bilancola-
rina oraninin %1 ve GSMH (Gayri
Safi Milli Hasila) oranimnin ise %0.8
ile diger gelismekte olan tlkelerin
cok altinda olmasi, gidilecek yolun
grafikte gorildigl gibi cok uzun
oldugu anlamina gelmektedir. Bura-
da yatirimcilara ve ihragcilara daha
dostane bir ortam saglanmasi, biittin
paydaslarin ¢ikarina olacaktir. Asa-
gida bu konuda yardimct olacagini
disindigim onerileri 6zetlemeye
calistim.

\ 1)

Alen Bebiroglu, CFA
Coklu Varlik Yonetimi Direktoru
TEB Portfoy Yonetimi A.S.

Pazarin gelismesinin dntindeki en
6nemli engel nedir? Niye Turkiye
OST piyasast diger tilkelerin geri-
sinde?

OST’lerin banka kredilerine karst

Ui¢ ana avantajinin a) teminatsiz
olmast, b) ana sirkete riicu edilemez
olmasi, ve ¢) geri cagirllamaz olmast
(putable olarak dizayn edilmedi-

gi takdirde) ihraccilar tarafindan
takdir edilmektedir. Bu 6zellikleri-
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nin yaninda bilancolara fonlama
cesitliligi getirmesi, diger fonlama
kanallarina karst pazarlik glct
saglamasi ve finansal piyasalarda
sirketin tanitimi gibi yararlart da
bilinmekte. Bu a¢idan bakilinca,
OST’lerin hak ettigi yeri bulma-
masinin, yiksek maliyet veya
beraberinde getirdigi zorunlu sef-
faflik ile aciklamak zorlama ola-
caktir. Seffaflik olmaz ise olmaz
bir sarttir, yatirimcilarin ihracgilart
tanimast ve risk fiyatlamasini
buna gore yapmasi gereklidir.
Yalnizca derecelendirme raporla-
rint baz alan tahvil secimi siireci,
portfoy yonetiminin derecelen-
dirme kuruluslarina yaptirima-
sindan cok farkli degildir. Maliyet
tarafinda ise yukarida belirtilen
avantajlar goz 6niine alinmasa
dahi kredi faizi/bono faizi ara-
sindaki fark cok farkli degildir.
2007 basindan beri banka kredi
faizi ve 2 yillik Ttrkiye bonosu

“ 0STlerin hak ettig

vert bulmamastnn,
Viksek maliyet veya
beraberinde getirdigi
zorunlu seffaflik ile
aglklamak zorlama
olacakttr. veffaflik olmaz
(S8 0lmaz bir sarttr,
yatirimetlarin (nracelart
fanimast ve risk
flyatlamasintbuna gore
yapmasl gereklidir. gy
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art1 350bps arasindaki fark ortalama
60bps olarak gerceklesmistir.

fleri dogru yukarida belirtigim
avantajlarin 6éneminin daha iyi
anlasilacagini disiniyorum. Ama
bunun yaninda OST piyasasinin
kisa vadede daha 6ne ¢ikmasini
saglayacak ana etmenler sunlar
olacaktir:

D Kur riskinin sirket bilancolart
uzerindeki etkisinin daha iyi anla-
stlmasina bagli olarak sirket bilan-
colarindaki TL fonlamanin payimnin
artist,

D Banka kredi/mevduat oranla-
rinin yliksek seviyesi ile ylkselen
kredi faizi oranlart.

Yabanci para cinsinden fonlama,
Tark lirasinin volatilitesinin dustk
seviyelerde ya da kurun degerlen-
me trendinde oldugu dénemlerde
Turk sirketlerinin bilancolarint
onemli dl¢tide desteklemistir.
Tirkiye'nin son 16 yilda yasadigt
iki dénem, TL cinsi Ozel sektor tah-
villerinin aslinda her zaman sirketin
bor¢ yapisinda olmast gerektiginin
en glizel 6rnegi olmustur.
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2002 ve 2010 yillart arasinda
Turkiye’de basarili mali isler
mudurlerini (CFO) digerlerinden
aywran en biiyiik ozellik, doviz cinsi
bor¢lanmanin sirket bilancolarinin
icindeki agirligt oldu. Basarinin
formulu yiiksek yabanct para

cinsi bor¢ ve kaldiracli bilango idi.
Kasim 2002 genel secimleri sonrast
baslayan stirecte Ttrk lirast sepeti

sekiz yil boyunca reel olarak deger
kazandi ve REER endeksi (Real
effective exchange rate, Baz yilt
2003) Ekim 2010’a kadar gticli kal-
maya devam etti (her yil ortalama
%3 artis). Guizel gtinler 2008 yilinin
Eylil ayinda Lehman Brothers'in
iflasinda kisa bir ara vererek 2010
yilina kadar stirdd.

Turk sirketleri gectigimiz 15 yil
boyunca bilancolarindaki toplam
yabanct para pozisyonunu asagi
cektiyseler de, 2011 yilindan itiba-
ren Turk Lirasinin deger kaybet-
mesine bagli olarak duraganlasan
bu oran, su anda %40 civarinda
seyretmeye devam etmektedir ve
Turk sirket bilan¢olarinda bulunan
en buyuk risk kaynagidir.

2002-2010 arasinda TL ve USD kre-
di faizleri arasindaki yillik ortalama
fark %16 seviyesinde oldu, bu fark
en dusik seviyesini 2011 yilinin ilk
ceyreginde %4.3 ile gorda. 2011-

2017 arasinda ise bu ortalama %8.9
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oldu ( 2C17: %11.5). REER 2010
yilinda 125 seviyesinde iken su anda
85 seviyesine gerilemis durumda,

bu yillik %5 deger dustistini isaret
etmektedir.

Buradan ¢zel sektorde alinan kur
riskinin aslinda yanlis fiyatlandig:
goruniyor. Tabi bu analizin detay-
larinda bircok sirketin kendinde
oldugunu sandigi dogal kur koruma-
sinin (natural hedge) aslinda olma-
diginin anlasilmasinin da buyuk payi
var (enerji sektori bunun en gtizel
ornegi olmaya devam ediyor). Ama
bu strecten cikarilmast gereken asil
dersin, TL cinsi bonolarin aslinda
Turk ekonomisi ve sirket bilan¢olari
icin ne kadar 6énemli ve giicli bir
arag¢ olabilecegidir.

Arkasinda TL’lesen bilancolarin riiz-
garint alan OST piyasasinin, bilyiiyen
fon sektoru ile beraber dntimuizdeki
donemde finansal piyasalarda daha
cok one c¢ikacagini soylemek yanlis
olmaz. Fakat bu konu oluruna bira-
kilacak bir konu degildir. Diizenleyi-
ci, piyasa oyuncularinin risk fiyatla-
masini daha iyi yapmasi ve piyasanin
daha sagliklt bir sekilde biiyimesini
tesvik edebilir.

Bu konudaki 6nerilerimiz asagidaki
gibidir:

a) Tahvil ihract icin yatirim yapila-
bilir notun altinda derecelendirmeye
sahip ihraccilarin da piyasaya girme-
sinin 6nl acilmali ve burada yiiksek
getirili ve yatirim yapilabilir not altt
piyasast (sub-IG) olusmas: desteklen-
melidir.

b) ihracq sirketlerin seffafligs art-
tirtlmali, bilanco aciklama ve KAP
bildirim zorunluluklari, hisse senedi
piyasast ile ayni seviyeye cekilmeli-
dir.

c) Temerriit durumunda tahvil sa-
hiplerinin haklari acik¢a belirtilmeli,
burada hukuksal belirsizlik yok
edilmelidir.

d) Miitekabil temerriit sarti (Cross
default provision) konulmalidir.

e) Portfoy yonetim ve aract kurum-
larda kredi analizi bolimlerinin ku-

rulmasi 6zendirilmeli, burada sektor
ile yakin calisilarak bunu destekleyi-
ci diizenlemeler yapilmalidir.

f) ihracq sirketler tizerindeki mali-
yet azaltdmalidir.

g) Halka acik olan sirketler icin
hisse senedine donustiirilebilir
bonolar bir alternatif olarak disini-
lebilir.

Cok genc bir piyasa olan Ozel
Sektor Tahvilleri piyasast gectigimiz
yillarda yasanan temerrtit olaylari
sonrast hizli bir sekilde olgunlas-
mak durumunda kald:. Bu noktada
hem piyasa diizenleyicinin hem de
piyasa oyuncularinin 6grenme egri-
sinin basinda olmalari, yatirimeinin
bu Urinlere karsi olan risk istahini
azalttt. Ama bunu dogru dersleri
cikarip, daha sagliklt bir piyasa kur-
mak icin bir firsat olarak gérmek en
dogru yaklasim olacaktir.

TEB Portfy olarak biz, OST’lerin
fon yoneticileri icin en 6nemli varlik
siniflarindan biri haline geldigini
distinmekteyiz. Portfoy yonetimi
sirketlerinde coklu varlik (multi-as-
set) birimlerinin gelismesine de en
buytk katkiyi saglayan varlik sinifla-
rindan biri olmaya devam edecektir.
Biz OST degerlemesini birkag farkli
yonden bakarak yapmaya calist-
yoruz. Ornek olarak temel analiz

disinda, KMV-Merton modelini
uygulayarak distance-to-default
hesaplamalari yaptyoruz ve bu
analizin faydali oldugunu gori-
yoruz. Veri seti kisitlari sebebiyle,
bir sonraki adim olan “probability
of default” (temerrtide diisme
olasiligy) hesaplamast yapmamiz
su asamada saglikli gorinmiyor.
Bununla beraber, halihazirda
kaliteli bir insan kaynagina sahip
sektoriin, dogru tesviklerle 6gren-
me egrisinde hizli bir sekilde iler-
lemesini beklemek yanlis olmaz.

“ Tirk sirketlert

pectidimiz 1o vl boyunca
bilangolarindaki
toplam yabanct para
pozisyonunu asagt
gektiyseler de, AUl
yiindan (tharen

Tork Lirasinin deger
kaybetmesine bagll
olarak duragantasan
bu oran, su anda %40
clvarinda seyretmeye
devam etmektedir

ve [lrk sirket
dllangolarinda
gulunan en ouyuk risk
Kaynagudir. gy
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Para ve Sermaye Piyasalarinin
Gelisiminde Risk Yonetiminin
Artan Onemi

Kurumlarin karar mekanizmalari icerisine giren risk
yonetimi kavrami, gun gectikce onem kazanmaktadir.
Turkiye’de yapilan duizenlemeler ile kurulus ve faaliyet
izinlerinin bir parcasi haline gelmistir.

on on yilda para ve rumlarin karar mekanizmalari ice- maye buytkliklerine ve pozisyon
sermaye piyasalarinda risine giren risk yonetimi kavrami, yapilarina gore, Sermaye Piyasasi
yasanan bas dondi- glin gectikce 6nem kazanmaktadir. Kurulu (SPK) duzenlemeleri dog-
rlicti degisimler; risk, Turkiye’de yapilan diizenlemeler rultusunda, risk yonetimi sistemle-
getiri ve performans ile kurulus ve faaliyet izinlerinin bir rini dis hizmet alim1 yaparak ya da
kriterlerinin yeniden ta- parcast haline gelmistir. Kurumlar, kurum biinyesinde ilgili boliimiin
nimlanmasina neden olmustur. Ku- sahip olduklart lisans tirlerine, ser- kurulmast ile yuritmektedir.
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Dr. Ozge Ydiriikoglu
Projeler Koordinatoru
RiskActive

Tiirkiye'de konu ile ilgili yasal
diizenlemeler ve etkileri

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanu-
nu 30.12.2012 tarihinde yurirlige
girerek, tilkemiz sermaye piyasala-
rina bir ¢cok yenilikler getirilmistir.
Bu yenilikler kapsaminda tilke-
mizde ilk defa girisim sermayesi
yatirim fonlarina ve gayrimenkul
portfoy yonetim sirketlerine iliskin
yasal altyapt olusturulmustur. SPK,
farkl: tarihlerde yayinladig: teblig

ve rehber hiiktimleri ile sirketlerin
ihtiya¢c duydugu mevzuat altyapisini
saglama yoninde adimlar atmis-

tir. Yaymnlanan baslica tebligler;
Aract Kurumlarin Sermayelerine ve
Sermaye Yeterliligine iliskin Esaslar
Tebligi’nin (Seri:V, No:34), 111.55.1
Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sir-
ketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Tebligi, I11.52.1 Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi, Yatirrm Fonla-
rina Iliskin Rehber hiikiimleri’dir.
SPK tarafindan yayinlanan Yatirim
Fonlarina iliskin Rehber hiikiimleri,
sektore risk yonetimi anlaminda
yeni bir acilim getirmistir. S6z konu-
su Rehber ile kurumlar risk yonetim
birimleri kurmak veya belli sartlara

Yrd. Dog. Dr. Baris Akcay
Partner
RiskActive

bagli olarak disaridan hizmet almak
durumunda kalmislardir. Ancak,
yayinlanan hitkiimlere bakildigin-
da SPK’nin aract kurum ve portfoy
yonetim sirketlerinin insan kaynagi
ve genel yapisint goz Online alarak
bankacilik sektoriine gére daha dar
kapsamli oldugu; temel risklere ve
bunlarin 6l¢timiine odaklanildig:
gorilmektedir. Dizenlemelerde ku-
rumlarin halihazirda hesapladigi ser-
maye yeterlilik rasyolarinin bir adim
oniine gecilmesinin, risk yonetimi
acisindan onemli oldugu dustincesi
temel alinmis ve kurumlarin maruz
kaldiklari riskleri degerlendirmele-
rine, 6lcimlemelerine ve yonetme-
lerine yonelik temel noktalar ortaya
konmustur.

Yatirim Fonlarina iliskin Rehber

hikimlerine gore, kurumlarin ku-
racagt veya disaridan hizmet alarak
olusturacagi risk yonetim sistemleri;
maruz kalman temel risklerin tanim-
lanmasindan, dizenli olarak gézden
gecirilmelerinden ve 6nemli gelis-
melere paralel olarak gtincellenme-
lerinden, risklerin tutarli bir sekilde
degerlendirilmesinden, 6l¢ciminden
ve gerekli kontrollerin olusturul-
masindan sorumludur. Gerekli olan
prosediir ve surecler hazirlanmali-
dir. Bu asamada en 6nemli nokta,
maruz kalinan risklerin dogru tespit
edilmesi ve miimkiin olan en etkin
risk yonetim sistemlerinin kurulma-
sidir. Aksi durumda yapilan Sl¢im-
lemeler sirket kulttirintn bir parcasi
olmayacagindan, basta amaclanan
hedeflere ulasilmast miimkiin olma-
yacaktir.

Yasal diizenlemelerin
etKinliginin arttiriimasi

Risk kavraminin sermaye piyasa-
larinin ayrilmaz bir parcasi oldugu
distnulduginde, teblig ve hikim-
lerin ne kadar gerekli oldugu anla-
stlmaktadir. Ancak, sektorde faaliyet
gosteren kurumlarin insan kaynak-
lari, mali sartlart ve degisen piyasa
kosullart g6z 6ntine alindiginda, ge-
lisime acik alanlar oldugu da ortaya
cikmaktadir. Tebligler kapsaminda
hesaplanmasi ve dizenli olarak ta-
kibinin yapilmast gereken cok fazla
limit olmasina karsin, sirketler bun-

“ Kredi riskine teblig hukimlerinde piyasa riski
kadar detayl deginilmemis durumdadir. Bu da eract
kurum ve fonlarin kredi riskint zaman zaman, Sadece
nisse senedt mustertering kullandirian krediler
0zeline incirgemelering neden olmaktacir. 9y
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larin hepsini tam ve dogru olarak
hesaplayamamaktadir. Kurumlarin
risk yonetim sistemlerine ayiracak-
lart mali kaynaklar az oldugundan,
sektordeki genel egilim minimum
kaynak ayrilarak hesaplamalarin
yapilmast yoniinde gelismistir. Bu
da kurulan sistemlerin nitelik ve
nicelik olarak kalitesinin sorgulan-
masint kisitlayan bir faktor olarak
ortaya ¢tkmaktadir.

Kredi riskine teblig hiitkiimlerinde
piyasa riski kadar detayli deginil-
memis durumdadir. Bu da araci
kurum ve fonlarin kredi riskini
zaman zaman, sadece hisse senedi
musterilerine kullandirilan kredi-
ler 6zeline indirgemelerine neden
olmaktadir. Sektordeki genel egilim
maruz kalinan kredi riskini mus-
terilerden alinan teminatlara gore
olemektedir. Ancak, bankacilik
sektoriinde oldugu gibi musteri
bazinda temerrtit olasiliklarini baz
alan yontemler daha etkin 6l¢im-
lemelere olanak taniyabilir. Bu tip
modellerin ve alt yapiarin kurul-
mast ise sermaye piyasalarinda yer
alan kurumlarin mali yapilarinin
glcli olmast ile de baglantiidir.
Yayinlanan teblig hiikiimleri forex
piyasalarinin dinamik yapisina
uygun olmadiklarindan, sirketlerin
ve musterilerin maruz kaldig: riskle-
rin Olctilmesi ve yonetilmesinde
yetersiz kalinmistir. Forex piyasala-
rinda maruz kalinan riskler mevcut
yapida giin sonlart ile yapilama-
yacak kadar hizli ve degiskendir.
Dolayistyla, giin sonlarinda yapilan
olciimlemelerin sirketlerin ve mus-
terilerinin karar alma stireclerindeki
etkileri yok denecek kadar azdir.
Halbuki risk yonetiminde esas olan
riski tanimlamak ve Sl¢imlemek ol-
dugu kadar elde edilen sonuclarin
karar alma siireclerinde etkin olarak
kullanilmasidir. Gerek yonetimsel
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gerekse yasal limitlerin konmasinin
ve duzenli olarak takip edilmesinin
ana nedenlerinden biri de budur.
SPK ilgili Rehber hiikiimleri ile
fonlarin kullanacag risk yonetim
modellerini, tasidiklari pozisyon-
larin yapisina ve kompleksitesine
gore belli asgari sartlart saglamalari
kosulu ile kendilerinin belirleme-
lerine izin vermistir. Piyasa riskinin
olcimu icin parametrik yontem,
tarihsel simtilasyon yontemi veya
monte carlo simtilasyon modeli
kullanilabilmektedir. Kritik nokta,
kullanilan modellerin pozisyon
yapilarina uygun olmasi, valide
edilebilir olmasi ve sirketlerin gele-
cekteki ihtiyaclarini da karsilayabi-
lecek bir alt yapiya sahip olmasidir.
SPK mevcut durumda kurumlar-
dan model validasyonunu hentiz
istememektedir. Bununla birlikte
bankacilik sektoriinde oldugu gibi
validasyon stirecinin risk yonetim
sistemlerinin 6nemli bir parcasi
oldugu gerceginden hareketle,
sirketler kullandiklart modelleri
valide edebilecek yapiya sahip
olmalilar. SPK kurumlardan dizenli
olarak geriye dontk test yapma-
larint ve stres testi senaryo analiz-
leri uygulamalarini istemektedir.
Kullanilacak olan stres testleri ve
senaryo analizleri portfoy yapisina
uygun olmalidir. SPK hesaplamala-
rin etkinligi acisindan riske maruz
deger modelleri ile hesaplanan
risk tutart ile birlikte bankalarin
hesaplamalarinin etkinligini arttir-
mak amaciyla kullandigt “expected
shortfall” hesaplamalarini da talep
ederek, bir olctide ekstrem piyasa
hareketlerinin de dahil edilmesini
talep edebilir.

Degisen ve gelisen diinya piyasa-
larinda triin ve hizmet cesitliligi
giderek artmaktadir. Kurumlara risk
yonetimi gibi finansal sistem alt

“ Risk yonetiminde

£sas olan riskl
tanimlamak ve
0lgimlemek oldugu
kadar elde edilen
sonuglarinkarar aime
sureclerinde etkin olarak
Kullanlmastcir. ¢y

yapt hizmeti veren fintek sirketle-
rinin de rolt buyuktir. Daha iyi
hizmet verebilmek icin piyasanin
bugtlinkl ve gelecekteki ihtiyacla-
rint stirekli olarak analiz etmeleri
zorunludur. Bu analizler hangi
alanlarda gelistirme yapilacaginin
planlanmast acisindan 6nemlidir.
Ancak, bu sayede sektor yenilik-
lere adapte olabilir ve sektoriin
buytimesi icin gerekli yeni yatirim
araclarini kullanma konusundaki
isteksizligi asilabilir. Kurumlar sii-
rekli disen karlilik ortaminda, yeni
gelirler elde etme hedefi ile bazt
ek maliyetler Gstlenmeye istekli
hale gelecektir. Sadece emeklilik
sektorindeki dizenli tasarruflar ile
biiytiyen fon piyasasinin, yeni fon
turlerinin 6niint acan diizenleme-
lerle hizla biytimesi beklenmekte-
dir. Yeni alanlarda risklerin 6lctil-
mesi ve modellenmesi de 6nemli
bir konudur. Ayrica, tlirev Urtinlerin
araciliginin artmasi ve portfoylerde
tirev kullanarak hedge ve yatirim
firsatlarinin cesitlenmesi de dnemli
konulardir. Diizenlemelerin bu
perspektif ile siirekli gelistirilmesi
ve esnek bir distince ile yonetilme-
si, diizenleyici otoriteye diisen en
onemli gorevdir.
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[stanbul PortfOy Yonetimi Bosphorist
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

stanbul Portféy Yonetimi A.S.

olarak, vizyoner bir bakis agist

ile yeni bir varlik grubunda,

yatinmeilarimiza yiiksek carpan-
larda bir kazang, girisimcilerimize ise
uluslararast sulara acilabilme imkani
sunma hedefimizi hayata gecirmeye
karar verdik. Bu segmentte, eko-
sistem icinde girisimler yetistirme
konusunda uzmanlasmis, hizlandirma
programlart ile girisimcileri yatirim-
cilarla bulusturan, girisimlere vizyon
kazandiran 70 kadar kurumsal ve
bireysel yatirimeist ile etkileyici bir
universite merkezli melek yatirimet
ag1 olan BUBA (Bogazici Universitesi
Business Angels) ile ortak bir girisi-
me imza atmis durumdayiz.

