Degerli okurlar,

Mart ayinda yapilan TKYD XIX. Olagan Genel Kurul Toplantis'nda yapilan
secimlerde iki yillik stire ile Yonetim Kurulu Baskanligt gorevini tGistlenmis

bulunuyorum. 19 yildir sektoériimiiziin bu giinlere gelmesinde 6nemli rol oynayan

dernegimizin tim 6nceki baskan, yonetim kurulu Gyeleri ve diger tiyelerine
stikranlarimi sunmak isterim. TKYD’yi 20. Yilina tastyacak olan kadronun iginde
aktif gorev almak benim icin son derece gurur verici. Dernegimiz bundan

once oldugu gibi bundan sonra da buytk bir kararlilikla sektoriin btiytimesi,
cesitlenmesi ve mesleki dayanismanin gelismesi icin ¢aba gdstermeye devam
edecek.

Turkiye Portfoy Yonetimi Sektorti 6zellikle son bes yildir, dalgali ekonomik
kosullara ragmen ciddi bir ivme yakaladi. Kisa zaman 6nce kutladigimiz 100
milyar TL smnirmm Mart 2018 sonu itibartyla %68 daha tizerindeyiz ve 200 milyar
kutlamaya belki sadece aylar kalnus gériintiyor.

Sektoriimiizle ilgili tek sevindirici gelisme bilyiime degil. MKI verilerine gore
2017 yilinda yatiim fonu yatimmeilarinin sayist 3 milyonu gecerek tarihi rekorunu
kirdi. BES ve OKS sistemindeki neredeyse 11 milyon katilimet ve ¢alisan sayisini
da hesaba kattigimizda Turkiye niifusunun 6nemli bir boliimtiniin hayatlarina
dokunan bir sektor haline geldigimizi rahatlikla soyleyebiliriz.

Biz para yoneticileri, biiytime ile birlikte artan sorumluluklarimizin da geregi
olarak yatirmmecilarimizin haklarini korumaya ve onlarin birikimlerine deger
katmaya devam ederken bu alanda diinya standartlarinda diizenlemelerin de
tilkemize kazandirilmast icin otoritelerle calismaya devam edecegiz. Devletimizin
sektoriin buytimesine verdigi degerli katkilara biz de artan Griin cesitliligi,
surekli iyilesen getiriler, dijitallesme ve ylkselen hizmet kalitesi ile yanit verme
cabasindayiz.

Oniimiizdeki dénemde portféy yonetimi sektériiniin Tiirk sermaye piyasalarmda
agihigint en fazla artiran sektdr olacagina inantyorum. Bunun en canlt ispatt

reel ekonominin finansmaninda giderek daha fazla yer almamizdir. Sektdérimiiz
yonetilen emeklilik ve yatirnm fonlart vasitastyla 6zel sektor tahvillerine,

kira sertifikalarina, girisim sermayesi, gayrimenkul ve altyapi sirketlerine

kaynak aktarmada énemli rol oynamaya baslamustir. Ulkemizin potansiyeli
diistiniildigiinde daha yolun ¢ok basinda oldugumuzu sdylemek yanlis olmaz.
Dergimizin 10. yilint kutladigi bu sayisinda, sektériimiiziin son 10 yilinda 6ne
cikan gelismeler ve dergimizde bu kapsamda yer verdigimiz makale basliklarina
kronolojik bir ¢calismada yer verdik.

BES sirketlerinin portfoy yonetimi hizmetleri, yeni teknolojik tritinler, Almanya’da
emeklilik sisteminin isleyisi ve fonlarin yerini anlatan bir makale sektoriimtizin
sicak giindemi olan bireysel emeklilik konusunda farkli bakis acilarint ortaya
koyan calismalar olarak yer buldu.

Yatirim Trendleri kosemizde “Coklu Varlik Fonlart Stratejisi”, Yabanct Konuk
béliimiinde “Japonya’da Fon Yénetimi?, Risk Yonetimi sayfamizda “Ozel Sektor
Tahvilleri ve Riskler”, ile TUYID Borclanma Araclari konferans: ve WBAF 2018
izlenimlerini yansitan makaleleri de dergimizin zengin iceriginde bulabilirsiniz.
Tum okurlarmiza verimli bir bahar dénemi dilerim.

Saygilarimla,

M. Selim Yazict
TKYD Bagskant

BASKAN’DAN

A777777777777777.
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SEKTORDEN HABERLER

TKYD ANKET FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI 2. Ceyrek/2018

TKYD’DEN

TKYD Bagkanligina Mustafa Selim Yazic1 seildi

TKYD Uyelerine TSPB’den Odiil

Is Portfoy'e, TSPB’den Ug Odiil Birden

Yapi Kredi Portfoy, Emeklilik Yatirim Fonlar1 Getiri Liderligini Korudu
TKYD, Wealth 4.0 Forum’daydi

10. YIL

Kurumsal Yatirimer 10 Yaginda

FON YONETIMi

KT Portfoy Teknogirisim Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
Tayfun Ozkan / Genel Miidiir / KT Portfély Yonetimi A.$.

Serbest Yatirim Fonlar
Dilay Akga / Dagitim Kanali Yonetimi Miidiir Yardimeist / I Portfoy Yonetimi A.S.

BES

Fon Yonetim Hizmetleri Burak Ali Géger / Genel Miidiir / Garanti Emeklilik A.S.

Katiimcilart dogru fonlara yonlendirecek “Fon Paketleri”
Burcu Uzunoglu, CFA / Yatirim Yonetimi Miidiirti / Allianz Sigorta A.S.
Allianz Yagam ve Emeklilik A.$. Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.
AkilliBES

Onur Yurtseven / Kurucu / AkilliBES

Ludens’den BES Yatirimlar igin Yeni Uriin
Dog. Dr. Serra Eren Sartoglu / Ludens ileri Finansal Hizmetler ve Danigmanlik Ltd. Sti.
Dr. Nazh Kalfa Bag / Ludens Ileri Finansal Hizmetler ve Damgmanlik Ltd. Sti.

ALMAN FON ENDUSTRISI

Almanya Emeklilik Sisteminde Fonlarin Yeri ve Hizla Gelisen Fintech Sektorii
Gokhan Kula, CFA, FRM / Yonetici Ortak ve CIO, Fon Yoneticisi / MYRA Capital
“Beyond Smart Beta — Index Investment Strategies for Active Portfolio Management” kitabinin yazart

TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI

YATIRIM FONLARI PAZARINDA 2018. 1.CEYREK GORUNUMU
Ceren Angih / Yonetici, Dagitim Kanallar: Satis Koordinasyon / Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

ALTERNATIF YATIRIMLAR
Turkish Growth and Innovation Fund
Yavuz Kaynar / Fon Yoneticisi / European Investment Fund, Turkey

2 M KURUMSAL YATIRIMCI 2018
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PORTFOY YONETICISI GOZUYLE
Zorlu Parkur Yaklagtyor
Eral Karayazici / Portfoy Yonetim Miidiirii / Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

YATIRIM TRENDLERI
Goklu varlik stratejisi fonlar1 — Global bir bakis
Alen Bebiroglu, CFA / Goklu Varlik Yonetimi Direktorii / TEB Portfoy Yonetimi A.S.

YABANCI KONUK
Japonya’da Fon Yonetimi

Toshihiro Iwasaki / Chairman / The Investment Trusts Assosiation, Japan (JITA)

RISK YONETIMI

Ozel Sektor Tahvilleri ve Riskler
Prof. Dr. Burak Saltoglu / Bogazici Universitesi ve RiskTiirk
Goktay Oncel / RiskTiirk

BORCLANMA ARACLARI
TOUYID “Borglanma Araglari Thract Akla Takilanlar “Semineri'nden fzlenimler

Pmar Uguroglu / Aragtirma Direktorii / TEB Portfoy Yonetimi A.S.

SANAT
Gagdas Sanat Nedir?
Doc. Dr. Evren Bolgiin / Ekonomist/Stratejist

EGITIM
SPL'DE DIJITAL DONEM
Tuba Ertugay Yildiz / Genel Miidiir ve Yonetim Kurulu Uyesi

Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulugu (SPL)

FON DUNYASI betleyen: Halim Gun / Genel Miidiir, Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

KONFERANS AJANDASI

YATIRIMCI KITAPLIGI perteyen: tevent Giirses

EFAMA

Avrupa Yatirim Fonlari Sektorii 2017 Goriiniimii

Diinya Yatirim Fonlar1 Varliklari ve Satis Verileri 4.Ceyrek/2017

TURKIYE SEKTOR VERILERI
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alinmadan ve kaynak gosteriimeden higbir sekilde kullanilamaz.

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yoneticileri Dernegi




(/7777777

FON KURULUSLARI,
PYS FAALIYET iZNi,

SERMAYE ARTISI*

1. Unli Portféy Yonetimi A.S. Para
Piyasasi Semsiye Fonu ve Unlii Portféy
Yonetimi A.S. Hisse Senedi Semsiye
Fonu kurulusuna izin verilmesi talebi
olumlu karsilandl.

2. Gedik Portféy Yoénetimi A.S. Birinci
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu katilma
paylarinin ihracina iliskin ihrag belge-
sinin onaylanmasi talebinin olumiu
karsilanmasina karar verildi.

3. Ata Portfdy Yonetimi A.S. Birinci
Gayrimenkul Yatinm Fonu’nun katiima
paylarinin ihracina iliskin ihrag belge-
sinin onaylanmasi talebinin olumiu
karsilanmasina karar verildi.

4. KT Portfdy Yonetimi A.S. Green
Power Enerji Girisim Sermayesi Yatirm
Fonu ve KT Portfdy Yonetimi A.S. Tekno-
girisim Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
katilma paylarinin ihracina iliskin ihrag
belgelerinin onaylanmasi taleplerinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

5. Oyak Portfdy Yonetimi A.S. Birinci
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’'nun
kurulusuna izin verilmesi talebi olumiu
karsilandi.

6. KT Portfdéy Yonetimi A.S. Mi-

raj Enerji Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu’'nun katilma paylarinin ihracina ilis-
kin ihrag belgesinin onaylanmasi talebi
olumlu karsilandi.

7. Tirkiye Varlik Fonu Yénetimi A.S.
BIST Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’nun
kurulusuna izin verildi.

8. Re-Pie Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portféy Yonetimi A.S.

4 M KURUMSAL YATIRIMCI 2018
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Agristock Tech Girisim Sermayesi Yatirm
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina karar
verilmistir.

9. Groupama Emeklilik A.S.'ye (Grou-
pama) ait bireysel emeklilik portfoyuntn
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.'ye (Fiba)
devri kapsaminda;

a) Groupama’nin kurucusu oldugu; -
Groupama Emeklilik A.S. Hisse Senedi
Grup Emeklilik Yatinm Fonu'nun, Fiba
Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi
Grup Emeklilik Yatinm Fonu, - Groupama
Emeklilik A.S. Dengeli Degisken Emekli-
lik Yatinm Fonu’nun, Fiba Emeklilik ve
Hayat A.S. Dengeli Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu, - Groupama Emeklilik A.S.
Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu’'nun,
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Hisse Senedi
Emeklilik Yatinm Fonu, - Groupama
Emeklilik A.S. Bor¢clanma Araclar Emek-
lilik Yatinm Fonu’nun, Fiba Emeklilik

ve Hayat A.S. Fiba Portféy Bor¢lanma
Araclari Emeklilik Yatinm Fonu, - Gro-
upama Emeklilik A.S. Dengeli Degisken
Grup Emeklilik Yatinm Fonu’'nun, Fiba
Emeklilik ve Hayat A.S. Dengeli Degisken
Grup Emeklilik Yatinm Fonu - Groupama
Emeklilik A.S. Bor¢lanma Araclarn Grup
Emeklilik Yatirim Fonu’nun, Fiba Emek-
lilik ve Hayat A.S. Borclanma Araclari
Grup Emeklilik Yatinm Fonu, - Groupa-
ma Emeklilik A.S. Kamu Dis Borclanma
Araclan Grup Emeklilik Yatirnm Fonu’nun,
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Kamu Dis
Borclanma Araclari Grup Emeklilik Yati-
rm Fonu, - Groupama Emeklilik A.S. Altin
Emeklilik Yatirim Fonu'nun,

Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Altin
Emeklilik Yatinm Fonu unvaniyla Fiba
tarafindan devralinarak s6z konusu fon-
larin ictiziklerinin, izahnamelerinin ve

"?

taniim formlarinin Kurulumuzca onay-
lanmasi ile,

b) Groupama’nin kurucusu oldugu asagida
unvanlari belirtilen fonlarin Fiba tarafindan
devralinarak; - Groupama Emeklilik A.S.
Para Piyasasi Emeklilik Yatirim Fonu ile
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi
Emeklilik Yatinm Fonu’'nun, Fiba Emek-
lilik ve Hayat A.S. Para Piyasasi Emeklilik
Yatirim Fonu, - Groupama Emeklilik A.S.
Katki Emeklilik Yatiim Fonu ile Fiba Emek-
lilik ve Hayat A.S. Katki Emeklilik Yatinm
Fonu’'nun, Fiba Emeklilik ve Hayat AS.
Katki Emeklilik Yatirim Fonu, - Groupama
Emeklilik A.$. Standart Emeklilik Yati-

rim Fonu ile Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.
Standart Emeklilik Yatirm Fonu’nun, Fiba
Emeklilik ve Hayat A.S. Standart Emekililik
Yatirim Fonu, - Groupama Emeklilik A.S.
Baslangi¢ Emeklilik Yatinm Fonu ile Fiba
Emeklilik ve Hayat A.S. Baslangi¢ Emeklilik
Yatirim Fonu’nun, Fiba Emeklilik ve Hayat
AS. Baslangi¢c Emeklilik Yatinim Fonu, -
Groupama Emeklilik A.S. Baslangic Katiim
Emeklilik Yatinm Fonu ile Fiba Emeklilik
ve Hayat A.S. Baslangi¢ Katim Emeklilik
Yatirim Fonu’nun, Fiba Emeklilik ve Hayat
AS. Baslangic Katiim Emeklilik Yatinm
Fonu, - Groupama Emeklilik A.S. OKS
Agresif Degisken Emeklilik Yatinm Fonu
ile Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. OKS Agresif
Degisken Emeklilik Yatirim Fonu'nun,

Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. OKS Agresif
Degisken Emeklilik Yatirim Fonu, - Grou-
pama Emeklilik A.S. OKS Dengeli Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu ile Fiba Emeklilik ve
Hayat A.S. OKS Dengeli Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu’nun, Fiba Emeklilik ve Hayat
AS. OKS Dengeli Degisken Emeklilik Yati-
rnm Fonu, - Groupama Emeklilik A.S. OKS
Dinamik Degisken Emeklilik Yatinm Fonu
ile Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. OKS Atak

*Sermaye Piyasast Kurulu duyurularimdan derlenmistir.



Degisken Emeklilik Yatinm Fonu’'nun
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. OKS Atak
Degisken Emeklilik Yatirnim Fonu, -
Groupama Emeklilik A.S. OKS Muha-
fazakar Degisken Emeklilik Yatirnm
Fonu ile Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.
OKS Muhafazakar Degisken Emeklilik
Yatinm Fonu'nun, Fiba Emeklilik ve
Hayat A.S. OKS Muhafazakar Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu, - Groupama
Emeklilik A.S. OKS Dinamik Katiim
Degisken Emeklilik Yatinm Fonu ile
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. OKS Atak
Katiim Degisken Emeklilik Yatirnm
Fonu’nun Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.
OKS Atak Katiim Degisken Emeklilik
Yatirim Fonu, - Groupama Emeklilik
A.S. OKS Agresif Katilm Degisken
Emeklilik Yatinm Fonu ile Fiba Emek-
lilik ve Hayat A.S. OKS Agresif Katim
Degisken Emeklilik Yatirim Fonu'nun,
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. OKS Agre-
sif Katihm Degisken Emeklilik Yatinm
Fonu, - Groupama Emeklilik A.S. OKS
Standart Emeklilik Yatinm Fonu ile
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. OKS Stan-
dart Emeklilik Yatirim Fonu'nun, Fiba
Emeklilik ve Hayat A.S. OKS Standart
Emeklilik Yatinm Fonu, - Groupama
Emeklilik A.S. OKS Katilim Stan-

dart Emeklilik Yatirim Fonu ile Fiba
Emeklilik ve Hayat A.S. OKS Katiim
Standart Emeklilik Yatinm Fonu'nun,
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. OKS Kati-
lim Standart Emeklilik Yatirim Fonu,

- Groupama Emeklilik A.S. Kamu Dis
Bor¢lanma Araclari Emeklilik Yatirim
Fonu ile Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.
Oyak Portfoy Kamu Dis Borclanma
Araclan Emeklilik Yatirm Fonu’'nun,
Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Oyak
Portfoy Kamu Dis Bor¢clanma Araclari
Emeklilik Yatinm Fonu bunyesinde
birlestiriimesi nedeniyle yapilacak
ictlizUk, izahname ve tanitim formu
degisikliklerine iliskin tadil metinle-
rinin onaylanmasi talepleri olumlu
karsilandu.

10. Asagida unvanina yer verilen
fonlarin katilma paylarinin ihracina
iliskin izahnamelerin onaylanmasi
taleplerinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

7

Fonun Unvani

Kare Portfoy Birinci Degisken Fon

KT Portféy Ceylan Kira Sertifikalar Katilim Serbest
(Déviz) Ozel Fon

Is Portfdy Birinci Serbest Ozel Fon

is Portfdy ikinci Serbest (Déviz) Ozel Fon

Yapi Kredi Portfy Ikinci Fon Sepeti Fonu
Garanti Portfdy ikinci Serbest (Déviz) Fon

TEB Portféy Birinci Fon Sepeti Fonu

Actus Portféy Urartu Serbest (Ddviz) Fon

Yapi Kredi Portféy PY Kuzguncuk Serbest QOzel Fon
Qinvest Portfdy Ugiincii Serbest (Déviz) Fon

i Portfdy Ugiincii Degisken Fon

Is Portféy Cenova Serbest Ozel Fon

Ak Portfdy %100 Anapara Koruma Amagli Yirmi
Birinci Fon

Ak Portféy %100 Anapara Koruma Amagli Yirmi
ikinci Fon

Deniz Portfiy Tual Serbest (Déviz) Ozel Fon
Deniz Portféy Neva Serbest (Déviz) Ozel Fon
Deniz Portféy Derden Serbest (Déviz) Ozel Fon
Deniz Portfdy Nil Serbest (Déviz) Ozel Fon

11. Metro Portfdy Y6netimi A.S. Serbest
Semsiye Fon ve Osmanli Portf0y YOnetimi
AS. Degisken Semsiye Fon kurulusuna izin
verilmesi talebinin olumlu karsiland!.

12. Maqasid Portféy Y6netimi A.S.'nin
faaliyet izni ile portfoy yoneticiligi yetki
belgesi verilmesi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

13.KT Portféy Y6netimi A.S. Al Hussaini
Gayrimenkul Yatirim Fonu’nun katilma
paylarinin ihracina iliskin ihra¢ belgesinin
onaylanmasi talebinin olumlu karsilanma-
sina karar verildi.

14. Miikafat Portfoy Yonetimi A.S. Ser-
best Semsiye Fon kurulusuna izin verilmesi
talebi olumlu karsilandi.

15. Finans Portfdy Yonetimi A.S. Serbest
Semsiye Fon kurulusuna izin verilmesi tale-
binin olumlu karsilanmasina karar verildi.
16. Istanbul Portféy Yénetimi A.S. Alcazar
Energy Girisim Sermayesi Yatirim Fonu'nun
kurulusuna izin verilmesi ve katilma
paylarinin ihracina iliskin ihra¢ belgesinin
onaylanmasi talebi olumlu karsilandi.

17. Meksa Portféy Y6netimi A.S.nin,
10.000.000 TL kayith sermaye tavani igeri-
sinde 3.500.000 TL olan ¢ikarilmis sermaye-

A777777777777777.

sinin 4.250.000 TL'ye artirlmasina izin verilmesi
talebi olumlu karsilandi.

18. Osmanli Portféy Yoénetimi A.$.nin,
5.000.000 TL kayith sermaye tavani igerisin-

de 3.000.000 TL olan ¢ikarllmis sermayesinin
3.500.000 TL'ye artirilmasina izin verilmesi talebi
olumlu karsiland.

19. Asagida unvanlarina yer verilen semsiye
fonlarin kuruluslarina izin verilmesi talebi olumiu
karsiland:

Albaraka Portfoy Yonetimi A.S. Hisse Senedi
Semsiye Fonu

Albaraka Portfdy Yonetimi A.S. Katiim Semsiye
Fonu

20. Albaraka Portféy Yénetimi A.S. Fintech
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu'nun kurulusuna
izin verilmesi talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

21. Troya Portfdy Yonetimi A.S.nin faaliyet
konusunun girisim sermayesi yatirm fonlarinin
kurulmasi ve yonetilmesi olarak sinirlandiriimasi
ve Sirket unvaninin “Feronia Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi A.S.” olarak degistirilmesine
iliskin esas sozlesme degisikligine izin verilmesi
talebi olumlu karsiland.

KURUMLARDAN
HABERLER

AK Portfdy Yonetimi A.S. Genel MUdurliik gore-
vine Mehmet Ali Ersari atandi. Sermaye piyasa-
larinda 20 yili askin tecrtibesi olan Mehmet Al
Ersari, 1994 yilinda ODTU insaat MUhendisliginden
mezun oldu. Yine ODTU insaat Mihendisligi'nde
YUiksek Lisans, ve Bilkent Universitesinde MBA
derecelerinin ardindan, kariyerine Interbank
yonetici aday1 programinda baslayip, programin
devaminda Hazine Birimi'nde gorev aldi. Daha
sonra Osmanli Bankasl Hazine Birimi'nde doviz
ve faiz masalarinda yonetici olarak gorev yapan
Ersari, Garanti Bankasi birlesmesini takiben bu
bankada Faiz Urtinleri Birim Yéneticiligini tstlen-
di. Sonrasinda ABN AMRO Bank Hazine Direkto-
ru olarak gorev yapti ve bu bankanin Liderlik
Programi icerisinde yer aldi. 2008 yilinda Yatirim
Yonetimi'nden sorumlu Genel MUdir Yardim-
csl (Cl0) olarak Ak PortfOy’e katilan Ersari, 2018
yili bagindan itibaren Ak Portf0y Genel Muduru
olarak gorev yapiyor.

Ak Portfoy’de Genel Mudur Yardimaligl gorevine
de Emrah Ayranci getirildi.

KURUMSAL YATIRIMCI
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FON YONETICILERI BEKLENTiI ANKETI
2. Ceyrek/2018

ikinci ceyrekte Altinda ytikselis bekleniyor

Kurumsal Yatirimci dergisinin dlizenledigi “Fon Yéneticileri U¢ Aylik Beklenti
AnKeti” sonuclari, ikinci ceyrekte Altinda yukari yén beklentisini ortaya koydu.

Fon yoneticileri ikinci ¢eyrekte Kiymetli Madenler ve Hisse Senedi fonlarini favori
gorurken, en fazla takip edilecek ekonomik gosterge ise yine Enflasyon oldu...
Fon Yoneticileri 2018 2. Ceyrek Donem Beklenti Anketi, cogunlugunu Tlrkiye Kurumsal

Yatirimcl Yoneticileri Dernegi (TKYD) tyelerinin olusturdugu 17 fon yoneticisinin
katimiyla 26-30 Mart 2018 tarihleri arasinda gerc¢ekKlestirildi.

ikinci ceyrekte (i¢ ana etken belirleyici Hisse senedi ve Altin ikinci ¢eyregin favori yatirimci araci
Piyasalarda belirleyici olacak etken Yatirim araci hangisi olur?
FED para politikasi kararlari 35 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 6
ic siyasi gelismeler 18 Hisse senedi 35
Avrupa’'da ekonomik ve siyasi gelismeler - Altin 29
Dis siyasi gelismeler ve Orta Dogu 29 Ozel sektor tahvili 6
TCMB para politikasi kararlari - Euro/Dolar 18
Cin ve Uzakdogu ekonomik verileri - Emtia
Diger 18 J Uzun vadeli tahvil -
Eurobond 6
ABD Merkez BankasI'nin (FED) para politikasina iliskin kararlar, dis siya- j

si gelismeler ve ortadogu ile i¢ siyasi gelismeler ikinci ¢eyrekte piyasa-  Fon Yoneticileri Ug Aylik Beklenti Anketi'nde ikinci ¢eyrek dénemin
larin yontinde belirleyici faktérler olacak. Anketin “Diger” secenegine en fazla tercih edilecek yatinm araclarinin Hisse Senedi ve Altin

gelen cevaplar ise, “kUresel para akisl”, “yurtici iktisadi temeller” ve olacagi ortaya konuldu. Ankete katilanlarin %35'i tercihlerinin hisse

“ticaret savaglarl” olarak belirtildi. senedi oldugunu belirtirken, %29'u Altin'l isaretledi. Gecen ¢eyrek
donem anketine gore Altin daha fazla fon yoneticisi tarafindan
tercih edildi.

G I KURUMSAL YATIRIMCI 2018
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Enflasyon yine en Gnemli gosterge ikinci ceyrekte gozler gelismekte olan piyasalarda
En ¢cok hangi ekonomik gosterge takip
edilecek? Hangi tilke/bolge borsalarindan iyi
Enflasyon 59 performans bekliyorsunuz?
Blyume . ABD i
Cari agik 18 Avrupa 29
Déviz kuru 23 Gelismekte olan piyasalar 36
Blitce acigl - Diger 6 .
Petrol fiyatlar -
Diger - Fon yoneticileri, kiiresel hisse senedi piyasalarinda ikinci ¢ey-
w/ rekte en iyi performansi Gelismekte Olan Piyasalardan bekliyor.

Fon yéneticilerinin takip edecegi en 6nemli ekonomik gostergeyi sorgulayan

anket sorusuna verilen cevaplar son Ug ¢eyrekteki gibi degismedi ve Enf-

lasyon yine ilk sirada yer aldi. Katiimailarin %59'unun belirttigi Enflasyonun

disinda diger iki gosterge doviz kuru ve cari agik oldu.

ABD ve Avrupa ikindi siray1 paylasirken, “Diger” tercihinde cevap
Gin olarak belirtildi.

YATIRIM ARACLARI 2018 2. CEYREK VE YIL SONU TAHMINLERI

Gosterge bono faizi (%)

BIST 100 endeksi

Euro/TL

Medyan En Yiiksek | En Diisik

Medyan | En Yiiksek | En Diistik Medyan | En Yiiksek | En Diistik
2.Ceyrek 14 15 13 2.Ceyrek 118,000 127,000 105,000
Yilsonu 13,6 16 12 Yilsonu 125,000 135,000 100,000
. g

ABD Dolar1/TL

Medyan En Yiiksek | En Diisiik

2.Ceyrek 4,71 2.Ceyrek 4,23 3,83
Yilsonu \ 505 | 53 | 4,82 Yilsonu \ 415 | 44 | 3,75
/Dc')'viz Sepeti
12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI Medyan | En Yiksek | En Diisiik
Medyan |En Yiiksek | En Diisiik 2.Ceyrek 4,5 4,675 4,27
12 aylik enflasyon 10 14 89 Yilsonu 4,6 485 4285 )

ikinci ceyrek icin Kiymetli
Madenler ve Hisse Senedi
fonlar tavsiye ediliyor

Altinda ytikselis bekleniyor

fonlarina yer verdi. Hisse senedi fonlar
959 ile ikinci sirada yer alirken, en yakip
takipcileri %35 ile Degisken fonlar oldu.
Diger secenegini isaretleyen katiimcilarin

tercihleri ise DOviz, Karma, Doviz Serbest
% Fon, Yabanci hisse senedi ve yabancl

2 borclanma araclari fonlari olarak belirtildi.
> Borsada demir celik sektorti

65 hisseleri 6ne ¢ikiyor, peraken-
29 de ve eneriji takipte

18 Fon yoneticilerinin borsada sektor tercih-
- leri giderek farklilasiyor. Ge¢tigimiz yillarin
35 favori sektori bankacilik artik listelere

18 fazla giremezken, ceyrek donemler itiba-
29 riyle de tercihler degiskenlik gosteriyor.

Altin Brent Petrol
Fon Tiiru
YATAY %6 0435 Borclanma Araclari
J Hisse Senedi

Kiymetli Madenler

ikinci ceyrekte Altin’da yukari hareket Fon Sepeti

beklentisi bariz sekilde anket sonuglari- Para Piyasalar

na yansidi. Petrol icin ise belirgin bir yon Katiim

tercihinin 6ne clkmadigl gozlendi. o
Degisken

Anket katiimcilarinin %88'’i Altin icin Serbest

yukari yon beklentisinde olduklarini Diger

belirttiler.

v/

ikinci ceyrek icin demir-celik listelerde

Petrolde yukari ve yatay seyir bekle-
yenler esit oranda dagilirken, asagl yon
beklentisi ise daha az katihmal tarafin-
dan ifade edildi.

ikinci ¢eyrek icin yatinm fonu turd tavsi-
yelerinde Kiymetli Madenler Fonlar 6ne
¢lkarken, Hisse Senedi Fonlar hemen arka-
sindan takip etti. Anket katiimalarnin %65'i
tavsiye listesinde en fazla Kiymetli Madenler

en fazla yer verilen sektor olurken, onu
perakende ve enerji takip etti. Telekomu-
nikasyon, havayollari, petrokimya, cam,
¢imento ve bankacilik diger dikkat ¢ceken
tercihler oldu.

2018 KURUMSAL YATIRIMCI | 7
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TKYD Baskanlgina
Mustafa Selim Yazicl secildi

Turkiye Kurumsal Yatirimcl Yoneticileri Dernegi’'nin (TKYD) 7
Mart 2018 tarihindeki XIX. Olagan Genel Kurul Toplantisrnda
yapilan secimlerde iKi yillik sure ile Yonetim Kurulu ve

Denetim Kurulu uyeleri yeniden belirlendi.

trkiye Kurumsal
Yatirimer Yoneticileri
Dernegi'nin (TKYD)
7 Mart 2018 tarihin-
deki XIX. Olagan
Genel Kurul Toplantisi'nda TKYD
Baskanligi'na TEB Portfoy Yonetimi
A.S. Genel Mudura Mustafa Selim
Yazici secildi.
Yapilan secimlerde iki yillik stre ile
Yonetim Kurulu ve Denetim Kurulu
tyeleri yeniden belirlendi. Baskan

I KURUMSAL YATIRIMCI

Yardimciligi gorevine Gedik Portfoy
Yonetimi A.S. Genel Mudiirt Halim
Cun ve Genel Sekreterlik gorevine
Halk Portfoy Yonetimi A.S. Genel
Mudira Alim Telci secildiler.

TKYD yeni baskant Mustafa Selim
Yazict, Oncelikle degerli katkila-
rindan dolayi ge¢mis donemlerde
gorev alan ve Portfoy Yonetimi
Sektori’'ntin bugtinlere ulasmasinda
emegi gecen tim bagkan, yonetim
kurulu tyeleri ve diger Uiyelere

tesekkirlerini sundu.

Portfoy Yonetimi Sektori'ntin son
bes yilda 6zellikle bireysel emek-
lilik fonlarinin liderligi ile ciddi
ivmelendigine ve 2013’te 65 Milyar
TL'ndan 2017 sonunda 158 Milyar
TL'na ¢iktugina dikkat ceken Yazici,
buna ragmen GSYIH’ya oranla

ve global dlcekte bir kiyaslama
yapildiginda kat edilecek buytk
bir mesafenin oldugunu ve gelecek
bes yillik donemde sektoriin Tirk
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Sermaye Piyasalarinda aguliginin daha da artacagini
ongordigint soyledi.

Selim Yazict sektoriin bir yandan ¢ok hizli buytir-
ken bir yandan da hem mevzuat hem Urtin cesitliligi
anlaminda surekli ileriye gittigini ve reel ekonomi-
nin finansmaninda da tamamlayict bir rol oynamaya
basladigint kaydetti. Yazici, “Sektdrimiiz yonetilen
emeklilik ve yatirim fonlari vasitasiyla 6zel sektor

tahvillerine, kira sertifikalarina, girisim sermayesi,
gayrimenkul ve altyap: sirketlerine giderek daha fazla
kaynak aktarmakta ve tlkenin biyimesine ve kay-
naklarin etkin kullanimina katkida bulunmaktadir,”
diye konustu.

TKYD’nin 6ntimiizdeki donemde 6zellikle sektor
standartlarinin gelistirilmesi, yatirimcinin korunmasi
ve uzun vadeli tasarruflarin artirilmast konularina

odaklanacagini belirten Yazict, tim sektor paydasla- q' L ’:
rint TKYD catisi altinda toplanmaya davet edecekle-
rini, bu sekilde birligin glictiniin daha da artacagini
disiindigini belirterek sozlerini tamamladi.