Yatirimcilarimiza sunulacak fon se-
cenekleri arasina, mevzuatin olusma-
mast nedeniyle sunulamayan bir fon
tirlnd, Sermaye Piyasast Kurulu’nun
(SPK) getirdigi yeni diizenlemeler
cercevesinde, Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu'nu da eklemis olmaktan
dolayt gururluyuz ve heyecanliyiz.

SPK’dan katilim pay1 ihra¢ onayini
almis olan, Istanbul Portféy Yéne-
timi Bosphorist Girisim Sermayesi
Yatirrm Fonu'nun, BUBAnin girisim
sermayesi alanindaki tecriibeleri ve
kurumumuzun giiciintin birlesmesi
ile, gen¢ beyinlerin kurdugu gelecek
hayallerinin gerceklesmesine katki
saglayacagina inantyoruz. Bu ve ben-
zeri fonlar, hem start-uplari, hem de
start-uplara yatirim yapma kalttirina
gelistirecektir.

Belirlemis oldugumuz, IOT (Nesne-
lerin interneti), E-ticaret, Bio-Tech,

Burak Ustay
Genel Mudur
istanbul Portfdy Yonetimi A.S.

Agri-Tech, Fin-Tech, Yapay Zeka
alanlarinda, start-up girisimlerine
pay sahipligi tizerinden fon sagla-
yarak yatirtm yapmayi hedefliyoruz.
Cesitlendirilmis bir risk yapist ile,
bu girisimlere mentorlik yaparak,
onlarla birlikte buytimeyi, yatirim-
cilarimiza da oldukca tatmin edici
carpanlarla getiri sunmayi amacliyo-
ruz. Cok gucli bir danisma komitesi
ile calisan yatirim komitemiz, port-
foylere aldig: sirketleri, BUBA nin
bunyesindeki uzmanlarin katkilar
ile buyttmeyi hedeflemektedir.

Tam anlamiyla bir girisim serma-
yesi yatirim fonu karakterine sahip
olan bu fon, yukarida sayilan belli
baslt altt segmentte eleyip filtreden
gecirip yatirim yaptigt girisimleri,
cok sayida yatirimcinin uzun vadeli
beklentileri ile eslestirmektedir. Risk
yonetimi, finansal yonetim, pazarla-
ma ve satis konularinda desteklenen
bu yatirimlarin, fon yatirimeilarina
saglayacaklari kazanclarin basinda,

oncelikle, buytime potansiyellerinin
yuksek olmasi nedeniyle, hizla artan
bir sirket degeri gelmektedir. Diizenli
olarak teblig geregi yilda en az bir
kere bagimsiz degerleme kurulusla-
rinca yapilan degerlemeler ve alinan
temetttiler fon fiyatini yiikseltecektir.
Bu tiir yatinmlarda kar, yatirim yapi-
lan girisim sirketlerinin, cesitli asama-
larda pay satslar, bir 6zel sermaye
sirketine satis1 ve/veya en sonunda
da bir halka arz ile piyasaya sunulma-
st agamasinda olusmaktadir.

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlart,
bilindigi Gizere, gelismis ekonomiler-
de ve gelismis sermaye piyasalarinda,
likiditesi dustk bir alternatif yatirim
araci olarak uzun bir siiredir islem
gormektedir. Yiksek carpanlarla
yatirimceilarina getiri sunabilen bu
fonlar, hentiz borsalara kote olmamuis
sirketlere, start-up asamasinda veya
daha ileri asamalarda yatirim yapan
yatirim araclaridir. Tanimi geregi,
borsada islem gérmeyen sirketlere
yatirim yapan bu fonlar, uzun vadeli
nitelikli yatinmeciarin yatirim yapabil-
dikleri araclardir.

Bireysel Emeklilik Fonlarinin ve kamu
fonlarinin da, asgari sartlari karsilayan
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina
destek olmasinin, bu segmente ilgiyi
arttiracagina, ve yatirimetlarimizin

da bir Turk Google, Turk Facebo-

ok, Turk Apple hikayelerine ortak
olacaklarina inantyoruz. Bu yatirim
segmentinin gelismesinin, Tlrkiye'nin
biiylimesine ve katma degerli tirlin
ve hizmet yaratmasina, beyin gogcu-
nu tersine ¢evirmesine buiytik katki
saglayacagini distintiyoruz.
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Azimut Portfoy
Kira Sertifikalari
(Sukuk) Katilim

Fonu

ira sertifikalari genel hatla-
11 itibariyle klasik tahviller
ile biytik bir benzerlik
gostermekle birlikte, kla-
sik tahvilden ayristigi en temel nokta
herhangi bir faiz 6demesi yapmama-
sidir. Buna mukabil, kira sertifikalart
vade sonuna kadar bir yandan ihraca
temel teskil eden varligin (teminat)
milkiyetini yatirmcisina transfer
ederken, diger yandan da temina-
tt olusturan maddi duran varligin
urettigi nakit akislarindan hareketle
donemsel kirpay: 6demelerinde
bulunur.
Yurt disinda yaygin sekilde Sukuk
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olarak anilan kira sertifikalari, nor-
mal kosullar altinda (islem maliyet-
lerinin gozardi edilebilecegi veya
katlanilabilir boyutta oldugu) gerek
bor¢lanicilar gerekse de yatirimeilar
agisindan ciddi avantajlara sahip
bir finansman aracidir. Kira sertifi-
kalart gerek Tslami kurallarla tam
bir uyum icinde olmalar: gerekse
Islam inancina gosterilen biiyiik
saygidan otird, finans cevrelerince
Islami Tahvil olarak da isimlendiril-
mektedir. Sukuk giiniimiizde Islami
cografyalarda (¢zellikle Malezya

ve Arap yarimadast) yogun ragbet
goren bir finansman kaynag: haline

gelmistir. S6z konusu kuvvetli ta-
lep, buglin Musliiman olmayan bazi
tilkelerin dahi (Ingiltere, Amerika
Birlesik Devletleri, Gliney Afrika,
Hong Kong, Singapur) birbiri pesi
sira sukuk ihraglarina yonelmesine
sebep olmaktadir. Bugiin diinya
tizerinde Euro cinsinden mevcut
yegane sukuk ihract Liksemburg
tarafindan gerceklestirilmistir.

Son bes yilda her sene ytizde
15’in tzerinde buytime gosteren
sukuk piyasasi, bugiin $500 Milyar
tizerinde bir buiytikliige ulasirken,
Mislimanlarin finansal planlama
ihtiyaclarina inanclartyla uyumlu



Dr. Abdullah Selim Kunt
Yonetim Kurulu Uyesi
Azimut Portféy YOonetimi A.S.

¢oziimler sunan yegane ara¢ ha-
line gelmistir. Turkiye, ihrac ettigi
sukuklarin cekici karpay: oranlart

ve yiksek likiditesinden 6&tiirti kisa
stirede sukuk piyasasinin en 6nemli
oyuncularindan biri haline gelmistir.
Yurt disinda hal boyle iken ne yazik
ki yurt icinde kira sertifikast ihraclari
istenilen seviyeye yiikselememistir.
Yurt disindaki gelismelere paralel
olarak tilkemizde de Islami bankact-
lik alaninda bir takim ciddi adimlar
atldi. Oncelikle mevzuattaki eksik-
liklerin giderilmesi icin ¢alismalar
yapilarak kira sertifikast ihraclarinin
onlind agan yasal diizenlemeler kisa
bir stirede tamamlanarak hayata
gecirildi. Gerek Hazine Mustesarligt,
gerekse katilim bankalari ¢cok kisa
bir stirede hem Ttirk Lirast hem de
yabanci para birimleri cinsinden
birbirinden basarilt kira sertifikasi ih-
raclart yaptilar ve de yapmaya devam
ediyorlar. Ancak tim i¢ ve dis gelis-
melere ragmen yapilan arastirmalar,
reel sektor oyunculart tarafindan
yapilan kira sertifikasi ihraclarinin
hentiz istenilen dizeye gelemedigini
isaret etmektedir.

Sabit getirili Grlinlere yatirim yapan
Islami fonlar bugiin Islami fon paza-
rinin yaklasik %8-10'nu olustururken,

bu rakam Islami Bankacilik var-
liklarinin %71’ine bile denk gelme-
mektedir. Oysa gelismis tlkelerde
sabit getirili fonlar, konvansiyonel
fonlarin yaklasik %50’sini olustur-
maktadir. Bu rakamlarin acik ve net
bir sekilde ortaya koydugu gercek
Islami Varlik Yonetimi sektériintin
yeni Urlinlere ihtiya¢c duydugudur.
Daha da énemlisi, Islami kurallara
gore yonetilen varliklar g6z 6ntinde
bulunduruldugunda portfoy yoneti-
cilerine ciddi bir ¢esitlendirme im-
kant sunan kira sertifikalarinin uzun
yillar boyunca g6z ardi edildigidir.
Islami fonlar yakin zamana kadar
temelde iki varlik sinifi arasinda
sikisip kalmustir. Bir tarafta pay hisse
senedi ve emtia fonlart yer alirken,
diger kutupta ise para piyasast
araclart bulunmaktadir. Gayrimen-
kul yatirim fonu-proje finansmani
odakli kar/zarar ortaklig1 gibi 6zel
ihtisaslasmis fonlar getiri anlaminda
yatirimcilarina giizel firsatlar sunar-
ken, mevcut haliyle bu fon sepeti-
nin risk yonetimi acisindan yeterli
cesitlendirmeyi sagladigint sdylemek
ne yazik ki mimkuin degildir.
Gec¢miste konvansiyonel fon yoneti-
cilerince g6z ardi edilen ve ¢zellikle
Korfez Bolgesinde ve Gliney Dogu
Asya piyasalarina yonelik 6zel bir
urln gibi algilanan kira sertifikalar
benzer risk kategorisindeki kon-
vansiyonel ihraclara kiyasla daha
yuksek getiri sunarken, sahip olduk-
lar1 dustk volatilite, saglam teminat
yapisi, Islam Hukuku’nun temel
prensiplerine olan tam baglilik ve
seffaf finansal yapilart sebebiyle,
glinimuizde dini ve inanist ne olur-
sa olsun, etik ve sosyal sorumluluk
acisindan bakildiginda sahip oldugu
temel ozellikler itibariyle pek cok
yatirimct icin oldukga cekici bir
yatirim alternatifi olarak karsimiza
ctkmaktadir.

Katilim Semsiye Fon’larin kurulma-

styla birlikte hayat bulan Katilim
Fonlari, devlet katkist sebebiyle
bir anda hizla biytimeye bagslayan
Katilim Emeklilik Fonlart ve son
olarak OKS (Otomatik Katilim
Sistemi) sebebiyle kurulan yeni
fonlar bir araya geldiginde kira
sertifikasi ihraclart icin ne denli
buytik bir potansiyel oldugu bir
anda gozler oniine serilmis oldu.
Gerek ihraccilar, gerekse ihra-

ca aracilik etmek isteyenler icin
oldukea istah acict goziiken bu
menkul kiymet pazar ne yazik ki
son dort yilda kendisinden bekle-
nen buytmeyi gerceklestiremedi.
Ne Turk Hazinesi'nin yapmis
oldugu ihraclar, ne de katilim
bankalarindan gelen kira sertifi-
kasi ihraglari tahminlerden hizlt
buyliyen “katilim Fonu” pazarinin
ihtiyaclarina tam anlamiyla cevap
veremiyor. Pek cok reel sektor
temsilcisinden kira sertifikast
ihract yapmay1 planladiklarina
dair aciklamalar olsa da, bunu
gerceklestirebilen kurum sayist
ne yazik ki bir elin parmaklarini
gecemiyor. Faaliyet gosterdikleri
sektorler ve is modelleri itiba-
riyle kira sertifikas: ihra¢c etmeye
musait pek cok kurum olmakla
birlikte, gerek kurulmasi gereken
finansal modelin olusturulmasinin
oldukca zor ve mesakkatli olmast,
gerekse basta vergi olmak tizere
beraberinde olusan pek cok diger
maliyet kalemi sebebiyle maalesef
kurumlarin ¢ogu kira sertifikala-
rindan uzak durmaktadirlar. Son
donemde kira sertifikasi ihra¢
etmeyi basaran TMO, Derindere
Filo Kiralama ve Zorlu Enerji bu
anlamda sektoriin g6z bebegi
olmay1 basaran birka¢ kurumun-
dan sadece Ucl. Umariz sermaye
piyasalarinda kisa stirede daha
fazla kira sertifikasi ihract gérmek
mimkiin olur.

KURUMSAL YATIRIMCI =

/77777777777777.



HALKA ARZLAR
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2018 yili igin halka arzlar ve
satin almalarin gorunumu

Beklentimiz; 2017 yilinin tamaminda 2.5 milyar dolari
bulan halka arzlarin buyukldgunudn, 2018 yilinin
ilk yarisinda 3.5 milyar dolara ulasmasi.

tinya genelinde
siyasi belirsizlik-
ler ve jeopolitik
risklerin golgesin-
de bir yilt daha
geride birakirken,
kiiresel ekonomilere ise adeta siyasi
soylemler ve gelismeler damga-
sint vurdu. ABD Baskani Donald
Trump’in radikal dis politikalari,
Fransa, Almanya ve iran’da yasanan
secim surecleri, Katar krizi, Irak’ta
ve Suriye’de DEAS operasyonlart,
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Kuzey Kore'nin nikleer tehditleri ve
ABD’nin Kudiis'ii Israil'in baskenti
ilan etmesi piyasalarda zaman za-
man tansiyonu ylkselten en énemli
gelismelerdi.

Tiirkiye ekonomisi ise gecen yil
yasanan tiim olumsuzluklara ragmen
yiiksek blylime hizi ile basarili bir
performans sergiledi. 2018 yilinda
da yurt ici ve yurt disinda 6nemli
ekonomik ve siyasi soklar olmadigt
muddetce pozitif havanin devam
edecegi tahmin ediliyor. AB tlkeleri-

nin ekonomilerindeki toparlanma
ve Aralik 2017 tarihinde merkez
bankalari toplantilarindan gelen
kiiresel risk istahini destekleyen
mesajlar da olumlu beklentileri
artirryor. Oncelikle kiiresel risk
istahinin artacak olmasi, kiiresel
sermaye akimlarint cesaretlendire-
cek. Bu da Tirkiye gibi cari a¢igin
finansmaninda yurt dist kaynakla-
ra ihtiyact olan tlkeler acisindan
finansman olanaklarinin artmast
demek. Kuskusuz; kisa ve uzun



vadeli yabanci sermaye girisindeki
canlilik hem halka arzlar, hem de
birlesme ve satin almalar yoluyla
Turkiye’ye gelecek yabanci sermaye
girisi acisindan 6nemli bir gelisme
olacaktir.

Hatirlarsaniz; halka arz piyasalarinda
son dort yildir cok verimli olmayan
bir dénem yasadik. 2013 yilinda
ABD Merkez Bankasi FED’in parasal
sikilagtirmaya gidecegini acikla-
mastyla dolar giderek gliclenirken,
gelismekte olan piyasalardan buyutk
olctde sicak para cikist yasanmisti.
Gelismekte olan tlke borsalarina
ilginin azalmasi sonucu halka arz pi-
yasast ise durma noktasina gelmisti.
2017 ise ibrenin yeniden gelismekte
olan tlkelere cevrilmesiyle halka arz
piyasasinda havanin kismen olumlu-
ya dondigi bir yil oldu. Gelismekte
olan tlkelere sermaye akisina Nisan
ayinda referandumun tamamlan-
mastyla politik belirsizligin ortadan
kalkmasi da eklenince, Turkiye
piyasasina portfoy girisleri artmaya
basladi. Girislerin artmasi pay senedi
piyasalarinin performansini olumlu
yonde etkiledi, BIST 100 endeksi 110
binleri ast1 ve degerlemeler cazip
hale geldi. Bu da kaynak arayisinda
olan kuruluslar acisindan halka arza
ilgiyi artird1. Beklentimiz; 2017 yilinin
tamaminda 2.5 milyar dolart bulan
halka arzlarin buytikligtiniin, 2018
yilinin ilk yarisinda 3.5 milyar dolara
ulasmast. Daha 6nce kamuoyuna
duyurulan EnerjiSA, Medical Park,
Sok, Memorial, Defacto ve Beymen
Magazaciik’in halka arzi gindemde.
Yilin ilk yarisinda bunlarin gercekles-
mesi halinde toplamda bugtine kadar
yapimis en yiiksek tutarda halka
arza imza atabiliriz.

Yilda $20-25 milyar yabanci
yatirim ¢ekebiliriz

Kisa vadeli portfoy girislerinin yani
sira uzun vadeli yabanct sermaye

simge Undliz
Kurumsal Finansman BolUimu Yonetici
Direktor / UNLU & Co

girisi acisindan da 2018 yilinda
Turkiye’yi hareketli bir donem
bekliyor. Biliyorsunuz; gecmiste
tlke olarak ¢ok badireler atlattik.
2013’ten bu yana bakildiginda Gezi
olaylari, yerel ve genel secimler, 17-
25 Aralik siireci, Rus ucaginin dii-
surilmesi, koalisyon goriismelert,
15 Temmuz darbe girisimi, referan-
dum, terdr olaylart gibi cok sayida
olay yasadik. Ancak o tarihlerde
bile zaman zaman kesintiye ugrasa
da, yabancinin Tirkiye’ye ilgisi hep
devam etti.

2013-2015 yillart arasinda 16-17
milyar dolar civarinda olan sirket
alim-satim islemi, 2015 yilinda 17.8
milyar dolara ulasarak Cumhuriyet
tarihinin dordiincti buiyiik yaban-
c1 sermaye girisi yasandi. Darbe
girisimine ragmen 2016 yilinda 12,3
milyar dolarlik yabanci sermaye
geldi. 2017 yilsonu itibariyle ise

bu rakamin 10 milyar dolar olarak
gerceklesecegi tahmin ediliyor.
Dolayistyla; resmin buytk kismi-
na bakacak olursak, Turkiye’de
yabanci sermaye yatirimlart 13-15
milyar dolarlar seviyesine oturmus
durumda. Yurt ic¢i veya yurt disinda
onemli ekonomik ve siyasi calkan-
tilar olmazsa, 2018 yilinda 15 milyar
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dolarlik dogrudan yabanct sermaye
yatirimi gelecegini ongoriyoruz.

Cunkl Turkiye’ye yatirim yapan
insanlar her seyden 6nce tlkenin
uzun vadeli potansiyeline bakiyor.
Yabanci yatirimet acisindan ilk etapta
siyasi ve ekonomik istikrar Gnemli-
dir. Turkiye ise buitlin yasananlara
ragmen bolgesinin en istikrarlt tilkesi
konumunda. Geng¢ ve dinamik ni-
fusumuz son yillarda gelir dagilimin-
daki duzelmeyle birlikte artik daha
fazla tiketme egiliminde. Son 15
yillik ortalamalara bakarsak; ytzde
4-5 civarinda biyutyoruz. Cografi
olarak ticaret ve enerji koridorlarinin
kesistigi bolgedeki konumumuz ve
gelismis endustriyel altyapimiz ile
yatirimeilarin ilgisini cekecek iyi bir
hikayemiz var. Hikayemizi aktarmak,
Turkiye’deki yatirim imkanlarina
iliskin potansiyel yatirimcilar ile bir
araya gelerek kendimizi tanitmaya
ihtiyacimiz var.

UNLU & Co olarak gecmiste islerin
bicak gibi kesildigi donemlerde dahi
yurtdisina giderek canta elimizde,
sirket sirket dolasip hem tilke ekono-
mimizin ne kadar glcli oldugunu,
hem de yatirim agisindan cazibesini
anlatuk. Hicbir zaman umutsuzluga
kapimadik ve yilmadik. Halen de
yurt ici ve yurt disinda katlldigimiz
her toplant1 ve davette, Turkiye'deki
yatirim firsatlarini anlatmaya devam
ediyoruz. Turkiye'nin lider yat-

rim bankaciligi hizmetleri ve varlik
yonetimi grubu UNLU & Co olarak
ulkemizin gelecegine olan inancimiz
tam. Ozetle; yeter ki, tilkemizin ge-
lecegine ve ekonomimizin biyiime
potansiyeline inanarak el ele verelim.
Kamu kuruluslarindan 6zel sektore,
bireylerden kurumlara kadar her biri-
miz, Turkiye’'nin tanitimina ne kadar
katkida bulunabilirse ekonomimizin
sturdurtlebilir biyime hedefine o
kadar yaklasmis oluruz.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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Turkiye'de Bireysel Tasarruf
ve Harcama Davranislari

Calismada probit regresyon yontemi ile tasarruf
kararlan, tasarruf yapanlarin hangi varliklari tercih
ettikleri, bankadan Kredi alanlarin ozellikleri, diger
yontemiler ile borclananlarin ozellikleri modellenmistir.

urkiye’de bireysel bilgileri kapsaminda bu incelemeyi yapisinin bor¢lanma ve tasarruf
tasarruf ve harcama- yapmis olmaktir. Calismanin diin- tercihlerine gore ne sekilde fark-
lar ile ilgili az sayida yada yapilmis calismalara katkist, lilastigt yoniinde Prof. Dr. Nurhan
calisma bulunmak- dindarlik konusunda incelemenin Davutyan ile yaptigimiz, Emerging
tadir. Bu calisma- detaylandirilmis olmasidir. KON- Markets Finance and Trade isimli
nin 6nemli katkist, DA sirketinden alinan veri seti ile dergide yayinlanan akademik calis-
kisilerin Turkiye icin demografik Turkiye’deki halkin demografik ma ile ilgili bilgilerin kisa bir 6zeti
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asagidaki gibidir.