Soldan saga: Halim Gun, M. Selim Yazfél, Alim Telci

TKYD Yonetim
Kurulu'ndan
Borsa'ya ziyaret

TKYD yeni Yonetim Kurulu

24 Nisan 2018 giinii Borsa Istanbul
Genel Miidiirt, Yonetim ve icra Kurulu
Uyesi Murat Cetinkaya’yt makaminda
ziyaret etti.

2018 KURUMSAL YATIRIMCI W 9
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TKYD Uyelerine TSPB’den Odul

tirkiye Sermaye Piyasalarit Birligi’nin, sermaye piyasalarinin gelismesine ve bilinirliginin
artirlmasina katkida bulunmak amaciyla diizenledigi 3. TSPB Sermaye Piyasalar1 Odiil Téreni
11 Nisan 2018 tarihinde yapildi. Toplam sekiz kategoride 44 dalda 6dil verildi.
Turkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar Birligi ve TKYD Kurucu Baskani Sayin Yusuf Ziya
Toprak, Sermaye Piyasasina Hizmet Onur Odiilii sahibi oldu.

Portfoy Yonetimi Kategorisinde TKYD tyeleri de 6dile layik gorildd.

Odiillerin listesi soyle:

Yatirim Fonlari Portfoy Bliy(iklGigii Lideri-2017: is Portféy Yonetimi A.S.

Yatirim Fonlari Pazar Pay1 Artis Lideri-2017: Albaraka Portfoy Yonetimi A.S.

Emeklilik Yatirim Fonlar1 Portféy BliyukItigu Lideri-2017: Ak Portfoy Yonetimi A.S.

Emeklilik Yatirim Fonlari Pazar Payi Artis Lideri-2017: Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

Bireysel Portféy Yo6netimi Bulytkligu Lideri-2017: Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

Bireysel Portféy Yonetimi Pazar Payi Artis Lideri-2017: istanbul Portféy Yonetimi A.S.

Yatinim Fonlari Getiri Lideri-2017: is Portfoy Yénetimi A.S. / BIST Teknoloji Agirliklt Sinirlamali Endeksi
Hisse Senedi Fonu

Emeklilik Yatinnm Fonlari Getiri Lideri-2017: Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S. / Allianz Yasam ve Emeklilik
Karma Emeklilik Yatirim Fonu

Ozel Gdiiller kategorisinde ise;

En Yaraticl Sermaye Piyasasi Projesi 2017 - Portfdy Yoénetim Sirket: Actus Portfdy Yonetimi A.S.
/ Gaziantep Entegre Saglik Kamptst Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

En lyi Sosyal Sorumluluk Projesi 2017 - Portféy Y6netim Sirketi

Is Portfoy Yonetimi A.S. / Tema Gondilliileri Degisken Ozel Fon

I KURUMSAL YATIRIMCI
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Is Portfoy’e, TSPB’den Uc Odul Birden

Yapl Kredi Portfoy, Emeklilik

Yatirim Fonlari Getiri
Liderligini Korudu

———————— = al
Yapi Kredi Portfoy g d'
Yonetimi A.S. olarak gim i
TSPB 3. Sermaye YOI

Piyasast Odiilleri'nde |
bu sene yeniden,
gectigimiz iki yilda
da odile hak ka-
zandigimiz Allianz
Yasam ve Emeklilik
A.S. Karma Emek-
lilik Yatirim Fonu

ile “Portfoy Yone-
timi Kategorisi’nde
“Emeklilik Yatirim
Fonlar1 Getiri Lideri-2017” 6diiliine sahip olduk. Ozellikle son
yillarda hizlanarak blyiyen emeklilik fonlarinda performansi

ile st Uste G¢ sene One ¢ikan ve 6dile hak kazanan bir fonun

yoneticisi olmanin ayrica mutlulugunu yasiyoruz. Yapi Kredi
Portfoy Yonetimi A.S. olarak insan kaynagina ve kuresel yatirim
perspektifine oldukc¢a 6nem veriyoruz ve éniimuzdeki yillarda da
gerek yatirim fonlart gerekse emeklilik fonlart performanslari ile
yatirimcilarimizi uzun vadede memnun etmeyi hedefliyoruz.

Portféy yénetimi sektériiniin lider kurulusu Is Port-
foy, TSPB 3. Sermaye Piyasalart Odiilleri'nde ti¢ 6diil
birden ald1.

11 Nisan 2018 tarihinde t¢tincist dizenlenen,
Tiirkiye sermaye piyasalarinin en prestijli 6duillerinin
sunuldugu 6diil téreninde Is Portfoy, Portfoy Yone-
tim Faaliyeti kategorisinde “Yatirim Fonlart Portfoy
Buyukltgi Lideri- 2017”7 6duli ve “BIST Teknoloji
Agirlik Sinirlamalt Endeksi Hisse Senedi Fonu” ile
“Yatirim Fonlart Getiri Lideri- 2017 7 6duli, Ozel
Odiil Kategorisi'nde ise “Is Portféy Tema Goniilliileri
Degisken Ozel Fon” ile “En Iyi Sosyal Sorumluluk
Projesi-Portfoy Yonetim Sirketi” 6duli olmak toplam
ti¢c odule layik gortldi. Yizde 20 pazar payt ile
Tiirkiye'nin lider portféy yonetimi sirketi olan Is Port-
{6y, 33,7 milyar TL buytkliginde varlik yonetiyor.

TKYD, Wealth
4.0 Forum’daydi

KOOP tarafindan 12 Nisan’da Turkiye’deki ilk
wealthtech etkinligi olan Wealth 4.0 Forum
2018, Tirk Telekom Stadyumu Konferans
Salonu'nda gerceklestirildi. Inovasyonun ser-
maye piyasalari ve fon yonetimi diinyasindaki
etkilerinin konusuldugu Forum’da “Turkish in-
vestment landscape transforms. How?” baslikli
oturumda TKYD Baskani M. Selim Yazici ko-
nusmact olarak yer aldi. Glin boyu diizenlenen
oturumlarda yapay zeka, nesnelerin interneti,
makine 6grenmesi, blockchain, robo danis-

manlar ve dijitallesmenin tiim boyutlar yerli ve
yabanci konusmacilar tarafindan tartisildi.

2018 KURUMSAL YATIRIMCI 1 11
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Yatlrlm Fonlarl ve .
Kurumsal Yatmma

2008'den 2018'e

Nisan 2008 sayISIyI'a yayin hayatina baslayan Turkiye
Kurumsal Yatirimei Yoneticileri Dernegi'nin (TKYD).
sektorel yayini Kurumsal Yatirima dergisi 10 yasinda...
Ik sayisindan itibaren hem TKYD'nin faaliyetlerinin
hem de sektorun tanitiimasini amaclayarak u¢ ayda
bir yayinlanan derginin 10. Yili dolayisiyla TKYD’nin ilk
baskanlarinin ozel demecleri soyle:

2018 13
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TKYD Kurucu Baskani
Yusuf Ziya Toprak

Oncelikle, yayin hayatina girisinin 10.yilin1 tamamlamakta olan Kurumsal
Yatirimci dergisinin; aradan gegen sure zarfinda gerek icerik, gerekse de
sunum itibariyle gosterdigi biytik gelisme nedeniyle, bu degerli yayini
tilkemiz finans sektoriine kazandiran Dernek yonetimini kutluyor, basa-
rilarinin devamini diliyorum.

Ikinci olarak; IMKB’nin kurulusunu izleyen ilk yillarda sermaye piya-
salarma adim atnus bir kisi olarak, o glinlerdeki piyasa buyukligind,
teknolojik ve kurumsal alt yapty1 bu guinlerle karsilastirdigimda, alinan
mesafeyi cok dnemsiyor, gelecegin daha da iyi olacagt inancini tastyo-
rum.

Ulkemizde Yatirim Fonu yéneticilerinin bir ¢ati altinda toplanarak ortak
sorunlarin ¢oziimuine, 6zellikle de piyasanin buyttilmesine yonelik
cabalara hiz kazandirilmast fikrini, 1997 yilinda T. Is Bankasr'nda degerli
mesai arkadasim Giirman Tevfik’le birlikte Liksemburg’da katildigimiz
ALFI (The Association of the Luxembourg Fund Industry) Konferansinda
olusturmustuk.

Bu fikir cercevesinde, Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi'ni, Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S. Genel Midurt oldugum dénemde,
1999 yilinda, sektoriin onde gelen kurum yoneticileriyle birlikte kurduk.
Saninim buytik bolimu emeklilik yasamlarimn: stirdiiren bu degerli arka-
daslarima, buradan en icten sevgi ve saygilarimt sunuyorum.

Kurucu Baskani olmaktan her zaman gurur duydugum dernek, serma-
ye piyasasinda buytik ilgiyle karsilandi. Sermaye Piyasast Kurulu ve
IMKB'nin Sayin Bagkanlart bize her konuda destek verdi. Kurulusunun
ikinci yilinda Ts Sanat salonlarinda o zamanki Calisma ve Sosyal Giiven-
lik Bakan: Sayin Yasar Okuyan ve Maliye Bakani Saymn Stimer Oral'in

da konusmact olarak katidigi, kurumsal yatirimetlarin Sermaye Piyasala-
rinin gelismesindeki rolii ve 6nemi konulu, genis katiiml bir “1.Ulusal
Yatirim Fonlari Konferansi” diizenledik. Ardindan, KYD Fon Endeksleri
olusturarak yaymlamaya basladik. Yatirim Fonlarini genis halk kitleleri-
ne tanitabilmek icin buytik bir ginliik gazete eki olarak hazirladigimiz
YATIRIM FONLARI isimli kitap¢igr tilkenin dort bir tarafina dagittik. Bu
Ozet tarihsel bilgileri, sektore yeni giren degerli arkadaslarimiz icin not
etmeyi yararli gordiim.

Bugtin, Emeklilik fonlarinin da hayata gecmesi ve devletce bu fonlara
saglanan ¢zel tesviklerin de katkistyla 6nemli boyutlara erisen tilkemiz
Fon piyasasinin, sahip oldugumuz potansiyel yaninda hala yeterli diizey-
de olmadigt bir gercektir.

Fonlarin daha da buytimesi icin yapilmast gereken seyin; her boyutta ve
her kesimdeki tasarruf sahiplerinin risk algilarina uyan bir yatirnm fonu
tird bulundugunu, bu fonlarla, en kiciik birikimler icin bile profesyonel
portféy yonetim hizmeti sunulmakta oldugunu her tirlt iletisim aracin-
dan yararlanarak, genis kitlelere anlatmaya devam etmekten gectigini
distintiyorum.

B KURUMSAL YATIRIMCI

TKYD Kurucu Uyesi,
TKYD Baskani
(2001-2006)

Dr. Giirman Tevfik

Dernegin 2004 yilinda EFAMA'’ya tiye
olmasi, 2005 yilinda Avrupa Fon Birligi
toplantisina ve 2006 yilinda Diinya Fon
Birligi toplantisina ev sahipligi yapmast
ile Gelir Vergisi Kanunu’nun Sermaye
Piyasast Urtinlerinin vergilendirilmesi ilgili
Gegcici 67 maddenin hazirlanmasinda
sagladigt katkilar onemli kilometre tasla-
ridir. Ayrica, emeklilik fonlarinin gelisme-
sinde en buylk olay asgari tcretin dortte
birini gecmemek sartiyla saglanan Devlet
katkisidir. TKYD’nin Bireysel Emekliligi
tanittm amactyla Egitim faaliyetleri
diizenlemesi, BES’in gelisimine olumlu
katkt saglayacaktir.
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Kurumsal Yatirimcrnin ilk sayisindan bu yana sektordeki
anahtar gelismelerin Kronolojisi esliginde bir goz atalim.

2008 Nisan Kurumsal Yatirimet ilk
say1 yayinlandi. Kasim 2007’de arz
edilen Anapara Korumali Fonlar ilk
sayimizda ¢zel bir dosya ile yer buldu.
Fortis, Ak ve TEB Portfoy Yonetimi
uzmanlart makaleleriyle bu yeni fon
tirini tanittilar. Ayni sayida ilk emek-
lilik yatirim fonlarindan 27.10.2003
tarihinde arz edilen Yap: Kredi Emek-
lilik A.S. Esnek Emeklilik Yatirim Fonu
tanitildi. TKYD ve Kog¢ Universitesi
Isletme Enstitiisii isbirliginde diizenle-
nen “Yatirim Diinyasinda Yeni Ufuklar
Konferansi”’nda Hedge Fonlar ve Ga-
rantili/Korumali Fonlar tartisildi.

2008 Ocak Portfoy yonetim sirketle-
rinin bir portféy saklama kurulusu ile
1 yil icerisinde s6zlesme imzalamasi
zorunlulugu getirildi. (2008 Temmuz,
Sayi:2 Saklama faaliyeti yetkisi alan
bankalar)

2008 EKim Bireysel Emeklilik
Sistemi 5 yasinda (Ekim 2008/Say: 3,
Bireysel Emeklilik dosyasi)

2009 Ocak Borglanma Araglarmin
Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile tim
bor¢lanma araclart icin kaydilestirme
ve SPK’'nin uygun gorecegi ihraclarda
banka garantisi zorunlulugu getirildi,
degistirilebilir tahvil diizenlemesi ve
bor¢lanma araclarinin vadelerinde

degisiklikler yapilds, alternatif bore-
lanma araclarinin kayda alinabilmesi
ve kayda alinan bor¢lanma araclarinin
bir yillik dénem icinde satilabilmesi
olanag getirildi. (Temmuz 2009/Say
6, Anket: Ozel Sektor Tabvil Ibract;
Soylesi: OST Ihrac Artist Uriin Cesitlili-
gi Saglayacak)

2009 Temmuz Arac: Kurulus
Varantlarinin Kurul Kaydma Alinma-
sina ve Alim-Satima iliskin Esaslar
Tebligi yayimland:. (Ekim 2009/Say1
7, Sektor Analizi: Varant, Nisan 2010/
Say1 9, Turkiye’nin Yeni Sermaye Pi-
yasast Aract: Aract Kurulus Varantlari)
2009 Kastm — IMKB Kurumsal Uriinler
Pazari devreye alindi (Ekim 2009/Say:
7, Kurumsal Urtinler Pazary)

2009 Aralik vOB’da vade sonunda
fiziki teslimatla sonlanan doviz vadeli
(VOB-TLDolar ve VOBTLEuro) islem
sozlesmeleri islem gormeye basladi.
2010 Nisan - Halka Arz Seferberligi
kapsaminda sirketlerin halka acilmasi-
nin hizlandirilmast ve kolaylastiriima-
st, ilgili ulusal mevzuatin Avrupa Birli-
§i mevzuatina uyumunun saglanmasi
amaciyla, Paylarin Kurul Kaydina
Alinmasina ve Satisina fliskin Esas-

lar Tebligi ile yeniden diizenlendi.
(Nisan 2010/Sayr 9, Anket: Kurumsal
Yaturimcuun Halka Arzlarda Aradigi
Nitelikler)

2010 Nisan Ozel sektor sirketlerinin
Kira Sertifikasi ihraci yoluyla sermaye
piyasalarindan fon temin etmelerine
imkan verildi. Faizsiz tahvil olarak da
tanimlanan “Sukuk”a benzer bir ara¢
olan kira sertifikalari alternatif bir
ara¢ olarak dizenlendi. (Nisan 2011/
Sayr 13, Sukuk: Kurumsal Yatirimci-
lar icin Alternatif Bir Yatirim Aract)

2010 Haziran Emeklilik Yatirim
Fonlarma Iliskin Yonetmelikte de-
gisiklik yapilarak, emeklilik yatirim
fonlarinin yatirim yapabilecegi araclar
cesitlendirildi.

2010 TemmuUZ Yatirim fonlarina
uygulanan gunlik ve yillik yonetim
ucretleriyle fon giris ve ¢ikis komis-
yonlart oranlarina dair bilgilerin,
yatirimctlarin karsilastirma yapabilme-
leri icin toplu halde ilan edilmesini
saglamak tzere, fon kuruculart tara-
findan MKK’ya bildirilmesi zorunlulu-
gu getirildi.

2010 TemmMUZ Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklar (GSYO) Teblig
degisikligi ile GSYO’larin; girisim
sermayesi yatirimlarindaki paymnin
artirilmasi, faaliyet alanlarinin genisle-
tilmesi, KOBI niteligindeki sirketlere
yapilacak yatirimlarin 6zendirilmesi,
GSYOrlarla beraber hareket edebi-
lecek yabanct yatinmeilar ile girisim
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sirketlerine kaynak aktariminin ko-
laylastirilmasi ve SPK mevzuatina tabi
olmadan bu faaliyeti ytriiten kurulus-
lar ile rekabet edebilmelerine imkan
saglandi.(Ocak 2012, Sayr 16 Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakligi)

2010 EKim iMKB'de Tahvil ve Bono
Piyasasi'nda Nitelikli Yatirimciya Thrag
Pazari ve Menkul Kiymet Tercihli Repo
Pazari kuruldu. (Temmuz 2010, Say:
10; Nitelikli Yatrmmcrya Ihrac Pazart)

2010 Aralik vOB’da “VOB-IMKB
30-100 Endeks Farki”, “VOB-EUR/
USD Capraz Kuru” ve “VOB-Dolar/Ons
Altin” vadeli islem sozlesmeleri islem
gormeye basladi. (Ocak 2011/Sayr 12
Ulkemiz Vadeli Piyasalarmda Yeni
Donem: Yeni Sozlesmeler)

2010 Ak Portfdy Yonetimi A.S. BM

Sorumlu Yatirim ilkelerini imzalayan
ilk Turk PYS oldu. (Ocak 2011/Say
12, Sorumlu Yatirum Ilkeleri)

2011 Mart iMKB Gelisen Isletme-

ler Yonetmeligi kapsaminda paylar:
Gelisen Isletmeler Piyasasi Listesi'nde
yer alan ortakliklar, t¢ ve dokuz

aylik finansal tablo diizenleme ve ara
donem faaliyet raporu dizenleme
yukumluliklerinden muaf tutuldular.
Bu ortakliklara, SPK kaydina alindiklari
tarihi izleyen ti¢ hesap donemi boyun-
ca birinci temettii dagitmama imkani
saglandi. (2012 Ocak/Say: 16, Gelisen
Isletmeler Piyasasi'nda Kurumsal Yati-
rimcilarin Rolit)

B KURUMSAL YATIRIMCI

2011 Nisan Yeni bir fon tiirii olarak
kisa vadeli tahvil ve bono fonu tanim-
landi.

2011 Temmuz Portféy Yonetim Sir-
ketleri (PY$)'nin yatirim fonu katilma
paylarinin alim satimina aracilik edebil-
melerine imkan saglandi. (Ekim 2011/
Sayr 15, PYS Yeni Mevzuat dosyast)

2011 Temmuz Sermaye piyasasina
egitim, tanitim ve arastirma destegi
amactyla ortaklik yapist: Ttrkiye Ser-
maye Piyasast Aract Kuruluslart Birligi
(%40), Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast (%10), Vadeli Islem ve Opsi-
yon Borsasi A.S. (%10), Merkezi Kayit
Kurulusu A.S. (%10), IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A.S. (%10), Turkiye
Degerleme Uzmanlart Birligi (%10),
Turkiye Kurumsal Yatirimcei Yoneticileri
Dernegi (%10) olan Sermaye Piyasasi
Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu
A.S. kuruldu. (Ekim 2011/Say: 15,
Griclenen Sermaye Piyasasina Egitim.
Tamnhim ve Arastirma Destegi: Sermca-
ye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulusu A.S.)

2011 Agustos Menkul kiymet yatirim
ortakliklarina iliskin usul ve esaslari
yeniden diizenleyen Menkul Kiymet
Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi yayimlanarak yurtrlige girdi.
(Ekim 2011/Say 15, Menkul Kiymet
Yatirim Ortakliklarna Yeni Diizenle-
me/Dosya)

2011 Agustos vadeli islem ve Opsi-

FoM vRETICILERINN
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yon Borsast (VOB) ile Borsa Istanbul
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasast
(VIOP) birlesme siireci tamamland: ve
Turkiye’deki tiim vadeli islem ve opsi-
yon sozlesmeleri Borsa Istanbul VIOP
catist altinda tek bir platformda islem
gormeye basladi. (Ekim 2011/Say: 15,
VOB’da Kurumsal Yatirimcilar/Dosya)

2011 Takasbank ve MKK tarafindan
kurulan Ttrkiye Elektronik Fon Alim
Satim Platformu (TEFAS) faaliyete gec-
ti. (Ekim 2008/Sayr 3 Fon Platformu
Projesi, Ocak 2011/Sayr 12 Elektronik
Fon Dagitim Platformu)

2011 Eylil Ortaklik varantlar ile
araci kurulus varantlarinin tek bir
teblig altinda birlestirilerek mevzuatin
sadelestirilmesi amaci ile hazirlanan
“Varantlar ve Yatirim Kurulusu Sertifi-
kalart Tebligi” yayimlanarak yurtrlige
girdi.

2011 EKim - PYS'ler tarafindan
yonetilebilecek varliklarda cesitlilik
saglanmasi amaciyla portfoy yonetimi-
ne konu edilebilecek finansal varliklar
arasina katilim bankalart nezdinde
acilacak katilma hesaplar dahil edildi.
2011 Aralik Kurumsal Yonetim ilke-
lerinin Belirlenmesine ve Uygulanma-
sina Iligkin Teblig yayimlandi. (Ocak
2012/Sayr 16, Kurumsal Yonetim/
Dosya)

2012 Ocak Yatirim Fonlarina iliskin
Esaslar Tebligi'nde degisiklik yapilarak
Hisse Senedi Yogun Fonlar tanim-



landi ve bu fonlara iliskin uygulama
kapsamu belirlendi. (Ocak 2012/Say
16, TKYD Fon Suuflandirmas: nibayet
yuiriirliige girdi; Yatirim Fonlart Sinif-
landirma Kriterlerinde Degisiklik)

2012 Mart Ulkemizdeki finansal
okuryazarlik dizeyi ile sermaye piya-
sast farkindaligint artirmaya yonelik
egitim ve tanitim faaliyetlerinde bu-
lunmak, sermaye piyasamizin yurtici
ve yurtdisinda tanitimint yapmak ve
bu dogrultuda istanbul’un uluslara-
rast finans merkezi olmasi hedefine
katki saglayacak ortak bir yaklasim
amaclayan “Yatirimet Seferberligi’ni
baslatmak amactyla sermaye piyasast
kurumlari (SPK, IMKB, TSPAKB, VOB,
TAKASBANK, MKK, IAB, TKYD, SPL)
arasinda Yatirimct Seferberligi Tsbirli-
gi Protokolu imzalandi. (Nisan 2012/
Sayr 17, Yaturumcr Seferberligi Isbirligi
Protokolti/Dosya,)

2012 Mart SPK tarafindan iki yil
stiren bir calisma sonucunda hazirla-
nan Sermaye Piyasast Kanun Tasarisi
Taslagy, ilgili tim taraflarin goris ve
onerilerinin alinmasi icin kamuoyuyla
paylasildi. (2012 Temmuz/Say: 18,
Sermaye Piyasasit Kanunu Tasarisi)

2012 Mart Yatrim Fonlarma iliskin
Esaslar Tebliginde yapilan degisiklik-
lerle, garantili ve koruma amacl: alt
fonlarin portféytine yogunlasma sinirt
olmaksizin 6zel sektor bor¢clanma
araclar alinmasi ve alinan opsiyon
sozlesmelerinin imzalanmasina ve
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saklanmasina yonelik siire belirlen-
mesi, gibi hususlar dizenlendi. (2012
Nisan/Sayr 17, Yatirimct Ozel Sektér
Tabvillerine Yoneldi/Dosya,)

2012 Haziran Yatirim fonlarinin
kamuyu aydinlatma yiikiimliltiklerine
iliskin bildirimlerin KAP’a gonde-
rilmesi suretiyle yerine getirilmesi
uygulamasina baslandi.

2012 Agustos IMKB tek hisse se-
nedine dayal: vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin IMKB’de islem gor-
mesine iligskin talebi SPK tarafindan
uygun bulundu. (Ekim 2012/Sayi 19,
Tiirk Sermaye Piyasalarmin Geligi-
minde Onemli Bir Adim: IMKB Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasast)

2012 EKim Gayrimenkul sertifikala-
rina islerlik kazandirilmasi amactyla,
yeni Gayrimenkul Sertifikas: Teblig
Taslag ile getirilmesi planlanan du-
zenlemenin ana hatlart kamuoyuna
duyuruldu. (Temmuz 2011/Say 14,
Uriin: Gayrimenkul Sertifikalary)

2012 Kasim Yatirim Fonlarma lis-
kin Esaslar Tebligi'nde degisiklik ya-
pilarak; yatirimcilann iyi performans
gosteren fonlart daha kolay ve hizli
bir sekilde alip satabilmelerini sagla-
yacak alternatif bir dagitim kanalinin
mevzuat alt yapist olusturuldu. Ayrica,
serbest yatirim fonlarinin portféyleri-
ne yabanci fonlarin da dahil edilebi-
lecegi diizenlendi, yatirim fonlarinin
IAB Kiymetli Madenler Odiing Piyasa-
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sinda 6diing verebilecegi kiymetli ma-
denlerin orani ytikseltildi, fon kurma
limiti artirlldi, kurulacak her serbest
yatirim fonu ve borsa yatirim fonu
icin kurulus ve kayda alma basvurula-
rinin ayrnt degerlendirilmesi uygulama-
st kaldirildi, portfoy degerlemesinde,
islem gordiigu borsada kapanis seanst
uygulamasi bulunan varliklar i¢in,
agurliklt ortalama fiyat yerine kapanis
seanst fiyatinin kullanilmasi diizen-
lendi, yatirim fonlarinin risk yénetim
sistemlerine iliskin hiikimler daha
ayrintili sekilde diizenlendi, fondan
karsilanan tim giderler icin bir “fon
toplam gider orant” hesaplanmasina
ve bu oran igin ust limit belirlenmesi-
ne yonelik dizenleme yapildi. (NVisan
2012/Sayr 17, Serbest Fonlar/Dosya,)

2012 Aralik istanbul Menkul Kiy-
metler Borsast Vadeli islem ve Opsi-
yon Piyasasinda islemlere baslandi.

2012 Aralik 2499 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu’'nu yururlikten
kaldiran 6362 sayili Sermaye Piyasa-
st Kanunu 30.12.2012 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanarak yurarlige
girdi. (Ocak 2013/Sayr 20, Yeni Ser-
maye Piyasasi Kanunu/Dosya)

2013 Subat 6362 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu ile getirilen dii-
zenlemeler kapsaminda, Kurumsal
Yénetim Tlkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Tliskin Teblig ve Teb-
lig ekinde yer alan Kurumsal Yonetim
Ilkelerinde degisiklikler yapan, Seri:

KURUMSAL YATIRIMCI =
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IV No:63 sayilt “Kurumsal Yonetim flke-

lerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasi-
na fliskin Tebligde Degisiklik Yapilma-
sina Dair Teblig” yayimlandt. (7Temmuz
2013/Sayr 22, Kurumsal Yonetim)

2013 Mart Yeniden diizenlenen
Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus
ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkin-
da Yonetmelik yayimlandi. (7Temmuz
2012/Say: 18, Bireysel Emeklilik’te Yeni
Dénem/Dosya; Sektor Analizi: Bireysel
Emeklilik Fonlar: Performans Analizi;
Ocak 2013/Sayr 20, Bireysel Emeklilik
Sistem)

2013 Nisan 6362 sayili Sermaye Piya-
sast Kanunu uyarinca borsalari tek cati
altinda toplayan Borsa Istanbul Anonim
Sirketi, esas sdzlesmesinin dogrudan
tescil ve ilan edilmesiyle kurulus ve
faaliyet izni aldi.

2013 Temmuz Borsa yatirim fonlar,
gayrimenkul yatirim fonlari ve girisim
sermayesi yatirim fonlari hari¢c olmak
uzere yatirim fonlarinin kuruluslarina,
faaliyet ilke ve kurallarina, katilma
paylart ile bunlarin ihracina ve kamu-
nun aydinlatilmasina iliskin esaslarin
diizenlendigi Yatirrm Fonlarina iliskin
Esaslar Tebligi yayimlandi.

2013 Temmuz Portféy Yonetim
Sirketlerine ve Bu Sirketlerin Faaliyet-
lerine liskin Esaslar Tebligi ve Portfoy
Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette
Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar
Tebligi yayimlandi. (Nisan 2013/Sayi

B KURUMSAL YATIRIMCI
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21, Kolektif Yatirim Araglari Sektoriin-
de Yeni Dénem/Dosya; Ekim 2013/
Sayr 22, Yeni Sermaye Piyasas: Ka-
nunu Kapsaminda Saklama Faaliyeti
ve Ocak 2014/Sayr 24, Yeni Sermaye
Piyasas: Kanunu Kapsanunda Miisteri
Namina Saklama)

2013 Temmuz Takasbank’in mevcut
durumda takas hizmeti sundugu farkl
piyasalarin ¢zellikleri dikkate alinarak
teknik diizeyde ayrintili diizenlemeler
iceren Istanbul Takas ve Saklama Ban-
kast A.S. Merkezi Takas Yonetmeligi
yurtrlige girdi. (Nisan 2014/Sayr 25,
Yeni Sermaye Piyasas: Kanunu Kap-
sanunda Kolektif Yatirim Kurulular
Acisimdan Takasbank’in Rolii)

Yatirim Fonlari 25 Yasinda -
Temmuz 2013/Say1 22

2013 Agustos Vadeli islem ve Op-
siyon Borsast (VOB) ile Borsa Istanbul
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasast
(VIOP) birlesme siireci tamamland: ve
Turkiye’deki tiim vadeli islem ve opsi-
yon sézlesmeleri Borsa Istanbul VIOP
catist altinda tek bir platformda islem
gormeye basladi. (Ocak 2014/Say: 24,
Birlesme Sonrast VIOP)

2013 EKim Yabanci Sermaye Piyasa-
st Araclarinin ve Depo Sertifikalarinin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina
Iliskin Esaslar Tebligi ile Yabanci Ya-
tirim Fonu Paylarinin Kurul Kaydina
Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar
Tebligi tek bir teblig altinda birlestiri-

lerek “Yabanci Sermaye Piyasast Arag-
lar1 ve Depo Sertifikalari ile Yabanci
Yatirim Fonu Paylart Tebligi” olarak
yeniden dizenlendi. (Ekim 2013/Say:
23, Fon Yonetimi/Sektérden yabanci

menkul kyymetler fonu tanitimiar.,)

2013 Kasim Borsa Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi yeniden dii-
zenlenerek yururlige girdi. Teblig ile
BYFlerin kuruluslarina, faaliyet ilke ve
kurallarina, katilma paylar: ile bunlarin
halka arzina ve kamunun aydinlatiima-
sina iliskin usul ve esaslar belirlendi.
(Nisan 2013/Sayr 21, Sektor Analizi:
Kyymetli Madenlerde BYF lerin Etkisi;
Ocak 2014/Sayr 24, BYF'lerde Yeni
Drizenleme ile Cesitlilik Artacak)

2013 Aralik Bireysel portfoylerin

ve yatirim fonlart gibi kolektif yati-

rim kuruluslarinin performanslarinin
olcimiine, karsilastirma olctttine, elde
edilen sonugclarin kamuoyuna sunu-
muna ve performansa dayali yonetim
ucreti alinmasinda uyulacak usul ve
esaslara iliskin diizenleme yapan “Bi-
reysel Portfoylerin ve Kolektif Yatirim
Kuruluslarinin Performans Sunumuna,
Performansa Dayali Ucretlendirilme-
sine ve Kolektif Yatirim Kuruluslarint
Notlandirma ve Siralama Faaliyetle-
rine {ligkin Esaslar Hakkinda Teblig”
yayimlanarak yuirtrlige girdi. (Nisan
2013/Say1 21, Emeklilik Hisse Yatirim
Fonlarinin Risk Bazli Performans Ol-
cumu; Temmuz 2013/Sayi 22, Portfoy
Yonetim Sirketlerinde Derecelendirme-
nin Onemi; Ocak 2014/Say1 24, Yatirim



Fonlar ve Bireysel Emeklilik Fonlarinin
Derecelendirmesi)

2013 Aralik Yatirim fonlar tarafin-
dan diizenlenecek finansal raporlar ile
bunlarin hazirlanmasina ve ilgililere
sunulmasina iliskin ilke, usul ve esaslart
belirleyen “Yatirim Fonlarinin Finansal
Raporlama Esaslarina iliskin Teblig”
yaymmlandi. (Ocak 2014/Sayr 24, Per-
formans ve Yatirum Fonlar: Tebligleri ile
Paradigmalar Degisiyor)

2014 Ocak Ulkemizde ilk defa girisim
sermayesi yatirim fonlarina ve gayrimen-
kul yatirim fonlarina iliskin yasal altyapt
olusturularak, “Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlarina fliskin Esaslar Tebligi” ve
“Gayrimenkul Yatirrm Fonlarma iliskin
Esaslar Tebligi” ile bu fonlarin kurulma-
sina, faaliyetlerine, nitelikli yatinmcilara
satisina ve faaliyetlerine iliskin esaslar
ayrintili olarak diizenlendi. (Temmuz
2014/Sayr 26, Yeni Uriin: Portfoy Yone-
tim Sektorii Icin Yeni Bir Arac: Girisim
Sermayesi Yatirim Fonlari;, Ocak 2015/
Sayr 28, EYG Grup Tiirkiye'nin [lk Gayri-
menkul Portfoy Yonetim Sirketini Kurdu)

2014 Ocak Ulkemizde hizla artan ulas-
tirma, sosyal altyapi, enerji, telekomtini-
kasyon ve belediye hizmetlerine paralel
olarak, altyapi yatirim ve hizmetlerine
yatiim yapacak gayrimenkul yatirim
ortakliklarina iliskin esaslarin belirlen-
mesi amactyla hazirlanan “Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig” yayimlandi. (Nisan 2014/Say 25,

Yeni Uriin: Ulke Fonlar: Baglammda
Tiirkiye'de Altyapr Gayrimenkul Yati-
rim Ortakliklary)

2014 Nisan Borsa Istanbul ile Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsas’nin (VOBAS)
birlesmesine iliskin karar tescil edile-
rek birlesme tamamlandi.