Yaptigimiz calismada probit regres-
yon yontemi ile tasarruf kararlari,
tasarruf yapanlarin hangi varliklari
tercih ettikleri, bankadan kredi
alanlarin ozellikleri, diger yontem-
ler ile bor¢lananlarin 6zellikleri
modellenmistir.

Diinya Bankas: 2014 calisma rapo-
runa gore Turkiye tlke olarak Bre-
zilya, Bulgaristan, Meksika Malezya
ve Polonya ile benzer 6zellikler
gosterir ve Ust-orta sinif gelir
grubundadir. Raporun hazirlan-
digi tarihte kisi basina gelir tutari
10,970 Amerikan Dolarrdir. Niifus,
kirsal kesimden kentlere goc ile
sehirlesmektedir ve bu stirecte ta-
sarruf tutarinin disukligi énemli
bir konudur.

Yapilan inceleme ve model ile
tasarruf etme ve bor¢ alma ko-
nusunda dindar olan ve olmayan
kisilerin farkliliklarinin istatistiksel
olarak anlamlt olmadig: yani diger

Tablo I Tasarruf tercihleri

Doc. Dr. Belma Oztlirkkal
belma.ozturkkal@khas.edu.tr

bir deyisle buyuk farklar icermedigi
gosterilmistir.

Bu calismada egitimin tasarruf

ile pozitif iliskisi anlamli olarak
tespit edilmis, sehirlerde yasayan
kisilerin daha az tasarruf etmeleri;
sehirlesmenin tasarruf ile negatif
iliskisi anlamli olarak tespit edil-

Kirsal (n=566)  Sehir (n=2,041) Egitim (years) TL Aylik Gelir
Alun***n=250 0.131 0.086 9.3 2,288 ($1,090)
Gayrimenkul n=207 0.088 0.077 8.8 2,148 ($1,023)
Diger (Nakit, micevher...)*** n=30 0.023 0.008 8.4 2,326 (51,108)
TL hesaplar n=235 0.078 0.094 10.1 2,547 (51,213)
Hisse senedin=17 0.005 0.0069 12.1 2,959 ($1,409)
Doviz hesaplari ** n=30 0.004 0.014 10.3 2,523 ($1,201)
Tablo II. %20’lik bantta gelir dilimleri
I ] 1] v \'J

Aylik gelir TL 698 1,047 1,538 2,183 4,035
Aylik gelir $ 333 499 733 1040 1921
Egitim toplam yil 5.8 7.1 8.2 9.43 11.1
Erkek 0.40 0.48 0.52 0.52 0.56
Yas 45.0 416 39.26 37.6 36.9
Evli 0.84 0.79 0.78 0.71 0.66
Dindar 0.82 0.74 0.71 0.63 0.57
Kirsal 0.64 0.59 0.53 0.43 0.42
Hanehalki sayisi 4.05 3.85 3.87 4.11 3.98
Tasaruf ediyor 0.14 0.23 0.25 0.32 0.43
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“ Bu galigmada

egitimin tasarruf ile
pozitif tigkist anlamll
olarak tespit edilmis,
sehirlerde yasayan
kigllerin daha az
Tasarruf etmelert;
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mistir. Eurostat ve TUIK tarafin-
dan belirlenen NUTS istatistiksel
Turkiye bolgeleri analizine gore,
ozellikle Tstanbul bolgesindeki
kisilerde kentlesmenin tasarruf
uzerinde negatif etkisi gorilmek-
tedir. Turkiye'de Batt ve Dogu
Karadeniz, Istanbul, Batt Marmara
disindaki diger bolgelerdeki kisiler
oransal olarak daha fazla tasarruf
olasilig1 tastmaktadir. Ayrica sehi-
re go¢ etmis ikinci jenerasyondan
kisilerin daha fazla olan tasarruf
orani, diger kisilere gore daha
yiksek olasilik tastmaktadir.
Tablo I'de gosterildigi gibi bu
calismada yatirimcilarin tasarruf
yaptiklari durumda neyi tercih et-
tikleri sorulmustur ve 708 tasarruf
eden kisi incelendiginde; egitim
seviyesi arttikca doviz, hisse
yatirimlarinin arttigr bulunmus-
tur. Kirsal kesimde yasayanlarin
diger gruba gore daha fazla altin
yatirimi yaptigi istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur.

L“LJO’

Tablo IT'de gosterildigi gibi bu
calismada gelir seviyesi yuksek ve
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“ Ozellikle Istanbul

bolgesindeki kigilerde
kentlesmenin tasarruf
Uzerinde negatlf

etkist gorilmektedir,
TUrkiye'de Bative

Uodu Karadeniz,
stanbul, Batt Marmara
disindaki dider
oolgelerdeki kisller
oransal olarak daha
fazlatasarruf olaslig
fasimakiadir. gy

dustik olan gruplar farklilik gos-
termektedir. Bu gruplar icerisinde
yiiksek gelir grubuna sahip olanla-
rin daha az kirsal kesimde yasadigi
goriilmektedir. Yine ytiksek gelir
grubuna sahip kisilerde digerlerine
gore egitim seviyesi daha yuksek
ve dindarlik seviyesi daha diisiik-
tar.

Anket yapilan kisilerin
ozellikleri

Turkiye ntfusunu yansitan bir
gruplama tlizerinden 2,608 kisi

ile Mayis 2014 tarihinde yapilan
anket sonuglarina gore, grubun
Turkiye’nin demografik yapisi soyle
Ozetlenebilir: Ntufusun %49’'u kadin,
%59’u lise ve lizeri egitime sahip,
%74’ti muhafazakar, %26’st modern
hayat tarzint benimseyen kisiler-
dir. Anket katilimcilarinin %70’i
kendilerini dindar olarak tanimla-
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yan kisilerdir. Ankete katilanlarin
yas ortalamast 40 olup en az 18, en
fazla 83 yasindaki kisilerdir. Hane-
halki sayist ortalamasi bir evde dort
kisidir. Ankete katilanlarin %771’i
evli olup, %22’si bekardir. Ankete
katilanlarin %65’inin evi, %42’sinin
kendi otomobili vardir.

Ankete katilanlarin %54’ para
biriktirmedigini belirtmistir. Para
biriktirenlerin %12’si ev almak,
9%12’si cocuklarini okutmak icin
para biriktirdigini belirtmistir.
Ankete katilanlarin %12’si ev borcu,
%10 araba borcu, %19’u ev esyasi
borcu, %81 egitim borcu, %45’
taksit odediklerini belirtmistir.
Simdiye kadar herhangi bir zaman-
da kredi kullanmis olanlarin orani
9%35tir. Ankete katilanlarin %27’si
aldiklart krediyi geri 6demekte
zorluk yasadiklarint belirtmistir.

Su anda sadece %50’sinin borcu
yoktur.

Ankete katilanlarin %27’si yatirim
yaptyor olup bu kisilerin hisse
senedi yatirim orani %0.7°dir.
%065lik grubun evine diizenli maas
girmektedir.

Yatirim tercihlerinde gtvenilirlik,
kazancin yiksek ve riskin diistk
olmast en 6nemli secim kriterleri-
dir. Anket yapilan kisilerin %50’si
yatirimlarda kendi bilgi ve analizle-
rine gtivenmektedir.

Yapilan t-testi sonuclarina gore
anlamli bulunan sonuclar:
Kadinlar erkeklerden daha az
durumda parasinin nasil deger-
lendirilecegi kararini kendisi
almaktadir. Kadinlar erkeklerden
daha az arkadas veya aileden bor¢
almaktadir ve erkeklerden daha
fazla gecinme zorlugu cektiklerini
belirtmektedir. Kadinlar ekonomik

—

gelir durumlarinin erkeklerden daha
distk oldugunu belirtmektedir.
Egitimi daha fazla olanlar daha fazla
tasarruf etmektedir ve daha az ar-
kadas veya aileden bor¢ almaktadir.
Ayrica, egitimi daha fazla olanlar
daha az gecinme zorlugu cektikleri-
ni belirtmektedir. Egitimi daha fazla
olanlar ekonomik gelir durumlarinin
daha yuksek oldugunu da belirt-
mektedir.

Kendilerini dindar veya sofu olarak
tanimlayan Kisilerin yatirim karar-
larint digerlerine gore daha az tek
basina aldiklart gorulmustir.

Kaynak: Nurban Davutyan ve Belma
Oztiirkkal (2016) Determinants of
Saving-Borrowing Decisions and
Financial Inclusion in a High Midd-
le Income Country: The Turkish

Case, Emerging Markets Finance

and Trade, 52:11, 2512-2529, DOI:
10.1080/1540496X.2016.1187596

“ Editim seviyest

arttikga doviz, hisse
vatirimlarinin arttige
bulunmustur. Kirsal
kesimde yasayaniarin
diger gruba gore dana
fazla altin yatrimi
VaptigL istatistiksel
olarak anlamll
ouluNmUstur. 99



KONFERANS

WBAF Dunya Melek Yatirim Forumu
[stanbul’da yapilacak

Dunyanin en buyuk erken asama sermaye ve yatirim
piyasalari toplulugu olan WBAF Dunya Melek Yatirim Forumu,
World Congress 2018'de es zamanli yapacagi 5 onemili zirve
ile dunyanin dort bir yanindan gelen 1000'den fazla delege ile
Istanbul’da bir ilke daha imza atacak.

OECD raporlari-

na gore, diinya

ekonomisinin

%96’dan fazla-

sin1 KOBI'ler,

Girisimciler ve
start-up’lar olusturuyor. Bircok dev-
let, yeni is alanlarinin ve toplumsal
adaletin tesisinde erken donem yati-
rim piyasasinin énemini kavramis ve
dolayist ile yeni kurallar ve diizen-
lemeler yoluyla Melek Yatirimcilar,
Kurumsal Risk Sermayesi Sirketleri
ve Start-up’lara vergi kolayliklar
getirmeye baslanmus bulunuyorlar.
Avrupa’da erken 6nem yatirimlari-
nin %90’dan fazlas: Melek Yatirim-
cilarin sermayeleri ile karsilaniyor.
Melek Yatirim piyasasinin buytikli-
gl Avrupa’da 9.8 Milyar Euro, ABD
ve Kanada’da ise 26 Milyar dolari
asmis durumda. 2020 yilinda diinya-
daki erken donem yatirim piyasast
buytikligtiniin 50 milyar dolart
asacagt bekleniyor.

WBAF World Congress 2018
neden bu kadar 6nemli?
Sebep basit: Sadece Melek Yati-
rimcilar, start-up ve scale-up’lari
sermaye piyasalart ile tanistiracak
bilgi birikimi ve aga sahip. Erken
cikis icin yenilik¢i finansal planlar
hazirlayabilirsek, bu ¢cok daha kisa

Baybars Altuntas
Dunya Melek Yatirim Forumu Baskani
(WBAF) &

Avrupa Melek Yatinim Ticaret Orglitti
Baskan Yardimcisi (EBAN) &
Turkiye Melek Yatinmcilar Dernegi
Baskani (TBAA)

zamanda daha fazla is imkan1 ve
toplumsal adalet anlamina gelecek-
tir. Bu nedenle, WBAF 2018 stiresin-
ce, Aile Ofisleri ve Varlik Yonetimi
Kurumlarinin nasil yenilikleri tesvik
ederek, melek yatirimcilar, start-up,
scale-up, high-growth sirketler ve
KOBT'ler ile is birligi yaparak isleri-
ne nasil daha fazla deger katabile-
ceklerini arastirmaya odaklanacagiz.
Diinyadaki erken dénem ve erken
donem sonrast sermaye piyasalari-
nin 2018 gtindemini diinyanin 6nde
gelen is liderleri ile birlikte olusturu-
yoruz. WBAF Diinya Kongresi 2018,
aile sirketleri ve varlik yonetimi ku-
ruluslarr ile isbirligi yapmak isteyen

melek yatirimcilara odaklanacak.
Start-up, scale-up ve melek yatirim-
cilar WBAF Yatirim Alma Zivesi'nde
baglant: kurabilecekler. FINTECH
ZIRVESI finansal yayilma ve finansa
erisimi yayginlastirma konulari ile
ilgilenirken, CEO-PRENEURSHIP
ZIRVESI, CEO’lar1 melek yatirimciya
dontstirmenin yollarini tartisacak.
IMPACT YATIRIMCILIK ZIRVESI'nde
ozel ve kamu sermayesini toplum
iyiligi icin harekete gecirmek icin
ortaya ¢tkacak yenilikgi fikirleri
kac¢irmamalarini 6neriyorum.

Ayrica bu kongrede birbirleriyle is
yapmak icin is dinyasinin 6nde
gelen yuzlerce lideri bir araya geli-
yor.WBAF kiiresel bir organizasyon
olarak, sermaye piyasalarmnin kilit
oyuncularint, melek yatirimeilar
toplulugunun isletmelerinde basarilt
bir buiylimeye ulasmanin 6niindeki
zorluklar ve firsatlart tartismak ve
erken asamadaki piyasa ekosistemi-
nin melek yatirimcetilar ile baglanti
kurabilmesini arastirmak tzere bir
araya getiriyor. Kuresel ekonomik
krizlerin ardindan herhangi bir fi-
nansmana ulasmak kolay olmaktan
cok uzaktir. WBAF, kiiresel glinde-
minin bir parcast olarak, girisimciler
ve KOBI'ler icin yenilikci finansal
araclar gelistirmeye odaklanmak-
tadur.
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Degisen teknoloji ile portfy yonetimi
endustrisi IcIn degisim kaciniimaz
Dijitallesme zaman icinde hem musteri ihtiyaclarini, hem de

beklentilerini degistirmeye basliyor, bu da portfoy yonetimi
sirketlerini zorunlu bir degisime sokacak gibi gorunuyor.

ricewaterhouseCo-
opers, t¢ yil 6nce
yayinladigi “Asset
Management 2020:
A Brave New World”
calismasini 2017 y1-
linda yeniden yayinladig: rapor ile
revize etti. 2014 yilinda yayinladig:
raporda, portfoy yonetimi kapsa-
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mina girecek varlik tutarinda hizl
bir buytime bekledigini ifade eden
PwC, oyunu degistirecek birta-
kim gelismelerle birlikte sektoriin
dramatik bir degisime ugrayacagini
ongoriyordu. 2017 yilinda yayin-
ladiklart yeni “Asset Management
2020: Taking Stock” adli raporlarin-
da daha 6nceki 6ngoriilerinin de-

vam ettigini ancak birtakim rakam-
sal 6ngortilerinde ciddi revizyona
gittiklerini goriiyoruz.

Rapordaki rakamlara baktigimizda,
diinyada portfoy yonetimi kapsami-
na girecek varlik tutarinda artisin
tim hiziyla devam ettigi ve 2020
yilinda bu rakamin giiniimiize gore
cok daha fazla artacagini gorebili-




yoruz. Portféy yonetimi kapsamina
giren varliklar arasinda emeklilik
fonlari, sigorta sirketleri, ulusal
varlik fonlari, Ust ve yuksek gelir
grubuna ait gercek kisilerin varlik-
lart dikkate alintyor. 2020 yilinda
bu basliklar altinda toplam tutarin
$284 trilyon olacagi tahmin ediliyor.
Bu rakam 2015'e gore % 41'lik bir
artist isaret ediyor ki bu kalemler
icinde en hizli yukselen “yiiksek
gelir grubundaki gercek Kkisile-

rin” varligindaki artis olacak. Son
doénemde, kiiresel anlamda yatirim
fonu pazarina baktigimizda, portfoy
yonetim sirketleri ve bankalarin bu
tutardan daha fazla pay alabilmek
adina teknolojiden destek aldikla-
rini ve bu konuya ciddi yatirimlar
yaptiklarint gérityoruz.

Teknoloji kullanimi portfoy
yonetimi icin neden Kritik?
Portfoy yonetim sirketlerinin
teknolojiyi hangi alanlarda kullan-
digina bakarsak, agirlikls olarak
yatirim asamasinda ve sonrasinda
data ve risk yonetimi, portfdylerin
optimizasyonu, servis modelleri ve
raporlamasi alanlarinda kullandigini
goruyoruz. Bu alanlarda teknoloji,
riskleri minimize ederken, sirket
icinde zaman tasarrufu sagliyor,
analiz ve raporlamayi daha detayli
ve verimli kiliyor. Burada portfoy
yonetim sirketleri ve portfoy yone-
ticileri teknolojinin avantajlarindan
faydalanirken, iki ana noktaya daha
fazla 6nem gostermeli. Bunlardan
biri yapay zeka (AD) digeri ise diji-
tallesme.

Yapay zekanin giin gectikte sekto-
rin dinamikleri arasina girdigini ve
sektorin gelecegini sekillendirece-
gini gozlemliyoruz. Rutin analizlerin
ve raporlamalarin disinda, ¢zellikle
yatirim kararlarini alan makineler
maliyetleri hizla asagi cekerek,
daralan kar marjlar1 sorunu yasayan
portfoy sirketlerini rahatlatacak. Bu-
nun sonucunda aktif yonetim yapan

Aylin Alkan
Fintech istanbul
Londra Temsilcisi

“insan” fon yoneticileri ne yapa-
cak? Eski usul analizler ve calisma
tarztyla makinelerle yarismalari cok
mumkiin olmadigindan, yarattik-
lar1 katma degeri gosterecek yeni
yollar bulmak zorunda kalacaklar.
Boylelikle yapay zekay1 yani akilli
teknolojiyi kendi yatirim kararla-
rint destekleyecek sekilde hibrid
olarak kullanma yoluna gidecekler.
Buradaki bir diger risk ise portfoy
yoneticilerinin teknolojiyi gerektigi
kadar takip edip etmemeleri. Sek-
torde konusulan, portfoy yoneti-
cilerinin teknolojik gelismelerden
geri kaldig: ve bircogunun hentiz
blockchain’in dahi nasil calistigini
ve avantajlarini bilmedigi yoniinde.
Dijitallesme ise zaman icinde hem
musteri ihtiyaclarini, hem de bek-
lentilerini degistirmeye basliyor,
bu da portfoy yonetimi sirketlerini
zorunlu bir degisime sokacak gibi
gorunuyor. En ¢ok varliginin arta-
cag1 beklenen “ylksek gelir grubu
miusteriler”, su anki “millennial”
yani Y kusag: musterilerdir. 1980
ve 2000li yillarda dogan bu nesil,
gelecekte ciddi varliklarin sahibi
olacak. Onlara geleneksel portfoy
dagilimlart ve fon cesitleri yetmeye-
cek, daha cesitlendirilmis, tekno-
lojiye yatirim yapan ya da sosyal

/777 77777777777.

sorumluluk 6geleri tastyan fonlara
yatirim yapmak isteyecekler. Sadece
fon getiri ve icerdigi risk tiirine gore
degil, daha farklt ve duygusal kriter-
lere gore secilmis kisisel fon portfoy-
lerine yatirim yapmak isteyecekler.
Dolayistyla su anda ideal yapt gibi
goriinen, insan makine birlesimi bir
hibrid yapidan ¢ikan yatirim kararlari,
onlarin yatirim yapmalarint olumlu et-
kileyecege benziyor. Hiz, maliyet gibi
konulart 6nemsediklerinden, distk
maliyetli kisisellestirilmis portfoy 6neri
ve platformlari onlar icin kullanish ve
cazip yatirim alternatifleri olacak. Bu
tir kisisellestirilmis otomatize OGneriler
icin emeklilik fonlar1 cok 6nemli bir
firsat ve hem yatirimcisina hem de
emeklilik sirketlerine oldukca katma
deger saglamaya basladi bile.

Sonug olarak, goruluyor ki degisen
teknoloji ile portfoy yonetimi endiistri-
si icin degisim kacinilmaz. Bu degi-
simleri vaktinde gortip teknolojiden
maksimum faydalanacak portfoy yone-
tim sirketleri, pazarin biylimesinden
ve yukarida saydigimiz diger gelisme-
lerden ¢cok onemli firsatlar ¢ikarabilir.