2014 Mayis - Borsa Istanbul, Risk
Kontrol Endeksleri’'ni hesaplamaya
basladi. (Temmuz 2014/Say: 26, BIST
Endeksleri:Kiiresel Ekonomi Borsa
Istanbul’a Endeksleniyor)

2014 Haziran SPK tarafindan hazirla-
nan, “Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile
Yatirim Kuruluslarina fliskin Rehber”,
“Ozel Durumlar Rehberi” ile “Yatirim
Fonlarma liskin Rehber” duyuruldu.
(Temmuz 2014/Say 26, Yeni SPK
diizenlemesi Portfoy yonetimine neler
getiriyor? / Sermaye piyasalarinda risk
olctimiinden risk yonetimine; Ekim
2014/Sayr 27, Porifoy Yonetim Sirket-
leri ile Kolektif Yatirim Kuruluslarnin
Gecgis Stirvegleri; Nisan 2015/Sayi 29,
Azimut sektoriin gelecegini bagimsiz
Sfinansal damsmaniikia goriiyor; Kisiye
Ozel Finansal Planlama Doéneni;
Temmuz 2015/Say: 30, Yatwrim fonlar:
yatwim damsmanhgindan muaf)

2014 Haziran “Finansal Erisim,
Finansal Egitim ve Finansal Tiiketi-
cinin Korunmast Stratejisi ve Eylem
Planlart’nin uygulamaya konulmasina
dair Basbakanlik Genelgesi yayimlan-
di. (Temmuz 2015/Say 30, Finansal
Okuryazarhk Nastl Olctiliir?)

A777777777777777.

2014 TemmuUZ TEFAS'ta aktif pazar-
lama amaciyla, yatirim fonu kuruculari
ile fon dagitim kuruluslar arasinda im-
zalanacak 6zel anlasmalarda bulunmast
gereken asgari unsurlar SPK tarafindan
belirlendi. (Temmuz 2014/Say: 20,
Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim Plat-
Sformu Hizla Gelisiyor; Yatirim Fonla-
rnnda Gelinen Son Nokta: Elektronik
Fon Platformu/Dosya)

2014 AZustos Sermaye piyasasi
kurumlarinda ve halka acik ortaklik-
larda calisanlarin mesleki yeterlilikle-
rini, bilgi ve becerilerini tespit etmek
amactyla yapilacak smavlara, bu
sinavlar sonucunda verilecek lisanslara,
lisanslarla ilgili diizenlenecek egitim
programlarina ve lisanslt personelin
sicilinin tutulmasina iliskin hususlar
diizenleyen “Sermaye Piyasasinda Fa-
aliyette Bulunanlar Icin Lisanslama ve
Sicil Tutmaya Tliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” yayimlanarak yurtrlige girdi.
(Nisan 2015/Say: 29, Lisanslama Sinav
Sistemine Genel Bir Bakis)

2014 Eylul Borsa Istanbul’da Mini
BIST 30 Endeks opsiyon sozlesme-
leri isleme acildi. (Temmuz 2013/
Sayi 22, Yeni Urtin: BIST 30 Endeks
Opsiyon Sézlesmeleri; 2014 Ekim/Say
27, Kurumsal Yatirimcilar Opsiyon
Piyasasi’'na Ne Zaman Ilgi Gdsterecek?)
2014 Kasim Borsa Istanbul, BIST
30’dan 15 sirketin yer aldigi BIST
Surdurtlebilirlik Endeksi’ni hesapla-
maya basladi. (Nisan 2011, Say 13,
IMKB Stirdiiriilebilirlik Endeksi (ISESI)

KURUMSAL YATIRIMCI =
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Projesi-Gelismeler ve Finans Sektorii Icin
Anlami; Ocak 2015/Sayr 28, BIST Stirdii-
riilebilirlik)

2014 Aralik Finansal Egitim Ulusal
Stratejisi, OECD biinyesinde kurulmus
olan Finansal Egitim Uluslararasi Ag1
(International Network on Financial
Education - INFE) tarafindan diizenlenen
sempozyumda, OECD/INFE uye tlkeleri
ile paylasilds. (Ekim 2015/Sayr 31, Ulke-
mizin Genel Egitim Diizeyi ve Finansal
Egitimlere Iliskin Politika Onerileri)

2015 Ocak SPK’nin izniyle kurulmus
ve sermaye piyasamizda faaliyette olan
tim yatirim fonlarina erisim imkani
saglayan elektronik bir platform olan
TEFAS’ta islemler, Takasbank yonetimin-
de basladi. (Ekim 2014/Say 27, Tiirkiye
Elektronik Fon Dagitim Platformu 2015
Yili Itibariyle Yeni Yapist ile Hizmet
Sunmaya Baslayacak; Ocak 2015/Sayi
28, Takasbank Fon Sektortinii Des-
teklemek Amacuyla Tiirkiye Elektronik
Fon Dagitim Platformu Yawni Sira Bilgi
Portaly Olusturdu/ Fon Platformu/Dosya;
Nisan 2015/Say: 29, “Fonlarin Borsa-
s1” TEFAS, yatirum _fonlar: sektoriiniin
ontinii acacak/TEFAS Fursatlar ve Yeni
Acilimlar Paneli; TEFAS ile yiizlerce fona
erigim miimkiin; Ekim 2015/Say: 31,
TEFAS1n Basarist icin Uriin Cesitlendir-
mesi Onemli)

2015 Mart Siirdirlebilirlik alanin-

da yapilan ¢alismalarin sonuca donuk
ve etkili bir sekilde gerceklestirilmesi
konusunda degerlendirmeler yapmak ve
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surdurtlebilirlik konusunda atilacak
miusterek adimlarin tartisilmasina
imkan saglayacak bir paylasim ag:
olusturmak amaciyla kurulmus olan
Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Plat-
formu, Bildirgenin platform tyeleri
tarafindan imzalanmasiyla resmiyet
kazandt. (Ekim 2015/Say: 31, Kiiresel
Yatirnmcidan Stivdiiriilebilivlik Riskle-
rini En Aza Indirme Talebi)

2015 Mayis Borsa Istanbul VIOP’ta
Dayanak Varlig1 Borsa Yatirim Fonu
(BYF) olan ilk vadeli islem s6zlesme-
si, FBIST BYF Vadeli islem Stzlesme-
leri isleme agildi.

2015 Temmuz Tiirkiye Kurumsal
Yatirimcr Yoneticileri Dernegi'yle
(TKYD) yapilan is birligi kapsaminda
KYD Endeksleri, Borsa Istanbul tara-
findan BIST-KYD Endeksleri adiyla
hesaplanmaya baslandi. (Temmuz
2015/Sayr 30, Borsa Istanbul ile TKYD
yatirim fonlar: icin giicbirligi yapti)

2015 EKim viOP’un faize dayal ilk
urtini olan Gecelik Repo Orant Vadeli
Islem Sézlesmeleri Isleme Acildi.

2015 Kasim Borsa istanbul’'un
“Teknoloji ile Dontisiim Programi’nin
ilk asamast olarak Pay Piyasast Islem
Sistemi, Veri Yayin Sistemi, GOzetim
Sistemi, Endeks Hesaplama Sistemi,
Takas ve Saklama Sistemi ile Ope-
rasyonel Veri Tabanlar ve Raporla-
ma Altyapist tamamen yenilenerek
BISTECH Platformu tizerinde devreye

alindi. Pay Piyasasi ve pazarlari yeni-
den yapilandirild: ve yeni kotasyon
yonergesi yurtrlige girdi. (Ocak 2016/
Sayir 32, Borsa Istanbul, borsast olan bir
teknoloji sirketi olma yolunda)

2015 Kasim Tirkiye'nin G20 dénem
baskanlig: faaliyetleri kapsaminda; SPK
tarafindan Diinya Bankas: Kiiresel Isla-
mi Finans Gelistirme Merkezi ve Borsa
Istanbul igbirligi ile 18-19 Kasim 2015
tarihlerinde Istanbul’da “Uzun Dénem-
li Yatirimlarin Finansmani Igin Islami
Finanst Harekete Gecirme” konulu kon-
ferans gerceklestirildi. (Temmuz 2016/
Sayr 34, Faizsiz Finansin Gelisimine
Genel Bir Bakig)

2015 Aralik Portfoy yonetimi sekto-
ri 100 milyar TL’ye ulasti ve Turkiye
Kurumsal Yatirimcr Yoneticileri Dernegi
tarafindan sektoriin ekonomiye katkisi-
nt konu alan bir konferans diizenlendi.
(Ocak 2016/Say: 32, Portfoy Yonetim
Sektériimiin Biiyiikligii 100 Milyar

TL ye Ulast)

2016 Subat Borsa istanbul VIOP’ta
Fiziki teslimatli Anadolu Kirmizi ve
Makarnalik Bugday Vadeli Tslem Sozles-
meleri 25 Subat 2016’da isleme acildi.
(Nisan 2016/Sayr 33, Borsa Istanbul
VIOP'ta Fiziki Teslimatlh Bugday Vadeli
Islem Sozlesmeleri)

2016 Mart Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun ilke karari” ile “Emekli-

lik Yatirrm Fonlarma iliskin Rehber”
yayimlandt. (Nisan 2016/Sayr 33, Briit



Asgari Ucret Artisi BES Fon Biiytimesini
Destekleyecek; Temmuz 2016/Sayr 34
Bireysel Emeklilikte Beklentiler ve Varlik
Dagilimunn Onemsi)

2016 Mart Piyasanin hem yukar: (Kal-
diracli Endeksler) hem de asagi gitme
(Kisa Endeksler) beklentisine yonelik
yatiim stratejilerini kapsayan “Kaldiracli
ve Kisa Endeksler” Borsa Istanbul ta-
rafindan 1 Nisan 2016 tarihinden itiba-
ren Turkiye’de ilk defa hesaplanmaya
baslandt. (Temmuz 2016/Sayi34, Kiiresel
Olgekte Bir Endeks Hesaplayict Olarak
Borsa Istanbul)

2016 Agustos Bireysel Emeklilik Ta-
sarruf ve Yatirim Sistemi Kanununda De-
gisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile ¢ali-
sanlarin isverenleri araciligt ile otomatik
olarak bireysel emeklilik sistemine dahil
edilmesine iliskin hususlar belirlendi.

2016 EKim Kurumsal yatiimcilarin
tesvik edilmesi amaciyla Borsa Istanbul
buinyesinde teminatli bor¢ verme islem-
lerinin gerceklestirilecegi Borsa Istanbul
Para Piyasast ac¢ildi.

2016 Aralik Bireysel Emeklilik Siste-
mi, Otomatik Katilim Uygulama Esaslari
Hakkinda Sektor Duyurusu ile calisanla-
rin isverenleri tarafindan otomatik olarak
bireysel emeklilik sistemine dahil edilme-
sine iliskin uygulama esaslar1 belirlendi.
(Ocak 201 7/Say136, Otomatik Katilimda
Hedefe Finansal Planlama Sistemi ve
Kamuyu Bilinglendirmeyle Ulasilabilir/
Bireysel Emeklilik Sistemine Otomatik

|
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Katilim Hayata Gegti; Nisan 201 7/Say
37, Sistemin otomatize hale getirilmesi
operasyonel verimlilik ve b1z kazandi-
racak/Katilimct sayisit ve fon biiyiikltigii
giderek artacak/Bireysel Emeklilik Sis-
temi Otomatik BES’le hizl btiytime gos-
terecek; Temmuz 201 7/Sayr 38, OKS’de
uzun vadeli bagri isverenlere daba iyi
hizmet vermey bagl / Ttirkiye'de ve
Diinyada Bireysel Emeklilik Sistemleri;
Ekim 201 7/Sayr 39, Sistemde kalma-

V1 tesvik eden bir kurgu icinde yola
devam etmeliyiz; Ocak 2018/Say1 40,
Otomatik Katilvmda dijital ¢6ztimlere
odaklandik)

2016 Aralik Emeklilik Yatirim Fonla-
rinin Kurulug ve Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Hakkinda Yonetmelikte Degi-
siklik Yapilmasina Dair Yonetmelik” ile
isverenleri araciligiyla otomatik katilim
uygulamasina dahil edilen calisanla-
rin katk: paylarinin degerlendirilecegi
fonlara iliskin portfoy sinirlamalar: ve
islemleri ile bireysel emeklilik sistemin-
de sunulan fonlarin portféy sinirlamala-
rina iliskin degisiklikler yapildi.

2017 Mart Gayrimenkul Sertifikast fi-
nansal Griniintin ilk uygulamasi olarak,
Toplu Konut Idaresi ve Makro Ingaat
tarafindan gayrimenkul sertifikasi ihract
gerceklestirildi. (Nisan 201 7/Sayi37,
Yeni Uriin: Gayrimenkul Sertifikalary)

2017 Mart Nasdaq teknolojisi ve
danismanlik hizmetlerinin Borsa
Istanbul’a aktariminda ikinci asama
tamamlandi. Nasdaq Teknolojisi Vadeli

A777777777777777.

Islemler ve Opsiyon Piyasasi’'nda hayata
gecirildi. (Nisan 2017/Sayr 37, BISTECH
Teknolojik dontisiim Programi VIOP ile
devam ediyor; Ekim 201 7/Say: 39, Bor-
sa, Takas, Merkezi Kayit entegrasyonu
Bistech sayesinde tamamlandi)

2017 Nisan Sermaye Piyasas: Lisans-
lama Sinavlarinda, sinavlarin elektronik
ortamda uygulanmasina imkan verecek
olan, Elektronik Lisanslama Sinavi (e-
LS) sistemine gecildi. (Ocak 201 7/Say:
306, Lisanslama Stirecinde Yenilikler

ve Degisiklikler; Nisan 2017/Say: 37,
Lisanslama Sinav Sisteminde Yenilikler
ve Degisiklikler Elektronik Lisanslama
Smavlary)

2017 Eylil istanbul Altin Borsast Y6-
netmeligi ve Istanbul Altin Borsast Kiy-
metli Madenler Odiing Piyasas1 Yonet-
meligi yurtrlikten kaldirilarak, Sermaye
Piyasast Kurulu'nun 11/08/2017 tarihli
onayina istinaden Kiymetli Madenler
Piyasast ve Kiymetli Madenler Odiing
Piyasasi Yonergesi yururlige girdi.
(Ocak 2018/Say: 40, Tas: Topragi Altin
Istanbul’dan Alan Saklama Merkezi
Istanbul’a)

2017 EKim Takas istanbul Fintech
Konferanslart kapsaminda Finansal Piya-
salarda Dijital Dontistim ve Blockchain
adli toplantisi 25 Ekim 2017 tarihinde
Borsa Istanbul Konferans Salonunda
gerceklestirildi. (Temmuz 201 7/Say138,
Takas Istanbul Sermaye Piyasalarmda
FinTech Dontistimii Vizyonuyla Caligi-
yor)

KURUMSAL YATIRIMCI =
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KT Portfoy Teknogirisim
Girisim Sermayesli Yatirim Fonu

eden Teknogi-

risim?

Her dénem oldu-

gu gibi glinimtiz-

de de teknoloji

ureten toplumlar,
uretemeyenlerin Gzerinde bir refah
seviyesine kavusuyor. Ustelik son
ekonomik arastirmalar, teknoloji
uretenle, tretileni kullanan tlkeler
arasindaki gelir ucurumunun biiyt-
digini de gosteriyor.
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Teknoloji tiretir hale gelmek icin;

(i) egitim-6gretim altyapisinin geng-
lere gerekli donanimi saglayacak se-
kilde yeniden tasarlanmasi (kodlama
dersleri, temel bilimlerde arastirma-
larin 6zendirilmesi, tiniversite-sanayi
isbirliklerinin artirilmasi, vb.),

(ii) tlkede bir yenilik ve yenilikgilik
(inovasyon) kiiltiirtinlin, tabiri caizse
bir “icat ¢ikarma” kultiiriniin olus-

turulmasi (inovasyon kongreleri,
yarismalar, vb.),

(iiii) icat ¢cikarmak isteyenlere, bas-
langic asamasinda teknik, stirecsel
ve finansal anlamda destek olacak
yapilarin bulunmasi (teknokentler,
universitelerdeki teknoloji transfer
ofisleri, 6zel sektoriin, 6zellikle
bankalarin kulucka merkezleri, vb.)
(ivfikir bir “asgari kullanilabilir tirti-
ne (minimum viable product-MVP)”



Tayfun Gzkan
Genel Mudur
KT Portfoy Yonetimi A.S.

dontstiglinde, girisimeinin MVP'yi
piyasaya stirebilmek icin gerekli
sermayeye ulasabilmesi (erken asa-
ma yatirim fonlari (venture capital
funds)) asamalarindan gecilmesi
gerektigini diisiiniyoruz. Elbette,
tlkemizde de bu amacla yapilmak-
ta olan pek cok sey var.

Neden GSYF?

Bu corbada bizim de bir tuzumuz
olsun istedik ve Teknogirisim
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu'nu
kurduk. Esasen “venture capitalist”,
yani erken asama yatirimcist olarak
tlkemizde faaliyet gosteren yerli,
yabanct yatirim fonlart ve melek
yatirimeilar bulunmakla birlikte,
SPK mevzuatinda taniml bir “giri-
sim sermayesi yatirim fonu” olarak
bu ise girisen ilk fon Teknogirisim
GSYF oluyor. Maliim, “girisim ser-
mayesi yatirim fonu” yapisinin ge-
rek gercek, gerekse tuzel kisiler icin
cesitli vergi tesvikleri bulunmasinin
yant stra, mevzuatta diizenleniyor
olmalarmnin sagladigt 6nemli bir
kurumsallik da var. GSYF yapisinda
bagimsiz saklamaci, degerlemeci,

denetleyici bulunmasi, fon katil-
ma paylarinin MKK’da saklanmasi
gibi diizenlemeler, fona hesap
verebilir, seffaf bir yapt kazandi-
I1yOr.

Yukarida kisaca degindigimiz
kurumsallik dolayisiyla, KT
Portféy’de, GSYF yapisinin tlke-
mizdeki girisimcilik ekosisteminin
saglikl gelisimi icin 6énemli bir
ara¢ olduguna ve ingsallah, bunu
Teknogirisim GSYF ile basariyla
ornekleyebilirsek, tilkemizin gele-
cegine bir nebze katkida bulun-
mus olacagimiza inaniyoruz.

Teknogirisim GSYF'nin
Yatirimcilart Kim?

KT Portféy Yonetimi A.S. ta-
rafindan kurulan ve yonetilen
Teknogirisim GSYF, tilkemizin iki
guizide katilim bankasindan yati-
rim taahhtdi aldi: Kuveyt Tirk
Katilim Bankast A.S. ve Vakif
Katilim Bankasi A.S. 5’er milyon
TL yatrim taahhtidiinde bulundu.
Fonun yatirim komitesinin yatirtm
yapilmaya deger buldugu girisim
sirketlerine kaynak aktarmak
gerektiginde, meseld bir sirkete
500 bin TL ile ortak olunacagmn-
da, fonun yoneticisi olarak KT
Portf6y her iki yatirnmcisindan
paylart oraninda, yani 250’ser bin
TL kaynak taahhuidi 6¢demesini
talep edecek.

Su asamada Teknogirisim GSYF,
yalnizca adi gecen iki kurumsal
yatirimcryla ve belli (5 yillik) bir
stireyle sinurlandirilnus kapalt bir
fon. Ancak yapiya katkist olabi-
lecek baska kurumsal yatirim-
cilar ilgi gosterdiginde, SPK’nin
onayiyla, fon, onlarin katilimina
imkan verecek sekilde buyiti-
lebilir.

“ Esasen

“venture capitalist’,
vani erken agama
yatirimetst olarak
Ulkemizde faaliyet
gosteren verl,
Vabanctyatirim
fonlartve melek
yatirimetlar
oulunmakla birlikte,
OPK mevzuatinds
fanmiLbtr “giristm
Sermayest yatirim
fonu” olarak bu
segirisen ik fon
Teknogirigim GOV
oluyor 9y

Yatirim Stratejisi Nedir?
Fonun i¢ tizGiglinde de yer alan
ifadeyle fonun yatirim stratejisi;
yiksek egitimli ve nitelikli kisi-
lerin teknoloji, yenilik odaklt ve
olceklenehbilir is fikirlerini katma
deger ve nitelikli istthdam yaratma
potansiyeli yiiksek tesebbiislere
donustirebilmelerinin desteklen-
mesi amactyla 6zellikle finansal
teknolojiler, saglik teknolojileri,
ulastirma teknolojileri ve diger
hizmet ve ticaret alanlarinda tek-
nolojik ¢oziimler sunan ve/veya
sunacak olan hali hazirda faaliyet
gosteren ve/veya gostermek tizere
olan girisim sirketlerine yatirim

KURUMSAL YATIRIMCI =
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yapmaktir. Erken asama ve ylksek
biyiime potansiyeline sahip dlcek-
lenebilir islerin yani sira stratejinin
diger iki onemli bileseni (i) MVP
tabir edilen asgari kullanilabilir
Urtinlin, yani prototipin tretilmis
olmast ve (ii) bu trGnin katilim
bankacilig: ilkeleri ve etik degerlere
uygun olmasidir.

Finansal teknolojiler (fintek) temel
yatirim alani olarak belirlendigi
icin fonun yatirim komitesinde KT
Portfoy ekibinin yant sira her iki
yatirimet katihim bankasimin da birer
ust diizey yoneticisi bulunuyor.
Boylece yatirim yapilacak girisim-
lere yalnizca sermaye destegi degil
ayni zamanda know-how aktara-
bilmeyi ve potansiyel miisteri de
saglayabilmeyi umuyoruz.

Ne Zaman ve Nasll
Basvurulabilir?

Fona, KT Portféy ana sayfasindan
erisilebilecek resmi internet sayfast®
aractligryla basvurulabilecek. Fon;
tim kulucka merkezlerinden,
Universitelerin teknoloji transfer
ofislerinden, teknokentlerden, tlke-
mizin her kentinden girisimcilerin
basvurusuna acik olacak.
Basvurulardan, yatirim stratejisine
uygun olanlar 6nce KT Portfoy ice-
risindeki uzman bir ekip tarafindan
degerlendirilecek. Uygun bulunan-
lar, yatirim komitesinin degerlen-
dirmesine sunulacak. Bu asamada

girisimciler de yatirim komitesine
girisimlerini tanitacaklar. Fonun
yatirim komitesi ayda bir toplana-
cak ve cesitli kaynaklardan gelen
yeni girisim (start-up) sirketlerine
yatirimi degerlendirecek.

Fonun tek bir girisim sirketine
250,000 — 1,000,000.-TL arasinda
yatirim yapmasi ve yatirim karsili-
ginda da sirketin en ¢ok %30unu
satin almast 6ngorilmektedir.

Yatinnmdan Cikis Stratejileri
Nelerdir?

Teknogirisim GSYF'de gerek yone-
tici olarak KT Portféy’tin, gerekse
yatirimet iki katilim bankamizin
amaci, para kazanmaktan ziyade
yeni teknolojik girisimlere or-
taklik finansmanit yoluyla destek
olmaktir. Fonun (ictiizigiinde

5 yil olarak belirlenen ancak
SPK’dan izin alinarak bir o kadar
daha uzatilabilecek olan) yatirim
donemi sonunda, girisimcilerin en
cok isine yarayacak cikis strateji-
sinin uygulanmasina caligilacaktir.
Bu strateji; fonun ilgili sirketteki
paylarinin

- kimi zaman mevcut girisimci
ortaga satist,

- kimi zaman girisimci ortakla
birlikte bir stratejik yatirimctya
satis,

- kimi zaman da diger (daha
buytik 6lcekli) girisim sermayesi
yatirim fonlarina satist

seklinde olabilir.

1 GSYFye yapilan yatinmliar, tiizel kigiler icin belli sinirlamalara tdbi olmakla birlikte
vergi matrabindan indirilebilmektedir. Kezd beyanname veren gercek kisiler de GSYF
yatirimlarin vergi matrablarimdan indirebilirler. Bu noktada beyanname vermeyen,

gelir vergisi, maas bordrosuyla kaynaginda kesilen gercek kisi (nitelikli yatirimct)
calisanlar icin de GSYF’ye yapilan yatirimlarin vergiden diistilebilmesi imkdninin,
diizenleyici kurumlarimizca degerlendirilmesi gerektigini, zird yonetici seviyesinde
(C-level) pek ¢ok yoneticinin de bu tesvikle GSYF yatirimcist olabilecegini ve tilkemiz-
deki girisimcilik ekosisteminin gelismesine katkida bulunacagini diistiniiyoruz.

2 bttp://www.ktportfoy.com.tr/teknogirisim

24 M KURUMSAL YATIRIMCI 2018

Bu noktada KT Portfoy’tin ayrica
bir KOBI Girigsim Sermayesi Yati-
rim Fonu da kurdugunu ve bu fo-
nun daha buiytik 6lcekli yatirimlar
yapacagint belirtmek isteriz. KOBI
GSYF de, Teknogirisim GSYF'de
biiyiitiilen ve KOBI olcegine ge-
len teknolojik sirketlerin yatirim-
cist olabilir.

Katilim Finans,

KT Portfdy ve GSYF'ler

KT Portféy, “katilim finans esas-
larinin, tilkemizde 30 yilt askin
katilim bankaciliginin sagladig:
birikimden alinan giicle, dziine
daha yakin sermaye piyasalari-
na tasinmast’ni kendine misyon
edinmistir. Bu nedenle girisim
sermayesi yatirim fonlarina 6zel
Onem veriyoruz, ¢linki girisimci-
lik, ortaklik ve birlikte kazanma
kiiltiirtiniin, katiim finansin ruhu
olduguna inanryoruz. Bu baglam-
da KT Portfoy ileride farklt yatirim
stratejilerindeki yeni GSYF'lerle
kurumsal ve nitelikli yatirimcilarin
karsisina ¢ikacaktir.

“ Vatirim

yaptlacak girigimlere
Valnizca sermaye
destedi degil aynt
zamanda know-houw
aktarabilmeyive
potansiyel mustert
de saglayabilmeyt
umuyoruz. ),
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Serbest Yatirim Fonlari

rt dist uygulamalarinda

hedge fon olarak anilan

Serbest Fonlar, alisilagel-

mis yatirim fonlart i¢in
gecerli olan yatirim simnirlarina baglh
kalmadan, esnek yatirim strateji-
leri uygulayabilen fonlar olarak
nitelendirilebilir. Bu esnek yapilar
sebebiyle sadece nitelikli yatirimci-
lara satilmak amaciyla kurulurlar.
Serbest yatirim fonlarinin pasif
yonetimli bir fon niteligi tasimasina
neden olacak sekilde yonetilmesi
mimkiin degildir. Esnek yatirim
stratejileri uygulayabilme imkan: ve
yogun kaldirag etkisinin kullani-
labilirligi dikkate alindiginda bu
fonlarin yonetiminde gerekli bilgi
ve tecriibeye sahip fon yoneticile-
rinin yer almas: 6nem tasimaktadir.
Izahnamelerinde aksi belirtilmedigi
miuddetce katilma paylarnin alim-
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satim adedi, asgari yatirim tutari
ya da maksimum yatirimct sayist
gibi konularda mevzuatta herhan-
gi bir limit getirilmemistir. Serbest
yatirim fonlarinin pay fiyatlarinin
en az ayda bir kere hesaplan-
mast ve yatirimcilara bildirilmesi
zorunludur.

Diger yatirim fonlarindan farkl
olarak, serbest yatirim fonlarinda
performansa dayali Gicretlendirme
sz konusu olabilmektedir. Per-
formansa dayali portféy yonetim
Ucreti orant sabit veya degisken
olabilirken, s6z konusu oran icin
azami bir sinir belirlenmemistir. 11-
gili tcretlendirmenin yapilabilmesi
icin, portféy yonetim sozlesmesi
ile kolektif yatirim kuruluslarinin
ictizuklerinde ve kamuyu aydin-
latma dokliimanlarinda performan-
sa dayali Ucretlendirmeye iliskin

esaslara ve hesaplama 6rneklerine
yer verilmesi zorunludur.
Mevzuat geregi, serbest yatirim

fonlarinin katilma paylarinin satisi-
na aracilik edilebilecek kurumlarin
bu konuda yeterli bilgi ve deneyi-
me sahip satis personeli istihdam
etmeleri ve sz konusu fon satisla-
rinin bu satis personeli tarafindan
gerceklestirilmesi dngorilmustur.
Ayrica, bu fonlarin paylarinin alim
satimi konusunda yetkili kuruluslar,
satis yapilan yatirimetlarin mev-
zuatta belirtilen nitelikli yatirimei
vasiflarina haiz olduklarina dair
bilgi ve belgeleri temin etmek ve
diizenli olarak tutmakla yukimli
kilinmustir.

Serbest yatirim fonlari farklt piya-
salarda bulunan fiyat farkliliklarin-
dan kazang saglamay1 hedefleyen
stratejiler uygulayarak, likidite ve
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piyasa etkinligine katk: saglamakta-
dir. Geleneksel yatirimlardan daha
fazla getiri saglamay: hedefleyen
alternatif yatirim stratejilerinin 6n
planda olmasi, serbest yatirim fon-
larina olan ilginin artmasina sebep
olmaktadur.

ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (US Securities and
Exchange Commission/SEC) verile-
rine gore, diinya capinda 9.000’in
uzerinde serbest fon yonetilmekte-
dir. Toplam biytklik ise yine ayni
kaynaga gore 3,6 trilyon dolar se-
viyesindedir. En biuiytik 10 serbest
fon yonetiminin 8'i ABD kaynak-
lidir. 2017 senesi ortalama getirile-

rine baktugimizda %8,5 ile 2016’da
gerceklesen %5,6 seviyesinin tizerin-
de oldugu gozlemlenmektedir.
2017'de kiresel serbest yatirim fonu
piyasast 2013’'ten bu yana en iyi
getirilerini elde ederken, ¢zellikle
hisse serbest (equity-hedge) yoneti-
len fonlarin getirilerinin ortalamanin
uzerinde oldugu gorilmektedir.
Turkiye’de serbest fonlara iliskin ilk
diizenleme 2006 yilinda yapilmis ve
serbest fon, katilma paylari sade-

ce nitelikli yatirimcilara satilmak
tzere kurulmus olan fonlar olarak
tanimlanmustir.  Serbest fonlara
iliskin mevzuatta son donemde ya-
pilan 6nemli bir degisiklik SPK’nin
02.02.2018 tarihli duyurusunda
aciklanmistir. Buna gore fon toplam
degerinin en az %80’i Hazine Miiste-
sarlig1 tarafindan doviz cinsinden
ihra¢ edilen borclanma araclart ve
kira sertifikalari ile yerli ihragc¢ilarin
doviz cinsinden ihra¢ edilen para ve
sermaye piyasast araclarindan olu-
san serbest (doviz) fonlar ile sinirli
olmak tzere, doviz cinsinden pay
alim satimina yonelik olarak Kurul’a
yapilacak olan basvurular degerlen-
dirmeye alinacaktir.