“ Portfoy yonetim

sirketlerinin teknolojivt
hangtalanlarda kullandiina
bakarsak, agurliklt olarak
yatirim agamastnda ve
sonrasinda data ve risk
vanetimi, portioylerin
optimizasyonu, Servis
modellertve raporlamast
alanlarinda kullandgunt
QOrLyOruZ. 9y
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Robot Danismanlar finansal urunlerin
Is modellerini degistirmek icin geldiler

Gunumuzde sektorun musteriyi merkeze koydugunu ve is
modellerinin hedef bazli varlik yonetimi modeline dogru
evirildigini goruyoruz. Bu modelde halihazirda olan trunleri
satmak yerine, yatirimcilarin hedefleri icin uygun portfoyler
belirleniyor ve bu portfoyler drunlestirilerek musteriye
sunuluyor: pasif araclar ile yari aktif yari pasif yonetim disiplini.

erkes icin Ya-

tirnm Danis-

manligi

Nobel 6dul-

It ekonomist

Robert Shiller,
2008 yilinda yasanilan finansal
krizin, bireylerin yatirim danis-
manligi hizmeti alamamasindan
kaynaklandigint acikladit. Yatirim
danismanligt hizmeti alan bireyler
ABD’deki konut yatirim risklerini
daha iyi tahlil edip, sektore daha
temkinli yaklasmislardi. Oysa ki,
danismanlik hizmeti almayan birey-
ler, yikselen konut fiyatlarinin daha
da ytikselecegini dusinip, yatirim-
larint buna goére yapmus ve kriz ile
birlikte ciddi yaralar almuisti.
Farkli bir pencereden bakacak
olursak, tilkemizdeki bireylerin
saglik danismanlari, beslenme
danismanlari, spor danismanlari
varken; buyutk bir cogunlugun
yatirim danismanlari veya tasarruf
koclari yok.

Peki, neden?

Robot danismanligin ¢ikis noktasi,
yatirim danismanligt hizmetinin
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kitlelere yayilmasini saglamakt.
Cunkt mevcut durumda bu hizmet
icin talep edilen ydnetim Ucretleri
ve minimum yOnetilecek tutarlar,
hizmeti almak isteyen her hanenin
biit¢esine hitap etmiyordu. Robot
danismanlar ise her biit¢e sahibinin
ihtiyacini karsilayabilmek icin 6l-
ceklenebilir dijital ¢oziimler ile yola
ciktilar. Bu ¢ozimleri, kurumlar
araciligiyla (B2B) veya direkt olarak
(B20) son kullaniciya acildiklar
modeller ile 2008 yilinda ABD'de
sunmaya basladilar ve kisa stirede
tim gelismis ve gelismekte olan
tilkelerdeki finansal sektori etkile-
meyi basardilar.

Bu durum finansal triinlerin mer-
kezde yer aldig: bakis acisina da
yeni bir yon verdi. Onceden aktif
fon yapilarinin musteriye sunulmast
gibi, finansal tirtinlerden olusturu-
lan portfoyler muisteriye sunuluyor-
du. Finansal urtinlerde yapilan her
bir degisiklik, yeni bir islem olarak
degerlendiriliyor ve portfoytin
getirisinden bagimsiz olarak islem
ucretlendirmesine tabi tutuluyordu.
Kurumlarin is modeli, islem bazli
fiyatlamaya dayandigi icin de yapi-

lan her degisiklik kurumlara daha
cok kazandirtyordu.

Gunumiizde ise sektoriin miisteriyi
merkeze koydugunu ve is model-
lerinin hedef bazli varlik yonetimi
modeline dogru evirildigini gori-
yoruz. Bu modelde halihazirda olan
urtinleri satmak yerine, yatirimcila-
rin hedefleri icin uygun portfoyler
belirleniyor ve bu portféyler tGrtin-
lestirilerek musteriye sunuluyor:
pasif araclar ile yari aktif yar1 pasif
yonetim disiplini.

Boylece, hedef bazli, her biitceye
ozellikle de yeni jenerasyon musteri
kitlesine hitap eden, dijitallesmis
yeni bir hizmet olusmaya basladi:
robot danismanlik.

Robot Danismanlar nasil
calisir?

Robot Danismanlik 1.0: Robot
Danismanlik teknolojilerinin ¢ikis
noktasinin hedef bazli varlik yo-
netimi oldugundan bahsettik. Bu
amacla, yatirimer profili ve hedefleri
anketler araciligiyla belirlenir. Varlik
dagilim modelleri ile yatirimcilarin
hedefleri baz alinarak, kisiye 6zel
portfoyler olusturulur.



Robot Danismanlik 2.0: Kisiye 6zel
sunulan portfoyler, yatirim araglarin-
dan olusturulan fonlara da yer verir
(Fund of Funds).

Robot Danismanlik 3.0: Varlik dagi-
limt modellemelerine ek olarak yati-
rim kararlari da algoritmalar araciligi
ile olusturulur.

Gelecekte gorecegimiz Robot Da-
nismanlik teknolojilerinde tim bu
hizmetlere ek olarak kendi kendine
Ogrenen algoritmalart da gorecegiz.

Robot Danismanlar ve
Yatirimcilarin Davranigsal
Hatalari

Bircok akademik calismada belir-
tildigi tizere, insanlar yatirim karari
alirken duygularini da kullanir.
Ozellikle korku ve hirs bu yatirim
kararlarinda belirleyici olmaktadir.
Piyasalarda olusan fiyat balonlar:

ve piyasa davranslart da bu yolla
aciklanabilmektedir. Glinimiizde,
insanlarin karar aldig: noktada
mental muhasebe, ¢cerceveleme, asiri
gliven gibi davranigsal hatalar gor-
memiz ¢ok olast. Fakat yatirimcilar,
robot danismanlarin oldugu noktada
bircok davranigsal hatadan korun-
mus oluyorlar.

Robert Shiller, bu konu hakkinda,
iyi bir finans danismanligt almanin
neredeyse doktorun yazacagi bir
ilag¢ recetesi kadar 6nemli oldugunu
One slrlyor. Hatta bu danisman-
liktan faydalanamayan bireyler icin
devletlerin sosyal bir yardimlasma
mekanizmasinin ipleri ele almast
gerektigini de dusiiniiyor. Bunlardan
yola cikarak, borsa deyince hemen
tiiyo soran yatirimct tablosundan,
riske gore optimize edilmis, ihti-
yaclari ve hedefleri dogrultusunda
olusturulmus, piyasa beklentilerine
gore surekli analiz edilen, gerekli
gortilen yerlerde degisikliklerin ya-
pildig1 portfoy yatirimcist mantigina
gecmenin vakti sizce de gelmedi mi?

Hakan Elmas, CFA
Kurucu ortak, CFE
ZEKAI

Ornek Vaka: Bireysel Emekli-
lik Sistemi

Turkiye’de bireysel emeklilik sis-
temi faaliyete 2003 yilinda gec-
mistir. 14 yil gibi kisa bir stirede 7
milyonu askin tasarruf sahibine ve
75 milyar TL'nin tizerinde bir fon
buytkligine ulasmistir. Bu kadar
hizli btiytimenin bazi dezavantajlar:
da oldu tabi. Ozellikle tilkemizdeki
finansal okuryazarlik seviyesinin
oldukca dusiik olmast; sistemin
neler sunabildigi ve tasarruf sahip-
lerinin sistemden neleri beklemeleri
gerektigi konusunda farklar olustur-
maktadir. Ornegin bireyler, sistem
icindeki fon dagilimlarinin 6nemi
konusunda hentiz bilingli degiller.
Stratejik fon dagilimlarinin risk ve
yas profiline uygun olup olmadigini
dahi merak etmiyor. Halbuki stra-
tejik varlik dagilimi getiriyi ytzde
80'in lizerinde acikliyor. Tkinci bir
konu ise, taktiksel yonetim eksikli-
gi. Katilimcilar, dagilimlarint yilda
6 kez degistirilebilecegini bilmiyor.
Bu noktaya hava durumu man-
tigiyla yaklasmamiz mimkiin.

Nasil ki kis aylari yaklagirken hafif
giysileri bir kenara kaldirip, kazak
ve montlarimizi dolabimizin bas

/777 77777777777.

kosesine yerlestiriyorsak, riskli piya-
sa donemlerinde portfoyuimiizde az
riskli ve gtivenilir enstriimanlara yer
vermeliyiz. Ya da yaz aylart yakla-
strken serin tutan giysilerimizi 6n
plana cikardigimiz ve tedbir olarak
ince hirkalar biraktigimiz gibi, piya-
sanin iyi gidecegini disindigimiiz
donemlerde de risk algimiza gore
tastyabilecegimiz riskli enstriiman-

verip, risksiz varliklarin oranini du-
surmeliyiz. Portfoy mantig1 da boyle
calismaktadir.

Fakat bu tarz fon dagilim degisik-
ligini senede en az bir kere yapan-
larin tim bireylere orani sektor
ortalamasina gore %2'nin altinda
kalmaktadir. Fon dagilimint hig¢
bilmeyen bireylerin sayist ise hi¢ de
oyle azzmsanmayacak bir buyuk-
luktedir. Statik portfoylerin, degisen
piyasa kosullarina gore degistirilme-
mesi, risk alabilecek yatirim stresi-
ne sahip bireylerin risk profillerine
uygun olmayan dustk riskli port-
foyler tasimast bireysel emeklilik
sisteminin ¢ozmesi gereken baslica
problemler olarak 6ne ¢cikmaktadir.
Bireysel emeklilik sistemine giren 7
milyon katilimcinin tasarruflart ve
memnuniyetleri, Kisilerin hedeflerini
merkez kabul eden ve piyasa kosul-
larina gore degisen fon dagilimlar
ile artirilabilir. Bu da ol¢eklenebilir
is modelleri sayesinde Robot Danis-
manlik Teknolojileri ile mimkuindiir.

“ Vatirimetlar,

robot danigmanlarin
oldugu noktada dirgok
davranigsal hatadan
korunmus oluyoriar. gy
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Factor Investing:
Smart Beta ve Otesl

Gokhan Kula, “Beyond Smart Beta” isimli yeni Kitabindan
alintl yaparak, Borsa Yatirim Fonlarr'nin ve Factor Investing’in
ozellikleri ile guncel BYF piyasasindaki trendleri Kurumsal
Yatirimci icin kaleme aldi.

on yillarin kiiresel
yatirim piyasalarindaki
en belirgin trendi, En-
deks Fonlarina (Borsa
Yatirim Fonlarina)
-yani Exchange Traded
Funds (BYF)- gosterilen ilgi oldu ve
bu trend 2017 yilinda da hizlanarak
arttt. Oncelikle kurumsal yatirimci-
lardan baslayan bu yatirim secene-
gine yonelisi, son yillarda bireysel
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yatirimcilar da kesfetmis durumda.
BYF’ler klasik aktif fonlara nazaran
o6nemli avantajlara sahip: Seffaflik,
anlasilabilirlik ve en 6nemlisi, tabii
ki cazip yillik giderleri ve alim
satimda duisik komisyon oranlari.
BYF yatirimcilar: 6rnek olarak bir
S&P 500 BYF’e yatirim yapinca,
ABD’nin en buytik 500 sirketine ya-
tirim yapip S&P 500 endeks perfor-
mansina bire bir (Beta 1) katilabili-

yor. Gunliik S&P 500 performansini
takip eden bir yatirimei, kendi port-
foyundeki BYF’nin ayni degisimini
gorebiliyor. Aktif yonetilen fonlar ile
BYF’ler arasindaki en buyuk fark,
fon yoneticilerinin vaat ettigi bir
endeksten veya kistasindan daha
yuksek performans olasiliginin
(outperformance) BYFlerde olma-
mast. Ancak uzun vadeli analizler
ve yatirim fonlarinin performanslari




net bir sekilde gosteriyor ki, 6zel-
likle orta ve uzun vadede c¢ok sinirli
sayida aktif yonetilen fon yatirimci-
larina katma deger saglayabiliyor.

Bunda en 6nemli etken, tabii ki
BYF’lere nazaran yuksek yillik
giderleri ve komisyon tutarlari
olarak karsimiza ¢ikiyor. Bunu bir
ornekle de ifade edebilirim: Yuka-
rida bahsettigim S&P BYF fonunun
yullik gideri sadece ytizde 0,07 iken
(iShares S&P 500 UCITS BYF, ISIN
IE0031442068) aktif yonetilen S&P
500’e odakl: bir yatirim fonunun
yulik ortalama gideri ytizde 1,5
civarinda olup, cok daha yuksek
seviyededir. Buna ilaveten aktif
fonlarin alim ve satiminda 6denen
komisyonlari ve bazi aktif fonlarin
ek performans giderlerini de (Per-
formance Fee) gz 6nliinde bulun-
durursak, BYF’lerin cazibesi ve bu
kadar ragbet gérmesini anlamak
kolaylastyor. Zira fon yoneticileri ilk
etapta fonun giderlerini piyasada
kazanmak zorunda, yani kistasina
gore zaten eksi degerden basliyor
yarisa.

Ozellikle 2008 biiytik finansal krizi-
nin baslamasindan itibaren devam

Gokhan Kula, CFA, FRM
Yoénetici Ortak ve ClO, Fon YoOneticisi
MYRA Capital

eden kiiresel distk faiz rejimi
yatirim araglarinin komple yatirim
maliyetlerini daha da énemli hale
getirdi. Tim bu etkenleri géz 6niin-
de bulundurdugumuzda BYF’lerin
zafer yurtylsu hic de stirpriz sa-
yilmaz. Kisa vadede taktik, portfoy
dagilimlariyla baslayip uzun vadeli
yatirimlar icin BYFler kullanilabilir
ve bu ilk tercih olarak 6ne ¢ikiyor.
Cogu yatirimct son yillarda aktif
fonlarin zafiyetine yeter deyip,
BYF’lere yoneldi -ki birinci grafikte
goruldigt gibi kiiresel BYF satis

Grafik 1: Kiiresel ETP (Exchange Traded Products) varliklari ve

ETP uriin sayisi
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listelerindeki veriler bunun en ¢arpi-
c1 gostergesi.

Factor Investing ve Smart
Beta: Yeni Nesil Akill
BYF'lerin Yiikselisi

BYF’lerin ytkselisi ile birlikte finans
aktorleri, pasif yatirim secenekle-
rini cogaltip endeks olusturma ve
gelistirmeye yoneldi. Aslinda gor-
mis oldugumuz endeks fonlarinin
basarist sasirtict. Zira cogu bilimsel
analiz, klasik endekslerin sistematik
zayifliklarint sergiliyor. Yatirimci-
lar ve kistas belirleme icin buytik
Onem tastyan standart endekslerin
(6rnek olarak BIST-30, MSCI World,
S&P 500 vs.) zamanla zayif nokta-
lar1 belirince, zaaflarindan dolay1
endeksleri degisik sekillendirme-
nin (Optimized Indexing) daha da
avantajli olacagt yoniinde uzmanlar
tarafindan goris birligine varildr.

Bu ylzden ikinci nesil BYF’lerin asil
amact, akilli endeksler ve varyas-
yonlartyla yatirimcilara daha verimli
alternatifler sunmak. ‘Factor Inves-
ting’ ve ‘Smart Beta’ ifadeleri, BYF
ve endeksler bazindaki arastirma-
larda ve yeni Grln olusturmalarda
son yillarin en 6énemli deyimi. Smart
Beta endekslerinin amact, yatirim-
cilarina diisiik maliyetli bilimsel iyi
test ve teyit edilmis risk faktorleri ve
alternatif risk primleri saglamak.
‘Factor Investing’in amact, farkl
tespit edilmis piyasa risk primlerinin
yatirimctlara dogrudan erisim olasi-
ligin1 sunmak. Faktor modellemesi
ve ‘Factor Investing’ 1960’1 yillarin
ortalarindan baslayarak Sharpe’in
‘Sermaye Varliklart Fiyatlama Mo-
deli’ (CAPM), 1970’lerden Roll'un
‘Arbitraj Fiyatlandirmasi Teorisi’ ve
ozellikle 1990’11 yillardan Fama ve
French’in ti¢ faktorli modelini baz
almaktadir. Genel olarak “faktor”
terimi, bir varlik grubunun (mesela
hisse senedi grubu) icinde risk-getiri
iliskilerini tanimlayan degerlerdir.
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‘Factor Investing’ yatirim fikri,
mevcut risk faktorlerinden ve risk
primlerinden uzun vadede yarar-
lanma ve alfa getirisini kazanmay:
amaclamaktadir.

Bircok bilimsel arastirmada cok sa-
yida cesitli risk primleri ve risk fak-
torleri tespit edilse bile, bunlardan
ancak birkag tanesi uzun vadede
sistematik bir sekilde yatirimeilar
icin ekonomik 6nem tasimaktadir
ve uzun vadede riske gore diizeltil-
mis yuksek getiri saglamaktadir. Su
ana kadar bu kriteri karsilayan alt:
faktor tespit edilmistir: Value (dege-
rinin altinda hisselere yatirim), Size/
Small Cap (diisiik boyutlu sirketlere
yatirim), Low Volatility (diisiik oy-
naklik gosteren hisselere yatirim),
Dividend Yield (ytiksek temettii
verimi saglayan sirketlere yatirim),
Quality (ytiksek bilanco kalite-

si gosteren sirketlere yatirim) ve
Momentum (son zamanda yuksek
getiri saglayan hisselere yatirim).
Bu faktorler yillar stiren akademik
arastirmalara dayanarak ampirik
olarak test edilmistir. Smart Beta
ETF’leri yatirimcilarina varlik dagi-
lim stratejisinde (asset allocation)
‘Factor Investing’ uygulamak icin

basit, uygun maliyetli ve seffaf bir
firsat sunmaktadur. Tkinci grafikte
temel risk primleri ve uzun vadeli
analizlerde bilimsel olarak tespit

ve teyit edilmis en 6nemli risk
faktorleri ve risk primleri gosteril-
mektedir.

Bu yeni gelistirilen endekslerde his-
se senetleri farkli bir endeks agirligt
sayesinde, cesitli risk faktorleri
optimize endeks olarak hesaplana-
bilir ve yatirimcilarina farkli avantaj
saglayabilir.

Ornek olarak stratejilerde uyguladi-
gim ‘Equal-Weighting’ (esit agirlikl
endeks payy yatirim stratejisini
gosterebilirim. Esit agirlik stratejisi
pivasanin genel bir gostergesi olan
hisse senedi endeksleri, endeks
kapsamindaki hisse senetlerinin
fiyatlar1 baz alinarak piyasa per-
formanst hakkinda genel bir bilgi
verir ve genellikle piyasanin anlik
durumunu yansitir. Standart kistas
endeksleri genellikle piyasa degeri
agirlikli (capitalization - weighted)
olarak glincel hesaplanir. Piyasada
islem goren halka acik sirket ne ka-
dar degerliyse, endeksteki agirligi
(endeks payy o kadar ¢cok art-
maktadir. Endeks bazinda yatirim

Grafik 2: Factor Investing: En 6énemli Risk Prim ve Faktorler

Factor exposures
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Momentum

Low Volatility

CQuality

Dividend Yield

Thesis
Companies cheaper than their fair value
deliver pxcess returns

Usually measured via

Price/Book ratio

Smaller companies deliver excess returns
to larger ones

Market capitalization

Strong past performers deliver future
excess retums

Historical relative
perfarmance

Stable companies with low price
fluctuation deliver excess returns to the
market

Standard deviation

Good companies with low debt, high
returns and stable e amings deliver excess
returns

Degree of debt, high
return on equity

Companies that pay higher dividends
deliver excess returns

Dividend yield

Kaynak: Beyond Smart Beta 2017, Kula, Raab, Stabn
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yapildiginda, sirket ve piyasa degeri
yukseldikce yatirimet portféytin-

de de stirekli daha yuksek agirlik
kazaniyor, yani pahali hale gelen
hisselere stirekli daha ytksek ¢nem
verilmesi negatif bir etken olarak
gOze carpiyor.

Ozellikle ABD piyasasinda yapilan
analizler dogrultusunda, piyasa de-
geri agirlikli endeksler esit agirlikl
endeksler ile karsilastirildi. Sonug
olarak bu hesaplamayla S&P 500

-0 da klasik olarak piyasa degeri
agirliklt olarak hesaplaniyor- esit
agirliklt yatirim stratejisiyle 6nemli
bir pozitif etki gosterdi. Uclincii
Grafik’te goruldugu gibi son 15 yillik
analiz stresinde esit agirlikli endeks,
klasik S&P 500 endeksine gore cok
daha yuksek performans gosterdi.
Bu kolay ama efektif endeksleme
secenegiyle birlikte, BYF ve akillt
stratejiler kombinasyonu kurum-

sal yatirimcilara sturdurtlebilir alfa
(outperformance) vaat ediyor. Bu
avantajin ana nedeni olarak bilimsel
actdan analiz edilmis cesitli piyasa
anomaliligini gostermek mimkin.
Bu endeksleme stratejisinin alfasina,
ozellikle ‘Size/Small Cap’ ve ‘Value’
risk faktorleri ve primleri nedeniyle
yatirimcilar uzun vadede erisebiliyor.
Esit agirlikls strateji olarak yatirim
yapilinca, dogal olarak kiicuik sir-
ketlere daha ylksek pay ve buytk
sirketlere daha az agirlik veriliyor.
Boylece kiictk sirketlerin uzun
vadeli performanslarinda daha cok
pay alinabiliyor (Size / Small - Cap
- Premium). Ayni zamanda ve o
anda piyasada fazla ragbet gérme-
yen ve bunun neticesinde diisiik
degerlendirme gosteren sirketlere
daha yuksek agirlik veriliyor (Value
- Premium). Diizenli olarak endeks
rebalans edilip iyi performans goste-
ren ve dolayisiyla endeks agirliklart
yukselen sirketleri azaltip, diisiik
performans gosteren sirketlere agir-
ligin1 yukseltip ilave katma deger
kazandirabiliyor. Ek olarak 6nemli



bir avantaji bu yontemle otomatik
olarak saglayabiliyorsunuz: Endeks-
lerdeki sektor dagilimi daha genis bir
sekilde cesitlendirilmis olarak yatirim
yapabiliyor ve ayni zamanda endeks-
te agirlig1 bulunan branslart azal-
tabiliyorsunuz. Mesela Turkiye'nin
BIST-30 endeksi sektorel bazda hala
finans/bankacilik sektorii cok yiik-
sek agirlik gdsteriyor (Aralik 2017:
Yuzde 32). Burada esit agirlikli olarak
BIST-30 sirketlere yatirim yapip Tiirk
‘large - cap’ sirketleri ile daha genis
sektorel katilim saglanabilir.

Factor Investing ve Otesi: Yeni
Nesil Getiri

Tabii ki Factor Investing’de, ‘Smart

- Beta’ ve optimize endekslenmede
esit agurliktan daha sofistike endeks
stratejileri kullanilabilir. Mesela son
yillarda ‘Low Volatility’ stratejisi dii-
suik risk (volatilite) gosteren sirketlere
veya ‘Quality/Fundamental Indexing’
olarak saglam ve saglikl: veriler olan
sirketlere daha yulksek agirlik veren
stratejiler yatirimetlarin ilgisini ¢ekip,
ylksek miktarlarda Factor Investing
BYF’lere yonelindi.

Mutlaka gelecek yillarda BYF gibi

Grafik 3: Esit agirlikli S&P 500 BYF klasik S&P 500 endekse

uzun vadeli performans analizi

pasif yatirim secenekleri ve daha
gelistirilmis yeni nesil BYF strate-
jileri portfoylerdeki yerini artarak
bulacaktir. Dordiincti grafikte, BYF
nesillerinin ge¢cmisteki gelisimini ve
gelecek yillardaki potansiyel geli-
sim yonlerini gorebilirsiniz.

Klasik aktif fon yonetimi, yati-

Grafik 4: BYF nesillerin gelisimi
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rimcilarina katma deger katmakta
zorlanmakta oldugundan Smart
Beta ve Factor Investing stratejileri
surdiirtilebilir alfa (outperformance)
potansiyeli ile yatirimcilara daha

da cazip hale gelip, portfdy ve risk
yonetim stratejilerinde gelecekte ¢cok
daha buytik agirlik alacaktir.

Combining Optimized Indexing
with Risk-Based Dynamic Asset
Allocation

2012

¥ (enerabon

Kaynak: Beyond Smart Beta 2017, Kula, Raab, Stabn

MYRA Capital'in
Kurucu ortagi

ve FORBES Tur-
Kiye yazarlarindan
GOkhan Kula'nin
“Beyond Smart
Beta” isimli

Kitabi yayinland.
Kula’ya bu projede

. . . 300% Avrupa’nin onde
Since 2003, the equal-weight index gelen ETF (Borsa
has g“in.;d 258% versus a E-“m of 250% Yatirim Fonlari) ve finansal analis-
192 i ik ail Sk tlerinden Martin Raab ve Sebastian
162% for the cap-weighted index 200% Stahn eslik etti. BYF yatinmailarina bir
kilavuz olmasi amaciyla yazilan kitapta
7 O150% ) endeks yatirimi, Factor Investing ve

E portfdy yonetimi hakkinda bir¢ok ipucu
veriliyor. Detayli analizlerin ve aciklayici
orneklerin bulundugu kitapta, farkl
O endeksleme metotlarinin riskleri ve

Guggrnbelm rqual
weight ETF

50% g avantajlar ayrintili bir sekilde incele-
niyor. Ayrica yeni gelisen Smart Beta
0% stratejilerinin piyasayi nasll etkiledigi de
S&P 500 cap tartisiliyor. Kitabi incelemek isteyenler
weighted index www.beyondsmartbeta.com adresine
03 05 07 09 ‘41 13 "5 47 g0z atabilirler.

Kaynak: Bonner and Partners
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Halim Cun
Genel Mudur,
Gedik Portfdy Yonetimi A.S.

HABERLER

Gelismekte olan piyasalar gurusu
Mark Mobius emekliye ayriliyor

elismekte olan piyasalar

uzmani, yatirim gurusu

Mark Mobius 30 yildan fazla

bir sredir ¢alistigl Franklin
Templeton'daki gorevlerini 31 Ocak
2018 itibariyle birakarak emekli oluyor.
Halen UK Templeton Emerging Markets
Investment Trust portfoy yoneticisi ve
Templeton Emerging Markets Group
baskani olan Mobius, gelismekte olan
piyasalarda 40 yildan fazla deneyime
sahip. Templeton Baskani ve CEQ’su
Greg Johnson, gelismekte olan piya-
salarda yatirim ile Mark Mobius kadar
eslesmis bir Kisinin olmadigini belir-
terek, “Meslekdaslarim ile birlikte “bir
efsane” ile yan yana calismis olmaktan
dolay! minnettariz,” dedi.

Franklin Templeton’a 1987 yilinda,
gelismekte olan piyasalara iliskin

ilk yatirim fonlarindan olan Temple-
ton Emerging Markets Fund baskani
olarak katilan Mobius, Mart 2017’de 12
fonun yonetimini birakarak, asamali
olarak Templeton Emerging Markets
Group yonetimini de CIO Stephen
Dover devretti. Mobius, gelismekte
olan piyasalarin makro goruntsune
iliskin goruslerini paylasmaya devam
ediyor. Gelismekte olan piyasalar ekibi
30 Eylul 2017 itibariyle 20 ofiste 50
yatirim profesyoneli ile $28 milyar’lik
varligl yonetiyor. Kariyerinin buyuk
bolimunt Franklin Templeton ile
gecirmis olmaktan dolay kendini
sanslh hissettigini belirten Mobius,

/
" -

“Bu alandaki en yetenekli ve hirsh
uzmanlarin bazilarinin da yer aldigi ve
bircogu benimle yillardir burada bir-
likte olan bir gelismekte olan piyasa-
lar ekibinde calisma ayricaligina sahip
oldum,” dedi ve ekledi. “Templeton
gelismekte olan piyasalar grubu ve
Franklin Templeton liderligini buyuk
bir glivenle birakiyorum.”

Avrupa’da BYF portfoyleri yeni rekora ulastl

vrupa borsalarinda islem go-
ren Borsa Yatirim Fonlarrnin
portfoy buyuklugu 2017
yilinda yuzde 40 artarak yeni
bir rekora imza atti. Veri saglayici ve
danismanlik sirketi ETFGI verilerine
gore, Aralik 2017 sonu itibariyle BYF
portfoyu $802 milyar (€671 milyar)
dizeyindeydi. Firmanin istatistiklerine

gore, bu oranda buyume piyasalarin
2008 yilindaki finansal krizden sonra
iyilesmeye basladigl 2009 yilindan
beri ilk kez gerceklesiyor. Gegen yil
BYF ve BYUlere net $108.28 milyar’lik
rekor para girisi yasandi. Bu 2016
yilina gore ylzde 94.4 oraninda artisl
ve ayni zamanda onceki bes yildaki
net giris ortalamasinin da iki katin-

dan fazla bir miktari ifade ediyor.

Aralik 2017 ayni zamanda, Avrupa
borsalarinda kayitl BRY/BYUlere ardarda
net giris yasanan 38. ay olarak da kay-
dedildi. Aylik net para girisi $1.63 milyar
oldu. Para girisinin 6nemli bir kismi net
varlik buyukltgu bazinda ilk 20 BYFye
yasandi ve 2017 yilinda bu BYF'lere top-
lam $33.6 milyar’lik giris oldu.

I KURUMSAL YATIRIMCI



Rakiplerine fark atan fon yoneticisinin
arastirma raporlarl umurunda degil

enzerlerinden ylizde

95 oraninda daha

iyi getiriye sahip bir

hisse fonu yonetici-
sine gore, arastirma raporlarl
okumak ve CEO ile toplanti-
lar yapmak zaman kaybin-
dan baska bir sey degil...
Kopenhag'da yerlesik Maj
Invest Value Aktier fonu'nun yone-
ticisi Kurt Kara, raporlarin da CEQ ile
gorismenin de piyasanin uzerinde
getirecek yararl bir bilgi saglamadi-
gInl savunuyor.
“En lyi arastirma kendi icinizde orta-
ya cikardiginiz,” diyen Kara, “Kendi
dustince seklimizi, mantigimizi, akli-
mizi ortaya koymaliyiz,” diye ekledi.
Goruntse gore de bu felsefe Maj
Invest Value Aktier fonda karsiligini
buldu, ¢linku Bloomberg verilerine
gore, bu fon gectigimiz bes yilda
ortalama ytizde 16 ile benzerlerine
gore ylzde 95 daha iyi getiri elde

g ]
f

etti.
Yonetiminde 5.5 milyar do-
larlik varlik bulunan Kara ve
ekibindeki arkadaslari Ulrik
Jensen ve Rasmus Quist Pe-
dersen, yatirim sureclerinde
lic adim kullaniyor. ilki, Kara
\  tarafindan programlanan
20,000 satirlik koddan olusan
bir skorlama sistemi. Kuiresel olarak
6,000-7,000 hisse senedine bakip te-
mel veriler ve degerlemeye dayall 150
civarinda oOl¢lte gore skor veriyor. En
Ustte ¢ikan, muhasebe hilesi olasihigi,
i getiri orani ve CEO'nun etkinligine
gore degerlendiriliyor. Son adim ise
yatirim yapma karari almak.
“Bilgimizi makine’nin bilgisi ile birlesti-
riyoruz,” diyen Kara, deger yatirimcisl
olarak sadece ekranlari kullanarak
hisse senetlerini filtrelemek ve ucuza
almaktan daha lyi bir yaklasim oldu-
gunu soyliyor.
Kara'ya gore 25 ila 35 hisse senedi

bulunan fonda bu yeterli bir ¢esitlendir-
me yaratiyor. 2005 yilinda kurulan fonda
su siralar en yuksek miktarl hisse senedi
olan sirketler MTU Aero Engines AG,
Taiwan Semiconductor Manufacturing
Co., ve fonun 3-4 ay 6nce aldigl General
Motors Co.

“General Motors degerinin ¢ok altinda ve
Tesla’nin antitezi,” diyen Kara, oldukca
nadir bir durum olarak, sirketin CEQ’su-
nun kadin olduguna dikkat ¢ekerek
ekliyor: “Eger siz, bir kadin olarak, beyaz
erkekler CEO olarak ve yonetim kurul-
larinda gereginden fazla yer alirken CEOQ
olabiliyorsaniz, bu isinizi cok iyi yaptigi-
nizdandir.”

Para “bozucu” teknoloji sirketlerine
akarken, Kara su siralar “nefret edilen”,
demiryollari ve ticaret sirketleri gibi
“tozdumanla kapli” olarak algilanan
hisselerde firsat goruyor. Fonda, fazla
degerlendikleri icin, Apple Inc., Alphabet
Inc,, Facebook, Inc. or Amazon.com, Inc.
hisseleri yer almiyor.

Hindistan’da artik getiri endeksleri
benchmark olacak

indistan’da fonlar icin artik
getiri endeksleri benc-
hmark olacak
Hindistan Sermaye Piyasa-
sI Kurulu (Securities and Exchange
Board of India-Sebi) yayinladig
sirktler ile yatirim fonlarinin benc-
hmark kullaniminda degisiklik yapti.
Buna gore, yatirim fonlari artik
benchmark olarak, secilen endek-
sin fiyat getirisi yerine (PRI) toplam
getiri endeksi (TRI) olarak da bilinen,
toplam getiri degiskenini dikkate
alacak.
Kurumsal Yatirimai igin gortisle-
rini aldigimiz Fundsindia kurucu
ve CO0'su Srikanth Meenakshi su

bilgileri verdi:

“Hindistan’daki tim yatirim fonu
sirketleri 1 Subat 2018'den itibaren
fonlarinda benchmark olarak ilgili
endekslerin Toplam Getiri Endeksi'ni
(TRI) kullanacaklar. TRI hisselerin te-
mettu ve diger pay 6demelerini de
icerdiginden daha yuksek bir getiri
gosteriyor. Ornegin Nifty TRI, son

Uc yil icinde birer yillik periyodlarla
bakildiginda normal Nifty endeksin-
den 1.3 ylzde puani daha yuksek
getiri sagladi.

Bir yatinmcl icin, fonun mutlak ge-
tirisi degismezken, TRl ile kiyaslan-
diginda yuksek getiri marji ¢zellikle
kisa vadede daha dusuk gorinecek.

Bu durum ozellikle alfa yaratmanin
zor oldugu buyuk o6lcekli sirket
hisselerinde belirginlesecek. Fon
sirketi acisindan bakilirsa, aktif
yonetim benchmark’a gore yuksek
getiriler elde etmeyi amacladi-
gindan, fon yoneticilerinin daha
yuksek standartlara karsi benc-
hmark yapilirken, yuksek getirilerin
azalmamasini saglayacak daha iyi
stratejiler Uretmeleri gerekiyor.
Sonug olarak, SEBI'nin bu degiksikli-
gi, tartismalar bir yana, adil ve yati-
rimci dostudur. Bir endeksin toplam
getirisi ile kiyaslama yapmak fon
sirketlerinin uymak zorunda oldugu
yasal benchmarktr.”
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Warren Buffett hedge fonlara karsi girdigi
S1 milyon bahsi kazandi

erkshire Hathaway'in Bas-
kani Warren Buffet bundan
10 yil dnce yani 2007’de
fon yo6neticisi Protégé Part-
ners ile $1 milyon'ina bahse girmis-
ti. Buffett, S&P 500'Un 10 y1l iginde
hedge fonlardan olusan bir sepetin
getirisini asacagini iddia ediyordu.
Ve 2017'nin son bulmasiyla birlikte
Buffett zaferini ilan etti... Wall Street
Journal'da yer alan habere gore,
Buffett'in S&P 500 index fonu s6z
konusu donemde yillik ytzde 7.1
getiri elde etti. Protégé Partners
tarafindan secilen hedge fonlarin
olusturdugu sepet ise ylzde 2.1
getirdi. Buffett odulu, Girls Inc. of
Omaha, Nebraska isimli bir sivil
toplum kurumuna verecek. Her biri
once, 2018’e kadar $1 milyon’a ula-
sacagini tahmin ettikleri sifir-kupon
bir hazine bonosuna $320,000 ya-
tirdilar. Fakat daha sonra bononun

degeri tahmin edilenden hizli artin-
ca, bunu Berkshire Hathaway’in B
sinifi hisselerine koydular. 2012’de
alinan 11,200 hissenin degeri $2.22
milyon’a ulasti.

Hedge fonlarin piyasayl ge¢cme
vaatleri ve musterilerinin getirile-
rinden kestikleri ytiksek tcretlerini
kabullenmeyen Buffett, her iki

cephede de hakli ¢itkmis oldu.
Aktif yonetilen fonlardan cikislar
yasanirken, pasif yonetilen fonlar
finansal krizden bu yana kazang
sagladi. Bu arada ¢ok fazla Borsa
Yatirim Fonu, yatinmcilar icin ne-
redeyse her grup hisse senedine
yatirimi daha ucuz ve kolay hale
getirdi.

Meksika emeklilik fonlarinin yatirim

alani genisledi

eksika emeklilik sektoru
dlzenleyicisi Consar,
emeklilik fonlarinin
(Afores) yabancl yatirim
fonlarina yatirim yapmasina izin
vererek Afores’in yurtdisina yatirim
yapabilecegi yatinm araci ¢esitlerini
artirmis oldu.
Meksika haber sitesi Milenio'ya
gore, Consar emeklilik sistemin-
de baska reform calismalari da
planliyor. Bunlarin arasinda basta
Asya olmak Uzere Meksika emek-
lilik fonlarinin yatirim yapabilecegi
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llke listesini genisletmeye yonelik
duizenleme degisiklikleri yer aliyor.
Bu degisiklik olmadan once Afores
yurtdisina yatirimi Borsa Yatirim
Fonlari, Endeksli Yatirim Fonlari ve
Yatirim Yetkilendirmeleri yoluyla

olmak Uzere ug¢ sekilde yapabiliyor-

du. Emeklilik fonlari portfGylerinin
ylizde 20’sine kadarini yabanci var-
liklara yatirma izni olsa da, fonlarin
¢ogunlugu bu opsiyondan timuyle
yararlanmiyordu.

Meksika piyasasindaki 11 Meksika
emeklilik fonundan sadece dordu

@

uluslararasi yetkilendirmeler yapmis
durumda. Consar verilerine gore, bu
11 Afores fonun buyUkIGgu Ekim
2017 itibariyle €134.29 milyar dlize-
yindeydi.
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5 Subat 2018 Pazartesi

HFM European Hedge

Fund Technology Leaders’
Summit (2 giin), Hampshire
https://hfm.global/events/
hfm-european-hedge-
fund-technology-leaders-
summit-2018/

6 Mart 2018 Sali

ALFI European Asset
Management Conference

(2 giin), Liiksemburg
https://events.alfi.lu/eam18/

22 Mart 2018 Persembe

Sustainibility Summit, Londra
https://events.economist.
com/

6 Subat 2018 Sall

Digital Asset Investing Forum,
New York http://www.iglobalfo-
rum.com/digitalasset.html

15 Subat 2018 Persembe

Investing for Impact, New York
https://events.economist.com/
events-conferences/americas/
impact-investing/

8 Mart 2018 Persembe

Absolute Return Symposium
2018, New York https://hfm.
global/events/absolute-re-
turn-symposium-2018/

26 Mart 2018 Pazartesi

Future Digital Finance (2 giin)
Amelia Island, Florida https://
netfinance.wbresearch.com/

7 Subat 2018 Carsamba 8 Subat 2018 Persembe

26th Annual European Pensi-
ons Symposium

(3 giin), Madrid
https://www.iiconferences.
com/Institutional-Investor-
Forums/26th-Annual-
European-Pensions-
Symposium

9 Mart 2018 Cuma

Fund Structuring, Frankfurt
https://www.investeurope.eu/
events-training/training/fund-
structuring/

Cayman Alternative Invest-
ment Summit (2 giin),
Cayman Islands
www.caymansummit.com

27 Subat 2018 Sali

ITAS 2018, Liiksemburg (3 giin)
www.finance.knect365.com/
itas

21 Mart 2018 Garsamba

Investors' Forum, Cenevre
(2 giin) http://if.investeurope.
eu/




SANAT

F/777777 77777777777

sonsuzluga 30 Saniye ve
2017 Yilinin En lyi Sergiler

ectigimiz glinler-

de bir gazetenin

hafta sonundaki

sanat kosesinde

“Sonsuzluga 30

Saniye” baslig ile
yayinlanan keyifli yaziyr okuduktan
sonra 2018 yilinin ilk sanat yazisini
bu konu tizerinden yola ¢tkarak,
Tiirkiye'de 2017 yilinda gerceklesen
en iyi sergilere ayirmanin uygun ola-
cagini distindiim. Mutlaka iclerinden
hepimizin zaman ayirarak gezdigi bir
sergi cikacaktir.

Los Angeles'taki The Broad Miizesinde
Yayoi Kusama'nin eserlerini incelemek
lizere ziyaretcilerin sanatcinin basyapi-
tt dntinde gecirdigi stire, sadece “32.5”
saniye olarak hesaplanmis! Belki de
diinyada her seyin hizli bir sekilde
tuketildigi, insanlarin sosyal medya
yazilimlari icerisinde her giin saatleri-
ni tikettigi, yasamin hizlt kosusturma-
st icerisinde arkadasliklarin, dostluk-
larin bile sanal ortamlarda giderilerek
karsilandigt bir zamanda yasamakta
oldugumuz i¢in bu sonuca pek de
fazla sasirmamak gerekir.

Yayoi Kusama'nin meshur Sonsuzluk
Odalari calismast Amerika'da bir-

cok sehri dolagmaktadir. Sanat¢inin
diinya capindaki popiilaritesi sebebiye
serginin 6ntinde metrelerce kuyruklar
olusmaktadir. Ancak ilk kez sergiye
getirilen yeni bir kural karsimiza ¢iktr.
Saatlerce kuyrukta gecirilen zamanin
sonunda ziyaretcilerin sergi odasinda
bas basa gecirebilecekleri stire, sadece
“30 Saniye” seklinde belirlenmis du-
rumdadir. Kusama’nin sergisi icin geti-
rilen bu kural sosyal medya takipcileri
tarafindan kizginlikla karsilanmus,

zira eserler ile birka¢ 6z¢ekim (selfie)
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Dog. Dr. Evren Bolgtin
Ekonomist/Stratejist

icin bile yeterince zaman birakilma-
mis durumda! Akilli telefonunuzun
sifresini girerek gerekli gorsel ko-
numlanmay1 hazirlayarak birkag tane
giizel cekim yapabilmek icin bile en
azindan birka¢ dakikanin gerektigini
diistinecek olursak, akilli telefonlara
sahip olmayan ziyaretcilerin sergide
yapabilecegi fazla bir imkan kalmi-
yor. Miizelerin ¢cok poptiler sergilerde
eserlerin ziyaret edilme strelerini
kisitlamasinin bir gtin gerceklesecegi-
ni beklemekle birlikte, bu derece kati
bir sinirlama ile karsilasabilecegimizi
acikcast beklemedigimi ifade etmek
isterim. Eserin ismi de ironik olmus:
“Sonsuzluk Odalart”. Bitmeyen bir
yanilsamayla sonsuzlugu anlatiyor,
ancak zamanin tikenmesinden duyu-
lan alabildigince endiseyle...Bu yilin
baslarinda Doug Wheeler'in enstalas-
yonu PSAD: Synthetic Desert 11T (1971)
gosterilmisti. Sergide 10-20 dakikalik
dontisim imkanlart ziyaretcilere
taninmistt. Guggenheim miizesi bu
durumda The Broad Miizesine kiyasla
oldukc¢a comert davranmis oluyor.

Avusturyalt yazar Thomas Bernhard'in
“Old Masters” adli bir kitabt vardir.