2017 senesini 50 milyar TL'nin
uzerinde bir buytklikle tamam-
layan yatirim fonlari, bir onceki
seneye oranla yaklasik %17 buyu-
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me kaydetmistir. Her ne kadar
fonlarin buyukligine iliskin net
bir rakam olmasa da Rasyonet ve-
rilerine gore baktigimizda, serbest
fonlarin btyukligi 2,7 milyar
TL’nin Uzerinde seyrederken, sek-
torde 60 adet fon sayisina ulasil-
mustr. s Portféy olarak kurucusu
ve yoneticisi oldugumuz serbest
fonlar arasinda Hedef Serbest
Fon 6n plana ¢ikmaktadir. Hedef
Serbest Fon, R2 dustik risk sevi-
yesiyle yonetilerek yatirimcilarina
istikrarli getiri sunabilen alternatif
bir Urtin secenegi olarak tercih
edilmektedir. 2017 sene sonu-

nu itibarryla 500 milyon TL’nin
uzerinde buyuklige ulasan (IYR)
IPY Hedef Serbest Fon, Rasyonet
verilerine gore Turkiye'nin en
buytik serbest fonlar: arasinda
yer almaktadir. Ts Portféy Hedef
Serbest Fon, yatirimcilarina
istikrarli ve strdurulebilir getiri
saglamak amactyla portféytin-

de agurlikli olarak TL cinsinden
getiri saglayan enstrimanlara

yer vermektedir. Bunun yant sira
fon, bor¢clanma yoluyla kaynak
yaratarak farkli piyasalar arasin-
da olusan arbitraj imkanlarindan
da faydalanabilir. Fon portfoyt
piyasa kosullar ve getiri bek-
lentileri dahilinde aktif olarak
yonetilmektedir.

Hedge fund industry performance improved in 2017 How hedge fund strategies fared in 2017
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Fon Yonetim Hizmetlerl

Garanti Emeklilik olarak sektorde bir ilki gerceklestirdik ve

Fon Kocu Robot Danismanlik uygulamasini hayata gecirdik.
Katiimcilarimiz birikimlerini piyasa sartlarina bagli olarak daha
aktif yonetebiliyor ve zaman tasarrufu saghyorlar.

ireylerin emek-
lilik doneminde
buglinki hayat
standartlarini ko-
rumayt hedefleyen
Bireysel Emekli-
lik Sistemi sayesinde gelecek icin
diizenli tasarruf ve yatirim yapmak
mimkiin. Sistemi cazip kilan en
onemli unsurlardan biri, diger
hicbir yatirim aracinda bulunma-
yan %25 devlet katkist avantaji.
Tamamen seffaf ve gtivenilir olan
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Bireysel Emeklilik Sistemi birikim-
lerini internet Gizerinden her an
kontrol etmek mimkiin. Hazine
Mustesarligt, Sermaye Piyasast
Kurulu, Emeklilik Gozetim Merkezi,
Takasbank ve bagimsiz denetim sir-
ketlerinin strekli denetim, gdzetim
ve kontroli altinda olmasi sistemin
son derece guvenilir oldugunun
onemli bir kanitt.

Bireysel Emeklilik Sistemi'nde
katilimcilarin birikimleri profes-
yonel portfoy yonetim sirketleri

tarafindan emeklilik yatirim fon-
larinda degerlendiriliyor. Boylece
fonlarinin karsilasilabilecegi riskler
azaltiliyor ve yatirim getirilerinde
istikrar elde etmesi saglaniyor.
2018’in basinda bu konuda yeni bir
diizenlemeye gecildi. Bir emeklilik
sirketinin fon portfoyltintin maksi-
mum %401 tek bir portfoy yénetim
sirketi tarafindan yonetilebiliyor.
Yani her sirket calistigi portfoy
yonetim sirketi sayisint artirmak
durumunda kaldi. Bu degisikligin



sebebi portféy yonetim sirketleri ara-
sindaki rekabeti artirarak fon getiri-
lerini yiikseltmek. Emeklilik sirketleri
de portfoy yonetim sirketlerinin se-
¢cimi konusunda; yeterli deneyim ve
donanima sahip olmasi, fonlarin risk
yonetimini gerceklestirmesi, mevcut
sistem altyapilarina entegre olabile-
cek bir teknolojik yetkinlige sahip
olmasi gibi bircok kriteri inceliyorlar.
Bireysel emeklilik sisteminin 15.
yilina gelmesi ile birlikte katilimci-
larin birikimleri de biytidi. Bunun
sonucu olarak fon getirileri daha ¢ok
konusuluyor, 6nemi her gtin arttyor.
Sisteme yeni giren bir katilimcinin
fonlarini, 6dedigi tutarlar buyuttir-
ken; uzun siiredir sistemde bulunan
bir katilimcinin fonlarinin artmasin-
da getirilerin de 6nemi ¢ok biytk
oluyor.

Bir 6rnekle agiklarsak; 7-8 yildir
sistemde olan ve her yil enflasyon
oraninda artarak bugitin 300-400

TL araliginda aylik 6demesi olan

bir katilimer oldugunu varsayalim.
Bugtin 30-40 bin TL fon birikimine
ulasmistir. Bu katilimer aylik 6deme-
leriyle birikimini bir yilda 4.800 TL
artirirken, %12 getiri elde ederek de
ayni artist elde edebilir. Yani sistem-
de kalinan stire artip birikim belli bir
seviyeye yukselince, fon hacmini ar-
tirmada getirinin etkisi daha 6énemli
hale geliyor.

Bireysel Emeklilik’te 3-5 aylik geti-
riye gore genel bir yorum yapmak
yerine uzun vadeli bakmak daha
dogru olacaktir. Sistemde cesitli

fon secenekleri mevcut. Farkli risk
algilarina uygun sunulan bu fon
secenekleri, katilimcilara uzun vadeli
birikim yapma imkant saglarken,
aynt zamanda cazip getiriler sunu-
yor. Sistemin kurulusundan bu yana;
yani 2018 Mart sonuna kadar olan
donemde; yillik ortalamada enflas-
yon %8,5 iken, bireysel emeklilik
fonlarinin ortalama getirisi %12,2
olarak gerceklesti. Oldukca basarili

Burak Ali Gécer
Genel Mudur
Garanti Emeklilik A.S.

bir performans ortaya kondugunu
soyleyebiliriz. Fon cesitlerine bakti-
gimizda; borclanma araclart %11,8;
hisse fonlarda %16,1 yillik ortalama
getiri goriyoruz.

Sistemin hayata gectigi Ekim 2003
ile Mart 2018 donemi arasinda
USD’nin yillik artist %7 ile sinirli
kalirken, agirlikli doviz cinsi Grtin-
lere yer veren Kamu Dis Bor¢clanma
Araclart fonlari katilimcilarina yilda
ortalama %11,9 getiri sagladi.
Garanti Emeklilik olarak, Gonullu
BES’te farkli risk seviyelerinde 20
adet fon sunuyoruz. Katilimcilari-
mizin her sozlesmeleri icin yilda

alti kez fon dagilimlarini degistir-
me haklart bulunuyor. Orta-uzun
vadede daha yiiksek getiri elde
etmek icin piyasa sartlarina gore fon
dagilim degisikligi yapilmasi dnemli.
Yaptigimiz degerlendirmelere gore,
ozellikle sistemdeki katilimcila-

rin uzun vadeli ve degisen piyasa
kosullarina uygun yatirim yapmast
getirilerine pozitif etki sagliyor.
Ancak katilimcilarimizin sadece %5’
sozlesmelerinde fon dagilim degi-
sikligi yapiyor ve dolayistyla onlara
sunulan yilda 6 kez degisiklik yap-
ma hakkint da kullanmiyorlar. Kalan
musterilerimiz ise giiniin degisen
piyasa kosullarini g6z ardr ederek,
girdikleri gindeki fon tercihleriyle
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devam ediyorlar. Katilimcilarimizin
%730 45 yasin altinda olduklart icin
onlerinde en az 11 sene var. Yani
risk alabilecek bir dénemdeler. Hisse
veya esnek fonlara yatirim yaparak
getirilerini ylukseltmeleri mimkiin-
ken, riskli fonlardan uzak durarak
daha dusuk bir getiriye razt oluyor-
lar.

Bu durum bazen zaman yetersizli-
ginden, cogu zaman ise fonlarla ilgili
yeterli bilgiye sahip olmamaktan ileri
geliyor. Biz de Garanti Emeklilik ola-
rak sektorde bir ilki gerceklestirdik
ve Fon Koc¢u Robot Danismanlik uy-
gulamasint hayata gecirdik. Katilimci-
larimiz birikimlerini piyasa sartlarina
bagli olarak daha aktif yonetebiliyor
ve zaman tasarrufu sagliyorlar.

Fon seciminin iki farkli boyutu olan
risk ve getiriye hizmet eden “Fon
Kocgu” 6nce risk grubuna bakiyor,
sonra dogru risk grubuna, dogru
yonlendirmeyi yapiyor. Katilimcilari-
mizin tek yapmast gereken 3 dakika
stiren anketi cevaplamak. Bu anket
sayesinde katilimcinin risk profili
belirleniyor ve kendisine uygun fon
onerilerinde bulunarak kendilerine
en uygun yatirim tercihinde bulun-
malarint ve daha yutksek bir getiriye
ulasmalarini hedefliyoruz.

Fon Kocu’'nun bugtine kadarki
performanst, Onerilerimizi takip
eden katilimcilar icin bu hedefimi-

zi gerceklestirdigimizi gosteriyor.
Fon kocu 5,5 ayda risk grubuna
gore %5,5 ile %8,15 arasinda getiri
sagladi. Aynt donemde mevduatin
getirisi %4,4 oldu. Fon Kocu'nu
kullanmayan katilimcilarimizin getiri
ortalamalari ile kiyasladigimizda, Fon
Kog¢unun 169 giinde 2% daha fazla
kazandirdigini gorityoruz. Yani fon
kocunu kullanarak yilda %4,3 daha
yiksek getiri elde edebilirler. Raka-
ma dokersek; yilda %4,3 fazla getiri,
50 bin TL’si olan bir musterimizin
bir daha hi¢ 6deme yapmasa bile 10
yilda ulasacagi tutari yaklasik 70 bin
TL daha artiracaktir.
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Katilimcilari dogru fonlara
yonlendirecek “Fon Paketleri”

Katiimcilarimizi dogru fonlara yonlendirebilmek, sistemde
kaldiklari sure icerisinde beklentileri dahilinde getiriler

elde etmelerine yardimci olmak amaciyla, farkl turlerdeki
fonlarimizi bir araya getirerek dort ana risk istahi yonelimine
uygun “Fon Paketleri’ni olusturduk.

usterilerimizin birikimlerini koruma konusunda sayida ve tlrdeki fonlar araciligtyla
hayatlarinin da yanlarinda olmayi amacliyoruz. kisilere uzun vadeli bir yatirim yap-
tiim evrelerin- Bunun icin musterilerimizin dogru ma olanag: sunuyor. Biz de Allianz
de kendilerinin fonlarda olmasinin saglanmasi ve Turkiye catisinda bireysel emek-
ve ailelerinin bu fonlarin dogru kurumlar tara- lilik hizmeti veren Allianz Yasam
yanlarinda findan yonetilmesi bizim icin ¢cok ve Emeklilik ile Allianz Hayat ve
olmak misyonuyla hareket eden Onemli. Emeklilik sirketlerimizde toplam 54
Allianz Turkiye olarak, onlarin Bireysel Emeklilik Sistemi, ¢cok farkli fonla, katilimcilarimiza genis
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bir tirlin yelpazesi sunuyoruz.

Cok sayida fon olmast ve katilimcila-
rimizin senede altt kez fon degistir-
me hakkina sahip olmalari, 6zellikle
piyasalart yakindan takip edenler
icin bir firsat olusturuyor. Ancak

bu hakkin ne kadar kullanildigin:
inceledigimizde, fonlarini piyasa
dinamiklerine gore diizenli olarak
degistirenlerin ¢ok da fazla olmadi-
gin1, genelde bir kez secim yapildik-
tan sonra fonlarin degistirilmedigini
gozlemliyoruz. Dolayistyla ekonomik
konjonkttire bagl olarak, sistem
katilimcilarinin bazi yillarda iclerin-
de bulunduklari fonlarda ¢cok mutlu
olduklarini, riizgarin tersten estigi
diger yillarda ise, fon kendi yatirim
yaptigt varlik sinifina gore gorece
olarak iyi performans gosterse bile,
dustk getirilerle mutsuz olduklarint
goruyoruz. Ayrica, ¢cok sayida fon
olmasinin bazt katilimcilar icin fon
secimi yapmalarini zorlastirdigint
soyleyebiliriz.

Bu gozlemlerimizin 1siginda, katilim-
cilarimizt dogru fonlara yonlendire-
bilmek, sistemde kaldiklart stire iceri-
sinde beklentileri dahilinde getiriler
elde etmelerine yardimci olmak ama-
ciyla, farkls tirlerdeki fonlarimizi bir
araya getirerek dort ana risk istahi
yonelimine uygun “Fon Paketleri’ni
olusturduk. Bu risk gruplarinin ne
kadar volatiliteye tolere edebilecek-
lerine karar verdik. Amacimiz her
bir paketin, risk diizeyleri dogrultu-
sunda farkli varlik gruplarina yatirim
yaparak riski cesitlendirmesi, bu
sayede de katilimcilarimizin dengeli
portfoy dagilimiyla hedeflenen vade-
de tatminkar getirilere ulasmastydi.
Paketlerimizi olustururken 6ncelik-
le her bir risk grubuna ait pakette
hangi yatirim aracinin ne oranda
olmasi gerektigini belirlemeye calis-
tik. Belirledigimiz yatirim araclarinin
birbirleriyle olan korelasyonlarina
bakip ilerleyen donemdeki beklenen
getirilerini hesapladik. Sonrasinda

Burcu Uzunoglu, CFA
Yatinm Yonetimi Muduru
Allianz Sigorta AS.
Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.

bu yatirim araglarini portfoylerinde
bulunduran fonlarimizi bir araya
getirip, paketlerimizin fon dagilim
oranlarini belirledik. Ge¢mis dénem
testlerini de yaptiktan sonra, 2016
yilinin Ekim ayinda katilimcilarimi-
zin kullanimina actigimiz paketle-
rimizi, bilgilendirme brostirleri ve
gorsellerle tanitmaya, katilimcilari-
mizt kendi risk profillerine uygun
pakete yonlendirmeye calistyoruz.
Gectigimiz 1,5 yillik performansa
baktigimizda da dogru bir hareket
yapmis oldugumuzu, hedefledigimiz
gibi katilimcilarimiza dengeli ve tat-
minkar getiri sagladigimizt goriyo-
ruz. Ozellikle kendi fon secimlerini
yapamayan, piyasalart yakindan ta-
kip edemeyen katidimcilarimizin fon
tercihlerini fon paketleri tizerinden
yapmasinin onlara avantaj saglaya-
cagina inantyoruz.

Katidimcilarimizt dogru fonlara yon-
lendirmemizin yant sira en énemli
gorevlerimiz arasinda fonlarimizin
emin eller tarafindan yonetilmesi-
ni saglamak, bu kapsamda da her
iki emeklilik sirketimizin kurucusu
oldugu fonlarin yonetimi icin en
uygun portfoy yonetim sirketlerini
secmek ve bu sirketlerin performans
takibini yapmak bulunuyor.

Haziran 2016’da yayimlanan “Bir sir-
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ket tarafindan sunulan emeklilik ya-
tirim fonu net varlik degeri toplami-
nin yuzde kirkindan fazlast, 1 Ocak
2018 tarihinden itibaren ayni portféy
yonetim sirketi tarafindan yoneti-
lemez” kuralina uyum saglamak
amaciyla, kapsamlt bir portfoy yo-
netim sirketi secim stireci yurtttik.
Bu stireci yonetirken diinyanin en
buytik varlik yonetim sirketlerinden
olan Allianz'in uluslararas: tecriibe-
sinden faydalandik. Her iki emeklilik
sirketimizde de benzer fonlart bir
araya getirerek “Fon Sepetleri” olus-
turarak, portféy yonetim sirketlerinin
performanslarint 6zellikle fon tirleri
bazinda incelemeyi hedefledik.
Oncelikle sektoriin énemli oyun-
cularindan secilen portfoy yonetim
sirketlerinden, hazirlamis oldugu-
muz detayl: bilgilendirme formunu
doldurarak sirketlerini tanitmalarint
istedik. Sonrasinda bu bilgilerin
1s18inda bir 6n eleme yaparak, he-
defledigimiz yapiya uygun portfoy
yonetim sirketlerinden bir kisa liste
olusturduk.

Ikinci asamada kisa listedeki tim
portfoy yonetim sirketlerinin uzun
ve kisa vadeli performanslart, bu
performanslart yaratirken olus-
turduklar volatiliteleri, niteliksel
ozellikleri (yonettikleri fon sayist,
fon buyukligu, yonettikleri emek-
lilik fonu sayist ve buyuklugi

gibi), niceliksel ozellikleri (ortaklik
yapist, profesyonel kadrosu, yatirim
felsefesi, arastirma, risk yonetimi,

ic kontrol bolimlerinin yapist gibi)
inceleyerek tekrar bir eleme yapip
final listeyi olusturduk.

Portfoy yonetim sirketlerine fon
bazinda dagilim yapilirken, 6nce-
likle sirketlerin ilgili fon tirtindeki
gecmis yil performanslarint g6z
ontnde bulundurduk. Bu sayede;
Allianz Turkiye olarak, gecmiste
oldugu gibi yeni sistemde de kati-
limcilarimiza tatminkar fon getirileri
saglayacagimizi disiiniiyoruz.
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Yuzlerce yatirim fonu arasindan secim ve portfoy
cesitlendirmesi yapmak, dogru zamanlarda alim-satim
kararlari vermek, performanslari takip etmek ve daha iyi
getiriler elde etmek finansal teknolojiler alaninin onemili
konulari olup, bu alanda AR-GE acigi bulunmaktadir.

ireysel Emekli-

lik Sistemindeki

yatirimeilar, yatirim

kararlart verirken

kendilerini rahat

hissetmemektedir.
Portfoylerini verimli yoneteme-
mekte ve kazang saglayan yatirim
stratejileri gelistirmekte zorlan-
maktadirlar. Fon dagilim degisiklik
haklarint kullanamamaktadirlar.
Gittik¢e karisik hale gelen bu sii-
recte bankalarin, portféy yonetimi
ve bireysel emeklilik sirketlerinin,

I KURUMSAL YATIRIMCI

aract kurumlarninin finansal ihti-
yaclarini daha iyi anlamalarini ve
bunlara uygun yerinde ¢oziimler
gelistirmelerini beklemektedirler.
Dogru yatirim Urtinleri se¢melerine,
yatirim stratejileri olusturmalarina
ve portfoy degisiklikleri yapmala-
rina yardimct olmalarint istemekte-
dirler.

Yizlerce yatirim fonu arasindan
secim ve portfoy cesitlendirmesi
yapmak, dogru zamanlarda alim-
satim kararlari vermek, performans-

lart takip etmek ve daha iyi getiriler
elde etmek finansal teknolojiler
alaninin énemli konulart olup, bu
alanda AR-GE acigi1 bulunmaktadir.
AkdliBES bu alanda, yatirimcilara
kisiye 6zel daha akillt yatirim tavsi-
yelerinin verildigi, kazanclt ¢6zim-
ler sunarak daha iyi bilgilendirilmis
finansal kararlarin alindigi bir dijital
finansal hizmet platformudur.

GELISMIS YAZILIM MIMARISI
Yatirimcilarin kendilerini iyi tani-
malarint saglayacak ve buna gore



yatirim Urtinleri secen, secilen yati-
rim Urtnlerinden uygun bir dagilimla
kisiye 6zel portfoy olusturan ve getiri
optimizasyonlart yapan dinamik bir
finansal algoritma yazilmustir.

Bu algoritmaya dayali, finansal tek-
nolojiler alaninda faydal: ve keyifli
kullanict kolayligt ve yepyeni bir
finansal deneyim saglayan, alaninda
ilk ve tek olan dijital bir teknoloji
platformu olarak AkilliBES gelistiril-
mistir.

KIiSIYE OZEL

Emeklilik planlarint anlamak ve
yonetmek bugiinkiinden daha kolay
olmali. Hatta ¢cok kolay olmali ve
katilimeilart yormamalidir. Platform,
hem daha iyi getiriler, hem de piyasa
dalgalanmalarinda kayiplari azalta-
cak gtivenilir 6neriler sunmaktadir.
Bu Oneriler yatirim davranislarina ve
evlenme, cocuk sahibi olma, ev satin
alma ve bireysel kredi kullanma gibi
katilimcilarin hayatindaki gelisme-
lere gore yenilenmektedir. Boylece
kisiye 6zel yatirim Onerileri sunul-
maktadir.

AKiiBES , yilda 6 kez olan fon dagi-
lim degisiklik haklarinin kullandirila-
rak emeklilik planlarinin getirilerini
arttirmayt ve performanslarin kolayca
takip edilmesini saglamayi hedefle-
mektedir.

YEPYENI BiR FINANSAL
DENEYIM

AKiliBES, Turkiye’nin ilk yatirimet
psikoloji testini yapmastyla, bireysel
emeklilik alanindaki ilk yapay zeka
AR-GE calismalarina baslamasiyla ve
daha iyi getiriler sunan 6zel finansal
algoritmasiyla sektore onemli inovas-
yonlar getirmistir.

1) YATIRIMCI PROFIL TESTi: Yatirim
aliskanliklarint ve davranislarini anla-
yarak dogru yatirim Urtinleri secil-
mesine yardimci olur. Finansal 6zel
algoritma; yas, medeni durum, cocuk

onur Yurtseven
Kurucu
AKIIlIBES

sahibi olma, is ve kredi durumlarini
iceren hayat evrelerini ve yatirim
davranslarint her zaman degerlen-
diren bir sistem uygular.

2) YATIRIM TAVSIYESI: Ozel fi-
nansal algoritma sayesinde yatirim
fonlarinin uzun yillara yayilmis

fiyat verileriyle yapilan milyonlarca
hesaplamalar sonucunda, en uygun
iki fon belirlenir. Bu fonlardan ilki
ana fondur. kincisi ise yatirimlar
icin emniyet kemeri gorevi géren
yardimct fondur. Onemli olan hizlt
gitmek degil giivenilir bicimde varis
noktasina ulagmaktir.

3) OPTIMIZASYON: Bu iki fona yati-
rim yapildiktan sonraki siirecte fon
performanslari izlenir ve gerekli
durumlarda fon dagilim degisiklik-
leri yapilir. Boylece daha iyi getiriler
elde edilmesine yardimct olunur.

4) ANALIZ: Yatirimcilar bireysel
emeklilik planlari hakkinda dogru
ve anlik bilgiye sahip olacaklari gibi
getirilerini artirmaya yonelik tavsiye-
ler alacaktir. Bu tavsiyeler netice-
sinde yillik fon dagilim degisiklik
haklarint kullanarak, daha iyi getiri-
ler elde edebileceklerdir. Emeklilik
fonlarinin ve planlarinin getirilerini
alternatif tirtinlerle istedikleri zaman
dilimlerini secerek karsilastiracak-
lardir. Geriye donuk testler ve her

A777777777777777.

turlt beklentiye uygun ¢cok sayida
simulasyon yapabileceklerdir. Tim
bu verileri mevcut portféy durumlart
ile mukayese edebilecek ve ileriye
yonelik beklentilerini daha somut ve
Olctilebilir olarak inceleyebilecek-
lerdir.

ROBOT TAVSIYE

Dilnya Robot Tavsive Hacmi

-hill]l

Kaynak: Statistica, Mayis 2017

Robot tavsiye sistemleri diinyada
hizla gelismekte ve hacimler her
gecen yil artmaktadir. Ancak tlke-
mizde bu alanda énemli bir eksiklik
bulunmaktadir. Yukaridaki grafik
diinya robot tavsiye hacmini ve
ontmuzdeki yillardaki beklentileri
gostermektedir. Ulkemiz bu hacmin
icinde 0,17 gibi ¢ok dusik bir orana
sahiptir.

BUTUNSEL BiR YAKLASIM
AkilliBES sadece bir robot tavsiye
sistemi degil, finansal ¢coziimler
sunan bir arac setidir. Iceriginde
sanal portfoyler, analiz, yarisma ve
birikim tahminleme modiilleri olan
kapsamli bir uygulamadir. Diger
robot tavsiyelerin ve algoritmalarin
entegre edilebilecegi yenilikei bir
yazilim mimarisi altyapisina sahip-
tir. Kullanict odakli tasarim anlayist
ile fark yaratan ve psikoloji, insan-
bilgisayar etkilesimi ve davranigsal
finans disiplinlerinden faydalanarak
biittinsel bir yaklasimi benimseyen
finansal sosyal pratik yaratmaktadir.
Detayl bilgiler akillibes.com.tr
adresinde yer almaktadir.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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Ludens’den BES Yatirimlari icin Yeni Urlin

Wealth 4.0 Forum kapsaminda gorustugumuz Ludens yetkilileri, yeni
RoboDanismanlik trunleri hakkinda Kurumsal Yatirimcrya bilgi verdiler.

KY-Sermaye piyasalarinda fin-

tek degisimi ile ilgili diistinceniz

nedir?

L-Robot danismanligin olmaz-

sa olmaz bir unsur oldugunu

diistintiyoruz. Ozellikle bireysel
emeklilik sisteminde kisilerin yatirimlar
degerlendiriliyor ve su anda sistemde
10.8 milyon yatirimct var. Ozel portféy
yonetimine baktigimiz zaman buyiik
meblagli paralari yéneten portfdy yone-
tim sirketleri gériiyoruz. Orada birebir
danismanlik yapmak gerekiyor ama BES
tarafina baktiginizda birebir danismanlik
yapmak mumkin degil. Robot danisman-
lik gibi onlara bu alanda hizmet edecek,
tavsiye verebilecek bir tGirin olmast lazim.

KY-Bu konuda mevzuatta durum nasil,
birebir danismanlik konusunda diizenle-
meler yeterli mi?

L- Bagimsiz danismanlik hentiz mevzua-
umizda yok. Sadece portfdy yonetim sir-
ketlerine verilmis bir danismanlik yetkisi
var ama bu durum ileride degismeyecek
demek anlamina gelmiyor.

Biz de buradan yola ¢iktik. Aslinda sir-
ketimizi kurdugumuz zamanlardan beri
“boyle bir sistem kurabilir miyiz, robot
danismanlik yapabilir miyiz?” diye distin-
mekteydik. Cok uzun zamandir aklimiz-
daydi ama kisilerin degistirme hakkini
kullanmamalart ve piyasada performans
ile ilgili, fonlarin getirileri ile ilgili bircok
haberin ¢ikmast, bizi biraz daha bu
konuya itti. Su anda Robot Danismanlik
lzerinde calistyoruz.

Ky- Roboadvisor tirtinii ile ilgili biraz
detay verebilir misiniz?

L- Bireysel emeklilik sistemindeki katdim-
cilara 6zellestirilmis fon dagilim tavsiyesi
veren bir sistem gelistirdik. Bu sistemimiz
bir finansal algoritmaya dayaniyor. Bu
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Dog. Dr. Serra Eren Sarioglu
Ludens ileri Finansal Hizmetler ve
Danismanlik Ltd. Sti.

algoritma belli zamanlarda bir optimizas-
yon calistirarak, kisinin risk profiline gére
ona uygun fon dagilimini belirliyor. Ve
bunu piyasa ya da fon performanslarini
izleyerek, donem icinde degistirmesi icin
yine tavsiyelerde bulunuyor.

Gectigimiz yilin sonunda tGrinimiiz hazir
hale geldi ve B2B Ulzerinden pazarlama
calismalarimiz devam ediyor.

KY-Getiri testleri nasil sonuc verdi? Ur-
ne ne élclide talep geldi?

L- Backtestingleri tamamladik, her risk
profili icin benchmark tizerinde getiriler
yaratabilen bir algoritmaya sahibiz.
Robodanismanlik hizmeti, emeklilik sirket-
lerinin musterilerine temas etmek nok-
tasinda giindemlerine bir numara olarak
aldiklart bir Griin. Aralik sonunda gelen
bir mevzuat degisikligi “fonlarin degisiklik
yapma hakkini kisiler portféy yonetim sir-
ketlerine devredebilirler” hitkmiint getir-
di. Bu anlamda portféy yonetim sirketleri
de kiictik birikimlere sahip, ¢cok sayida
katilimerya danismanlik hizmeti vermek
konumuna geldiler. Bu da robodanisman-
lik hizmetinin portfoy yonetim sirketleri-
nin giindemine gelmesini sagladi.

Dr. Nazh Kalfa Bas
Ludens ileri Finansal Hizmetler ve
Danismanlik Ltd. Sti.

KY- OKS tarafinda yasanan dijitallesme
calismalar siirecine siz de Katiliyor mu-
sunuz?

L- Urlintimiiz bireysel emeklilik fonlarina
yonelik olarak gelistirildi ¢tinkii calismalara
basladigimizda hentiz OKS fonlar: yok-

tu. Orada daha farkl: isleyen bir yap: var.
Fonlarin verilerinin olusmast ve arkadaki
algoritmanin saglikli bicimde isleyebilmesi
icin biraz zaman alacak. Sonrasinda bizim
amacimiz bu Uriini OKS’de de kullanmak.
Ama oncelikle veri yapisinin da uygun
oldugu BES tarafinda calistyoruz.

KY- Robodanismanlik sizce gercekten
yatirimcinin daha bilingli, daha farkinda
yatirim yapmasini saglayacak mi?

L- Kesinlikle. Sektortin geleceginin roboda-
nismanlikla daha iyi bir yere gelecegini di-
stintyoruz. Emeklilik sirketleri cok sayida
katidimctya istenilen 6lctide hizmet veremi-
yor. Sisteme aldiktan sonra yatirimeilarla ile-
tisim yok, onlarla temas yok, bilgilendirme
yok. Katilimcilarla tek tek ilgilenmeleri zor.
Bu asamada robodanismanlik ¢cok énemli
ve yararli bir tiriindir.
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100 Yillik Yasam

v ; nastl cahigacagiz?

Wiz yil yasamak ve bu zamanin bilyiik
bélhmiind verimli bir sekilde calisarak
‘gecirmek yakinda somut bir gercek olacak.
‘Buglindin cocuklannin yansindan fazlasi 100
Yyasina dek, hattta daha da uzun yasayacak.
‘Biylece de, bildiimiz ic evreli yasam modeli
delerligind yitirecek. Farkl kariyerieri ve
gecisleri iceren cok evreli meslek hayatlar: ve
Gzel yasamilar bizleri bekliyor.

Yirminei Yoyl in sonlarina damgasini vuran
kadin istihdamindaki patlama ve cekirdek

15BN ailenin dindsOmi yasamlarmmuz nasil

9786059248471 degistirdiyse, Brariin uzamasi da hayati yasama

45 TL 0w dahily bicimlerimizi o kadar derinden etkileyecek.
Hepimiz hayatimizin her yomiyle ilgili planlama

308 sayfa, Tiickee yintemlerimizi ve yagama bicimlerimizi

CEVIRE defistirmeye zorlanacafsz. Uzun omdrleri lanet

Canan Feyyat olmaktan cikarip armadana dondstirmek icin
yalrnizca bireyler dedil toplumlar ve kurumlar
da dénbsmek zorunda kalacak,

Psikoloji ve ekonomiden bilgi ve gorisleri
harmanlayan bu miithis strikleyici kitabi
okumay bitirdiginizde her seyi bir kenara
barakip disiinecel ve hayating: daha iyi
planlayacaksiniz, Bu kitabi, 100 yildan uzun
yasamanin normal olacad bir diinyada

hayata iliskin sanslarin ve secimilerin nasil
diniisecedini anlamak isteyen herkes mutlaka
okumali.
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YAYINCILIK scala@scala.com.tr
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Ekonomiyi Nn.sﬂ Yonlendirir
Ve Nicin Onemlidir

| GRCHEEGHE A, AKEELOF
BCIREET | SHILLER fJ!'

i
“Bu kitap siddetle ihtivag duyulan
bir diizeltmedir. Hayvansal Gidiler
‘makroekonomik teorinin sikintil

bir aninda Gnemli - hatta belki de
belirleyici - bir katki sunmaktadir,”

ROBERT M. SOLOW Nobed OdGllG iktisatcl

“Bu Kkitap dinamittir. Temel iktisat

15BN itkelerinin kikli bir bicimde yeniden
9786059248464 deferlendirilmesi icin yapilan glicl,
40 TL (o dahily !13!{“ v ina.n?h!-lc,l kil caqr!dr.n Stariac
248 sayfa, Tiirkee iktisat teorisinin ikna EI?ICI bicimde
aciklayamadif ekonomik olgularia
GEVIRI ilgili yepyeni anlayis sunmaktadir.
Negenur Domaniy Hayvansal Giidiiler, ekonomik
Levent Konyar

bunalimlar, issizlik, yoksulluk, finans
krizleri, gayrimenkul salimmlar ve
cok daha fazlasi hakkindaki diisiince
tarzimiz) dedistirecek entelektiel
bir devrimin baslamasina yardimci
olacaktir.”

- DENNIS J. SNOWER Kiel
Dinya Ekanomisi Enstitilsi Bagkam
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Ssstt... Okuyorum!

her kitap
baska bir

scalakltapa

Sorularimizi cevaplayin,
kitap kazanin!

Kurumsal Yatimmecinin 40. sayisinda

(Ocak-Mart 2018) Fon Dunyasi sayfalcmnda
yaymlanmis bilgilerden oluson sorularin dogru
cevaplarni 13 Temmuz 2018 tarihine kadar
info@kyd.com.tr adresine génderen 10 okuyucumuza
Scala Yayinciliktan kitap hediye ediyoruz.

1- Franklin Templeton'daoki 30 yillik
calisma hayatini sonlondirip emekliye
ayrilon Unlt yatinm uzmaomi kimdir?

2- Homngi Ulkede emeklilik
fonlarnin yabcamnci yatinm fonlarmna
yahnm yapmasind izin verildi?
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Almanya Emeklilik Sisteminde
Fonlarin Yeri ve Hizla Gelisen
Fintech Sektoru

Son 10 yilda yatirim fonlarinin Alman emeklilik sistemindeki
finansal varliklarindaki payr onemli ol¢tide artmistir.

Imanya’daki emeklilik fonlari, hayat ikinci ve ti¢lincti ayaktaki yatirim fonlarinin kullanimi ve
sigorta sirketleri ile birlikte yatirim
alaninda son yillarda benzer zor bir ko-
numdadir. 2008 yilindaki buiytik finansal
krizden sonra kiiresel faiz oranlarinin

ekor seviyeye diismesiyle birlikte

(hatta yatrimcilar negatif faiz diinyasini bile kesfetmek

zorunda kaldt...), uzun yillar 6nce verilen comert faiz

ve emeklilik vaatleri emeklilik fonlarindaki yoneticileri
bir hayli zora soktu. Diistik faiz ve kazang seviyesine,
demografik trendin dezavantaji ve ylikselen ortalama

trendleri analiz edilecek.

Sigortacilik ve emeklilik fonlarinin finansal varliklarinin
ana bilesenlerine bakildiginda, emeklilik fonlarnin ve
hayat sigortast sirketlerinin yatirim fonu paylarinin en
buytik kismint olusturdugu ve dogrudan hisse yatirim
alokasyon yuzdesi dusuk, tek haneli oraniyla sinirl
oldugu hemen anlasilmaktadir (Grafik 1).

Grafik 1:

yasam suresi- emeklilere uzayan ¢deme stresi- eklenin-

ce, son 10 yilda Alman emeklilik sisteminde ve uygula-
nan yatirim strateji ve araclarinda yapisal degisiklikler ! o I —
gozlenebildi. Bu yazida Almanya emeklilik sisteminde - a '1:?3 ﬁ -E!I!
fonlarin yerini analiz edip, son yillardaki degisimleri ve x5 o o3 oo T
giincel sorunlart gdzden gecirilecek. o ) o

- 30.0% oD
Alman Emeklilik Sisteminin Ozeti - e
Analize baslamadan 6nce, Alman emeklilik sisteminin 5 5.4 e oD
kisa Ozetini yapmak istiyorum. Alman emeklilik sistemi 51, 1% %
tic ayakl: bir model tizerine kuruludur: Ilk ayak yasal e — ———— —
emeklilik sigortasindan olusur. Bu, sigorta yukimlualigu e = = = =
olan bir iste calisan tiim kisiler icin bir yiktmluiltktir.
Memurlar, ciftciler ve diger serbest meslekler icin 6zel Kamak: Deutsche Bundesbank, Kommadlphs AG

diizenlemeler mevcuttur. ikinci ayak, ticari tedbirleri ice-
rir. Bu, c¢alisanlara emekli ayligi 6denebilmesi icin isve-

renlerin ¢alisanlar adina tasarruf yapmasi anlamina gelir. Alman emeklilik sektértindeki varlik dagilhmi:

Ozel yaslilik giivencesi ticiincii ayag: olusturur. Bir hayat %48,4  Yatirim Fonlart
sigortast veya para tasarrufu yoluyla her birey kendine %28,8 Mevduat

ozel bir 6énlem alir. Almanya’da sigorta yikimluligu %11,0 Bono

olan bir isle ugrasan tim calisanlar, emeklilik sigortast %2,9 Hisse Senedi
yukimluligt nedeniyle yasal emeklilik sigortasinin tiye- %5,5 Kredi

si olurlar. Bu yazida ¢zellikle Alman emeklilik sisteminin 93,4  Diger finansal varliklar
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Bu dagilim, kurumsal Alman varlik

Son 10 yil icindeki yatirim fonlar:

yonetimi endustrisini emeklilik sek-
tortiniin ve hayat sigortast sirketleri-
nin domine ettigini ve 6nemini son
10 yilda devamli artirdigini goste-
riyor. Bir ayrt parantezi, bu analize
yansimayan, likit olmayan varliklara
acabiliriz. Son yillarda emeklilik
sektort reel ekonomiye yatirimlarini
yukseltip, 6rnegin gayrimenkul, alt-
yapi (Infrastructure) ve 6zel serma-
ye fonlarina (Private Equity funds)
alokasyonu artirip, faizlerin rekor

Gokhan Kula, CFA, FRM
Yonetici Ortak ve CIO, Fon Yoneticisi

oranindaki artis hemen goze carpiyor,
2005 yilindaki oran %35 iken 2015
yilinda yatirim fonlarinin oranit %50’ye
dayand:i. Bu hizl yikselis, banka
mevduat yatirim yuzdesindeki yak-
lasik ayni orandaki hizlt disus, faiz
oranlarinin rekor seviyeye inmesiyle
birlikte emeklilik sistemindeki cazi-
besini yitirip daha ¢ok getiri potansi-
yeli olan yatirim fonlarina yonelmesi
olarak yorumlanabilir. On yillik analiz
donemi boyunca, emeklilik sektori

MYRA Capital
seviyede dismesine ilave ¢oziimler “Beyond Smart Beta - Index Investment yatirim fonlaria alokasyonunu %208
arad. Strategies for Active Portfolio oraninda artird1 (Grafik 3) ve diger

Management” kitabinin yazari

Yatirim fonlari son 10 yilda

hizla 6nem kazandi

Onceki grafikte’de gordiigiimiiz gibi sigorta sirketleri
ve emeklilik sektorii, Alman kurumsal varlik yone-
tim piyasasinda (Institutional Asset Management) en
buiytik ve en 6nemli yatirnmer gruplart gruplart ve
boylece fon endustrisinin en cazip misterileri. Bu
buiytik piyasada, aktorlerin varliklarinin ve finan-

sal durumun gelisimi, Almanya’da emekli aylig1 ve
korumast icin ¢ok 6nemli bir faktordir. Son 10 yilda
yatirim fonlarinin Alman emeklilik sistemindeki
finansal varliklarindaki payt 6nemli dlctide artmistir
(Grafik 2).

arafik 2: Alman emeklilik sistemindeki cesitli
yatirim araclarinin gelisimi (2005-2015)

Kaynak: Deutiche Bundesbank, Kommahlpha AG

onemli kurumsal yatirim sirketlerini
acik sekilde geride birakti: (Grafik 3)

arafik 3: Almanya'daki emeklilik ve sigorta sirketleri-
nin son on yildaki yatirnm fonu alokasyon gelisimi:

/77777777777777.

Kaynak: Deutsche Bundesbank, Kommahlpha AG

Almanya’daki emeklilik ve sigorta sirketlerinin son 10
yildaki yatirim fonu alokasyon artist:
%208  Emeklilik sistemi
%177  Saglik sigortast sirketleri
%122  Hayat sigortast sirketleri
%60  Reasiirans sirketleri
%55  Hasar ve kaza sigortast sirketleri

Alman emeklilik sistemindeki yatirim fonlarinda hizli
biiylimenin bir bélimu, son 10 yildaki ¢cogu varlik grup-
larinin ylksek getirisiyle ve 6zellikle kiiresel hisselerin
ve bonolarin boga piyasast ve yiikselen performansla-
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riyla agiklanabilinir. Piyasa etkisinden arindirilmis bir
sekilde analize devam edilirse, yine de yatirim fonlari-
na emeklilik sisteminden ¢ok 6nemli bir kaynak girisi
goriinmektedir. Ozellikle emeklilik sirketlerinin yatirrm
yapisinin daha da uluslararasilastirilmasi, portfoytin
getiri potansiyelini ylkseltmek ve varlik grubu cesitlen-
dirilmesi icin yatirim fonlarina yonelip onlarin yapisal
yatirim avantajlarint kullanmaktadir.

Bizim beklentilerimize gore, son 10 yilda gériinen pozi-
tif trendin devam etmesi ve 6zellikle hisse senetlerinin
ve bonolarin degerlemelerinin rekor seviyelere ulasma-
styla birlikte, daha cok serbest ve karma fonlara yone-
lip ozellikle risk yonetim stratejilerine daha cok agurlik
verilecektir.

Fintech sektorii Almanya’'da giderek btiyuyor
Finans sektorti buylk bir teknolojik degisim icinde ve
bu degisimde cesitli kuvvetler, finansal kurumlarin faali-
yet gosterdikleri piyasalarda ve toplumlardaki gelenek-
sel roli, yapiyt ve rekabet ortamint bozuyor (“industry
disruption”). Biiytik finansal kriz sonras: hizla ¢cogalan
regilasyonla birlikte finansal kurumlarin hareket ve 6z-
gurlik alani sikilastirilmistir ve is modellerini buna gore
ayarlamaktadirlar. Ayrica asiri genislemis kiiresel para
politikasiyla birlikte rekor seviyede dusik olan faizler,
ilave olarak bankalarin bilancolarina ve gelir diizeyle-
rine negatif yansiyip son yillarda zorunlu bir degisime
neden olmustur ve maliyetleri kontrol altina almak icin
ornegin, bircok sube kapatimustir (“cost effinciecy”).
Hizlanan teknolojik gelisme trendinin finansal hizmetler
ekosistemindeki hem en yikici (=Risk) ama ayni1 za-
manda en yaratici (=Firsat) giic oldugunu, artik hepimiz
ongorebiliyoruz. Bu teknolojik gelismelerin ve megat-
rendlerin finansal hizmetler ve fon endstrisine simdi-
den etkilerini gorebiliyoruz.

Yeni is modellerinin

katalizéru: Finansal Teknoloji Sirketleri (“Fin-
Tech”)

Uzun stiredir finansal hizmetler ve bankacilik sektorii-
ne girmek icin oldukca giris engeli (“barriers of entry”)
mevcuttu ve bu rekabet ortamini negatif etkiliyordu. Son
yillarin hizli teknolojik gelisimiyle birlikte artik rekabet
ortami tamanuyla degisti. Yeni kurulan ve girisim ve

risk sermayesi sirketlerinden yiiksek meblaglar cekebi-
len FinTech sirketleri, tiim finansal sektorleri simdiden
cok etkileyip degisim firtinasini yarattilar — ve gelecek
yillarda teknoloji liderleri 6ncti rolii almaya hazir olacak.
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Tum finansal sektorler bu gelisimden etkilendi ve
gelecek yillarda daha da etkilenecektir: mobil 6deme
sistemleri, finansal danisma’dan (“Robo Advice”) sigorta
sirketlerine kadar 6rnek verebiliriz. Ve bu megatrendin
en belirleyici faktorii olarak bu yeni FinTech sirketleri,
finansal hizmetler deger zincirinin en karli unsurlarin-
dan bazilarmna srarla saldirmaktadir. Bu teknolojik de-
gisime ayak uyduramayan sirketlerin, rekabet gticti ve
pazar paylarint bagimsiz FinTech sirketlerine kaybetme
riski altinda olabilecegi 6ngoriilebilir.

Almanya'da fintech sektérii ve

fon endiistrisine etkisi

Almanya’nin FinTech ekosistemi saglikli bir gelisim
yolunda ilerliyor- FinTech’lerin sayisi artarken, Fin-
Tech’lere yatirim miktarlart ve anlasma akist ile orta-
lama anlasma buytikligt de artmaktadir. Almanya’nin
FinTech manzarasi, toplamda yaklasik 300 FinTech
sirketi ile stirekli biiytimeyi gosteriyor. Ozellikle Berlin
ve Frankfurt, yaklasik %50 pay ile Almanya’'nin en
buiytik FinTech merkezleri konumlarint korumaktadir.
Grafik 4'te Almanya’nin en buylik 10 FinTech sirketi
stralanmustir:

arafik 4: Almanya’nin en buiytik 10 FinTech sirketi

FinTech Location Segment

L. Kreditech Hamburg Banking & Lendir
2. Scalable Capital Munich nvesTech

3. Ralsin

4, solarisBank Berlin Enabling Frocs
5. simplesurance

6. ottonova Munich nsurTe

T. Spotcap

B. SwipeStox Hamburo nvesTech
9, Exporo

10. bezahit.de Beriir Financing & Funding

Kaynak: “Germany FinTech Landscape”, Ernst & Young

FinTech sektoriindeki hizli biiytime ve gelisim
Almanya’da fon endustrisini etkilemektedir. Scalab-
le Capital gibi Robo-Advice sirketleri, miisterilerine
ozellikle pasif ve cazip endeks fonlart (Borsa Yatirim
Fonlar/Exchange Traded Funds/ETF) urtinlerini ve
portfoyleri 6nermektedir.



Son yillarin kiiresel yatirim piyasalarindaki en be-
lirgin trendi ETFlere gosterilen ilgi oldu. Oncellikle
kurumsal yatirimcilardan baslayan bu yatirim sece-
negine yonelisi, son yillarda bireysel yatirimeilar da
kesfetmis durumda ve son olarak FinTech sektoriin-
deki en buytik aktorler bu trinleri kullanmaktadir.
ETFler klasik aktif fonlara nazaran énemli avantajlara
sahip: Seffaflik, anlasilabilirlik ve en 6nemlisi tabii ki
cazip yillik giderleri ve alim satimda disiik komisyon
oranlart. ETF yatirimcilar 6rnegin, bir S&P 500 ETF’e
yatirim yaptiginda ABD’nin en biiyiik 500 sirketine
yatirim yapip, S&P 500 endeks performansina bire bir
(Beta 1) katidabiliyor. Giinliik S&P 500 performansint
takip eden bir yatirimci, kendi portfoytindeki ETF'nin
aynt degisimini gorebiliyor. Aktif yonetilen fonlar ile
ETFler arasindaki en buytik fark fon yoneticilerinin
vaat ettigi bir endeksten veya kistasindan daha yiiksek
performans olasiliginin (outperformance) ETFlerde
olmamasi. Ancak uzun vadeli analizler ve yatirim
fonlarinin performanslari net bir sekilde gosteriyor ki,
ozellikle orta ve uzun vadede cok sinirlt sayida aktif
yonetilen fon yatirimeilarina katma deger saglayabili-
yor. Bunda en 6nemli etken tabii ki ETF’lere nazaran
yuksek yillik giderleri ve komisyon tutarlari olarak
karsimiza c¢ikiyor.

Almanya fon sektorii, bu belirgin trende karsin son
yillarda bir hayli zorlandi ve cesitli ayarlamalar yap-
mak zorunda kaldt.

1) ilk olarak ortalama aktif fon ticretleri son yillarda
diizenli olarak distrildi ve bu trendin sonuna daha
gelinmedi. Boylece ortalama karlilik distince, 6zellik-
le ufak ve orta-6lcekli yatirim sirketleri -regtilasyonlar-
dan dolay: ylkselen operasyonel maliyetler ile birlik-
te- sirket birlesmeleri ve kooperasyonlart hizlandirdi.

2) Fon endiistrisinde yatirim stratejilerinde de adap-
tasyona gidilmek zorunda kalind: ve aktif fon stra-
tejilerinde daha yiksek aktif paylasim orant (“Active
Share”) uygulanmaya baslandi. Finansal akademik
literatiirde, ortalama yatirim fonu yoneticisinin ic-
retlerden sonra gosterge endikatorinin daha dusik
performans sergiledigini gosteren ¢ok sayida arastirma
bulunmaktadir. Bununla birlikte, 2006 yilinda Yale
School of Management'in Martijn Cremers ve Ant-

ti Petajisto tarafindan sunulan arastirmalari, yatirim
fonlar yoneticileri tarafindan aktif yonetimin ne

olctde kullanildigini belirlemek icin yeni bir yontem
olan “Active Share”i (Aktif Pay) ve daha iyi perfor-
mans gosterenlerin bulunmast i¢in bir ara¢ ortaya
koydu. Aktif Pay, bir yonetici portfoylinde gosterge
endeksinden (6rnek olarak: S&P 500 ABD hisseleri
icin) farkli olan hisse senetleri ylizdesinin bir dl¢tisi-
dir. Arastirmacilar, yiksek aktif paylasimli fonlarin
karsilastirma endekslerinden daha iyi performans
gosterdigini ve aktif pay’'in fon performansint 6nemli
olctide 6ngodrdigu sonucuna vartyor. Boylece aktif
fon sektorti hem ETFlere kiyasla bir farklilastirmaya
gidebilmektedir (ETF’lerin aktif paylasim orant = 0%!)
hem de aynt anda daha yiiksek getiri potansiyelini
maksimuma c¢ikarabilmektedir.

Son yillarda dijitallesme trendiyle birlikte teknolo-

jik gelismeye odaklanmus fon stratejileri gelistirilip
yeni fon urlnleri yatirimet ilgisini cekmektedir.
Almanya’da gecen ay hayata gecirilen UCITs fonu
“The Digital Leaders Fund” drnek olarak verebiliriz.
Diinya ¢apinda yatirim yapan bu hisse senedi fonu,
konsantre ve ylksek “Active Share” ile portfdyde diji-
tallesme trendinden kazanan ve faydalanan sirketlere
yatirim yapmaktadir ve yeni dijital ¢ag icin en uygun
sekilde konumlandirilmis sirketlere odaklanmaktadir.
Diger piyasada olan teknoloji fonlardan farkli olarak,
yalnizca dijital girisimlere veya Google, Amazon veya
Facebook gibi taninmis ve buytik platformlara yatirim
yapmakla kalmiyor.

Yatirim stratejisi ti¢ tiir sirket grubu arasinda bir ayrim
yapmaktadir: “Dijital dontisim liderleri” ¢cok yuksek
bir dijital olgunluga erismis ve kendilerini rakiple-
rinden ayiran ve sektorlerine hakim olan geleneksel
lider sirketlerdir (6rnek olarak DBS Group). Buna
karsilik, “dijital is liderleri”, dijital cagdan enduist-
rilerini tamamen yeni is modelleri ve platformlarla
onemli Olctide degistiren ve genellikle bireysel pazar
segmentlerine hakim olan nispeten geng sirketlerdir
(6rnek olarak Facebook). “Digital Enablers”, dijital
dontisimt mimkin kilmak icin ihtiya¢ duyduklari
kritik teknolojileri veya hizmetleri sunmak icin dona-
nimlarint veya yazidimlarint kullanan sirketler tarafin-
dan olusturulmaktadir (6rnek olarak Hortonworks).
Yeni lanse edilen fon, boylece dijital dontisimiin ve
uzun vadede dijitallesmeden yararlanan ve onemli
fiyat artislar1 beklentisi sunan sirketlere yatirim yap-
maktadir.
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI
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YATIRIM FONLARI PAZARINDA

2018. 1.CEYREK GORUNUMU

» Yilin ilk ¢eyregine ivme ile baslayan Yatirim Fonlari Pazari, ilk t¢ ayda
neredeyse 2017 bdyumesinin yarisini gerceklestirdi ve %8,6 buytiyerek

54,9 milyar TL'ye ulastl.

» Gectigimiz yildan beri karma ve degisken fonlardaki yuksek buyume orani ile
bu fonlarin pazar icerisindeki payi %t1’e yukseldi ve valorlu borclanma araclari

fonlarindan sonra (%11,1) nitelikli fonlarda 2. sirada yer ald.

» IIk ceyrek btiytimesinin %44'i para piyasalari fonlarindan geldi ve bu fon
turd 1,9 milyar TL buydme ile toplam 33 milyar TL'nin tzerine ¢IKtl.

» Gec¢mis yillara nazaran 300 milyon TL ile toplam hacminin yarisindan fazla
btiyumesi ile 2018 yilinin ilk ¢ceyreginde dikkat ceken bir diger fon ttru de
katiim fonlari oldu ve Mart 2018 itibariyle 884 milyon TL buytKltge ulasti.

iin ilk ¢eyreginde gerek
gelismis gerek ise gelismek-
te olan Ulke piyasalarinda
yuksek dalgalanma yasandl.
Kuresel piyasalari etkile-
yen en 6nemli gelismelerden biri ABD
Baskani Donald Trump ve Beyaz Saray
Ticaret Danismanrnin, gimruk vergisi
taslaginda celik ve aliminyuma ek
vergi getirebilecegini belirtmeleri oldu.
Nitekim Mart ayinda karar verilen ek
vergiler ve Cin'in bu harekete goster-
digi reaksiyon sinirli da olsa etkisini
gosterdi. imalat verilerinde yavaslama
gozlemlenirken, ABD ve Cin buyulme
verilerinde de énuimtizdeki donem bu
kararlarin yansimasinin gorulebilecegi
dusundltyor. Diger yandan kuresel faiz
seviyelerine buyuk etkisi olan ABD Mer-
kez Bankasi (FED) faiz karari aciklandi
ve beklendigi gibi 25 baz puan yukselti-
lerek 9%1.50-1.75 araligina ¢ikt1. Toplanti
tutanaklarinda gorinumdn guclendigi
belirtilirken, ontimuzdeki aylarda enflas-
yonun yUkselecegi vurgusu yapildi.
Yurtici piyasalarda 2017 yilinda ekono-
miyi destekleyen en 6nemli etkenler-
den biri KGF kredileri idi. 2018 yilinda ise
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Ceren Angili
Yoénetici, Dagitim Kanallan Satis Koordinasyon
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi AS.

geri donecek kredilerin yani sira, 55
milyar TLlik ek kredi destegi sayesin-
de KGF'nin buyumeye olan etkisinin,
2017°deki kadar olmasa da bu yil da
olumlu katkl yapmasi bekleniyor.
Diger yandan TCMB siki para politikasi
durusunun onudmduzdeki donemde de
devam edecegi vurgulandi ve Para
Politikas! Kurulu Subat ay1 toplantisin-
da faizleri beklentiye paralel olarak
sabit tuttu.

USD/TL Mart ayina kadar belirli bir

bant araliginda hareket etmigken ilk
ceyregin son ayinda %4,36 yuksele-

rek 3,95 seviyesinin tzerine ¢ikti. Ayni
donemde EUR/USD paritesi %2,7 yukseldi
ve 1,1996'dan 1,2321'e ve TL sepeti bu
gelismeler dogrultusunda tarihi yuksek
seviyelerine ¢ikarak ¢eyregi %5,9 artisla
4,4137 seviyesinden kapatti. Reuters jene-
rik endeksine gore, 2017 sonunda %11,43
seviyelerinde olan 10 yillik tahvil faizi
%12,19'a, iki yillik tahvil faizi ise %13,01 se-
viyelerinden %13,63’e yukseldi. Ayni tarih
araliginda 10 yillik Amerikan tahvilleri de
yukselerek %2 41 seviyelerinden %2,74'e
¢Iktl. Hisse senedi piyasalarinda ise Ocak
ayl1 oldukga olumlu gecerken, BIST 100
endeksi tarihi zirvesi olan 121.531 sevi-
yesini gorduikten sonra ¢eyrek donemi,
yilbasindaki 115.333 seviyesinin az da olsa
altinda 114.930 seviyesinden kapattl. Ayni
donemde S&P 500 endeksi USD bazinda
yaklasik %0,1 duserek geriledi ve 2.673
seviyesinden 2.640 seviyesine geriledi.
Amerikan hisse senetleri piyasalarinda
gectigimiz seneye nazaran gun icinde
yuksek dalgalanmalar yasaniyor.

Yatirim fonlari pazari 2017 yilinl %16,9 bu-
yume ile toplam 50 milyar TL'nin lizerinde



—

kapatmusti. 2018 yilinin ilk ¢ceyregine de ivme ile baslayan Gegen y1l bliylmenin basladigi fon tlrl olarak Katilim Fonlari
Pazar ilk Ui¢ ayda neredeyse 2017 buyumesinin yarisini ger- oldukca dikkat cekici. Gectigimiz sene 419 milyon TL buyUyerek
ceklestirdi ve %8,6 buylyerek 54,9 milyar TL'ye ulasti. toplam 585 milyon TL'ye ulasan fon turu, 2018 1. ceyreginde de
ilk ceyrek blylmesinin %44'U para piyasalari fonlarindan blyUlmesine devam etti ve 300 milyon TL ile toplam 884 milyon
geldi ve bu fon turl 1,9 milyar TL biyume ile toplam 33 TLye ulasti ve toplam pazardaki agirligini da %1'den %2'ye yk-
milyar TL'nin Uzerine ¢iktl. En ¢ok buyuyen ikinci fon turu seltti. Katilim fonlari icerisinde son yillarda hizla buyuyen tur TL
ise karma ve degisken fon turu oldu ve gectigimiz sene cinsi Kira Sertifikasi oldu ve 1. Ceyrek itibariyle bu fon turdntn
%62 ile 2 milyar TL'nin tzerinde buyuyen bu fonlar 727 mil- %84’Uinu olusturdu. Bu alt tuirdeki bliyimenin nedeni ise, para
yon TL buyudu ve 6 milyar TLye ulasti. Gectigimiz yildan piyasasi fonlari yerine gecen Kisa Vadeli Kira Sertifikalari fonla-
beri karma ve degisken fonlardaki ytksek bliylime orani rinda yasanan hizli btiyime oldu.

ile bu fonlarin pazar icerisindeki pay1 %11’e yukseldi ve

valorli bor¢lanma araclari fonlarindan sonra (%t11,1) nitelikli KATILIM FONLARI ALT KIRILIM DEGISIMi

fonlarda 2. sirada yer ald.
Hisse senedi fonlari ve alternatif fon turleri yilbasindan beri

EOA miyon T, UBSmidyon TL B mityon TL

sirastyla 361 milyon TL ve 336 milyon TL blyudu. Ge¢mis o
yillara nazaran 300 milyon TL ile toplam hacminin yarisin- DD
dan fazla blyumesi ile 2018 yilinin ilk ¢eyreginde dikkat

¢eken bir diger fon turd de katihm fonlari oldu ve Mart 2018 e
itibariyle 884 milyon TL buyUkltige ulasti. Valorli bor¢lan- Sertifirn {Dowit]
ma araclari fonlari yilbasindan beri 434 milyon TL buyUuye-

rek toplam 6,1 milyar TL oldu fakat yilbasindan beri tahvil o recv o

ve bono piyasalarindaki beklentilerle de ilintili olarak bu
fon turlerine talep olmazken, borclanma araclari turu kap-

W Ealbets Al

Erieiod
saminda yer alan Dis Bor¢lanma Araclari (Eurobond) fonlari
ve Ozel Sektér Borclanma Araclari fonlarinda biylime
gbzlemlendi. Eurobond fonlarinda toplam 150 milyon TL,
Ozel Sekt6r Bor¢lanma Araglari fonlarinda ise 300 milyon 2017 yili Tar Bazinda Pazar Mart 2018 Tur Bazinda Pazar
TL lizerinde buiyiime yasandi ve bu fon tiirleri sirasiyla 2,4 Payi Dagilimi Payi Dagilimi

milyar TL ve 2,8 milyar TL buy{klIlge ulasti. Altin fonlari
ise yilbasindan beri %15 buyudu ve toplam 471 milyon TL
buytklige ulasti.

Alternatif fon turlerini detayl inceleyecek olursak; Serbest
fonlar yillar itibariyle bu fon ttirtindeki agirhgini korumaya
devam ediyor. Diger yandan 2016 yilinda ilk kez halka arz
edilen Gayrimenkul Yatirim Fonlari Mart 2018 itibariyle 416
milyon TL seviyesine ulastl. Girisim sermayesi fonlari da bu-
yuyen bir tlir olmaya devam ederken, bir dénemin gozde
yatirim fonu olan anapara korumali fonlar son yillarda tek
bir ihraccl ile ayni seviyelerde tutunmaya devam ediyor.

ALTERNATIF FONLAR ALT KIRILIM DEGISIMI Yillar itibariyle Tiir Bazinda Bilyiiklik Degisimi
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veriler ise Rasyonet data saglayicilar tarafindan saglanmistir.
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BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI PAZARI

» 2018 ilk ceyreginde de btiyiimesine devam eden Pazar toplam 3,6 milyar TL
buyudu ve 83,2 milyar TLye ulastl.
» Gecen yil kademeli olarak devreye giren otomatik katilim sistemi ile baslangic
fonlarinda ise 1,8 milyar TL buyukluge ulasiimisti. Bu fonlar 2018 yili basindan beri
639 milyon TL daha buyudu ve %36 ile en ok bliyuyen fon tdru olarak toplam

2,4 milyar TL'ye ulastl.

» Pazarda en yuiksek payi alan Degisken fonlar yilbasindan beri %30 ile 5 milyar

TL biiytidu.

» Yilbasindan beri 626 milyon TL ile hem TL bazinda hem de yuzdesel olarak en
Cok buyuyen fon turu yeni yatirimcilarin da girisi ile Altin fonlari oldu ve

3,9 milyar TL buytikltge

Emeklilik fon pazari 2017 yil
sonunda %31 buyUuyerek toplam
79,5 milyar TL buyukltge ulagmig-
t1. 2018 ilk ceyreginde de buyu-
mesine devam eden Pazar toplam
3,6 milyar TL buyudu ve 83,2 mil-
yar TLye ulasti. Gectigimiz sene
basindan beri kademeli olarak
devreye giren otomatik katilim
sistemi ile baslangi¢ fonlarinda ise
1,8 milyar TL buyuklige ulasilmis-
t1. Bu fonlar 2018 yili basindan beri
639 milyon TL daha buyudu ve
%36 ile en ¢ok buyuyen fon turu
olarak toplam 2,4 milyar TL'ye
ulastl.

Pazarda en yuksek pay1 alan

2017 Vil itibariyle Tur Bazinda
Pazar Payi

ulasildi.

Degisken fonlar yilbasindan beri
%30 ile 5 milyar TL buyudu, diger
yandan Dengeli (Esnek&Karma)
fonlar 3,9 milyar TL kiictlmesine
ragmen, bu kuculmenin esas
nedeni bazi fonlarin tur degis-
tirmesi oldu. 2017 yili sonunda
dengeli fonlarda toplam 13 fon
bulunurken, ilk ¢eyrek itibariyle 8
fon bulunmakta. Yilbasindan beri
626 milyon TL ile hem TL bazinda
hem de ylzdesel olarak en ¢ok
bliylyen fon tlrd yeni yatinmci-
larin da girisi ile Altin fonlar oldu
ve 3,9 milyar TL buyUkltige ulasil-
du. Likit fonlara ise 444 milyon TL
giris olmusken, bu fonu takiben

Mart 2018 Tur Bazinda Pazar
Payi Dagilimi

en ylksek giris yasayan diger U¢
fon turu sirastyla Standart, Kamu
Dis Borclanma ve Hisse Senetleri
fonlari oldu. Katki fonlari toplam
10,3 milyar TL ile pazarin %12’sini
olusturmakta. Yuzde 17 ile en
yuksek emeklilik pazarinda De-
gisken fonlardan sonra en ytiksek
paya sahip Kamu i¢ Borclanma
fonlari yilbasindan beri yatirimci
kaybi yasadi ve dolasimdaki pay
saylisi dustu, TL bazinda da 234
milyon TL kuculdu ve toplam 13,8
milyar TL'ye geriledi. Endeks ve
OST fonlari ise sirasiyla 643 mil-
yon TL ve 515 milyon TL buy UkIu-
ge ulastl.