Bu kitapta, yaslt bir adamin yasami
boyunca Viyana'daki mutizede her glin
bir resmi gbrmeye gittigi anlatiltyor.

Bu kisi Tintoretto'nun yaptigt resim
disinda, hayatta herkesten nefret ediyor.
Insan sevmiyor. . Tintoretto'nun portresi
tanimsiz Gstelik, bilinen hicbir hikayesi
yok, sadece bir yuiz...Yasli adam gidip
eserin Oniinde oturuyor ve saatlerce
portreyi seyrediyor. Hayatta sevdigi tek
yuz... Bir sanat eseri 6niinde bu kadar
zaman gecirebilmek elbette ki kendi

i¢c diinyasinda resimle arasinda ruhsal
bir iliski kurdugunun gostergesi olmay1
gerektirmektedir. Bak, konus, soru sor,
dinle, diistin ve tekrar bak. Daha sonra
tekrar en basa donerek devam et. Haya-
timizda hangimiz sabit bir objeye degil
glinlerce, saatlerce acaba dakikalarca
bakabilmeye tahammiil edebilmekteyiz?
Museum of Art’a gore, bir ziyaret¢inin
esere harcadigi ortalama stire yaklasik
325 saniye! Bir baska anket, ortala-

ma bir izleyicinin bir tabloya 6nce 2
saniyeden kisa bir stire baktigini, 10
saniye duvar metnini okudugunu, metni
dogrulamak icin de 4 saniye daha tab-
loya zaman ayirdigint gostermektedir.
Boylece oldu mu size toplam 15 saniye!

Yayoi Kusama, Sonsuzluk Odalart,
576 x 413



Louvre’a gore de insanlar Mona Lisa’ya
ortalama 15 saniye zaman ayirmakta-
dir. Koleksiyonun diger 35 Bin eserine
ne kadar zaman ayrildigini da artik siz
disiiniin! Kusama sergisine getirilen
bu kurallar cercevesinde ziyaretci say1-
st 160.000 Kisi ile sergi rekorunu kird;
The Broad Miizesi kisi basina $25dan
ilk yarim giin icerisinde sadece 50.000
adet bilet satarak bir baska rekora
daha imza atti. Bu sayilar karsisinda
ulkemizde daha genis zamanlarda on-
binlerce yeni ziyaretcilerle uluslararast
ve ulusal sanat organizasyonlarinin
2018 yilinda gerceklesmesini temenni
ederim.

2017'nin En lyi Sergileri

Ai Weiwei Porselene Dair |
Sabanci Miizesi

Sanat diinyasinin en gti¢lti 100 ismi lis-
tesinde 10. Sirada yer alan Cin'li sanatci
Ai Weiweinin Sabanct Miizesinde
acilan Turkiye'deki ilk sergisi “Ai
Weiwei Porselene Dair"de sanat¢inin
1976-1977'de trettigi ilk porselen isi
“Kus Motifli Tabak™tan, Istanbul icin
yeni urettigi ve ilk kez sergilenen
“Mavi-Beyaz Porselen Tabak” serisi

ve “Stitun Gibi Ust Uste Istiflenmis
Porselen Vazolar” gibi 100G askin
calismast yer almaktadir. Tate Modern
Turbine Hall'daki gosteriminden sonra
Ai Weiwei'yi Diinyanin en ¢ok taninan
sanatcilarindan birine dontistiiren
“Aycekirdeklerinin” Sabancrda sergile-
nen kismt ise yaklasik 5 ton porselen
aycekirdeginden olusuyor.

Ai Weiwei, Porselene Dair, Sabanct
Miizesi

Jake ve Dinos Chapman, Anlam-
sizhik Aleminde | Arter

Cagdas Ingiliz sanatinin en par-

lak isimlerinden Jake ve Dinos
Chapman’'in Turkiye'deki ilk kisisel
sergileri “Anlamsizlik Aleminde”
ikilinin yeni ve az goriilmis isleriyle
beraber “Cehenneme”, “Chapman
Aile Koleksiyonu” ve “Giin Gelecek
Sen de Sevilmeyeceksin” gibi ikonik
serilerinden baslica yapitlari bir araya
getirmistir. Vahgset dolu sahneleriyle
Chapmanlarin hayli kétimser sanat-
larina genel bir bakis imkani sunan
sergi, sanatin yasadigimiz hayattaki
kottimserligin bir karsiligt gibiydi.

Anlamsizlik Aleminde, Sergi
Gortintiisti, Arter, 2017

Gifpdiisiin Ciftgiri,
Kiirator:Alistair Hicks | Pera
Miizesi

Adini Orwell'in dispotik romant
1984'teki ciftdiisiin kavramindan alan
Alistair Hick’in kiiratorliigtindeki
“Ciftdistn Ciftgori” sergisi, aralarin-
da Yuri Albert, Hera Biiytktasctyan,
Aslt Cavusoglu, Tracey Emin, Ali
Kazma, William Kentridge, Anselm
Kiefer, Bruce Nauman, Erdem Tasde-
len ve Gavin Turk’un da oldugu 34
sanat¢inin isleri tizerinden diinyanin
dort bir yanindaki distince bicim-
lerinde yasanan radikal degisime

gondermelerde bulunuyordu.

Fiireya Koral Retrospektifi |
Akaretler Swaevleri

Cini kiltiriinden gelen bir
ulusun bu muhtesem mirast-

nt devam ettirmeliyiz diyen
Tiirkiye'nin ilk kadin seramik
sanatgist Fiireya Koral'in 1947'de
Isvicre’de bir hastane odasinda
baslayan 40 yillik sanat tiretimi-
nin genis bir 6zeti sergide yer
almaktadir.

Fiireya Koral Istanbul Hilton
Oteli icin tasarladigt masalar-
dan biriyle (1954)

Fiireya Koral, Istanbul Divan
Oteli icin yaptigi panodan bir
detay, 1968
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Finansal Planlama Gercek Hayatta
Naslil Uygulanir?

Finansal planlama uzmani, bireyin butun varliklarina,
yukumltluklerine, gelir ve giderine bir butun olarak bakar.
Kararlarin birbirleriyle ve bireyin gelecekteki beklenen durumuyla
etkilesimini degerlendirir. Sonucta da, uzun vadeli, birebir iliskiye
dayali, Kisinin mutlulugunu esas alan, ona yasamak istedigi
hayati yakalamasina yardimci olan bir meslektir.

inansal planlama, yurittrken de, 6grenciden 6gretim daha derin alt detaylari var. Ancak

tlkemiz icin yeni bir Uyesine, Ust diizey yoneticilerden bunu kisa bir “finansal planlamaya

kavram. ABD, Ingiltere, kariyerinin baslangicindakilere ka- giris” yazist olarak gorebilirsiniz.

Gliney Afrika, Avust- dar her kesimden pek cok ilgiliyle

ralya gibi tilkelerde 40 goriisiiyoruz. Gelen sorular genel- Finansal Planlama Nedir?

yili askin stiredir var de meslegin “gercek hayatta” nasil Finansal planlama, miisterilerin ha-
olan bu meslek, hentiz tilkemizde uygulanacagryla ilgili oluyor. Bu ya- yata iliskin amaclarina ulasabilmeleri
yok. Finansal Planlama Dernegi zimda, finansal planlama siirecini, icin finansal islerinin yonetilmesine
olarak, finansal planlama meslegini daha dogrusu “finansal planlama yardimct olma amactyla strateji gelis-
uluslararas: standartlarda olustur- donglisiint” 6zetlemek istiyorum. tirme stireci olarak tanimlanmaktadir.

mak icin calisiyoruz. Bu calismalari Tabii ki asagidaki her basligin cok Diger bir deyisle finansal planlama,
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Alparslan Budak
Baskan Yardimais Finansal Planlama

Dernegi / Yonetim Kurulu Uyesi,
Uluslararasi Yatinmci Egitimi Forumu

bireyi, ileride yasamak istedigi ha-
yata iliskin hedeflerine, hayalleri-
ne adim adim yaklastirma sistemi
ve sanatidir.

Finansal planlama bir sistemdir,
clinkl ¢cok net adimlari, tanimlart,
yaklasimlari vardir. Birazdan acik-
layacagim tizere finansal planlama,
cok acik bir sekilde tanimlanmuis,
belirgin stirecler tizerine oturmak-
tadir.

Finansal planlama sanattir, ctinkt
bireyin finansal planinin olusturul-
masi esnasinda, planin uygulanmast
esnasinda, finansal planlama uzma-
ninin bilgisi, tecriibesi, olusturulan
plana katacagi yaratici ¢oziimler
farklilasabilmektedir.

Finansal Planlama Sureci
Finansal planlama stireci asagidaki
altt adimdan olusmaktadir;

1) Tanimlama: Miisteriyle iliskinin
kurulmast ve sunulacak hizmetin
tanimlanmasidir.

2) Toplama: Miisteriye ait bilgilerin
ve ilgili piyasalara iliskin verilerin
toplanmasidir.

3) Analiz: Miisterinin finansal duru-
munun incelenmesi ve degerlendi-
rilmesidir.

4) Plan Olusturma: Finansal planla-
ma tavsiyelerinin olusturulmast ve

musteriye sunulmasidir.

5) Uygulama: Olusturulan finansal
planlama tavsiyelerinin uygulanma-
sidur.

6) Degerlendirme: Miisteri ile bera-
ber durumunun gézden gecirilme-
sidir.

Altinct adimdan sonra tekrar basa,
ya da duruma gore ikinci veya
tclincti adima da geri dontilebilir.
Dolayistyla yukaridaki asamalar son
adimda biten duz bir stre¢ degildir;
tam tersine, dongi seklinde kisinin
hayatt boyunca stirecek bir iliskiyi
tanimlamaktadir. Simdi stireci biraz
daha detaylandiralim.

1. Tanimlama

Bu asamada finansal planlama uz-
mani, musterisine finansal planlama
stirecini, kendisinin sunabilecegi
hizmetleri, uzmanlik ve yetkinlik
alanlarini anlatir. Kisacast, musteri-
nin finansal planlama hizmetinden
ne beklemesi gerektigi konusunda
mutabik kalinir. Bunun haricinde
hizmetin maliyetleri, miisterinin
uzerine disen yukumlulukler ve
olasi ¢ikar catismalart da kendisi-
ne aciklanir ve bir sdzlesme ile bu
kosullar yazilt hale getirilir.

2. Toplama

Bu asamada musteriyle ilgili sayisal
ve niteliksel bilgiler toplanir. Mis-
terinin ileride yasamak istedigi ha-
yata iliskin hedeflerini belirlemeye
dontk sorular sorulur. Bu hedefler
onceliklendirilir. Ayrica kisa, orta,
uzun vadeli hedefler tanimlanir. Bu-
nunla beraber muisterinin finansal
durumuyla ilgili veri ve bilgiler top-
lanir. Ek olarak, musterinin mevcut
durumu ve gelecekteki hedefleriyle
ilgili piyasa verileri derlenir.

3. Analiz
Analiz asamasinda, toplanan sayisal
ve niteliksel bilgiler degerlendirilir.
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Bilgilerde eksiklikler, tutarsizliklar
varsa musteriyle birlikte calisarak

giderilir. Finansal planlama uzma-
ni1, misterinin su anki finansal du-
rumunun giicli ve zayif yonlerini

degerlendirir; bunu musterinin he-
defleri, ihtiyaclart ve 6ncelikleriyle
karsilastirir. Ayrica finansal planla-
ma uzmani, analizinde musterinin

Hazine Ne Dedi?

Bu yaziy1 okuyan pek cok kisinin
bildigi tizere Hazine Mustesarligi 19
Aralik 2017 tarihinde Bireysel Emek-
lilik Sistemiyle ilgili tic ayrt genelge
yayinladi. Bunlardan birincisi BES
genelgesinde degisiklik yapilmasina
iliskin, ikincisi BES katilimcilarinin
risk profil anketine iliskin, Gictinct-
st ise fon tercihi ve fon dagilimini
belirleme haklarinin portféy yonetim
sirketlerine devredilmesine iliskindi.
Uclincti degisiklik, oz itibartyla
finansal planlamanin emeklilik
planlamasi kisminin bundan sonra
portfoy yonetim sirketlerince yapil-
masint tanimliyor.

Sermaye piyasast mevzuati agisindan
bakildiginda (Yatirim Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig II1.37.1.
Madde 76), yatirim kuruluslarinin
genel anlamdaki finansal planlama
hizmetini yan hizmet olarak vere-
bilecegi halihazirda tanimlanmis
durumda. Hazine’nin genelgesi ise,
“katilimct isterse emeklilik plant yo-
netimini portfoy yonetim sirketlerine
devredebilir” diyor. Diger bir de-
yisle, finansal planlama hizmetinin
emeklilik yonetimi tarafint portfoy
yonetim sirketlerinin yapabilecegini
ifade ediyor.

Ozetle, Hazine'nin bu genelgesiyle,
finansal planlama hizmetinin bir
kolu, mevzuatimiza biraz daha
detayli tanimlanmis bir sekilde
girmis oldu.
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emekli olacagi yas, beklenen yasam
suresi, ihtiya¢c duyulan gelir, risk
faktorleri, vade ve ¢zel ihtiyaclar ile
enflasyon oranlari, vergi oranlar: ve
yatirim getirileri gibi konular: iceren
hedef ve varsayimlari kullanir.

4. Plan Olusturma

Siirecin en 6énemli asamasidir. On-
ceki adimlar finansal plan olustura-
bilmek icin gerekli olan adimlardir.
Sonraki adimlar da, olusturulan
finansal plana iliskin degerlendirme
adimlaridir. Finansal planlama hiz-
metinde sunulan Uriin, musterinin
almak icin para 6dedigi hizmet, bu
finansal plandir.

Finansal planlama uzmani, musteri-
nin hedeflerine ulasmasi icin birden
fazla alternatif stratejiler belirler.
Her bir stratejinin musterinin hedef-
lerine cevap verip vermeyecegini
degerlendirir. Strateji olustururken,
finansal planlama uzmani, musteri
ile hedef ve ihtiyaclarinin 6nemi,
onceligi ve zamanlamast konularini
yeniden tartisabilir; varsayimlarini
belirler, arastirma yapar ve gerekli
hallerde baska uzmanlara danistr.

Bunlarin ardindan finansal plan-
lama uzmani, finansal planlama
tavsiyeleri gelistirir. Tavsiye, mevcut
duruma devam edilmesi veya mev-
cut durumun degistirilmesi seklinde
olabilir. Bir finansal planlama uz-
mani tarafindan gelistirilen tavsiye-
ler, diger uzmanlar tarafindan hazir-
lananlardan farkli olabilir. Fakat
yine de bunlarin her biri musterinin
hedeflerine, ihtiyaclarina ve 6nce-
liklerine cevap verebilir.

Finansal plan olusturulduktan sonra
musteriye sunulur. Finansal planla-
ma uzmani, tavsiyelerini ve dayan-
dig1 gerekceleri miisteriye aciklar.
Musteriyle gorismelerden sonra,
hazirlanan planda revizyon yapi-
lip yapilmayacag: da ortaya cikar.
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Ayrica musterinin ileride finansal
durumunda, hedeflerinde degisiklik
olmast halinde bunlari finansal plan-
lama uzmaniyla paylasmasi gerektigi
belirtilir.

5. Uygulama

Hazirlanan finansal plan Gzerinde
musteriyle mutabik kalindiktan
sonra, sira bu planin hayata geci-
rilmesine gelir. Musteri ile finan-
sal planlama uzmani, uygulama
asamasindaki sorumlulugun kimde
olduguna dair de aralarinda anlasir.
Musteri bu asamada finansal plani
alip kendisi uygulamak isteyebilir
veya finansal planlama uzmaninin
kendisi icin bu plant uygulamasini
isteyebilir. Bu anlasma, iliskinin tesis
edildigi birinci asamada da yapila-
bilir, finansal plan olusturulduktan
sonraki asamada da yapilabilir.
Finansal planlama uzmaninin so-
rumluluklari, olusturulan tavsiyeleri
uygulamanin yant sira bagka uzman-
lara basvuru ve musteri hakkindaki
baz: bilgilerin paylasilmas: konula-
rini da icerebilir. Buitiin bu hususlar
miusteri ile mutabik kalinarak ve
miusterinin yazili onay1 alinarak
yapilir.

6. Degerlendirme

Uygulama asamasinin ardindan,
miusteri ile onceden belirlenen di-
zenli periyotlarda degerlendirme go-
rismeleri yapilir. Finansal planlama
uzmant, oncelikle tizerinde uzlasilan
plani uyguladigini musteriye ispat
eder. Ardindan, ikisi birlikte miiste-
rinin durumunun finansal planlama
tavsiyelerinde belirtilen hedeflere
yaklasip yaklasmadigini degerlen-
dirir. Planin uygulama stirecinde,
cevresel kosullar degismis olabilir,
baslangicta 6ngoriilen varsayimla-
rin degistirilmesi gerekebilir veya
musterinin durumunda degisiklikler
olmus olabilir. Biitiin bu faktorler
yeniden gozden gecirilir. Sonug
olarak plana devam etme veya plani

revize etme konusunda mutabik
kalinir. Duruma gore, birinci, ikinci
veya Ugtincti adima geri dontlebilir.

sonuc

Finansal planlama, miisteri odak-

11, sistematik bir bireysel finansal
danismanlig: hizmetidir. Ana amac,
kisinin yasamak istedigi hayata, ha-
yallerine kavusmasini saglamaktir.
Finansal kararlar birbirinden ba-
gimsiz degildir, bir buttindtr. Her
bir finansal karar baska bir finansal
karar1 etkiler. Ornegin cok hosunuza
giden son model bir araba aldiginiz-
da, bu karar, 30 sene sonraki emek-
liliginizde elde edeceginiz geliri
etkiler. Dolayisiyla finansal planlama
uzmant, bireyin buttin varliklarina,
yukimluliklerine, gelir ve giderine
bir biittin olarak bakar. Kararlarin
birbirleriyle ve bireyin gelecekteki
beklenen durumuyla etkilesimini
degerlendirir. Sonucta da, uzun
vadeli, birebir iliskiye dayali, kisinin
mutlulugunu esas alan, ona yasamak
istedigi hayati yakalamasina yardim-
ct olan bir meslektir. Umarim diger
tilkelerde ¢ok uzun suredir var olan
ve hizla biiylimeye devam eden bu
meslek tilkemizde de yakinda hayata
gecme imkani bulur.

“Hnansal planlama

sanattir, gUnkd bireyin
finansal planinin
olusturulmast esnasinda,
nlanin uygulanmast
esnasl r‘;m *faws;a
planlama uzmaninin |
tecr \wesﬂ Turulan plana
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Ulkemizde yeni bir girisim:

Trader Koclugu

irmi yildan uzun
bir stiredir finansal
piyasalarda aktif bir
sekilde yer aliyor
ve hisse senetleri,
vadeli islemler, op-
siyonlar, CFD’ler, emtialar ve forex
piyasalarinda islemler yaptyorum.
Profesyonel is yasamim boyunca,
ulusal ve uluslararast banka ve
yatirim firmalarinda fon yonetimi,
sermaye yonetimi ve yatirim banka-
ciligi alanlarinda kariyer gecmisine
sahibim. Biitiin bu deneyimlerim
sonucunda 6grendim ve emin
oldum ki, yeni baslayan bir amator
ya da finansal piyasalarda islem
yapmak icin gereken bitiin konu-
lart ¢ok iyi bilen bir profesyonel
olabilirsiniz, ancak her iki durum-
da da islem yapmak c¢ok ytiksek
oranda zihinsel bir stirectir. Saglam
bir psikolojiye sahip degilseniz ve
mental disiplininiz yoksa, finansal
piyasalarda basartya ulasamazsiniz.
Son bes yildir NLP, Hipnoterapi,
Davranissal Finans, Trading Psiko-
lojisi ve diger bircok yontemden
olusan yogun bir kisisel egitim
donemi gecirdikten sonra, tim
tecribemi, bilgi birikimimi ve egiti-
mimi hem bireysel yatirimcilar, hem
de finansal sektorde profesyonel
olarak calisan kisilere aktarmak icin
Perfomind’t kurdum. Trader koclugu
tlkemiz icin heniiz ¢cok yeni olsa
da, finansal piyasalart gelismis diin-
yanin bir cok tlkesinde on yillardir
aktif bir sekilde kullanilmakta ve
basarili sonuglar elde edilmektedir.

Kisaca Trader Koclugu, islem
Psikolojisi ve Perfomind

En basit sekliyle ifade etmek gere-
kirse, piyasalarda islem yapmak cok
stresli bir istir.