Emekdilik Fonlan Pazan Yillar tbarkyde Geligim
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ALTERNATIF YATIRIMLAR
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Turkish Growth and Innovation Fund

World Business Angels Investment Forum 19-20 Subat tarihlerinde
istanbul’da dlizenlendi. Forum’da yapilan Uc zirveden biri olan CEO-
Preneurship Summit 2018 kapsaminda yer alan panellerden biri

de Ulkemizdeki lisansl melek yatirimcilara yonelik olarak yatirim
imkanlarinin anlatildigr “WBAF Meetup 2108: Licensed Business Angels
in Turkey” baslikli oturum oldu. Oturum Konusmacilarindan European
Investment Fund (EIF) Turkey fon yoneticisi Yavuz Kaynar’in EIF
calismalarini anlattigi konusmasina dergimizde yer veriyoruz.

urkish Growth and

Innovation Fund 200

milyon Euroluk bir tist

fon, fund of funds dedi-

gimiz bir olusum. Biz bu

fonu Istanbul Venture
Capital Initiative (Ivci) devami olarak
Turkiye’ye sunduk. Hazine mustesarligt
cok yardimci oldu. KOSGEB ve TSKB
de ortak oldu. Biz de %30 ortak olduk
ve 200 milyon euroluk bir tist fon
olustu. Bu st fonun amact hem girisim
sermayesi hem 6zel sermaye tarafin-
da Turkiye’ye canlilik getirmek, biraz
kaynak saglamak. Ozellikle yabanci
sermayenin biraz yavaslamast sonucu,
bugtinlerde cok ihtiyac olan bir konu.
Bu 200 milyonun yaklasik 80 milyonu-
nu girisim sermayesi, 120 milyonunu
da 6zel sermayeye ayirdik. Simdiye
kadar dort yatirim yaptik, besinciyi de
bitirmek tizereyiz. Bizim bu 80 mil-
yonun icin de bir veya iki tane melek
yatirimct ile es yatirim anlasmast yapma
yetkimiz var. Bunun isleyisinde cesitli
modeller bulunuyor. Bunu EIF olarak
Avrupa’nin ¢esitli yerlerinde yaptik.
Cesitli 6rnekleri Ispanya’da, Belgika’'da,
Norvec’te var. Bunda ne isliyor ne
islemiyor az ¢ok biliniyor. Turkiye’de
de Hazine ile beraber calisarak bu
aglart belli bir sekle getirip es yatirim
yapabilecek duruma getirebilir miyiz
diye bakiyoruz. Turkiye’de gercekten
kiymetli melek aglar var.

Yavuz Kaynar
Fon Yoneticisi
European Investment Fund, Turkey

Genel olarak bu yapilar

nasil isliyor?

Ornek olarak, 5 milyon euroluk bir es
yatirim anlagsmast yapalim. Sizin melek
yatirim agi olarak yatirim yapmaya karar
verdiginiz, start-up veya daha buyuk 6l-
cekli yapilar olsun. Siz bir miktar biz bir
miktar yatirim koyacagiz, o sekilde start-
up’in arkasindaki giic ikiye katlanmis
olacak. Biz EIF olarak tamamen melek
yatirim veya melek yatirim agina glive-
niyor olacagiz. Biz birer birer sirketleri
degerlendirmiyoruz. Sirketlere yatirim
yapma kararini veren inisiyatifler var.
Melek yatirimet agi denildigi zaman siz
5 milyon euroluk bir taahhtit aldrysaniz,
agmizdaki yatirimeilardan bir anda bu
10 milyona ¢ikmis olacak.

Bu yil icinde mutlaka bir veya iki tane
yapmayi hedefliyoruz.

Tiirkiye ile Avrupa
karsilastirildiginda nasil bir goérti-
nim var?

Ben son bes senedir Tirkiye’de dev-

let kurumlarinin, yani kamunun bu ise
egildigini goriiyorum ve gelinen nokta
Avrupa’y: aratan bir nokta degil. Devletin
destegi cok 6nemli.

Eksigimiz nedir? Risk sermayesi kulti-
rimiiz ¢ok daha gelisebilir. Avrupa’ya
baktigimiz zaman risk sermayesi fonlari,
bu start-uplara yatirim saglayan en buytik
kaynak. Bizdeki risk sermayesi fonu
sayistyla, Avrupa’nin ufak bir tilkesini bile
karsilastiramazsiniz. Ornegin Polonya’da
risk sermayesi fonlari, 6zel fonlarin

sayist gercekten ¢ok fazla. Bu da nerden
geliyor? Birincisi, Avrupa Birligi'nin icinde
olmaktan gelen bir kaynak yapust var.
Bizde artik kamudan ¢cok 6zel yatirim-

c1 tarafinda bir seyler yapimali. Aile
ofislerinin bir girisim sermayesi sirketine
azinlik yatirimer olarak girmesi cok nadir.
Burada bir eksiklik var. Baska bir eksik-
lik; emeklilik fonlart ABD’ye baktigimizda
ozel sermayenin cok buylik bélimuinii
olusturuyorlar. 5-6 milyar dolarlik fon-
lardan bahsediyorum. Bunlar her sene
200-300 milyon dolarin: girisim sermaye-
sine ayirtyor. Bizde de belli bir ylizdesini
yatirmaya zorlayarak yapilan calismalar
var. Bunlarin gelismesi lazim.
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Zorlu Parkur YaKla§1yor

Nisan ortasinda baslayacak bilanco sezonu, borsalarda Kisa
vadeli seyir adina destekleyici olmaya aday gorunuyor. Finansal
piyasalar icin zorlu parkur 2019 yilinda karsimiza ¢ikacaga
benziyor. Bu perdede diunya ekonomisi irtifa kaybina yonelirken,
borsa endekslerinde sert deger kayiplarl yasanmasi muhtemel.

tresel marketler-
de giicli pozitif
bir baslangica
sahne olan 2018
yili takvim ileri
ardikca kasvetli
bir hal aliyor.
Risk alma istahinin 6l¢ilt bir
diyete dontisme sebebi ticaret sa-
vast salvolar: gibi lanse edilse de
asil sorun, goriinen gelecek adina
en iyinin geride kalmis olmast.
2008 Mortgage krizini takiben
2009 yilinda sert bir resesyon
yasayan dinya ekonomisi 2010
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yilindan bugtine biiytime dongiisi 2007 donemindeki coskudan uzak
icinde. gorinse de en uzun sureli biytime
fvme 1993 — 2000 veya 2003- parkurlarindan biri yasaniyor.
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Eral Karayazici
PortfGy Yonetim Muduru
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

Dokuzuncu yilina girdigimiz bu
evrenin mola adresi 2012-2013
donemi olmustu.

Ispanya-italya tahvil faizlerin-

de sert sicrama ile taclanan bu
duraksamada Avrupa bolgesel
resesyona girmis, imdada comert
destek paketi ile ECB yetismisti.
Ancak dinyanin bitiintiine d6-
nersek, 2009 yilindan bugtine bir
durgunluk veya resesyon yasan-
madi.

Turkiye olarak biz de bu akim-
dan en giiclu sekilde yararlandik.
Son bes yil icinde ardi ardina
yasanan lokal calkantilara rag-
men, tlkemizde sert bir resesyon
yasanmayist agirlikla kiresel

iklimin getirdigi bir piyango.

Bu noktada hepimizin blytime
dongtist kag sene daha stirer soru-
suna yanit aramasi gerekiyor.

Tabi bunu yaparken de depresif
bir moda girip alti ayda bir “eyvah
eyvah her sey cok kott olacak” di-
yenlere benzemekten kacinmaliy1z.
Her sey cok kot olmayacak.
Ancak dinya ekonomisi uzak
olmayan bir gelecekte ihtiyac duy-
dugu molayi alacak, yasayacak.
Bize disen kiiresel durgunluk veya
resesyonun zamanlamasina ve
olast sonuclarina yonelik 6ngori
gelistirmek.

Asagidaki tabloda acikca goril-
digl tizere diinya ekonomisinin
halen halay bast olan ABD 8-10
yilda bir durgunluk veya resesyon
yastyor.

Zaten ne oluyorsa ABD ekonomisi
liderliginde diinya ekonomisi dinle-
nirken yasaniyor.

Kabuk baglayan yaralar aciliyor,
defansif stratejiler 6n plana cikiyor,
9-18 ay arast bir stire devam eden
can yakici ve gecici bu perdeyi ta-
kiben de diinya ekonomisi yeni bir
biylime donemine yelken aciyor.
Baska bir deyisle kapitalizm belirli
araliklar ile ihtiya¢ duydugu detok-
su gerceklestiriyor.

Yazinin basinda sizlerle gériinen
gelecek adina en iyinin geride kal-
digint disindigimu paylastim.

US GDP AHNUAL GROWTH RATE
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Bunu acayim;

2018 yilinda ekonomik aktivitede
guclu bir irtifa kaybt beklemiyorum.
Ancak dinya ekonomisi adina, 6ni-
muzdeki iki ceyrek icinde gercek-
lesecek glcli buylime oranlarinin
dokuz yillik kosuda tepe noktast
olacagini ve piyasalar tarafindan da
yeterince fiyatlandigint distintiyo-
rum.

2018 yilinin ikinci yarist icinde
biylime temposunun zayiflayabile-
cegini ancak asil irtifa kaybinin 2019
kiresel durgunluk veya resesyonun
2020 yilinin konusu olacagint diisii-
ndyorum.

Oncii gostergeler stirpriz yapip 2019
oncesinde ekonomik aktivitede
belirgin bir irtifa kaybina isaret et-
medikce bu sene borsa endekslerin-
de gticli kayiplar beklemek rasyonel
degil.

Ekonomik aktivitede kuvvetlenme
egilimi yerini yatay bir tepe parku-
runa birakirken borsa endeksleri-
nin de benzer bir seyir gdstermesi
adettendir.

Bu bakima Dow Jones ¢zelinde
2018 yilinin seyahat koordinatlarinin
22.000 — 26.000, DAX 6zelinde de
10.500 — 13.500 band1 olmast sasirtic
olmaz.

Nisan ortasinda baslayacak bilanco
sezonu, borsalarda kisa vadeli seyir
adina destekleyici olmaya aday
gorunuyor.

Finansal piyasalar icin zorlu parkur
2019 yilinda karsimiza ¢ikacaga
benziyor.

Bu perdede diinya ekonomisi irtifa
kaybina yonelirken, borsa endeksle-
rinde sert deger kayiplari yasanmast
muhtemel.

Otelenemez mi bu takvim?
Olasiligint dusiik bulmakla birlikte
bir yil kadar 6telenmesi ihtimalini
dislamryorum.

iki sene kadar telenemez mi?
Benim senaryolarimda bu secenek
yer almiyor.
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Coklu varlik stratejisi fonlari -
Global bir bakis

Ulkemizde coklu varlik stratejisi fonlarr yaygin
olarak mutlak getiri hedefli olup, mevduat faizinin
uzerinde bir getiriyi hedeflerler. Bu fonlari kKarma
fonlardan ayiran en buyuk ozellik, varlik siniflari
arasinda aktif bir yonetim olmasidir.

er sektérde oldu-

gu gibi, Portfoy

Yonetimi'nde de

yatirimetlarin

beklentileri ve

ihtiyaclar: zama-
nin sartlart ile degisim gostermek-
tedir. Sektor bu evrilen ihtiyaclara
cevap verebilmek icin degismis ve
coklu varlik, cevre sorumluluguna
sahip, sosyal, faktor ya da tematik
stratejilere sahip fonlar gibi yeni
urtinler yaratmistir. Bu trtnleri
geleneksel varlik sinift bazli fon
kategorilerine sokmak mumkiin de-
gildir. Bu stratejiler ya coklu varlik
gibi bircok varlik sinifindan yararla-
narak daha genis bir yatirim evreni
kullanmis, ya da tematik stratejiler
gibi yatirimlarini secilmis sektorler-
le ve varlik siniflariyla kisitlamistir.
Bu yazinin konusu olan ¢oklu
varlik stratejisi fonlari, en genis
tanimda, icinde cok sayida varlik si-
nift barindiran ve bu varlik siniflar
arast tahsis ve hatta gerekli gordu-
giinde menkul deger secimi yapa-
rak yatirimcisina deger yaratmaya
calisan fonlardir. Bu fonlar stratejik
ve taktiksel varlik secimini yatirimci
adina yaparak, alinan riske gore
getirilerini (Sharpe oranini) maksi-
mize etmeye calistrlar.
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Alen Bebiroglu, CFA
Coklu Varlik Yonetimi Direktoru
TEB Portféy Yonetimi AS.

Ulkemizde coklu varlik stratejisi
fonlart yaygin olarak mutlak getiri
hedefli olup, mevduat faizinin
tzerinde bir getiriyi hedeflerler.
Yurt disinda ayni sekilde LIBOR
uzerinde getiri amaclayan fonlar
yogun talep gérmektedir.

Bu fonlart karma fonlardan ayiran
en buytuk 6zellik, varlik siniflari
arasinda aktif bir yonetim olma-
sidir. Ornek olarak yurt disinda
poptiler olan tarih hedefli fonlar
(Target-date) bu kriteri saglamaz.
Bu fonlar belirli bir tarih yaklas-
tikca buylime agirlikli bir yapidan

(hisse senedi), getiri amacli (bono)
bir yaptya dogru 6énceden belirlen-
mis bir sekilde hareket ederek risk
ayarlamast yapmaktadirlar, yani
aktif olarak yonetilmezler.

Arkasinda 90 yillik tarih var
Kaynaga gore degismekle beraber,
yatirim fonlart yaklasik 200 yillik
bir ge¢mise sahiptir. Diinyanin ilk
yatirim fonu 1774 yilinda Adriaan
van Ketwich tarafindan Hollanda'da
ya da King William I tarafindan
1822 yilinda yine ayni tlkede ku-
rulmustur. Kuruldugundan bu yana
ana amag hi¢ degismemis, ama
Urtnler 6nemli degisiklikler gecir-
mistir. Bilinen ilk modern yatirim
fonunun, 1924 yilinda Massachusetts
Investors Trust tarafindan kurulmast
sektordeki 6bnemli mihenk tasla-
rindandir. Bu sirket giinimiizde
yonettigi 448 milyar dolar ile hala
faal durumdadir.

Coklu varlik stratejisi fonlarinin
atast olarak gorebilecegimiz ilk fon,
1928 yilinda kurulan Wellington
Fund’dir. Bu fon icinde hem hisse
hem bono tastyan ilk fondur. Fo-
nun kurucusu Walter L. Morgan’in
kendine halef olarak sectigi John C.
Bogle, daha sonra diinyanin en bi-
yuk yatirim fonu sirketi olacak Van-



guard fonlarint kuracaktir. Morgan
ile baslayan trendde Modern Portféy
Teorisi'nin sahibi Harry Markowitz'in
etkisi de azzimsanmayacak ¢lctidedir.
Karma fonlarin Amerikan yatirim
fonlari pazarindaki pay1 1984'den bu
yana artarak %8,5’e cikmuistir. Bunun
icinde coklu varlik fonlart sinirlt
miktardadir. Coklu varlik stratejisi,
aktif yonetilen dengeli fonlar sinifi-
nin altinda yer almaktadir.

Brinson, Hood & Beebower tara-
findan 1986 yilinda yapilan ¢alisma,

varlik tahsisinin ne kadar 6nemli
oldugunun altini cizerek, sekto-

riin blylimesinin 6niinii tamamen
acmustir. Yale ve Harvard Gniversite-
leri vakif fonlari, risk bazinda getiri
stratejileri ile modern coklu varlik
stratejilerinin aslinda ilk 6rnekleri
olmuslardir.

Yurt disinda 2008 krizi sonrast
coklu varlik stratejisinin popiilaritesi
yatirrmcinin herhangi bir endekse
gore degil, mutlak getiriye donme-
siyle artmistir. Bu fonlarin gelisi-

Hybrid funds in USA
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mini géstermek icin en biyiik fon
yonetimi sirketlerinden biri olan
Vanguard Group’un aktif olarak
yonetilen degisken fonlarini kul-
landim. Grafikte 2008 krizinin bu
fonlar icin dontim noktast oldugu
acikca gorilmekte.

Diinyanin ilk karma fonunun kurul-
dugu giinden bu yana gecen 90 yil-
lik stirede, karma fonlarin biiytime
saglarken ayni zamanda bono tarafi
sayesinde cesitlendirme ve getiri de
saglayan modeli degisen sartlarin
etkisi ile eskisi gibi calismamaya
basladi. Ayrica yatirimet getirisi
belirli bir endeksi gecmeye baglt
fonlardan ¢ok, mutlak getirili fonla-
ra yénelmeye basladi. Bu noktada
bu fonlar yalnizca bono ve hisse
tastyan fonlar olmaktan ¢ikmaya
baslamis ve isimleri de bu degisi-
mi yansitarak coklu varlik fonlari
olarak degismeye baslamistir.
Yapilan akademik arastirmalar, cok
genis bir aralik verse de stratejik
varlik tahsisinin fon getirisinin %40
ile %95'ini acikladigini gostermek-
tedir. Bu acidan bakilinca coklu
varlik stratejisi fonlarinin énemi
daha iyi anlasilabilir. Varlik dagili-
mt hizmetinin dogrudan alinabildi-
gi bu fon tipi 6zellikle;

D Uzun vade hedefi olan,

D Portfoytniin risk araligini belirli
bir seviyede tutmak isteyen,

D Dinamik ve taktiksel varlik tah-
sisi hizmetine deger veren
yatirimetlar icin hem Turkiye hem
kiiresel perspektifte deger katmaya
devam ediyor.

Bu urtnler icin pazar hizli buytime-
sine ragmen, hala goreceli olarak
kucuktir. Aktif yonetilen coklu
varlik stratejili fonlar Vanguard 6ze-
linde toplam yonetilen buyukligin
yalnizca %4,5’i olmasina ragmen,
toplam aktif olarak yonetilen mikta-
rin %32’si seviyesindedir.
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Japonya’'da Fon Yonetimi

Dunyada yatinim fonlari net varlik buyukligu acisindan 2017 yl
sonu itibariyle %3,3 paya sahip olan Japonya’da yatirim fonlari
sektorunun gelisimi hakkinda Kurumsal Yatirimcrnin sorularini The

Investment Trusts Association Japan (JITA) Yonetim Kurulu Baskani
Mr. Toshihiro Iwasaki cevaplandirdi.

urumsal yatirimci- altmis yedi yil gecti. 2018 Subat sonu ekonominin gelisimi i¢in kacinilmaz-
larin Japon eko- itibariyle halka arz edilmis yatirim dir. Yatirim fonlart sistemi de birey-
nomisindeki rolti fonlan&ortakliklarinin (investment lerin sermaye piyasasina katilimini
ve énemini anlatir trusts) yonetimindeki portfoy 109 saglayarak, ekonomik kalkinmay1 ve
misiniz? trilyon yen buytklige sahiptir. Halka onun meyvelerinin dagitimini destek-
ikinci Diinya arz edilmis ve 6zel islemlerle (private lemektedir.

Savasrndan sonra, Japonya’da In- placement) birlikte 196 trilyon yen’e

vestment Trust Act'in 1951 yilinda ulasmaktadir. Bugitinlerde portfy yonetim sirketleri

yururlige girmesinin Gizerinden Sermaye piyasalarinin gelisimi ulusal onemli yurtici dogrudan finansman
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oyuncularidir ve uluslararasi gesit-
lendirme yatirimi yoluyla Japonya’ya
ekonomik kalkinmanin meyvelerini
getirerek, hanehalkt icin varlik biri-
kimine yardimei olmakta, kamu ve
ozel emeklilik fonlart gibi kurumsal
yatirimcilara da yiksek dizeyde
uzmanlasmis portfdy yonetimi sun-
maktadirlar.

Fon sektortindeki gelisimin arkasin-
da sizce hangi faktérler bulunuyor?
Diizenlemeler 6zellikle de vergilerin
etkisi var m?

Japonya'da yatirim fonlari (6zel
islemler dahil) yonetimindeki toplam
portfoy buyukligi baloncugun
zirvesi olan 1989 yili ile kiyaslandi-
ginda 3.4 kat artmis durumda, fakat

ayni donemde ABD'de yatirim fonlari

yonetimindeki portfoy buyukligii
19 kat artmisti. ABD'de yonetimdeki
portfdy biiytikliigiiniin GSYTH'ye
orani %101 iken, Japonya'da %32'dir.
Simdiye kadarki bu buiytik farkin
nedeni, ABD'de yatirim fonlari ve
portfoy yonetimiyle ilgili sistemin
sadece sermaye fazlasi ile yonetim
yoluyla degil, aynt zamanda emekli-
lik sonrast sosyal gtivenlik politikasi-
nin bir parcast olarak varlik birikimi
yoluyla da gelismesi olmali.

Vergi sistemini de iceren belirlenmis
katki emeklilik sisteminin, 401k ve
IRA gibi, gelismesi insanlar arasinda
uzun vadeli, birikimli ve cesitlendiril-
mis yatirimi tesvik etti.

Onceden Japonya'da kamu emeklilik

ve kurumsal emeklilikte sadece belir-

lenmis maas esasli emeklilik planlart
vardi, ama disen dogum orani ve
yaslanan niifus ile ytiklin artist bir
problem haline geldi. Bu soruna yo-
nelik olarak 2001 yilinda, belirlenmis
katki esasli emeklilik sistemi yurtir-
luge girdi ve 2017’de kanun revize
edildi, boylece artik herkes belirlen-
mis katki esasli emeklilik sistemine
katlabiliyor.

Ayrica 2018 yilinda emeklilik
sisteminden ayr1 olarak “Tsumitate-
NISA” (Japanese Individual Savings
Account for Accumulative Invest-
ment) diye adlandirilan, vergi-nite-
likli yatirim sistemi basladi.

Yukarida bahsedildigi gibi, uzun
vadeli, birikimli ve cesitlendiril-
mis yatirimi tesvik eden sistemler
son yillarda Japonya'da da gelis-
tirilmektedir. Boyle sistemlerin
yayginlasmasinin ABD'de oldugu
gibi Japonya'da da sektore sermaye
saglayarak ve bunun meyvelerini
topluma dagitarak, portfoy yone-
timi sektoriindeki gelisim yoluyla
ekonomik biiytimeye onciliik
etmesi beklenmektedir.

JITA fonlarn lizerine diisen gérevi
desteklemek icin neler yapmak-
tadir? Finansal okuryazarlk ve
egitimi gelistirmek icin ne tiir
faaliyetleri bulunmaktadir?
OECD'nin bir arastirmasina gore,
Japonyada finansal okuryazar-

lik uluslararast karsilastirmalar
arasinda orta dizeyde bulunuyor.
JITAnin arastirmasina katilanla-
rin dortte gt de fonlara yatirim
yapmamus olduklarini séyledi. Bu
yizden insanlara yatirimi yayma
ve aydinlatma kurumumuzun en
onemli faaliyetlerinden biridir.
Ornegin JITA baz biiyiik sehirlerde
bireysel yatirimcilar icin seminerler
diuzenlemektedir. Bank of Japan
ve Japan Exchange Group gibi
kurumlarin diizenledigi bazt semi-
nerlere sponsor veya es-diizenleyici
olmaktadir.

Buna ek olarak, brostirler, gaze-
telerde ilanlar ve web'de filmler
yayinlayarak bilgi vermekteyiz. Bu
arada, kanunla yetkilendirilmis
ozerk bir kurum olan JITA, yatirim
ortakliklarinin niteliklerini gelistir-
mek ve yatirimeilart korumak icin
calismaktadir.

Toshihiro Iwasaki
Chairman
The Investment Trusts Assosiation, Japan (ITA)

Asya fon sektoériinde bu yil ana
belirleyici unsurlar neler olabilir?
Yatirim fonlari sektériintin gele-
ceginde sizce fintek nasil bir rol
oynayacak?

Portfoy yonetimi sektoriinde, kiire-
sellesmenin gelecekte daha da iler-
lemesi beklenecektir. 2018 yilinda,
Avrupa'da UCITS diizenlemelerinin
oynadig1 role benzer sekilde, Asian
Regional Fund Passport Initiative
baslayacak. Sinir asirt pasaport
sistemlerinin Asya’da sektoriin gelisi-
mine katki yapmast beklenmektedir.
Gelecekte, Fintek’in yatirimin
oneminin farkindaligini artirmasi

ve yatirimeilar icin daha elverisli
hale getirmesi beklenmektedir.
Portfdy yoneticileri icin de portfoy
yonetimi metodolojisinde devrimsel
bir gelisim yasanmasi ve arka ofis
maliyetinin blyuk olctide azaltilmast
beklenebilir.
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RISK YONETIMI
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Ozel Sektor Tahvilleri ve Riskler

Gun icinde fiyat gecmemesi yani likiditenin dusuk
olmasindan kaynakli fiyatlama sorunu, OSTlerin DIBS'lere
oranla daha dusuk riskli olculmesine yol acmaktadir. Oysa
finans literattirti, OSTlerin DIBS’lerden daha ytiksek riskli
olacagini ongormektedir.
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zel Sektor Tahvilleri
(OST), son dénem-
de llkemiz sermaye
piyasalarinda en
cok ragbet goren
finansal enstrii-
manlar arasina girmistir. Yatirimciya
sunduklart ek getiri bu Grtinleri yatirim
fonlari acisindan da cazip kilmaktadir.
2018 Mart ayi itibariyle 46 milyar TLlik
toplam fon buyukligiine ulasan menkul
kiymet yatirim fonu portfoytiniin %47’si,
82 milyar TL'lik fon buyukligiine sahip
emeklilik yatirim fonu portfoytinin
%10’u OST’lerden olusmaktadir. Bu
biiytime ve getirilerin stirdiirtlebilir
olmast acisindan bu Urlnlerin risklerinin
de izlenmesi ve Olciilmesinin 6nemi
ortaya ¢itkmustir. Bu anlamda fonlarin
risk yonetimine standart getiren ve 2013
yilinda yaymnlanan Yatirrm Fonlarma ilis-
kin Rehber biiyiik 6nem kazanmaktadir.
Bu yazimizda OST’lerde gézlenen
likidite yetersizliginin yaratabile-
cegi risk 6l¢ciim sorunlarini ve bazi
tespitlerimizi aktaracagiz.

OST’lerde Fiyatlama ve

Likidite Sorunu

Sektorde bilindigi tizere OST lerin pek
cogu, vadelerine kalan sire icerisinde
ikincil piyasada alinip satilmamakta ve
bu nedenle piyasada gercek fiyatlar
olusmadigi icin riskler yeteri kadar ol¢u-
lememektedir. Bu durumda OST fiyatlart
ic verim ile ilerletilmekte ve fon portféy
degerlemesi yapilirken bu degerlemeler
esas alinmaktadir. Fon yo6neticileri bu
trtnleri vadeye kadar elde tuttuklari
icin, piyasada bir fon cikisi gercekles-
medigi stirece bir problem yasamamak-
tadirlar. Ancak, fondan cikiglarin yogun
oldugu giinlerde OST’ler beklenenden
daha dusuk degerlere elden cikarilmak
zorunda kalabilecektir.

Gln icinde fiyat gecmemesi yani
likiditenin diisik olmasindan kaynakl
fiyatlama sorunu, OST’lerin DIBS’lere
oranla daha dustk riskli ol¢tilmesine
yol acmaktadir. Oysa finans literatiird,

Prof. Dr. Burak Saltoglu
Bogazici Universitesi ve RiskTUrk

Goktay Oncel
RiskTurk

OST’lerin DiBS’lerden daha yiiksek riskli olacagint éngdrmektedir. Asa-
gidaki grafikte ve tabloda, literatiirle celisen bu durum 6zetlenmektedir.
Hazine Bonolarmnim ayni vadedeki OST’lerden ¢ok daha fazla oynaklik
gosterdigi ekteki grafikten gozlenebilmektedir. Ekteki bazi teknik tanim
ve olcim yontemleriyle durumu daha acik anlatmaya calisacagiz.

Ganldk Endeks Degisimleri
Misan 2017-Nisan 2018
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OST’lere iliskin 6nemli gordiigiimiiz ikinci sorun ise, piyasa oyuncularinimn
degisken faizli OST’lerin vade-faiz risklerini dlcerken hazine kagitlariyla pa-
ralel sekilde diisiinmeleridir. Oysa degisken faizli OST’ler, benzer DiBS’lere
kiyasla ¢cok daha yiiksek bir vade riskine maruz kalabilmektedirler. Bu
probleme daha detayli yaklasabilmek icin OST’lerin degerleme metoduna
odaklanmamiz gerekmektedir:

OST Degerleme Modeli

(Endeks+Ek Getiri)xNom (Endeks+Ek Getiri)xNom (Endeks+Ek Getiri)xNom

Nom

BD = m + m m (D
- i 1 f a2 _ N
(1 , Endeks+iskonto Marll] (1 , Endeks+iskonto Marp) (1+Endeks+lskontu Marp)
m m m
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RISK YONETIMI
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“ Onemli ggrdigiimiz ikinct sorun ise, piyasa
oyuncularinin degigken faizli 05T lerin vade-faiz
risklerint olgerken hazine kagutlaryla paralel sekilde
dosunmeleridir Dysa dedisken faizll 05T ler, benzer
UBY lere kiyasla cok daha yiksek bir vade riskine
maruz kalablimektedirler. ¢y

Yukarndaki denklem, degisken faizli
OST’nin degerlemesine aittir. BD,
beklenen nakit akislarinin bugtnki
degeridir. Endeks, referans alinan
faizi ifade etmektedir. Bunu hazine
faizi seklinde dustnebiliriz. Ek
Getiri, tahvilin endekse ek olarak
sundugu ilave faizi gdstermektedir.
Nom’la kastedilen tahvilin nominal
degeri olup m terimi bir yil icinde
odenecek kupon adedini vermekte-
dir. Bu denklemde OST fiyatlamast
ve risk dl¢timi a¢isindan odaklanil-
masi gereken degisken ise Iskonto
Marjidir. Iskonto Marjt, tahvilin
piyasa degeri ile beklenen nakit
akislarinin buglinki degerini birbi-
rine esitlemek icin referans faizin
uzerine eklenmesi gereken orandir.
Ek Getiri orant kagidin vadesi bo-
yunca sabitken Iskonto Marji kredi
riski, vade ve likidite kosullarina
bagli olarak giinden giine degisen
bir orandir !

Saglikli bir degerleme ve risk yone-
timi icin OSTlerin fiyatlanmasinda
referans faizleri ile birlikte Iskonto
Marjt da kullanilmalidir. Iskonto
marjinda ortaya ¢ikabilecek olast
bir artisin tahvilin fiyatinda yara-
tacag: dististi dikkate almayan bir
modelleme hatali olacaktir. Iskonto
Marjinin Grliniin vadesi boyunca
sabit kalacagt varsayimt da yine

hatalt bir varsayim olacaktir. Sabit
bir parametrenin volatilitesi sifir
olacagindan yine iskonto marjinin
yaratacagi risk goz ardi edilmek-
tedir. Yazinin devaminda Iskonto
Marjindaki degiskenligin model-
lenmesine donik ¢ozimimiizi
paylasacagiz. Oncesinde degisken
faizli OST’lerin vade riski ile ilgili
onemli gordiigtimiiz bir noktayt
vurgulamak istiyoruz.

Degisken Faizli OST'lerde
Durasyon

Degisken faizli DiBS’lerden farkl
olarak, Degisken faizli OST’nin du-
rasyonunu sadece ilk kupon vadesi
ile iliskilendirmek ve riskini bu
sekilde hesaplamak eksik bir yak-
lastmdir. Ciinkii OST’lerde durasyo-
nun iki boyutu bulunmaktadir:

OST Durasyonu = Endeks Durasyo-
nu + Marj Durasyonu

OST'lerde Vade Riski
OST’lerdeki faiz ve vade riski de
bu trtinlerin tasidig: ek risk olan
kredi riski nedeniyle farklilasmak-
tadir. Bu noktada alttaki iki tanmmi
yapmakta fayda vardir.

Endeks Durasyonu, devlet tahvil-
lerini fiyatlarken de kullanmakta
oldugumuz verim egrisi kaynak-
It risktir. Endeks Durasyonu, 1.

1 Awoga, Oluwaseyi, 2017, Valuation of Floating Rates Notes, WRDS Research Paper
2 bttps://ebrary.net/14291/economics/simple_floater_valuation_model
3 Tabvilin fiyatindaki degisme= - Modifiye Durasyon x Faiz Degisimi formuilii kullanmidiginda 0.25 x 0.40 = %0.10
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Denklemde kesrin paydasinda
goziiken endeks faizlerindeki 1 baz
puanlik artisin, tahvilin degerinde
ortaya ¢ikaracagi degisimi ifade
etmektedir. Endeks faizler arttigin-
da bir sonraki kupon disindaki tim
kuponlar da artacagindan, bu faiz
artisinin etkisi kisitli olacaktir. Kisa-
cast, OST’lerdeki endeks durasyonu
devlet tahvillerindeki durasyon ile
benzerdir.

Marj Durasyonu ise Iskonto Marjin-
daki 1 baz puanlik artisin, tahvilin
degerinde ortaya cikaracagi deger
degisimini ifade etmektedir. Likidite
veya kredi riski gibi unsurlardan
otiirii iskonto Marjindaki 1 baz
puanlik artis OST kuponlarint
artirmayacagi icin Iskonto Marjin-
daki artsin etkisi ylksek olacak-
tir. Sonug olarak Marj Durasyonu
sabit kuponlu bir tahville paralellik
arz edecektir.? Sundugu ek getiri,
Piyasa faizleri gibi degiskenlere de
bagli olmakla birlikte 10 yil vadeli
bir OST’nin Marj Durasyonunun 8-9
yil civarinda olmasi beklenir. Tahvil
ihracgisinin kredibilitesine veya
tahvilin likiditesine dontik olumsuz
gelismeler Iskonto Marjint kalict
sekilde yukselttiginde, bu olumsuz
etki tim kuponlarin iskontolan-
masinda kullanilacagindan kagidin
degerini ¢ok olumsuz etkileme
potansiyeline sahiptir.