Deniz Baskaynak
Kurucu ve Trader Kogu
Perfomind Zihin Odakli Performans ve
Trader Koclugu
www.perfomind.com

Piyasalarda strdurtlebilir basariy:
yakalamak ise karmasik stirecleri
olan ciddi bir istir. Egitim, bilgi
birikimi ve zihinsel ve duygusal si-
recleri dogru yonetmeyi gerektirir.
Basariya ulasmada hangi sorunun
probleme neden oldugunu belir-
lemek 6nemlidir. Bircok trader ve
yatirimer hataya sebep olan sorunu
ve sorunun altinda yatan sebep-
leri anlamadan, yaptigi hatalarin
ustesinden gelmeye calisir. Ancak,
kismen herkesin icinde oldugu
zihinsel aldatmacalar ve 6nyargilar
yuzinden, bu gibi konular hakkin-
da tam bir 6z-degerlendirme yap-
mak kolay degildir. Trader ko¢lugu
ile kazanacaginiz mental disiplin,
butin strecleri dogru yonetmenize
ve isteklerinizi gerceklestirmenize
yardim eder. Eger, neyi neden yap-
tiginizt anlarsaniz, daha iyi secimler
yapabilme gtictiinti elde edersiniz ve
akliniza gelen bir diistince ile islemi
gerceklestireceginiz zaman araligin-
da daha iyi kararlar verebilirsiniz.
Perfomind; finansal piyasalarda
islem yapan bireysel yatirimcilarin,
finansal sektor profesyonellerinin
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ve sektorde faaliyet gosteren firma-
larin basartya ulasmalari icin zihin
odakli performans ve trader koclugu
hizmeti sunmaktadir. Perfomind’in
baslica faaliyet konulari asagidaki
gibidir:

- Finansal piyasalarda faaliyet goste-
ren firmalarin trader ve yoneticileri-
nin performansint artirarak, sirketin
genel karliligint ve basarisint artir-
maya yonelik kurumsal danismanlik.
- Finansal piyasalarin dinamiklerini,
islem psikolojisini ve islem yapmay1
etkileyen stirecleri anlamaya yonelik
yatirimet gruplari ve sirket ici perso-
nel egitimleri.

- Yatirimetlarin, islem yaparken
karsilastiklart zorluklart asmalari ve
karar alma mekanizmalarinda rol
oynayan zihinsel siireclerini, dogru
bir sekilde yoneterek basartya ulas-
malart icin, kisiye 6zel olarak hazir-
lanan birebir kocluk calismalari.
Basarili bir trader olmay1 saglayan
dogustan gelen bir beceri veya hayat
deneyimi var mr?

Gergek su ki -cogu psikolojik mesele-
de oldugu gibi- kolay bir cevap yok.
Basartyt elde etmek icin egitim kritik
oneme sahiptir. Piyasada ne yaptigi-
niz1 bilmek zorundasiniz. Finansal
piyasalarda islem yapmak, bireysel
ve yalniz yapilan bir istir. Verdigi-

niz kararlarin tim sonuclari sizin
uzerinizdedir ve duygusal, zihinsel ve
hatta fiziksel olarak ¢ok zorlayici olan
bu dinyada, sizinle ayni tarafta olan,
glvenebileceginiz bir kocunuzun ol-
mast ¢ok faydalidir. Trader kogu size
piyasada hangi islemleri yapacaginizi
soylemez. Sizi basarili bir trader ol-
maktan uzaklastiran aliskanliklarinizi
ve zihinsel stireclerinizi tanimlar ve
belki de akliniza hi¢ gelmeyecek, ya
da tzerinde hi¢c durmadiginiz konular
hakkinda size kocluk yapar.
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Yasam, is diinyasi ve servet icin bilge bir adamdan ipuclan

Tao of Charlie
Munger: A Com-
pilation of Quotes
from Berkshire
Hathaway’s Vice L
Chairman on Life,
Business, and
the Pursuit of
Wealth

o TA G o
HARLIE

MUNGER

David Clark

Scribner
Ocak 2017,
256 sayfa

Charlie Munger’in Yolu: Berkshire
Hathaway’in Baskan Yardimcisinin
Yasam, Is Diinyasi ve Servet Arayi-
sinda Vecizelerinden Bir Derleme
(Tao of Charlie Munger: A Com-
pilation of Quotes from Berkshire
Hathaway’s Vice Chairman on
Life, Business, and the Pursuit of
Wealth) i¢in analitik bir yetenegin
ve ele avuca sigmaz zekanin bir
bilgelik manifestosu diyebiliriz.

Warren Buffett'in uzun yillar
is ortagi olan, Berkshire
Hathaway’in vizyoner Baskan
Yardimcist Charlie Munger’in
bilge s6zlerini David Clark
bir araya getirdi. Cok satan
Buffettology serisinin es
yazarlarindan biri olan David
Clark, ayni zamanda bu kita-
ba da bir 6ns6z yazdu.

1924 yilinda Omabha,
Nebraska’da dogan Munger,
Michigan Universitesi'nde
matematik okudu. Orduday-
ken Cal Tech Pasadena’da
meteorolojist olarak ye-
tistirildi. Harvard Hukuk
Fakdltesi’'nde lisans egitimi
almamasina ragmen, yiiksek
lisansini yuksek akademik
basartyla tamamladi. Munger,
yaklasik 40 yildir Warren
Buffett'in ortagi ve Berkshire

Hathaway’in baskan yar-
dimcist oldugu gibi, bugtin
ABD’nin en basarili yatirimer-
larindan biridir.

Buffett, “Berkshire,
Charlie’nin ayrintuli planlarty-
la kurulmustur. Benim rolim
ana miiteahhitlikten 6teye
gitmez” diye konusmaktadir.
Yetenekli, zeki ve kolay vaz-
gecmeyen bir isadami olan
Munger'in fikirleri profesyo-
nellere ve finans sektoriinde
ve yasamda basarilt olmak
isteyen amatorlere ¢cok seyler
ogretebilir.

Warren Buffett'in Yolu (The
Tao of Warren Buffett) ve Te
Ching’in Yolu'nda (The Tao
of Te Ching) yolunda oldugu
gibi Charlie Munger’in Yolu
da kisa ve 6zl vecizelerden
olusan bir 6zet.

Rahatsiz edici buytuk veri gercegi

WOF R A RSB

EVERYBODY

LIES

I DATA, MEW BATA.

Everybody
Lies: Big Data,
New Data,
and What the
Internet Can
Tell Us About
Who We Re-

ally Are
Seth Stephens-
Davidowitz

CEn AL i AREOT W
WE REALLY ARE

Dey Street
Books
Mayis 2017,
352 sayfa.

Herkes Yalan Soyler: Buyiik

Veri, Yeni Veri ve Gercekten Kim
Oldugumuz Hakkinda internet Bize
Neler Soyleyebilir (Everybody Lies:
Big Data, New Data, and What the
Internet Can Tell Us About Who
We Really Are) ekonomiden etige,
spordan trklara, seksten cinsiyetlere
kadar her konuda buytk veri diin-
yasindan alinmus etkileyici, sastrtict
ve bazen de yiiksek sesle giildiiren
bilgiler sunuyor.
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Beyaz se¢cmenlerin ytizde
kact siyah oldugu icin Barack
Obama’ya oy vermedi? Gitti-
giniz okulun konumu yasami-
nizdaki basariy1 etkileyebilir
mi? Ebeveynler gercekten
erkek cocuklart kizlara tercih
eder mi? Borsanin Gzerinde
bir performans yakalayabilir
misiniz? Cinsel yasamimiz
hakkinda ne siklikta konu-
suruz? Cinsellik hakkinda
daha cok bilingli olan kimdir,
kadinlar mu1, erkekler mi?

Bu sorulan ve daha birco-
gunu mercek altina alan
yazar Seth Stephens-Davi-
dowitz, kendimizi anlama-
miza ve yasamimizi daha iyi
hale getirmemize yardimct
oluyor. Nasil yasadigimiz ve
distndiigimiiz hakkindaki
calismalar ve deneyimleri
inceleyerek, bizleri diinya-
nin aslinda bir laboratuvar
oldugu gercegi ile etkileyici

ve cogu kez de komik yollarla
ikna ediyor.

Buytik veriye her giin hepimiz
bir sekilde temas ediyoruz

ve etki stirekli katlaniyor. Bu
anlamda, Herkes Yalan Soyler,
bizlerin diinyay: nasil gordigu-
muz konusunda farkli distin-
memizi saglayacak bir meydan
okuma...

Harvard mezunu bir ekonomist,
Google'un eski veri bilimcisi ve
New York Times yazart olan
kitabin yazar Seth Stephens-
Davidowitz, insanlar hakkinda
distindiigimiiz cogu seyin yan-
lis oldugunu ¢iinkti cogumuzun
dostlara, sevgililere, doktorlara,
anketlere ve hatta kendimize
bile yalan s6yledigimizi savu-
nuyor. Google, sosyal medya,
sevgili bulma ve hatta porno
sitelerinden milyarlarca insanin
biraktigt yeni veri ise, gercegi
gozler 6niine seriyor.

Bu dijital altin madenini analiz

Ornegin sunun gibi: “Bilmedi-
gini bilmek dahi olmaktan daha
fazla ise yarar.” Ya da: “Yasamim
boyunca stirekli okumayan hicbir
bilge insana rastlamadim.”
Roportajlardan, konusmalar-

dan, Berkshire Hathaway ve
Wesco'nun genel kurullarindaki
soru ve cevaplardan olusan bu
derleme, Munger’in hayret verici
finansal basarist ve yasam felsefe-
sinin i¢cytiziinii kavrama imkani
sunuyor.

Kitabin yazari David Clark, War-
ren Buffett'in yatinm yontemleri
konusunda diinyanin 6nde gelen
otoritelerinden biri olarak kabul
ediliyor. Yatirim klasigi kabul edi-
len Buffett ile ilgili kitaplari yir-
miden fazla dile cevrildi. Halen
“Berkshire Hathaway: Fortress

of Capital” adiyla kurumsal bir
biyografi hazirliyor.

ederek, insanlarin gercekte ne
distndiigini, ne istedigini ve
ne yaptigint 6grenmek mumkiin
olabiliyor. iste bu yeni veri bizleri
bazen giildtrtyor, bazen sasirti-
yor ve bazen de rahatsiz ediyor.
Harvard Universitesi profestrle-
rinden, ABD eski Hazine Bakani
Lawrance Summers, “Bu parlak
kitap buytik verinin diinyay1
nasil aydinlattigini ve ardindan
nasil harekete gecirdigini simdiye
dek anlatan en iyisi... Okuyun
ve yasama farklt bir noktadan
bakacaksiniz,” diyor.

Stanford Universitesi profesor-
lerinden Raj Chetty ise, Seth
Stephens-Davidowitz’in buiytik
verinin sosyal bilimleri nasil
sekillendirdigine dair olagantisti
bir giris sundugunu vurguluyor.
New York Times'in ¢ok satan
listesinde yer alan kitap, The
Economist ve Amazon sitesi tara-
findan da yilin en iyi kitaplarin-
dan biri secildi.



Ekonomiyi yeniden tasarlamak icin 7 yontem

DOUGHNUT
ECONOMICS

Doughnut
Economics:
Seven Ways to
Think Like a
21st-Century

Kate Raworth

Chelsea Green
Publishing
March 2017,
320 sayfa.

KATE RAWORTH

Ekonomi kamu politikasinin ana
dilidir. Gelecege iliskin kararla-
rimiza egemendir, milyarlarca
dolarlik yatirimlara rehberlik
yapar, iklim degisikligi, esit-
sizlik ve cagimizi tanimlayan
diger cevresel ve sosyal meydan
okumalara karst durusumuzu
sekillendirir,

Actnacak bir durum ki, ytzyillik
temel fikirler hala tiim dinyada-

ki Giniversitelerde 6gretilmekte
ve hala devletin ve is diinya-
sinin kritik konularinda care
olarak kullanilmaktadir. ste
bu nedenle, ekonomist Kate
Raworth, 21’inci yuzyil icin
ekonomik diistince tarzimizi
degistirmenin tam zamant
oldugunu savunuyor.

Kaleme aldigi Donut Ekono-
misi: 21’inci Yizyil Ekonomisti
Gibi Diistinmek icin Yedi Yol
(Doughnut Economics: Seven
Ways to Think Like a 21st-
Century) adli kitabinda, eko-
nominin ne oldugunu ve ne
yaptigini anlamamiz icin yedi
onemli yontem tarif ediyor.
Buytmeye bagimliligimizi nasil
kiracagimizi, para, finans ve is
diinyasint insanlara hizmet et-
mek tizere nasil yeniden tasar-
layabilecegimizi, yenilenen ve
paylasimci ekonomileri nasil
yaratabilecegimizi anlatiyor.

Refah icin tatli bir nokta ola-
rak distintlen donut (ABD’de
cok yaygin hanimgobegine
benzer bir tatly) ile eslestirilen
bu anlayss ile Raworth, yeni
nesil ekonomi dustintrleri icin
oyun degistiren analizler 6ne-
riyor. Donut Ekonomisi, eko-
lojik, davranissal, feminist ve
kurumsal ekonomi icin derhal
harekete gecmeyi gerektiren
fikirler sunuyor ve ekonomik
basart icin yeni standartlarin
neler olacagint belirliyor.
GlUntmiizin milliyetci ekono-
mi doneminde gercekten bir
ihtiyac olan bu kitap, herkes
icin isleyen bir ekonomi,
yasamak istedigimiz, torunla-
rimiza birakabilecegimiz bir
diinya arayisinda olanlar icin
Oneriliyor.

Donut Ekonomisi, Financial
Times tarafindan ekonomi da-
linda yilin en iyi kitab1 secildi.

Kiresellesme bitti, olasi gelecek icin bir rehber

Grave New
World: The End
of Globalization,
the Return of
History

Stephen

Mayis 2017,
304 sayfa.

Kiiresellesmenin sonuna tartis-
mali bir bakis acisiyla yaklasan,
kiresellesmenin refah, baris ve
kiiresel ekonomik diizen icin ne
anlama geldigini inceleyen bir
kitap ile karsi karsiyayiz.

Uzun bir dénem ekonomik refah
icin en iyi rota olarak tanimlanan
kiresellesme artik kacinilmaz de-
gil. 1980’lerden bu yana serbest
ticaret ve acik sermaye piyasalar:

uzerine insa edilmis yaklasim,
artik kirilmaya basladi. Batt
diinyasinda hayal kiriklig:
yaratan buytime oranlarinin
yasandigi ortamda, tlkeler
artik ulusal c¢ikarlarini kiiresel
buytme icin feda etmek
istemiyorlar.

Tarihsel analiz ile giincel
olaylart kaynastiran eko-
nomist Stephen D. King,
kiresellesmeyi reddederken,
provokatif bir bakis acist su-
nuyor. Kasvetli Yeni Diinya:
Kuresellesmenin Sonu, Tari-
hin Geri Doniisi (Grave New
World: The End of Globaliza-
tion, the Return of History),
okuyuculara karisik fikirleri
son derece rahat bir sekilde
hazmedebilecegi bir bakis
acist sunuyor. Yazar, giivenli
bir sekilde yolunu tarihten
bularak noktalari birlestiriyor

ve cagimizin ug¢uruma dogru
ilerledigi dustincesini netles-
tiriyor.

The Economist dergisi kitap
icin, “glizel yazilmis, disin-
celeri kiskirtan” tanimlamast
yaparken, Financial Times’tan
Martin Wolf ise, “arglimanini
net ve glcli bicimde ortaya
koyan, nitelikli karamsar bir
kitap” diyor. Sunday Times’ta-
ki yazida ise, “Kiresellesme
donemi bitmis olabilir. Bu ki-
tap olasi gelecek konusunda
tartismalar yaratacak bir reh-
ber” ifadesine yer veriliyor.
Los Angeles Review of Books
ise, kitabin huzursuzluk
edebiyatina anlamlt ve ince-
likli yeni bir katk: oldugunu
belirterek, Stephen D. King’in
Bati diinyasint ufukta gorilen
siyasi ve ekonomik buhran
icin uyardigini vurguluyor.

Derleyen: Levent Gurses
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The Guardian’da kose yazar-
ligin1 stirdirmekte olan inla
yazar George Monbiot, kitabi
buytk bir heyecanla okudu-
gunu belirterek, “John May-
nard Keynes’in Genel Teori’si
yayimlandiginda da insanlar o
doénemde benzer bir heyecanla
okumuslardir. Parlak, heyecanli,
meydan okuyucu ve devrim-
ci... Aklin, 6grenmenin ve ince
distiinmenin derin kuyusundan
su ¢eker gibi... Kate Raworth
genis kapsamli bir ¢calisma ile
ekonomiyi yeniden tasarlamis,”
diye konusuyor.

Kitabin yazart Kate Raworth,
Oxford Universitesi'nde yiiksek
lisans dersleri veriyor ve son 20
yilda Oxfam’da kidemli arastir-
maci olarak calisti. Bir yandan
da BM Kalkinma Programi’nin
hazirladigr insani Kalkinma
Raporlar’'nin es yazarligini
yapt.

Son olarak Sehirdeki Tek Oyun
(The Only Game in Town) adli
kitab1 yayimlanan, Allianz SE
kidemli ekonomi danismant
Muhammed El-Erian ise, yaza-
rin kiresellesmenin, simdiye
dek bircogunun bizlerin inan-
mamuzi istedikleri gibi gtivenli
bir siginak olmadigint anlattigini
belirterek, “Eski ve yeni siyasi
glclerin, yikici teknolojilerin ve
iligkileri yeniden sekillendirmek
icin saldirgan bir bicimde re-
kabetin yer aldigi diinyamizda
boyle bir kitap diinya ekonomi-
sinin gelecekteki islevini merak
edenler icin kesinlikle okunma-
11,” diyor.

Kitabin yazart Stephen D.

King, HSBC Bank’in kidemli
ekonomik danismani ve ayrica
Britanya Avam Kamaras1 Hazine
Komitesi'nin 6zel danismanla-
rindan.
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Avrupa Yatirnim Fonlari Sektoru
2017 3.Ceyrek Gorunumu

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi'nin (EFA-
MA) acikladigl 2017 yili 3. Ceyrek donem istatistiklerine gore,
Avrupa yatirim fonlari sektoru net portfoy buyuklItgu yilin
Uclincu ¢eyrek donemi sonunda onceki ¢ceyrege gore yuzde
2.2 artisla €15.26 trilyon oldu. Yatinim fonlari ilk dokuz ay
itibariyle ytizde 7.8 buyumdus oldu.

UCITS ve AIF fonlara toplam net para girisi, onceki ¢eyrekte
yasanan €249 milyara karsilik tguncu ¢eyrekte hafif azaligla
€246 milyar dlizeyinde gerceklesti. Yilin Ocak-Eylul done-
minde yatirim fonlarina net para girisi €761 milyara ulasarak,
2015 yilindaki €763 milyarlik rekorun Uzerine cikilacagini
gosterdi.

UCITS net portfoyu ylzde 2.6 bliyume ile €9.42 trilyona
ulasirken, Alternatif yatirim fonlari (AIFs) ise yUlzde 1.7 artarak
€5.85 trilyon oldu.

Avrupa yatinim fonlari piyasasinda 2017 3. ¢eyrek sonu
itibariyle UCITS kategorisi 31,491 fonla piyasanin %52.5'ini
olustururken, AlF ise 28,447 adet (%47.5) fondan olustu. Port-
foy blyukltgu olarak UCITS toplam piyasanin %61.7'si, AIF
%38.3’line karsllik geliyor.

Net satislar

UdITS fonlara 3.ceyrekte €190 milyar ile 2. Ceyrekteki €175 milya-
rin tizerinde net para girisi oldu. Yilin ilk U¢ ¢eyregi sonunda UCITS
fonlar toplam €568 milyar net para ¢ekti. 2016 yilinin tamaminda
€271 milyar, 2015 yilinda ise €602 milyar para girisi olmustu.

Hisse fonlara net para girigi €39 milyar ile onceki ¢eyrekteki €35
milyar duzeyinin Uzerine ¢iktl. Coklu-varlik fonlart ise ayni donem-
de €43 milyar ile 2. ceyrekteki €54 milyar diizeyinin altinda para
girisi ¢ekti. Tahvil fonlarina para girisi de 2. ¢eyrekteki €93 milyar
dlizeyinden Uguncl ¢eyrekte €72 milyara indi. Para piyasasi fon-
larinda ise 2. ceyrekteki €13 milyar para cikisina karsilik, tcinct
ceyrekte €33 milyar net para girisi yasandi.

Uclincl geyrekte 26 (lke UCITS fonlara net para girisi yasarken,
10 tilkeye bir milyar euro duizeyinin tizerinde net giris oldu. En
fazla net para girisi olan UCITS fon merkezlerinden Liiksemburg
€75.3 milyar, irlanda €51.3 milyar, Fransa €25.4 milyar, ingiltere
€12.5 milyar ve Almanya €9.4 milyar net para girisi ald..

UCITS Borsa Yatirim Fonlarl (BYF) 2017 ti¢uncl ¢eyrekte €12.1
milyar net para girisi kaydetti, 2. ceyrekte ise €20 milyar giris
olmustu. Yilbasindan bu yana UCITS BYF'ler €55.7 milyar net para
girisi saglad.

AIF kategorisine Uclincl ¢eyrekte €56 milyar net para girisi oldu.
2017'nin ilk Ug ¢eyregi itibariyle AIF fonlar €193 milyar para ¢ekti.
Boylece net para girisi 2016 yilindaki €186 milyar ve 2015 yilindaki
€161 milyar toplam para girisinin de tzerine ¢ikmis oldu.

Toplam 17 Ulkede U¢uncu ¢eyrekte net para girisi saglanirken,
yedi Ulkeye bir milyar euro Uzerinde para girisi gerceklesti. Bu
llkeler ve net para girisi sirasiyla soyleydi: Almanya €16.7 milyar,
Hollanda €16.5 milyar, irlanda €15.5 milyar, ingiltere €2.9 milyar,
Danimarka €2.3 milyar, Avusturya €1.8 milyar ve Liiksemburg
€1 milyar.