Ug ayda bir kupon 6deyen 10 yil
vadeli degisken faizli bir OST tize-
rinden orneklemeye calisalim. Bu
tahvilin sonraki kupon 6demesine
t¢ ay kalmissa Endeks Durasyo-
nunun 0.25 yil oldugunu soyleye-
biliriz. Bu durumda endeks faizleri
40 baz puan arttiginda %0.10’luk
bir deger kaybina ugrayacaktir.?
Ayni tahvilin Marj Durasyonu sekiz
yil ise tahvilin toplam durasyonu
8.25 yildir. Iskonto Marjindaki 10



baz puanlik artis tahvilin degerini
90.8 dustrebilecektir. Sonug¢ olarak
degisken faizli OST’ler endeks fai-
zine cok duyarli olmamakla birlikte
Iskonto Marjina cok duyarlidirlar.
Riske Maruz Deger analizlerinde
de iskonto marjindaki degiskenligi
hesaplamaya dahil etmek gerek-
mektedir.

Riske Duyarli OST
Modellemesi

Yukaridaki anlatimlarimizda
Iskonto Marjini, nakit akislarinin
bugtinkii degerini piyasa degerine
esitleyen oran olarak tanimladik ve
Iskonto Marjindaki olast degisiklik-
lere duyarlt bir model gelistirilmesi
geregini ortaya koyduk. RiskTurk
olarak kendi modiillerimize de
uyarlamis oldugumuz yaklasimin
degerlendirilmesinde yarar gérmek-
teyiz.

Giin sonunda elimizde az sayida
OST’ye dair piyasa fiyat: oldugu-
nu belirtmis, ve fiyat: olusmayan
OST’lerin i¢ verimle ilerletilmesi-
nin sakincalarina deginmistik. Bu
noktada 6nerimiz, piyasada olusan
OST fiyatlarina dair bilgiden yarar-
lanmaktir. Fonumuzda yer alan A
kodlu OST icin fiyat olusmadigini
ancak fonumuzda yer almamalarina
ragmen B, C ve D kodlu OST’ler
icin fiyat gectigini diisiinelim. Fiyatt
olusan bu tahvillerin her biri icin
kendi Iskonto Marjlarin1 hesaplaya-
bilmekteyiz. Sonrasinda her bir tah-
vilin Bk Getirisini Iskonto Marjina
bélerek, Iskonto Marjini Ek Getiriye
gore dlceklendirmis oluruz. Orne-
gin 400 baz puan Ek Getiri sunan
bir tahvilin piyasada olusan fiyat:
100'tin ne kadar altinda ise Iskonto
Marji o kadar yiiksektir. 600 baz
puanlik bir iskonto Marjt icin Risk
Rasyosu 600/400 = 1.5 bulunur. Bu
islemi benzer nitelikte olup fiyatt
gecen tiim OST’lere uygulayarak

elde ettigimiz Risk Rasyolarinin
ortalamast, ilgili tarihteki piyasa hare-
ketinin en azindan likidite acisindan
karakteristigini bize verecektir. Risk
Rasyolarmnin ortalamasinin 1.2 oldu-
gu durumda, fonumuzda bulunan
200 baz puan ek getiriye sahip A
tahvilinin ek getirisi ile ortalama risk
rasyosunu ¢arparak 240 baz puanlik
bir Iskonto Marjina ulasabiliriz. Eger
A tahvilinin Ek Getirisi 50 baz puan
olsayd: bu durumda Iskonto Marji 60
baz puan olarak hesaplanacakti.

Bu yontemin ti¢ 6nemli yarari
bulunmaktadir: ilk olarak, ortalama
Risk Rasyosunu hesaplarken fiyati
gecen OST’lerin Risk Rasyolarindan
yararlandigt icin ilgili tarihteki piyasa
algisini yansitmaktadir. Tkincisi,
tahvilimizin Tskonto Marjin1 bulur-
ken ortalama Risk Rasyosunu kendi
tahvilimizin ek getirisiyle carptigimiz
icin tahvile spesifik riski de modele
katmaktadir. Yani 50 baz puanlik ek
getiri sunan tahville 500 baz puan Ek
Getiri sunan tahvili ayristirmaktadir.
Uctincti 6nemli katkist ise durasyon,
faiz senaryolart, riske maruz deger,
kuyruk riski gibi pek cok risk goster-
gesine adapte edilebilir olmasidir.

/77777777777777.
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Lkinct sorun (se, plyasa
oyuncularinin degisken

faizli OST lerin vade-faiz
risklerint lgerken hazine
kagttlarwla paralel ekilde
dogtnmeleridir. Dysa
degisken faizli 05! ler, benzer
UBS lere kiyasla cok dahe
\uksek birvade riskine maruz
kalabllmektedirler. ¢y

Ozet

Son dénemde fon piyasasinda ciddi bir
agirhiga ulasan OST’lerin risk lciim esasla-
rinin daha detayl: sekilde tartisiimast ve de-
gerlendirilmesi sektoriin yararina olacaktir.
Ozellikle likidite yetersizligi 6lciilen riskleri
sinirlamaktadir. Bu piyasalarda likiditenin
artirtlmasi bu trtnlerin risk profillerinin
daha iyi ortaya c¢ikarilmasint saglayacaktr.
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BORGLANMA ARAGLARI
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TUYID “Borclanma Araclari Ihrac Akla

Takilanlar “Semineri’nden Izlenimler

Ozel Sektor Borclanma Araclari, dlizenleme anlaminda
hentz tam olgunluga ulasamadi. Duizenlemeye hem ihracin
yatirimct ile ilk defa bulusturulmasi surecinde, hem ozel
sektore saglanan Kredinin saghginin izlenmesi/kontrolu
asamasinda; hem de temerrut halinde yatirimcilarin
haklarinin Korunmasi sirasinda ihtiyac¢ oldugu aciktir.

UYID tarafindan
diizenlenen ve kati-
limin yogun oldugu
“Bor¢lanma Araclart
Ihract Akla Takilanlar
Semineri”’ne TEB
Portfoy olarak katilma firsati bulduk.
Son derece anlamli kurgulanmis
bu seminerde, 6énce Paksoy Ortak
Avukat Biirosu'ndan Av. Omer Col-
lak ve Av. Pimnar Tizin Bor¢lanma
Araclarn Tebligi'ni detayl: olarak ele
alirken, Fitch Ratings Turkiye Tem-
silcisi Gtilcan Ustay ise borclanma
araclarinda kredi derecelendirme
strecine 1sik tuttu.

Tam katilimcilarin Gizerinde anlas-
g1 en 6nemli konular, Ozel Sektor
Bor¢lanma Araclarinin;

i) alternatif bir finansman yéntemi
olarak hem finansal hem de finans
dist kuruluslari icin ¢cok degerli bir
varlik sinifi olusturdugu,

ii) ozellikle reel sektor sirketleri-
ne teminatsiz bor¢clanma imkani
sagladigi ve sermaye piyasalari ile
etkilesimi artirdi8i icin ytksek kat-
ma degeri oldugu,

ili) yatirimailar icin riski goreceli
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diistik ama getirisi mevduatin tize-
rinde kalan bir yatirim enstriimant
olmast sebebiyle 6énemli bir varlik
cesitlendirmesi sagladigi,

iv) ozellikle bankalarin TL cin-
sinden kredi/mevduat oranlarinin
tepe noktada oldugu donemlerde
sermaye piyasalarinin finansman
saglamasinin daha da énemli oldu-
gu, yoniinde oldu.

Tum bu sebeplerdendir ki kisa-

ca OST olarak tabir edecegimiz
enstriimanlarin 2017 sonu itibariyle
dolasimda bulunan yatirim fonla-
rinda orani %48 seviyesine ulasmis;
her sene istikrarli olarak %25-%30
buiytiyen emeklilik fonlarr'nda ise
%12 agirliga sahip olarak daha
eski bir varlik sinift olan hisse
senedi oranimna (%13) yaklasmuistir.
Ozellikle agirliklt olarak birikimle-
rini mevduata yonlendirmis olan
hanehalki icin iyi secilmis OST’ler
risk seviyesinin fazla ytikselmesine
gerek kalmaksizin ek getiri imkani
sunmaktadir.

Buna karsilik seminerde tizerinde
anlasilan bir baska konu ise Ozel
Sektdr Borclanma Araclart’nin

diizenleme anlaminda hentiz tam
olgunluga ulasamamis olmasidir.
Diizenlemeye hem ihracin yatirimet
ile ilk defa bulusturulmas stirecinde,
hem 06zel sektore saglanan kredinin
sagliginin izlenmesi/kontroli asa-
masinda; hem de temerrtit halinde
yatirimctlarin haklarinin korunmast
sirasinda ihtiyac oldugu aciktir.
Ozellikle cogu OST halka arz edil-
meksizin nitelikli yatirimctya satis
seklinde ihrac edildigi icin, SPK
tarafindan gerekli gorilen bilgi ve
doktiimantasyon, 6rnegin halka arz
edilen bir hisse senedi enstriimant ile
karsilastirilinca ¢cok daha az olmak-
tadir. Elbette arzlarin artmast ve pi-
yasanin daha da buyimesi acisindan
regiilasyonun cok kisitlayici olmama-
st onemli bir avantaj olmakla birlikte,
ozellikle gelecege dontik projeksiyon
icermeyen ve yilda sadece iki defa
bilan¢o aciklama yukiumliligu olan
reel sektor ihraclarinda seffafligin
arttirillmasi ve sirketlerin finansal sag-
liginin daha iyi monitor edilmesi, her
ne kadar nitelikli de olsalar yatirimci-
lar icin olmazsa olmazdir.

Bu noktada kredi derecelendirme
prosesi cok daha 6énem kazaniyor.



Pinar Uguroglu
Arastirma Direktoru
TEB Portféy Yonetimi A.S.

Ozellikle kredi derecelendirme
kuruluslari ile kurulacak ve izleme
stirecini de iceren uzun soluklu ilis-
kiler sistemin isleyisi icin elzemdir.
Ne yazik ki ihraccilarin kredi rating
alma yukumliliginin olmamast,
bilginin etkin bir sekilde paylasil-
mast ve fon yoneticilerinin “basiretli
ticcar” felsefesi ile bilgiye dayana-
rak yatirim yapmasint engelliyor.
Her ne kadar sektoriin temerr(t
karnesi rating kuruluslarinin da bir
oncl gosterge saglamadigini ortaya
koysa da, ¢zellikle Fitch tarafindan
“Public Monitored Rating” olarak
adlandirilan kredi ratinginin veril-
mesinden sonra ihracin ya da ihrac-
cinin sagligint da izleyen raporlar,
sirketlerin isleyisine hakim olmayan
ve oOzelikle ileriye dontk projeksi-
yonlarini paylasamayan sirketlerin
degerlendirilmesi acisindan ¢ok
faydali olacaktir.

Temerrlt konusuna gelince, yati-
rimctlar en biiytigii Yiiksel Insaat
eurobondu ($200 milyon) olmak
uzere, 2010 yilindan bu yana
toplamda nominal buyukligi 800
milyon TL olan bir temerriit karnesi
ile karsilastilar. OST toplam paza-
rina gore son derece diisik (%0,2)
bir temerriit orant s6z konusu olsa

da, sadece reel sektor tahvil ihracla-
rina oranladigimizda temerriit orant
yillara gore birikimli olarak %3,2’ye
ulastyor. Esasen arz siirecinde bilgi
eksikliginden dolay: detayli bir
incelemeden gecemeyen reel sektdr
ihraglarinda bu oran bile ¢ok dusik
olarak nitelenebilir.

Buna karsilik temerrtide diisen
ihraggilarda yatirimer magduriyetinin
giderilmesi acisindan Paksoy Ortak
Avukat Burosu tarafindan vurgulanan
SPK’'nin Kanun'un 92. maddesinde
kendisine taninan haklari kullanmasi,
yani ihraccilarin, kanuna, sermaye
piyasast mevzuatina, esas sozlesme
ve fon i¢ tizugl hikimlerine veya
isletme maksat ve mevzuuna aykirt
gorilen durum ve islemleri sebebiy-
le sermayenin veya mal varliginin
azalmasina veya kaybina yol actigi-
nin Kurulca tespit edilmesi hilinde,
6102 sayili Kanun hiitkiimleri saklt
kalmak kaydiyla SPK’nin ilgililerden
aykuriliklarin giderilmesi icin ted-

bir almasint ve 6ngortilen islemleri
yapmasini istemeye ve gerektiginde
durumu ilgili mercilere intikal ettirme
yetkisini devreye almasi dnemli
olacaktir.

Bu noktada temerrit halinde, fon
yoneticileri icin bir diger sorun
kayiplarin telafisi ve fon muhasebesi
acisindan hentiz oturmus bir sistem
olmamasidir. Kayiplarin telafisi nok-
tasinda Icra ve iflas Kanunu'nda ya-
pilmast 6ngoriilen yeni bir diizenle-
me ile teminatsiz bor¢clanma araclar
iflas halinde sira cetvelinde bir sira
yukselerek 4. siraya gelmis olacaklar.
Borsa Istanbul Kotasyon Yénergesi
kapsaminda da yine de ana para
6demesine kalmadan kupon itfasinin
yapilamamast halinde tahvil yapilan-
dirilmasinin nasil olacagi belirsizligini
koruyor. Fon yoneticileri icin bir di-
ger pratik sorun ise temerriit halinde
fon muhasebesi hakkinda oturmus
bir sistem olmamasidir. SPK bu tip
durumlarda hangi noktada ne kadar

“ Gelecede doniik

projekstyan igermeyen
ve ylda sadece ki

defa bilango actklama
yukimliligu olan reel
sektor thraglarinda
seffafligin arttrdmast
ve strketlerin finansal
sagliginin daha
monitor edilmest, her
ne kadar nitelikli de
olsalar yatirimetlar (gin
olmazsa olmazdir. ¢y

karsilik ayrilmast gerektigini fon
kurucusuna birakmis olup herhan-
gi bir ilke karar1 getirmemistir. Bu
durum fon muhasebesinde yekne-
sakligi engellemektedir. Bu anlamda
temerrtt halinde fon yatirimcisinin
sisteme kiismemesi icin, yine SPK
tarafindan hiikiimlendirilmesi ha-
linde fonlarin tasidigi risklere gore
siniflandirilmast kategorik bir sinif-
landirmadan daha faydali olacaktir.
Son olarak ihraca gelen, 6zellikle
finansal kurulus ve reel sektor yet-
kililerinin fon yoneticileri ile yaptik-
lar1 toplantilarda ve sunumlarinda
gelecege dontik projeksiyonlarina
ve varsayimlarina yer vermesi ve
ozellikle nakit akist ile ilgili beklen-
tilerine vurgu yapilmasi énemlidir.
Toplantilarin en verimli olarak

bu konular tizerinde sekillenmesi
ve finansal tablo ve varsa rating
raporlarinin toplantilardan 6énce
paylasilmast da, yine ihrag¢ stirecin-
de yapilan toplantilarin etkinligini
artiracakuir.
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u sayimizda son yil-

larda tim diinyada ve

Tirkiye'de 6nemi giin

gectikce artmakta olan

“Cagdas Sanat” kavrami

lizerinde durmak isti-
yorum. Batida Cagdas Sanat teriminin
kullanimi 20.ytzy1ilin baslarina dek uzan-
maktadir. Ingiltere'de Bloomsbury Grubu
ile yakin olan sanat tacirleri, yazarlari,
koleksiyonerleri 1910 yilinda, bugtin hala
varligint stirdiiren Cagdas Sanat Toplulu-
gu (Contemporary Art Society) isimli bir
olusuma gitmislerdir. Bu olusumun gayesi
yapilis tarihi yirmi seneden eski olma-
yan sanat eserlerini ulusal koleksiyonlara
kazandirmaktt. 1930’lu yillarla birlikte
akademik anlayisa karst olan, yeni sanatt
destekleyen, aynit isme sahip bu tarz olu-
sumlara Ingiliz kolonilerinde de rastlan-
maya baslandi. 1938 yilinda Melbourne’de
kurulan Cagdas Sanat Toplulugunun
tiztiglinde so6yle yazmaktaydi: “cagdas
sanat ibaresinden, ¢cagdas yasami ve
dustinceyi ifade eden biittin resim, heykel
ve diger gorsel sanatlarda Uretilmis sanatt
kastediyoruz.”

1930'lu yillarda Fransa'da yazilmis sanat
tarihi kitaplarinda ise, Cagdas Sanat teri-
mi, kokeni Paul Cézanne veya Edouard
Manet'ye dayandirilan modern sanat icin
kullanilmustir. Bu donemde Amerika’da
da modern ile cagdas kelimelerinin anlam
bakimindan aynilik tasidigt gériliyordu.
Ornegin, 1929 yilinda New York'ta kuru-
lan Modern Sanatlar Miizesinin (MOMA)
muduri Alfred H.Barr, 1931 yilinda muze
bagiscilart icin yazdigi bir metinde soyle
diyor: “Metropolitan gibi tarihi muzeler,
zaman icinde degerli oldugu ispatlanmis
esetleri koleksiyonlarina katarlar. Burada
bir risk yoktur. Paris'teki Musée du Lu-
xembourg, Londra'daki Tate Gallery veya
Amsterdam’daki Stedelijk Museum gibi
modern sanat muizeleri ise cagdas resim
ve heykelleri koleksiyonlarina katarak
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Dog. Dr. Evren Bolgiin
Ekonomist/Stratejist

sanslarini denerler.” Ingiltere, Fransa ve
Amerika'daki 6rneklerden de anlasilaca-
&1 gibi 20.ytzyilin ilk yarisinda, Cagdas
Sanat ile Modern Sanat terimleri birbiri
ile orttistiyordu.

Ingiliz sair, sanat kuramcisy, elestirmen
Herbert Read ve sair, tarihgi, ressam
Roland Penrose, New York’taki Mo-
dern Sanatlar Miizesi'nin bir benzerinin
Ingiliz toplumu icin de gerekli oldugunu
dustindiiler ve 1947 yilinda Londra'da
bir enstitii kurarak buna “Cagdas Sanat
Enstitiisti” adini verdiler. Bu noktada
Read ve Penrose’nin, kurduklar1 ens-
titiye neden “modern” ismini verme-
dikleri dikkat cekici. Read’e gore Ingiliz
toplumu 1940'h yillarda hentiz modern
sanata asina degildi. Sayil: da olsa
modern sanat eserlerini iceren sergiler
gerceklesmis, hatta Ingiliz sanatgila-
rina 6zgt Kubizm esintili “Vortisizm”
akimi ortaya ¢itkmustt ama s6z konusu
akim ve sergiler genis halk kesimlerine
degil, yalnizca dar bir sanat kesimine
ulasabilmisti. 1946 yilinda Victoria and
Albert Museum'da gerceklesen, Picasso
ve Matisse'in eserlerinin yer aldig sergi
genis halk kesimlerine seslenebilmis ilk
biiytik Modern Sanat sergisi olmustu.
Oysa New York'ta 1913 yilindaki The

Armory Show’dan The Museum of Modern
Art'in kuruldugu 1929 yilina kadar ¢ok sa-
yida izleyiciye ulasabilmis bircok modern
sanat sergisi gerceklesmisti. Dolayistyla
Amerikan toplumu az ¢cok modern estetigi
kavrayabilme yetisine sahip olmustu. Read
ve Penrose’nin, kurduklar enstitti icin
Ingiliz toplumuna yabanct gelebilecek,
Modern Sanat gibi spesifik bir terim degil
de Cagdas Sanat gibi, glinimtiz sanatt
anlamina gelebilecek daha anlasilabilir bir
terimi uygun bulmalarinin nedeni budur.

Batrda Cagdas Sanat terimi ilerleyen
yillarda farkli anlamlar icermeye basla-

di. Read’in kullandig: gibi, gtinimuizde
uretilen sanati1 karsilayan bir terimden

cok, sanat tarihinin gelisim stireci icinde
geleneksel sanat anlayisindan farkli olarak
kendi ¢izgisini olusturmaya baslayan ayri
bir sanatsal tretim alanint tanimlayan bir
terim oldu. Dolayistyla burada tarihsel bir
ayrim, farklilasma s6z konusuydu, ki bu
durum 1950’i yillarda ortaya ¢ikmaya bas-
lamis, 1960’1 yillarda belirginlesmis, 1970l
yillarda olgunlagmisti. Hentiz 1948 yilinda
ortaya ¢ikan Cobra Grubu, hakim sanat
anlayisina ilk tepkilerden biriydi. Keza
aynt donemde Amerika’nin Kuzey Carolina
eyaletindeki The Black Mountain College
isimli sanat okulu, bu farkli sanatsal Gretim
alaninin Amerika’daki ilk 6rneklerini orta-
ya koyan kurum olmustu. Estetikten ¢cok
kavramin, hazdan cok diistincenin ve icine
kapanik tek degerli sanat anlayisindan
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ziyade, hayati kapsamaya yonelik kaygilar
guiden bir sanat anlayisinin belirginles-
meye basladigt bu dénem ayni zamanda
Modern Sanat ile Cagdas Sanat terimle-
rinin anlam olarak ayrismaya basladigt
donemdi. 1954 yilinda, Japonyada sanatci
Jiro Yoshihara tarafindan daha 6nce

hi¢ yapilmamis olant yaratma gayesi ile
kurulan, malzeme olarak giindelik hayatta
rastlanan nesneleri secen ve sanatsal ifade
bicimi olarak eylemler (action) de gercek-
lestiren Gutai Grubu da bu ayrismanin
onemli aktorlerinden biriydi.

Arjantin, Japonya, Cin gibi Avrupa ve
Amerika disindaki tlkelere bakildiginda
“cagdas” kavraminin cesitli anlamlarda,
genellikle “uluslararasilasma” (interna-
tionalization) kavrami ile birlikte yo-
rumlandigy gorilir. Arjantin’de, 19507

ve 196011 yillarda sanatta cagdas olma
durumu, “uluslararasilasma” ile baglantilt
yorumlandi. Bu dénemde sanatcilarin
yurtdisina ¢ikarak New York, Los An-
geles gibi kentlerdeki veya Avrupadaki
sanat merkezlerindeki sanat tiretimlerine
tanik olmalart ile Arjantin’in yerel sanat
ortaminda degisiklikler meydana geldi

ve merkez tilkelerdeki sanat ortamu ile
nispeten bir eszamanlilik saglandi. Arjan-
tinli sanatcilarin, elestirmenlerin ve kiilttir
sektorindeki aktorlerin bu dénemde
“uluslararasilasma’y1 nasil yorumladigini
Andrea Giunta soyle acikliyor: “1956 yilin-
da uluslararasilasmadan anlasilan izolasyo-
nun kirilmastydi. 1958'de uluslararast sanat
ortamina girmek, 1960'da Arjantin sanatini
uluslararasi sanat sahnesindeki diger oyun-
cularin seviyesine yiikseltmek, 1962'de
uluslararasi sanatcilarin Arjantin’deki
organizasyonlarda yer almasini saglamak,
1964de “yeni Arjantin sanat’ni merkez
tilkelere kabul ettirebilmek, 1965de Ar-
jantinli sanatcilarin diinya capinda basartlt
oldugu iddiasini Arjantin halkina kabul
ettirmek, “uluslararasilasma’nin gecirdigi
evrimlerdi. 1966'da ise “uluslararasilasma”
nitelik degistirerek bir anda emperyalizmi
ve bagimlilig: ifade eden bir terim olarak
yorumlanmaya basladt.” Sanat alaninda
“uluslararasilasma” terimi cercevesinde

1956-1966 yillart arasinda gerceklesen
bu degisim Arjantin siyasetinde yasanan
gelismelerden oldukga etkilendi. 1955 yi-
linda Juan Peron bir darbe ile iktidardan
indirildi. 1958 yilinda secimler yapild: ve
Arjantin nispeten demokratik bir doneme
girdi. Nitekim Arjantin sanat ortami-

nin uluslararasi sanat ortamu ile iliskiye
girerek dontisiime ugramasit bu déneme
rastliyor. 1966 yilinda gerceklesen askeri
darbe ile Arjantin yeniden izolasyon
donemine girdi ve “uluslararasilasma”
anlam degistirerek, olumsuz bir nitelige
burindu.

1960'h yillarda Japon sanatinda iki dnem-
li kavram bulunuyordu. Geleneksel Japon
resmi tarzinda Uretilen sanata nihonga,
koki 19ytzyila uzanan, Batili anlamdaki
modern resim sanatina ise yoga denmek-
teydi. Japonyada Cagdas Sanat teriminin
sanat alaninda kendine yer bulmasi Reiko
Tomii'nin “genisletilmis altmislar” olarak
isimlendirdigi 1954-1974 yillar1 arasindaki
doneme rastliyor. Bu donemde Avrupa ve
Amerika'da Uretilen ¢agdas sanat: takip
eden Japon sanatcilarin faaliyetleri icin
gendai bijutsu (¢agdas sanat) denmeye
basland:. Bu doénemde Japonya'daki sanat
alaninda modern-cagdas ayrimi belir-
ginlesti. Avrupa ve Amerika'daki cagdas
sanat ortamint eszamanlt olarak takip
ederek Cagdas Sanat alaninda tretiminde
bulunan sanatcilar kokusaiteki dojisei
(uluslararasi giincellik) kavrami bagla-
minda degerlendiriliyorlardi. Dolayistyla
Arjantin'de oldugu gibi Japonya'da da
sanat alaninda “uluslararasilasma”nin
getirdigi bir farklilasma s6z konusuydu.

Cin'de Cagdas Sanat tabirinin ortaya
ctkmast birebir siyaset ile ilgiliydi. Mao
Zedong'un iktidarda oldugu 1949-1976
yillart arasindaki donemde Cin sanatinda
modern sanat anlayist hiikiim stirerken,
Kiltiir Devriminin sona ermesi ile 1980’li
yillarda Cinli sanatcilarin Batrdaki cagdas
sanat ortamindan etkilenmeye basladik-
lart gorildi. Bu donemde Uretilen sanata,
Tirkee'ye Modern Sanat olarak cevrile-
bilecek olan xiandai yishu tabiri uygun
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goriliiyordu. 1990’1arla birlikte Cin Komtinist
Partisinin sanat ortamina asirt sansircd,
baskict yaklasimi sanatgilar arasinda tepki
yaratti. Uluslararasi sanat ortamini da takip
etmeye c¢alisan Cinli sanatcilar, bir 6nceki
donem ile olan ayrimi ortaya koymak icin
1990’1 yillarda yaptiklart sanata, Turkge'ye
gliniimiiziin sanati veya Cagdas Sanat olarak
cevrilebilecek olan dangdai yishu tabirini
uygun gormeye basladilar. Arjantin ve Cin
orneklerinde Modern Sanat ve Cagdas Sanat
arasindaki ayrismanin dogrudan devletin
ideolojisi ve politikalartyla iligkili oldugu
goriliiyor. Keza Japon sanatinda “genisle-
tilmis altmuslar” olarak adlandirilan 1954-
1974 déneminde Japonya'da 6nemli siyasi
gelismeler s6z konusu. 1990t yillara kadar
ulke siyasetinde en ¢nemli gii¢ olacak olan,
savas sonrast “ekonomik mucize”yi gercek-
lestiren, Amerika yanlisi, Liberal Demokrat
Parti 1955 yilinda kuruldu. 1960l yillarda
Amerikan karsiti toplumsal bir muhalefet s6z
konusuydu. 1960 yilinda Amerika ile Japon-
ya arasindaki “Karsilikli Givenlik Pakt’nin
yenilenmesi ile Amerikan karsitt gdsteriler
basladi ve 1972 yilinda Amerikanin isgal al-
tindaki Okinowa'’y1 Japonya'ya iade etmesine
kadar stird. Bu dénem ayni zamanda Aka-
segawa Genpei, Matsuzawa Yutaka, Tokyoite
Hikosaka Naoyoshi gibi kapitalizm elestirisi
yapan, ideolojik olarak solda yer alan Japon
sanatcilarin Cagdas Sanat alaninda faal oldu-
gu donemdi. Dolayisiyla Cagdas Sanat'in ayri
bir kulvar olarak belirginlesmesi ile siyasi
gelismeler arasindaki paralellik Japonya'da
da gorilmekteydi.
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SPL'DE DIJITAL DONEM

ermaye piyasalarimiz-
daki insan kaynagi-
ni; stnav ve egitim
faaliyetleriyle stirekli
gelistirmekle sorumlu
bir kurulus olarak,
sektorlin ihtiyaclarini zamanin-
da ve etkin karsilayan hizmetler
sunmak onceligimiz. Elbette;
ihtiyaca uygun ve katma deger
yaratan hizmetler sunabilmek
icin, altyapidan hizmet sunus
seklimize kadar tim is modelle-
rimizin de teknolojik ilerlemeler
1s1ginda giincellenmesi gerekiyor.
Nitekim; gectigimiz dénem, gerek
yenileme egitimlerimizi sundugu-
muz Online Egitim Platformunun
(OEP) altyapisinin yenilenmesi,
gerekse sinav sistemimizin dijital
ortama taginmasi amaciyla yogun
calismalarin yurataldigi bir
dénem oldu.
Bu kapsamda; 2017 yilina kadar
sadece kagit ortamda yUrittigi-
miiz lisanslama sinavlari slirecine
hiz kazandirmak ve sektorde
halihazirda calismakta olan pro-
fesyonellere esnek sinav takvimi
sunabilmek amaciyla basladigimiz
Elektronik Lisanslama Sinavlari
(e-LS) projesinin, son kullani-
ctya dontik ilk asamasini Nisan
2017'de hayata gecirdik. Ardin-
dan, yedi ay gibi bir stirede dijital
sinav dontisimini tamamlayarak
Kasim 2017 itibariyla lisanslama
sinav konularinin tamamini elekt-
ronik ortama tasidik. Bu donti-
stim ile birlikte; daha 6nce sadece
iki hafta sonunda ve alt1 ay arayla
sinava girebilen adaylar, artik 19
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adet stnav konusunun tamamina

diledikleri zaman basvurup bilgisa-

yarli sinav merkezlerimizde sinava
girebiliyorlar.

Elektronik ortamda sinav yapmak;
belirli teknik donanim, yazilim

ve altyapiy1 gerektirmekle birlikte
bununla sinirlt kalmryor. Strekli
sinav yapmay1 sirdiirmeye yetecek
buytiklikte bir soru havuzunun
olusturulmasi ve giincel tutulmast,
ayrica bilgisayarli sinav merkezleri-
nin olusturulmasi ve gtivenli sinav
ortaminin saglanmasini da zorunlu
kiltyor. Bu kapsamda, yilda ortala-
ma 300.000'in tizerinde sinav ger-
ceklestiren bir Kurulus olarak; bu
kadar yogun katilim alan, 19 farkli
konuyu iceren ve cogunlugunu sik
sik degisen mevzuat konularinin
olusturdugu bir sinav sistemini
elektronik ortama tastyarak sene
boyunca haftada bes giin sinav
yapilir hale getirmek icin, ¢cok kap-
samli ve titiz bir calisma yurattigu-
muzu ozellikle vurgulamak isterim.
Bununla birlikte; tiim sinav konu-
larinin e-LS ye gecisi ile birlikte

adaylardan gelen yogun sinav
talebini karsilayabilmek ve ku-
rumlarin lisansli personel acigi-
n1 kapatmalarina destek olmak
adina, ilk asamada hafta ici dort
glin olarak diizenlenen sinavlar,
biri Cumartesi olmak tizere haf-
tada bes glin olarak dizenlen-
meye baslandi. Bununla birlikte,
yine yogun talebi karsilayabil-
mek icin e-LS nin diizenlendigi
SPL Genel Merkezimizdeki
bilgisayarlt stnav salonuna ilave
olarak, Istanbul / Maslak’ta yeni
bir sinav merkezi daha olus-
turduk ve e-LS kapasitemizi iki
katina ¢ikardik. Mevcut durum-
da; ayda 5.000’in Uzerinde e-LS
yapilabiliyor. e-LS’ye ek olarak
yilda iki kere ve 12 ilde kagit
ortamda sinav dizenlemeye de
devam ediyoruz.