Kategorilerine gére UCITS Varliklarinin Dagilimi

3. Ceyrek 2017 | 2. Ceyrek degisim 2017

4. Ceyrek degisim 2016

UCITS TORLERI " FON TURU ‘ o
EURm Pay EUR m 9 EUR m o EURm Pay EUR m 9 ¥ EUR m o) 1
i o, o 0, i o o o,
, : . A : }
Hisse 3,576 38% 101 2.9% 392 12.3% Hisse 724 12% 25 3.6% 70 10.8%
Coklu Varlik 1,658 18% 47 2.9% 197 13.5% Coklu varhk 1,473 25% 20 1.3% 91 6.6%
Tahvil 2558  27% 62 2.5% 233 10.0% Tahvil 1,044 18% 0 0.0% 27 26%
Para Piyasasl 1,200  13% 21 1.8% 24 2.0% Para Piyasasl Ge 1% 1 1.6% 4 A4
: Garantili Fonlar 48 1% -1 -2.9% -1 -1.3%
Garanti Fonlar R B R .

‘. 12 0'1:4 0.4 3'5:/° 2 125:" Gayrimenkul 609 10% 9 15% 29 5.1%
Bl IS & 0% =D =izt Diger 1866 32% 44 24% 132 7.6%
TOPLAM 9,416  100% 235 2.6% 755 8.7% TOPLAM 5847  100% 98 1.7% 344 6.3%
Borsa Yatirim Fonlari 581 6% 23 4.1% 83 16.6% Borsa Yatirim Fonlari 9 0.2% 0.6 6.3% 1 9.4%
Fon Sepeti Fonlari 382 4% 5 1.4% 46 13.7% Eonisepetifkonian e it it 55 L%

Kurumsal 2,808 48% 57 2.1% 170 6.4%
(1) 3€ 2017 sonu 2€ 2017 sonu Karsilastirmasl (1) 3€ 2017 sonu 2¢ 2017 sonu karsilastirmasi
(2) 3¢ 2017 sonu 4¢ 2016 sonu Kkarsilastirmasl . (2) 3¢ 2017 sonu 4 2016 sonu karsilastirmasi ,
% %

Kategorilerine gore AIF Varliklarinin Dagilimi

3. Ceyrek 2017 | 2. Ceyrek degisim 2017

4. Ceyrek degisim 2016
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Dunya Yatirim Fonlari Varliklari
ve Satis Verileri 3.Ceyrek/2017

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin Avrupa Ya-
tirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi (EFAMA) ve ABD
Investment Company Institute (ICl) tarafindan derlenen
ve 47 llkeyi kapsayan 2017 yili 3. ¢ceyrek donem istatis-
tiklerine gore, diinyada duzenlenmis agik uclu yatirim
fonu varliklari (fon sepeti fonlari, borsa yatirim fonlari ve
kurumsal fonlar dahil) ylizde 1.8 artarak €43.28 trilyona
GIKtL.

Yatirim fonlari toplam portféyUu dolar bazinda ise $51.1
trilyona ulasti. Dolar bazinda artis ytizde 5.3 oraninda
gerceklesti.

Euro bazinda, hisse fonlar net varliklari ylzde 1.7 artisla
€17.2 trilyona yukseldi. Tahvil fonu varliklari yizde 1.2
artti ve €9.1 trilyon oldu. Karma/dengeli fonlar ytizde 1.4
artigla €9.1 trilyon olurken, para piyasasi fonlari varliklari
da ylzde 3.7 artis kaydetti ve €4.8 trilyon dizeyine ¢iktl.
Hisse fonlarin varliklarr 2017 yili gtincu ¢eyrek sonu iti-
bariyle tim yatirim fonlarinin yuzde 41’ini, tahvil fonlari
ise yuzde 21’ini olusturdu. Geri kalan varlklarda para
piyasasi fonlari yizde 11 ve karma/dengeli fonlar ise
ylzde 18 paya sahip oldu.

satis Verileri

Dlinyada duizenlenmis a¢ik uglu fon satiglari 2017 yil
lclincli ceyregi itibariyle €694 milyar oldu. ikinci ceyrek
sonunda €574 milyar dlizeyindeydi.

Uctincl ceyrekte kiresel olarak tahvil fonlari €193 milyar
(€200 milyar/2¢), dengeli/karma fonlar €65 milyar (€82
milyar/2C) para girisi yasadi. Hisse fonlara €121 milyar
(€113 milyar/2C) ve para piyasasl fonlarina ise €264 mil-
yar (€114 milyar/2C) net para girisi oldu.

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varliklar

(Trilyon Euro, ¢eyrek sonu)

" — ALy azst 43.28
Al |
= mn it
1€ 2¢ 3¢ 4c 1 2¢ 3¢

2016 2017

B Diizenlenmis Fonlar varlik toplami B Fon sepeti fonlari varliklari

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Net Varliklari

Tur Bazinda 2017: 3¢

Hisse, 40,9%
Tahvil, 211%

Diger, 7.7% Dengeli/Karma, 17.7%

Garantili, 0.1%
Gayrimenkul, 1.4%

Para Piyasasi, 11.2%

besanaliz.com

Ucretsiz bireysel emeklilik platformu.

Gondlll katilimeilar + Otomatik katibmcilar Bes'te karliliginu arttiriyor.
Derinlikli analizler, yorumlar, zengin icerik, yuksek performanslar.
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

Yatirim ve Emeklilik Fonlarinda 2017

Yatirim Fonlarinda Bliylime

—

Aralik 16 Aralik 17 Degisim Aralik 16 Aralik 17
ilk Portfgy Deger Son Portfoy Deger % ilk Pazar Son Pazar

Payi Payi
Bor¢lanma Araglar 22.730.133.469,41 22.902.570.955,85 0,76 22,27 18,29
Fon Sepeti Fonlari 376.755.883,42 1.627.795.191,72 305,51 0,37 1,22
Yatinm Hisse Senedi 1.431.577.159,16 2.245.374.534,80 56,85 1,40 1,79
Fonlari Karma & Degisken Fonlar 3.672.675.264,77 5.773.833.153,93 57,21 3,60 4,61
Katim Fonlari 163.118.645,33 581.199.986,46 256,31 0,16 0,46
Kiymetli Madenler 394.339.218,27 485.683.202,20 23,16 0,39 0,39
Para Piyasasl 12.5692.865.125,07 13.827.973.437,68 9,81 12,34 11,05
41.361.464.765,43 47.344.430.462,64 14,47 40,53 37,82
Bor¢lanma Araglar Fonlari 20.686.998.347,26 24.495.637.557,73 18,41 20,27 19,57
Fon Sepeti Fonlari 9.988.022,83 18.386.595,54 84,09 0,01 0,01
Hisse Senedi Fonlari 3.727.818.409,83 5.174.889.694,73 38,82 3,65 4,13
Emeklilik Karma ve Esnek Fon 27.169.426.818,04 36.144.792.109,32 33,03 26,62 28,87
Fonlan Katihm Fonlari 1.082.474.269,25 1.343.375.801,05 24,10 1,06 1,07
Kiymetli Madenler Fonlari 1.436.205.926,85 3.245.845.760,23 126,00 1,41 2,59
Para Piyasasi Fonlari 6.577.062.394,34 7.426.324.908,84 12,91 6,44 5,93
60.689.974.188,40 77.849.252.427,44 28,27 59,47 62,18

Piyasa 102.051.438.953,83 125.193.682.890,08 22,68 )

Yatirim Fonlarinda Genel Degisim

Emeklilik Fonlari (BES)

ik Tarih
30/12/2016

60.689.974.188,40

Son Tarih

29/12/2017

77.849.252.427,44

Degisim
(%)

Yatirim Fonlari

‘ 41.361.464.765,43 ‘ 47.344.430.462,64 ‘ 14,47)

Yatirim Fonlarinda Buyukluk

Aralik 16 Aralik 17
Buyukluk Fon Buyukluk Fon
(Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) Sayisi
Borg¢lanma Araglar Fonlar 22.730,13 88 22.902,57 90
Fon Sepeti Fonlari 376,76 12 1.527,80 14
Hisse Senedi Fonlari 1.431,58 69 2.245,37 70
Karma ve Degisken Fon 3.672,68 77 5.773,83 78
Katilim Fonlari 163,12 30 581,20 36
Kiymetli Madenler Fonlari 394,34 14 485,68 14
Para Piyasasi Fonlari 12.5692,87 24 13.827,97 24
TOPLAM 41.361,46 314 47.344,43 326
24
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Tur Bazinda BuliyukIik

A777777777777777.

30.12. | 29.12. ilk Son Degisim | ik Son
2016 | 2017 Portfoy Portfoy (%) Pazar | Pazar
ilk Fon | Son Fon Deger Deger Payi | Pay
Sayi Sayi
Diger Borglanma Araglari 8 8 163.643.776,97 156.812.312,09 -4.17 0,16 0,13
Dis Borglanma (Eurobond) Araglari iR 1 1.084.077.583,79 1.824.255.703,74 68,28 1,06 1,46
Bor¢lanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 2 2 60.896.136,58 12.747.265,27 | -79,07 0,06 0,01
Araclari Fonlari | Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 24 25 17.592.516.509,71 17.614.562.212,44 0,13 | 17,24 | 14,07
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 14 14 600.665.548,18 594.514.641,75 -1,02 0,59 0,47
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 9 9 208.697.937,07 161.385.245,78 | -22,67 0,20 0,13
Yabanci Borglanma Araglari Fonlari 4 4 57.782.865,51 49.499.599 41 -14,34 0,06 0,04
Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 16 17 2.961.853.111,60 2.488.793.975,37 | -15,97 2,90 1,99
88 90 22.730.133.469,41 22.902.570.955,85 0,76 | 22,27 | 18,29
Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 5 7 257.553.369,61 1.309.122.981,66 | 408,29 0,25 1,05
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 2 2 19.143.655,37 17.017.762,52 | -11,10 0,02 0,01
- Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
% Yabanci Fon Sepeti 5 5 100.058.858,44 201.654.447 54 | 101,54 0,10 0,16
|2 12 14 376.755.883,42 1.527.795.191,72 | 305,51 0,37 1,22
£ Endeks Hisse Senedi Fonlari 19 20 369.910.326,90 495.674.712,76 | 34,00 0,36 0,40
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 42 42 928.544.764,97 1.261.607.786,37 | 35,87 0,91 1,01
; Fonlari Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 133.122.067,29 488.092.035,67 | 266,65 0,13 0,39
69 70 1.431.577.159,16 2.245.374.534,80 | 56,85 1,40 1,79
Karma & Degisken Fonlar 71 72 3.216.645.505,26 5.219.958.519,89 | 62,28 3,15 417
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 456.029.759,51 553.874.634,04 | 21,46 045 | 044
77 78 3.672.675.264,77 5.773.833.153,93 = 57,21 3,60 4,61
Altin Katilim Fonlari 3 3 19.992.697,87 38.641.312,98 | 93,28 0,02 0,03
Katilim Fonlari Diger Katilim Fonlar 7 7 46.290.106,51 29.129.830,18 | -37,07 0,05 0,02
Hisse Katilim Fonlari 6 7 7.504.596,91 11.541.212,73 53,79 0,01 0,01
Kira Sertifikasi Fonlari 14 19 89.331.244,04 501.887.630,57 | 461,83 0,09 0,40
30 36 163.118.645,33 581.199.986,46 | 256,31 0,16 0,46
Kiymetli Altin Fonlari 13 13 384.486.031,71 473.315.161,27 | 23,10 0,38 0,38
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlari 1 1 9.853.186,56 12.368.040,93 25,52 0,01 0,01
14 14 394.339.218,27 485.683.202,20 | 23,16 0,39 0,39
Para Piy. Fonlan 24 24 12.592.865.125,07 13.827.973.437,68 9,81 | 12,34 | 11,05
Borglanma Araglari 58 58 20.686.998.347,26 24.495.637.557,73 18,41 20,27 | 19,57
E Fon Sepeti Fonlari 1 2 9.988.022,83 18.386.595,54 | 84,09 0,01 0,01
E Hisse Senedi 28 28 3.727.818.409,83 5.174.889.694,73 | 38,82 3,65 413
: Karma & Esnek Fonlar 112 122 27.169.426.818,04 36.144.792.109,32 | 33,03 | 26,62 | 28,87
= Kiymetli Madenler 12 14 1.436.205.926,85 3.245.845.760,23 | 126,00 1,41 2,59
fh Para Piyasasl 22 22 6.577.062.394,34 7.426.324.908,84 12,91 6,44 5,93
E Katilim Fonlari 15 16 1.082.474.269,25 1.343.375.801,05 | 24,10 1,06 1,07
PIYASA 562 588 102.051.438.954 125.193.682.890 = 22,68 100,00 100,00
4
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

Yatirim Fonlarinda 2017 Dordiincu Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Bliylime

—

Eylil 17 Aralik 17 Degisim Eylil 17 Aralik 17
ilk Portfgy Deger Son Portfoy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi
Borglanma Araglari 22.608.659.285,19 22.902.570.955,85 1,30 19,17 18,29
Fon Sepeti Fonlar 1.157.333.236,47 1.527.795.191,72 32,01 0,98 1,22
Yatinm Hisse Senedi 2.014.964.169,21 2.245.374.534,80 11,43 1,71 1,79
Fonlar: Karma & Degisken Fonlar 5.007.689.980,98 5.773.833.153,93 15,30 4,25 4,61
Katilim Fonlari 381.496.805,63 581.199.986,46 52,35 0,32 0,46
Kiymetli Madenler 462.130.800,03 485.683.202,20 5,10 0,39 0,39
Para Piyasasi 13.360.211.038,81 13.827.973.437,68 3,50 11,33 11,05
44.992.485.316,32 47.344.430.462,64 5,23 38,14 37,82
2
Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi
i
Borsa Para Piyasasi 18,84
Devlet Tahvili 5,16
Ters Repo 3,73
Diger 12,13
Kamu Dis Borglanma Araglar 5,18
Ozel Sektdr Borglanma Araglari 44,98
Hazine Bonosu 0,13
Yabanci Menkul Kiymetler 1,98 o s ik —
Hisse 5,41 e T
Kiymetli Maden 1,10 . T J
Ozel Kira Sertifikalari 0,86
Kamu Kira Sertifikalar 0,45 )

Yatirim Fonlarinda Buyukluk

Mart 17 Haziran 17 Eylul 17 Aralik 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 22.801,35 89 22.779,36 89 22.608,66 90 22.902,57 90
Fon Sepeti Fonlari 830,95 13 1.029,88 13 1.1567,33 13 1.527,80 14
Hisse Senedi Fonlari 1.660,52 69 1.996,11 70 2.014,96 70 2.245,37 70
Karma ve Degisken Fon 4.117,61 77 4.787,61 78 5.007,69 78 5.773,83 78
Katilim Fonlari 168,77 30 228,97 34 381,50 35 581,20 36
Kiymetli Madenler Fonlari 475,31 14 478,05 14 462,13 14 485,68 14
Para Piyasasi Fonlari 12.493,36 24 12.538,53 24 13.360,21 24 13.827,97 24
TOPLAM 42.547,88 316 43.838,50 322 44.992,49 324 47.344,43 326
2

Tablolar Finnet ve fonbul.com katkilari ile hazirlanmistir.
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Yatirim Fonlarinda Genel Degisim

ik Tarih
29/09/2017

Son Tarih Degisim
29/12/2017 (%)

Yatinm Fonlar 44.992.485.316,32 47.344.430.462,64

Tur Bazinda BuyukIuk

29.09. | 29.12. ilk Son Degisim| ik | Son
2017 | 2017 Portfdy Portfdy (%) Pazar | Pazar
ilk Fon | Son Fon Deger Deger Pay | Payi
Sayi Sayi
Diger Bor¢lanma Araglari 8 8 207.970.640,99 156.812.312,09 | -24,60 0,18 0,13
Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 1 11 1.622.868.761,55 1.824.255.703,74 12,41 1,38 1,46
Borglanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 2 2 14.506.783,41 12.747.265,27 | -12,13 0,01 0,01
Araclar Fonlari | Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 25 25 17.390.682.387,87 17.614.562.212,44 1,29 | 1474 14,07
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 14 14 605.322.356,86 594.514.641,75 -1,79 0,51 0,47
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 9 9 154.411.758,35 161.385.245,78 4,52 0,13 0,13
Yabanci Bor¢lanma Araglari Fonlari 4 4 51.583.906,73 49.499.599,41 -4,04 0,04 0,04
Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 17 17 2.561.312.689,43 2.488.793.975,37 -2,83 2,17 1,99
90 90 22.608.659.285,19 22.902.570.955,85 1,30 | 19,17 | 18,29
Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 6 7 979.705.722,81 1.309.122.981,66 | 33,62 0,83 1,05
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 2 2 16.998.775,41 17.017.762,52 0,11 0,01 0,01
~ | Fonlan Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
% Yabanci Fon Sepeti 5 5 160.628.738,25 201.654.447,54 | 2554 0,14 0,16
E 13 14 1.157.333.236,47 1.527.795.191,72 = 32,01 0,98 1,22
€ Endeks Hisse Senedi Fonlari 20 20 488.029.724,60 495.674.712,76 1,57 0,41 0,40
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 42 42 1.172.883.647,80 1.261.607.786,37 7,56 0,99 1,01
; Fonlan Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 354.050.796,81 488.092.035,67 | 37,86 0,30 0,39
70 70 2.014.964.169,21 2.245.374.534,80 11,43 1,71 1,79
Karma & Degisken Fonlar 72 72 4.475.666.596,34 5.219.958.519,89 16,63 3,79 417
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 532.023.384,64 553.874.634,04 4,11 0,45 0,44
78 78 5.007.689.980,98 5.773.833.153,93 15,30 4,25 4,61
Altin Katiim Fonlari 3 3 24.819.179,01 38.641.312,98 | 55,69 0,02 0,03
Katilm Fonlan Diger Katilim Fonlari 7 7 35.634.955,71 29.129.830,18 | -18,25 0,03 0,02
Hisse Katilim Fonlari 7 7 11.059.537,43 11.541.212,73 4,36 0,01 0,01
Kira Sertifikasi Fonlari 18 19 309.983.133,48 501.887.630,57 | 61,91 0,26 0,40
35 36 381.496.805,63 581.199.986,46 | 52,35 0,32 0,46
Kiymetli Altin Fonlari 13 13 450.610.802,91 473.315.161,27 5,04 0,38 0,38
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlar 1 1 11.519.997,12 12.368.040,93 7,36 0,01 0,01
14 14 462.130.800,03 485.683.202,20 5,10 0,39 0,39
Para Piy. Fonlar 24 24 13.360.211.038,81 13.827.973.437,68 3,50 | 11,33 | 11,05

Yatirim fonlari piyasasi portféy bliytiklitikleri hesaplanirken Tarih: 29/12/2017 ve kaydirilmamis

(dederleme tarihine gére) veri kullanilmistir. Ana para korumali garantili fonlar rapora dahil degildir. 2018 KURUMSAL YATIRIMCI B 79



TURKIYE SEKTOR VERILERI

Emeklilik Fonlarinda 2017 DOrdilincu Ceyrek

Emeklilik Fonlarinda Bulytime

—

Eylil 17 Aralik 17 Degisim Eylil 17 | Arahk 17
ilk Portfy Deger Son Portféy Deger (%) ilk Pazar | Son Pazar
Payi Payi
Borglanma Araglar Fonlari 23.702.214.650,08 24.495.637.557,73 3,35 20,09 19,67
Fon Sepeti Fonlar 15.749.305,59 18.386.595,54 16,75 0,01 0,01
Hisse Senedi Fonlari 4.548.201.245,48 5.174.889.694,73 13,78 3,86 413
Emeklilik Karma ve Esnek Fon 33.599.253.932,24 36.144.792.109,32 7,58 28,49 28,87
Katiim Fonlari 1.262.832.471,71 1.343.375.801,05 6,38 1,07 1,07
Fonlar Kiymetli Madenler Fonlari 2.674.883.686,13 3.245.845.760,23 21,35 2,27 2,59
Para Piyasasi Fonlari 7.157.647.783,71 7.426.324.908,84 3,75 6,07 5,93
72.960.783.074,94 77.849.252.427,44 6,70 61,86 62,18

Emeklilik Fonlar Tir Bazinda Degisiklik

29.09. | 29.12. i
A Al llk Portfdy Deger | Son Portfdy Deger | Degjgim Pellli(ar Son
Ik Fon |Son Fon
SEVD Sayi Pay
Borglanma Araglari 58 58 23.702.214.650,08 24.495.637.557,73 3,35 20,09 | 19,57
Fon Sepeti Fonlari 2 2 15.749.305,59 18.386.595,54 16,75 0,01 0,01
Hisse Senedi 28 28 4.548.201.245,48 5.174.889.694,73 13,78 3,86 4,13
Emeklilik Karma & Esnek Fonlar 122 122 33.599.253.932,24 36.144.792.109,32 7,58 28,49 | 28,87
Fonlan Kiymetli Madenler 14 14 2.674.883.686,13 3.245.845.760,23 21,35 2,27 2,59
Para Piyasasi 22 22 7.157.647.783,71 7.426.324.908,84 3,75 6,07 5,93
Katilim Fonlar 16 16 1.262.832.471,71 1.343.375.801,05 6,38 1,07 1,07
2/

Emeklilik Fonlarinda Varlik Dagilimi

f
Borsa Para Piyasasi 2,25
Devlet Tahvili 34,92
Ters Repo 4,13
Diger 16,23
Kamu Dis Borglanma Araglari 9,16
Ozel Sektor Borglanma Araglari 10,56
Hazine Bonosu 0,04
Yabanci Menkul Kiymetler 1,97
Hisse 11,71 . .
Kiymetli Maden 4,00 :
Kamu Kira Sertifikalari 3,59 . v )
Ozel Kira Sertifikalari 1,57
24

Emeklilik Fonlarinda Genel Degisim

Son Tarih
29/12/2017

ik Tarih
29/09/2017

Degisim
(%)

Emeklilik Fonlari (BES) 72.960.783.074,94 77.849.252.427,44
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