Diger taraftan; Kurulusumuz
egitim faaliyetlerinin 6énemli bir
bolimiini olusturan yenileme
egitimlerimizin de altyapisint
gectigimiz donemlerde tama-
men yeniledik. Bilindigi tizere,



Tuba Ertugay Yildiz
Genel Mlidiir ve Yonetim Kurulu Uyesi
Sermaye Piyasasl Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu (SPL)

Sermaye Piyasast Kurulu dtizenle-
meleri geregi; lisans sahibi olan-
larin G¢ yilda bir lisans yenileme
egitimlerini tamamlamalart zorunlu
olup aksi durumda lisanslar: askiya
alinmakta. Hepimiz i¢in belki de
en degerli kaynagin zaman oldugu
cagimizda, s6z konusu yenileme
egitimlerini, sinif ortaminda degil
OEP tzerinden web tabanli olarak
sunuyoruz. Boylece lisans sahiplert,
diledikleri zamanda ve tiim bil-
gisayar ve mobil cihazlari Gzerin-
den egitimlerini alabiliyorlar. OEP
altyapisy; lisans sahibi kisinin, konu
havuzundan 5-7 arasinda degisen
sayida egitim secerek, kendine 6zel
bir egitim programi tasarlamasina
imkan veriyor ve bu sayede lisansl
profesyonellerin bilgilerinin, kendi
belirledikleri konulara odaklanarak
tazelenmesi amaclaniyor. Icinde
bulundugumuz yilda ise; e-egitim
olarak sunmakta oldugumuz egitim
konularina yeni konular eklenmesi
ve mevcut iceriklerin de yeni nesil
ogrenme teknolojilerinden yarar-

lanilarak yeniden dijital gelistir-
melerinin yapilmasi icin ¢alisma-
larimiza basladik. Halihazirda

31 egitim konusunun bulundugu
OEP havuzumuza, sene sonuna
kadar 13 yeni egitim konusunu
daha kazandirmayt hedefliyoruz.
Amacimiz; gerek bilgi gerekse ta-
sarim anlaminda giincel icerigi ve
daha fazla konu secme imkanint,
lisansli profesyoneller ile etkili bir
sekilde bulusturabilmek.

Elbette, mevzuat geregi sundugu-
muz zorunlu yenileme egitimleri-
miz yaninda; sermaye piyasasinda
calisan veya bu alana ilgi duyan-
lara yonelik sundugumuz sinif
tabanli mesleki gelisim egitimle-
rimize, degerleme lisanst sahip-
lerine Ozel, sinif tabanli mesleki
uygulamali egitimlerimize ve web
tabanlt Elektronik Genel Kurul

Sistemi egitimlerimize de devam
ediyoruz.

Sinav ve egitim faaliyetlerimize ek
olarak, lisanslama faaliyetlerimi-

ze iliskin olarak da 2017 yilinda
kullanict dostu yenilikler getir-

dik. Lisans bagvuru stirecinin her
asamasinda, kullanicilarin SMS ve
e-posta ile anlik olarak bilgilendi-
rilmesi saglandi. Bununla birlikte;
SPL Basvuru Sisteminin (SBS) kargo
entegrasyonuyla, lisans belgesi bas-
vuru sahiplerinin, SBS tizerinden
kargo takiplerini yapabilmeleri de
arttk miimkun.

Ontmiizdeki donemde de, teknolo-
ji odakli yatirimlara ve calismalara
agirlik vermeye devam edecegiz.
Amacimiz, sermaye piyasalari-
mizdaki insan kaynagina deger
katacak ¢6ziim ve uygulamalari
gelistirmek.
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Egitim Adi
2.05.2018 Tlim Yénleriyle Yatinma
liskileri
3.05.2018 Sug Gellrlgnmn '
Aklanmasinin Onlenmesi
Bilgi Sistemleri Yonetimi Tebligi
4.05.2018 ve Bilgi Sistemleri Bagimsiz
Denetim Tebligi
Sermaye Piyasasi Kanunu
23.05.2018 | Kapsaminda idari Para Cezalari
Duzenlemeleri
Borclanma Araclari Tebligi
24.05.2018 o
(Teblig No. 1I-31.1)
30.05.2018 | Piyasa Risk Ol¢iimii ve Yonetimi

( SPL’nin 2018 Mayis Ayi Mesleki Gelisim Egitimleri

Eser TASCI, Goodyear Lastikleri TA.S | 10.00 - 16.45
Asli SELCUK, Ford Otosan A.S"
Dervis ARDIC, SPK 10.00 - 15.00
“Huseyin YURDAKUL, SPK

Zeynep ALPARSLAN, SPK 10.00 - 17.00
Kivilaim HINDISTAN”

“Faik Metin TIRYAKI, SPK 14.00 - 18.00
Ercan URKAN, SPK”

Erman CETE, SPK 10.00 - 13.00

Prof. Dr. Burak SALTOGLU 10.00 - 17.00

Egitmen

Egitim Saati

“Dr. Hale ORUC, SPK

Goktay ONCEL”

SPL egitim takvimine www.spl.com.tr den ulasabilirsiniz.
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DUNYASI

Halim Cun
Genel Muddr,
Gedik Portfdy Yonetimi A.S.

ectigimiz yil diinyanin en
buyuk emeklilik piyasala-
rinda yillik bazda en ytiksek
buliytime oranlarina ulasild.
Willis Tower Watson bunyesindeki
Thinking Ahead Enstittisi'nun ‘Global
Pension Assets Study’ ¢alismasina
gore, 22 buiyuk piyasada kuiresel
kurumsal emeklilik fonlari portfoyu
$41.3 trilyon'a ulasti (€33 trilyon) ki bu
da arastirmanin bagladigl 1997 yilindan
bu yana kaydedilen en ytiksek rakam
oldu.
Portfoy degeri 2017 yilinda $4.8 trilyon
buyudu. Son 20 yilin dolar bazinda
yillik en yuksek duizeyi olan bu rakam,
ayni zamanda yillik ylzde 13'Un Uze-
rinde bir buyumeyi gosterdi.

HABERLER

Kuresel emeklilik portfoy buyuklugu
2017 yilinda rekora ulastl

Emeklilik fonlari portfoyu gectigimiz 20
yil boyunca, kuresel hisse senedi ve
tahvil getirilerini yakindan izleyerek,
istikrarli bir sekilde yillik ortalama ytzde
6.2 oraninda buyume kaydetti.
Arastirmaya gore ayrica, gectigimiz 20 yil
icinde en buyuk yedi emeklilik piyasa-
sinda, belirlenmis katki esasl emeklilik
portfoyu yillik ylzde 7.9, belirlenmis
maas esasli emeklilik portfOyu ylzde 4.5
blylme kaydetti.

Emeklilik portfdy buyukItgl agisindan
ABD en blytik piyasa olurken, onu ingil-
tere ve Japonya takip etti. Hollanda ise
emeklilik portféylerinin GSYiH'ye orani
en yuksek Ulke oldu. Onu Avustralya ve
isvicre izledi.

Willis Towers Watson yatirim icerigi
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kuresel baskani Roger Urwin, emekli-
lik fonlarinin karmasik zorluklarla basa
¢ikmak durumunda oldugunu belirterek,
“Calismamiz emeklilik planlarinin dizenle-
me, yatiim evrenindeki degisiklikler, yeni
yatinm metotlari ve emeklilik planinin
ilerlemesi ve basarisinin nasll lclilecegi
gibi bircok konuyu goz éntine almasi
gerektigini gosteriyor,” dedi.

Raporun tamamina https://www.thinkin-
gaheadinstitute.org/ adresinden ulasilabilir.
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Sukuk 1hraclar 95 milyar dolara ulasti - Moody’s

erecelendirme sirketi Moody’'s’e
gore 2017 yilinda sukuk ihrac-
larinin 95 milyar dolara ulastigi
tahmin ediliyor. Moody’s’in bu
tahmini, 6nceki yilda olusan toplam 85
milyar dolarlik degere gore ylzde 12
artisl ifade ediyor.
Moody’s kidemli kredi uzmani Chritian
de Guzman, kuresel sukuk piyasasinda
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bu yilki artisi devlet varlik fonlarinin
surtkledigini sOyledi. Guzman, “Dev-
let sukuk ihraglarinin 2018 yilinda da
devam etmesini bekliyoruz ¢linku
hikimetler finansman cesitlemesini
farklilastirma ve islami bankalarin
likidite ihtiyaclarini karsilama arayi-
sinda,” dedi.

Moody'’s tahminlerine gore, devletler

2018 yilinda $148 milyar civarinda sukuk
ihraci yapacak -ki bu da piyasada 6nem-
li bir gelisme getirecek. Tarihsel olarak
Malezya en buyuk sukuk ihracgisi olsa
da, Suudi Arabistan tarafindan liderlik
edilen Korfez Ulkeleri de dusuk petrol
fiyatlarinin etkilerini ortadan kaldirmak
icin huikiimetleri para elde ettiginden,
piyasa paylarini buyttuyorlar.



AT777777 77777777,

Luksemburg'da klasik otomobil
yatirim fonu kuruldu

Uksemburg'da yerlesik Art &
Motion sirketi, klasik otomobillere
yonelik bir yatinm fonu kurdu.
Fonun kuruculari, Laurent Lefebv-
re and Alain Mestat, ¢esitlilik arayan
ve belirli musterilerden gelen talepleri
karsilamaya calisan varlik yoneticilerini
hedefliyorlar.
Art & Motion uzun vadede yillik net
ylzde 7’yi asan bir getiri hedefinde.
Kisa vadeli yatirim stratejisine yonelik
beklenti ise fonun ikinci yilin sonunda
temettu odemesi.
Lefebvre, Fransiz koleksiyon otomobil
tamir magazas! Atelier des Coteaux Ku-
rucusu Oscar Lefebvre’in oglu ve fonun
yonetiminden sorumlu.
Eskiden Edmond de Rothschild grup
pazarlama ve iletisimden sorumlu direk-
toru olan Mestat ise, fonun operasyonel
ybnetimi ve pazarlamasini yapacak.

Diger taraftan, “tutku varligl” ola-

rak adlandirilan Itks varlik yatirimi
alaninda bir fikir sahibi olmak icin 12
yildan beri 14 cesit “tutku varligi"’nin
yerel para birimine gore fiyat getirisini
hesaplamay1 amaclayan Coutts ‘Arzu
Nesneleri’ Endeksi’ne goz atabiliriz.
Endeks iki kategoriye ayrilmis durum-
da: kupon gayrimenkul ve alternatif
yatinimlar. Alternatif yatirnmlar sanat,
koleksiyonlar ve degerli Urlinleri
icerirken, kupon muilk ise milyar-

der muilkleri ve zevk muilklerini (10
kuresel baskentte ikinci ev ve tatil
evleri) kapslyor. Coutts Endeksi’'nin son
yayinlanan verileri, tutku varlklarinin
2016 yilinda ytizde 1.2 degerlendirdigi-
ni ortaya koydu.

Coutts Endeksi'ne gore, klasik otomo-
biller 2016’da kisa vadeli olarak ytzde
10.4'lUk bir deger kaybi yasadi ancak

Fransiz SPK’'sindan performans
ucretlerinin uyumlasmasi cagrisi

ransa finansal dlizenleme kuru-
mu (The Autorité des Marchés
Financiers/AMF) bazi fonlarin
en iyi ilkeleri uygulamadigini
gorunce, Avrupa ¢apinda performans
Ucretlerinin uyumlasmasi ¢agrisinda
bulundu.
AMF daha fazla fonun 2004 yilindaki,
musteri ve yonetici menfaatlerini
daha iyi ortistirmeyi hedefleyen
10SCO tavsiyelerine katildigini gormek
istiyor.
Ornegin bu tavsiyelerden biri bu
Ucretlerin yildan bir kereden fazla
alinmamasi yonundeydi.
AMF bu tavsiyelere kendi genel
duzenlemelerinde yer verirken, AB'de
diger fonlarin ve Fransa’'da piyasaya
sunulan bazi fonlarin bu kurallari
benimsemedigini tespit etti.
AMFnin fon ucretleri raporuna gore,

bazi UCITS fonlarn ¢eyrek donemler
itibariyle performans Ucreti aldigi goz-
lendi. Bazi aktif hisse fonlar da perfor-
manslari Eonia (Euro Overnight Index
Average) para piyasasl gostergesini
her gectiginde Ucret talep ediyorlar.
Uyumlasma cagrisi, fon Ucretleri konu-
sunda “Fransa’da dagitilan UCITS fonlar
tarafindan 2015 yilinan istenen Ucret-
ler” baslkli daha genis bir raporda yer
aldi. Buna gore AMF, 13 yabanci UCITS
fonun performans baglantili licretlerin
nasil yonetilmesi gerektigine yonelik
tavsiyeleri uygulamadigini belirledi.
Calisma 8000'in Uzerinde fonu kapsadi.
Rapora gore, Fransa’daki UCITS fonlarin
Fransiz olmayan yoneticileri yerel
yoneticilerden biraz daha ytuksek fon
Ucreti alyorlar.

Raporda, olcek ekonomilerinin de ma-
liyetlerdeki farkliliktan kismen sorum-

[
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12 aylik periyotta bakildiginda 2005 yilin-
dan bu yana ylizde 331.9 deger artisiyla
en iyi performans gosteren varlik sinifi
olarak yerini koruyor. Klasik otomobil
yatirimlarinin 2005-2016 yillari arasinda
yillik getirisi ise ylzde 14.2 oldu.

Coutts Genel Mudurd Mohammad Kamal
Syed'in verdigi bilgiye gore,

simdiye kadar 6denen en yuksek fiyat
2016 yilinda, nadir bulunan 1961 mo-
del Ferrari 250 GT SWB California Spider
icin verilen $18.15 milyon oldu. 2017
Agustos ayinda ise 1950 model bir Aston
Martin DBR1 icin bir rekor olan $22.55
milyon odendi.

lu oldugu ve her bir varlik sinifi icin
ortalama civarinda bir yogunlasma
olsa da, devam eden Ucretlendirme
dagihminin para piyasasi disi fonlar-
da ytksek oldugu kaydedildi.

Fon buykligtintn de bir diger
neden olarak yer aldigl raporda,
Fransa’'da 31 Aralik 2015’te satilmis
olan UCITS fonlarin yarisindan fazla-
sinin portféytnun €50 milyon’dan
aza denk geldigi kaydedildi.
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Alman TKYD’sinden yatirim fonlarinda
asirt duizenleme uyarisi

Imanya TKYD'si BVI (German
Investment Funds Industry Asso-
ciation) Bagkani Thomas Richter,
mevcut kurallar sindirilip netle-
sene kadar duzenlemelere ara verilmesi
¢agrisinda bulundu.
Gecen yil her zamankinden daha fazla
kuralin uygulamaya gectigine dikkat
¢eken Richter, bir sirketin sadece dlzen-
leme sartlarina uyabilmek i¢in musteri-
lerine gdnderdigi kagit yukinun 560 ton
oldugunu sdyledi. BVI yillik basin toplanti-
sinda konusan Richter, Markets in Financial
Instruments Directive Il (MiFID II) direktifinin
ve Packaged Retail and Insurance-based
Investment Products (Priips) direktifinin,
bazi vergi reformlari ile birlikte ismini
vermedigi firmanin posta masraflarindan
sorumlu oldugunu kaydetti.
Richter sektordeki asir dizenlemeye
dikkat ¢cekerek, “Daha fazla kural koymak
yerine mevcut duzenlemelerin ne kadar
etkin oldugunu degerlendirmeli ve celiski

ve hatalar ortadan kaldiriyor olmaliyiz,”
diye konustu. Richter, buna 6rnek olarak
MIFID Il ve Priips dizenlemelerinde Urtn
maliyetlerinin Euro ve cent olarak ifade
edildigini, buna karsilik maliyetlerin
farkli yollarla hesaplandigini belirterek,
bu detaylarin anahtar yatinnmci verisi ve
Almanya’nin Reister tasarruf programla-
rnyla (Riester PIB) degisiklik gosterdigini
kaydetti. Richter, Esma’nin (European
Securities and Markets Authority) 6nce-
den baski uygulandiktan sonra bile peri-
yodik bazda degerlendirecegini sdyledigi,
fonlarin maliyetinin ne kadar olduguna
dair dlizenleyici odagl isaret ederek,
“Maliyetler konusunda daha neyin
duizenlenebilecegini bilemiyoruz. Yatirm
fonlarina iliskin daha fazla maliyet seffaf-
g1 mumkdun degildir,” diye konustu.
Richter bu satis maliyetlerinin yatirim-
cllar arasinda daha fazla kafa karisikligi
getirdigi uyarisinda da bulundu.
Duzenlemenin gelecegi gibi diger bazi

Hicbir portfoy yoneticisinin para
kaybetmedigi varlik sinifi

nahtar bir veri seti lizerinden
olgllen tim gelismekte olan
piyasa hisse senedi portfoy
yoneticileri, Ug yillik genel olarak
iyi bir kategori performansini 2017 yilinin
son ¢eyreginde pozitif getiriler elde ederek
noktaladl. Camradata verileri, ceyrek
donemde getirilerin ytizde 11.6’nin biraz
lizeri ile en dusuk ylzde 1.05 arasinda da
dagildigini ve en yuksek getirinin de ylzde
12.74 oldugunu gésterdi. U yillik stire icin-
de ise portfdy yoneticileri ya pozitif getiri
elde ettiler ya da en azindan zarar yazma-
dilar. Getiriler de yuizde 19.42 ila ylizde 2.03
arasinda gerceklesti. Camradata’ya gore,
gelismekte olan piyasa hisse senetlerinde
liderligi Artisan Partners’in Artisan Emer-
ging Markets Composite stratejisi elde etti.
Hermes, BlackRock ve Principal Global In-
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vestors da “carpicl” performans gosterdiler.
Gelismekte olan piyasalar yatinm evrenin-
de yOnetim altindaki portfdy buyUukIigu
son ceyrekte $30.8 milyar (€24.8 milyar)
artarak, $553.2 milyar dizeyine ulasti.
Kresel hisse senetleri buiyUklugu de
dorduncu ceyrekte $11.5 milyar artisla yil
sonu itibariyle $762.6 milyar oldu. Bununla
birlikte, yatirimcilar kiresel hisse alokas-
yonlarini kapanis aylarinda $7.8 milyon
azalttilar ve Camradata da bu kategorinin
bir yil icinde hic pozitif para akisi gormedi-
gini tespit etti.

Kurumsal yatinmailar icin veri ve analiz
¢alismalari yapan Camradata, s0z konusu
veriyi bes varlik sinifi icin yaymnladi. Bunlar
arasinda cesitlendirilmis buylme fonlari,
coklu-varlik sabit getiri ve gelismekte olan
piyasalar borclanma varliklar bulunuyor.

s

AP\

dlizenleyici konulara da deginen Richter,
BVI'nin Avrupa Komisyonu’'nun dizenleyici
otoritelere iliskin reform planlar konusun-
da da endiseleri oldugunu soyledi. Richter
bununla, belirli bazi fon tirlerinin dene-
timinin Esma'’ya kaydiriimasini kastteti-
gini belirterek, bunun UCITS ve alternatif
fonlara dogru genisleyecebilecegi uyarisin-
da bulundu. Bu durumun “cifte denetim
hayaleti” yarattigini belirten Richter, ulusal
denetim otoriteleri ile Esma arasinda yetki
catismasina yol acacagini ekledi.

BVI verilerine gore, Almanya’da 2017
yilinda tarihinin en iyi ikinci satis yilini ya-
sayan yonetim altindaki fonlar €3 milyar
dlizeyini astl.

Camradata yoneticisi Sean Thompson, gelis-
mekte olan piyasalar icinde Guiney Afrika'nin
en lyi performans gosteren Ulke oldugunu,
Hindistan ve Gliney Kore'nin de s6z konusu
periyotta guclu getiriler elde ettigini kaydetti.
Cin, Endonezya, Nijerya ve Pakistan tahvil
ihraclarina isaret eden Thompson, gelismekte
olan piyasa sabit getiri varliklari icin halen
kuvvetli bir istah oldugunu ekledi.

Veriler, ¢esitlendiriimis buyume fonlarinda 36
ay boyunca stirekli bir varlik buytmesi oldu-
gunu gosterirken, bu varliklarin buyukIigu
£188.7 milyar (€216 milyar) oldu.

Thompson, 2017 sonu itibariyle Avrupa disinda
hisse piyasalarinin lyi performans gostermesi
ve vergi yasasinin kabul edilmesinin ardindan
ABD’de beklenenden glicli ekonomik faaliyet-
le yatinm raporlarinin olduk¢a pozitif bir tablo
ortaya koydugunu belirtti.



KONFERANS AJANDASI

3 Mayis 2018 Persembe

ALFI London Conference,
Londra
www.alfi.lu/node/3595

17 Mayis 2018 Persembe

Irish Funds Annual Global
Funds Conference 2018, Dublin
https://www.irishfunds.ie/
events/annual-global-funds-
conference-2018

5 Haziran 2018 Sali

SWFI fund Summit Asia,
2 giin Tokyo https://www.
ifsummitasia.com/

7 Mayis 2018 Pazartesi

10SCO Annual Conference,
(5giin) Budapeste
http://www.
iosco2018budapest.h/

Middle East Investment
Summit, Dubai

6 Haziran 2018 Carsamba

Inside Smart Beta&Active
ETFs Summit, 2 giin New York
https://finance.knect365.
com/smart-beta/

14 Mayis 2018 Pazartesi 15 Mayis 2018 Sali

QuantMinds International,

5 giin Lizbon https://finance.
knect365.com/quantminds-
international/

24 Mayis 2018 Persembe

European Private Banking and
Wealth Management Forum,
2 giin Frankfurt https://
fleming.events/european-
private-banking-and-wealth-
management-forum/

11 Haziran 2018 Pazartesi

FundForum International,

3 giin Berlin https://finance.
knect365.com/fundforum-in-
ternational/

Annual Redifining Fixed
Income And Credit Sympo-
sium, 2 giin Amsterdam
https://www.iiconferences.
com/Institutional-Investor-
Forums/3rd-Annual-
Redefining-Fixed-Income-and-
Credit-Symposium

31 Mayis 2018 Persembe

European Risk Management
Conference, Lilksemburg
https://events.alfi.lu/risk18/

14 Haziran 2018 Persembe

CFO Forum, 2 giin Lizbon
http://cfo.investeurope.eu/
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En isabetli tahminleri yapan Dr. Ed sirlarini paylasiyor

Predicting the
Markets: A
Professional
Autobiography

Edward
Yardeni

YRI Press
Mart 2018,
608 sayfa

PREDICTING
THE MARKETS

EOWARD YARDEN
Edward Yardeni, Wall Street’in efsa-
nevi ekonomist ve yatirim stratejistle-
rinden biri... Kitabs, Piyasalart Tahmin
Etmek: Profesyonel Bir Otobiyografi
(Predicting the Markets: A Professio-
nal Autobiography) ile, okuyucular
1970’lerden gliniimtize kadar eko-
nomik ve finansal inis-cikislarla dolu
bir dénemin kokenlerine indiren
eglenceli bir yolculuga cikartyor.

Ed Yardeni, son 40 yilda ekonomi ve
finansal piyasalart tahmin ederken
ogrendigi icgorii ve dersleri oku-
yuculari ile paylasirken, bu bilgileri
kullanarak gelecegin de nasil olacagi
konusundaki distincelerini ortaya

koyuyor.

1980 ve 1990’lardaki hisse
senedi ve tahvillerin kireselles-
mesi ve dezenflasyon donemi-
nin kosullari ile olusan boga
piyasasint 6ngoren ilk Wall
Street kahinlerinden biri olan
Dr. Ed, ayni1 zamanda “Baby
Boom” kusagmnin olusturdugu
demografik trendlerin énemini
tanimlayan ilk ekonomistlerden
biriydi.

1993'te “ABD’de Yiiksek
Teknoloji Devrimi” tizerinde
yazmaya baslad: ve teknolojik
gelismelerin buglin yasadigimiz
muazzam etkisini isaret etti.
2001 yilinda Cin’in Duinya Ti-
caret Orglitii'ne katilmasindan
sonra olusan “emtia patlamast-
nt” tahmin etti.

Dr. Ed, finansal krizin tiim
siddetiyle piyasalart carpma-
sindan ¢nce Haziran 2007'de
finans sektorl hisse senetleri
hakkinda “ay1 piyasast” gori-
stine dondugiini acikladr. Tim
piyasalar hakkinda yeteri kadar
“ayt gorislii” olmamasina rag-

men, Mart 2009°da piyasanin
dip noktasmna indigini dogru
bicimde tahmin etti. Ve 2018
basina kadar da dokuz yillik
boga yiikselisinde istikrarlt
bicimde “boga goriistinde”
olmaya devam etti.

Dr. Ed, “Piyasalart Tahmin
Etmek”te tim bu tahminlerinin
arkasindaki gerekceleri anlati-
yor. Ayrica, bircok geleneksel
tahmin modellerinin nigin sik
sik yanlishiga distiguint de ir-
deliyor. Onun yaklasimi karistk
ve genellikle yanlis yonlendi-
rilen teorilerden ziyade sagdu-
yuya dayalidir. Kitabinda da
yatirimetlarin finansal piyasalart
takip ederken, bu yaklasimin
net ve mantikli bir bicimde an-
lamalarint sagliyor. Bu nedenle
Dr. Ed’in kitabt 6n bir bilgi ge-
rekmeden finansal piyasalar ve
ekonomiye ilgi duyan herkes
tarafindan okunabilir.
“Piyasalart Tahmin Etmek”
sadece kurumsal yatirimeilar
icin degil ayrica bireysel yati-
rimcilar ve is diinyas: profes-

yonelleri ile 6grenciler icin de cok
onemli derslerle doludur. Ed Yardeni,
bu kitabr kiiresel ekonomi ve finansal
piyasalart tahmin etmeniz i¢in yazmistir
diyebiliriz.

Harvard Isletme Fakiiltesi profesorii
Richard Vietor, finans alaninin herhangi
bir bolimiinde tahmin yapmayla
ilgilenen herkesin bu kitabi dikkatle
okumasi ve masasinda sonsuza dek
durmasi gerektigini belirtiyor.

Cowen Inc. Bagkan Yardimcisi Fred
Frankel, Wall Street’in en buytk
yatirim stratejistlerinden biri tarafindan
kaleme alinan ve yizlerce sayfada
eglenceli bir egitim haline gelen bu
kitabin kesinlikle okunmasi gerektigini
vurguluyor. Baskanligint yaptig: sirketi
Yardeni Research ile kiiresel yatirim
stratejisi ve aktif yonetimi analiz ve tav-
siyeleri yapan Dr. Ed Yardeni, bircok
kurumda kidemli ekonomist, yatirim
stratejisti olarak gorev yapti. Columbia
Universitesi'nde ekonomi dersleri verdi
ve New York FED’de ekonomist olarak
calisti. Dr. Ed. The Wall Street Journal,
Financial Times, New York Times ve
CNBC, Bloomberg gibi finans medya-
sinda da sik sik yer aliyor.

Poker sampiyonundan karar stratejisi dersleri...

Thinking in
Bets: Making
Smarter Deci-
sions

When You
Don't Have All
the Facts

Annie Duke

Portfolio
Subat 2018,
288 sayfa

Poker sampiyonuyken is diinyasi
danismant olan Annie Duke, Olasi-
liklart Diistinmek: Ttim Gercekleri
Bilmediginiz Halde Akilli Kararlar
Almak (Thinking in Bets: Making
Smarter Decisions When You Don’t
Have All the Facts) baslikli bu
kitabinda, size belirsizlik karsisinda
nasil rahat davranabileceginizi ve
daha iyi kararlar alabileceginizi
ogretecek.
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En iyi kararlar her zaman en
iyi sonucu vermeyebilir. Her
zaman kontrol edemeyece-
giniz sans faktort vardir ve
gortinenin disinda saklanmis
bilgi vardir. Bu konuda uzun
vadeli basarinin sirri; tim
olasiliklari distinmektir.

Ne kadar eminim? islerin
tersine donmesine neden
olabilecek olasi nedenler ne-
lerdir? Hangi karar en yiiksek
oranda basarty1 saglayabilir?
Stratejim ytizde 90 calissa
bile, kalan ytizde 10 sanssiz-
lik durumunda basartyla inis
yapabilecek miyim?

Eski bir Dlinya Poker Serisi
sampiyonu olan halen is
diinyasina danismanlik ya-
pan Annie Duke, is diinyast,
spor, politika ve kusku-

suz pokerden orneklerle,

belirsizligi yenmek ve daha iyi
karar vermek icin kullanilabi-
lecek araclart okuyuculari ile
paylastyor.

Bir¢cok insan i¢in, emin
gdriinmenin odul gorilduga
gliniimiiz degerler diinyasinda
“Emin degilim” demek oldukca
zordur. Ancak profesyonel po-
ker oyunculart buytik kararlarin
her zaman buytik sonuglar do-
gurmayacagi ve kot kararlarin
da her zaman kot sonuglar
dogurmayacag gercegi ile
huzurludurlar. Tste bu kitap,
coklu secenekler arasinda vere-
cegimiz kararlarin ne kadar iyi
sonuclar dogurabilecegini, koti
sonuglar olsa da dizlerimizin
tizerinden yeniden dogrulabile-
cegimizi bizlere anlatiyor.
Forbes dergisinden John Gre-
athouse, unutulmaz anilardan,

gercek analojilerden ve cetin ceviz
davranis bilimleri calismalarindan
olusan bu kitabin okunmas: gerekti-
gini sdyliyor. The Icarus Deception
adl: kitabin yazar Seth Gorin ise,
“Mukemmel. On adet alin ve birlikte
calistiginiz kisilere hediye edin. Bu
kadar iyi,” diyor.

Superforecasting adli kitabin yazart
Philip E. Tetlock ise, poker masast ile
zihinsel bilimin seckin bir fiizyonu
olan bu kitabin sizleri yasam oyunun-
da daha acikgodz ve akilli yapacagini
vurguluyor.

Diinya Poker Serisi ve 2004 NBC
Ulusal Poker Sampiyonasint kazanan
tek kadin olan Annie Duke, simdi
profesyonel konusmact, karar strate-
jisti olarak poker deneyimi ile zihinsel
psikoloji egitimini birlestiriyor. Ayni
zamanda karar verme, kritik disin-
me becerileri konusunda finans ve is
dinyasina danismanlik yapryor.



Derleyen: Levent Gurses
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Piyasa trendlerinin arkasindaki gizli mantigi saptamak

Mastering the
Market Cycle:
Getting the 0dds
on Your Side

Howard Marks

Houghton Mifflin
Harcourt

Ekim 2018,

272 sayfa

Tim zamanlarin en basartli Wall
Street yatrimedarindan biri olan
Howard Marks, borsadaki inis ve
cikislart nasil izleyecegimizi ve
nasil tepki verecegimizi, pratik
bir kavrayis ve keskin bir analiz
ile sunuyor.

Howard Marks, son kitab: Borsa

Dongiistiniin Ustesinden Gel-
mek: Olasiliklari Kendi Lehine
Cevirmek (Mastering the Mar-
ket Cycle: Getting the Odds
on Your Side) piyasa trendle-
rinin arkasindaki gizli mantig:
dikkatlice ortaya cikariyor ve
boylece her yatirimcinin kar
etmesinin 6nlini agryor.

Ekonomistler, sirketler ve
piyasalar modeller ve don-
gllere gore hareket eder. Bu
dongiiler gtinliik is hayatinda
dogal olarak meydana gelen
fenomenlerden olusur. Aslinda
insan psikolojisi ve davranisla-
rinin basit inis-cikislari; genis
olcekte bu dongtileri meydana
getirir. O zaman piyasadan ne
zaman cekilecegiz? Ya da pi-
yasada ne zaman ve ne kadar

kalacagiz? Bu temel psikolojik
etmenler -hirs ve korku da
dahil olmak tzere- yatirimeila-
r1 derinlemesine etkiler.

Eger gecmis donguleri dikkatli
bir sekilde incelerseniz; bun-
larin kokenlerini ve etkilerini
anlarsaniz, her yatirim orta-
mint kavramak icin tekerlegi
yeniden icat etmenize gerek
yoktur. Beklenmedik olaylar
karsisinda da daha az zayif ta-
rafiniz olur. Howard Marks'in
agulikli olarak musterilerine
gonderdigi unutulmaz yatirim
notlarindan olusan bu kitap-
taki anlatumini takip ederek,
finansal kazang ve psikolojik
cikariniz i¢in yinelenen bu
modellerin Gistesinden gelebi-
lirsiniz.

Efsane yatirimer Warren
Buffett’'in Howard Marks
hakkinda su sozleri dikkat
cekici:

“Mail'imde Howard Marks’tan
bir yatirim notu gordigim-
de, ilk actigim ve okudu-
gum budur. Her zaman bir
seyler 6grenirim.” Howard
Marks yaklasik 100 milyar
dolart yoneten Los Angeles
merkezli Oaktree Capital
Management'in es kurucusu
ve es yonetim kurulu baska-
n1. Sikago Universitesi’'nden
muhasebe ve pazarlama
MBA’s1 ve Wharton Isletme
Fakiiltesi’nden finans lisanst
sahibi... Forbes’in 2015 sirala-
masinda ABD’deki en zengin
338’inci kisi oldu.

Siyah Kugu'nun yazarindan ezber bozan gozi pek bir Kitap

skin in the s | ]
Game: Hidden . s
Asymmetries
in Daily Life S K ] N
IN THE
Nassim

Nicholas Taleb

Random House i Dy L
Subat 2018, 304
sayfa

MASSIM
NICHOLAS TALEB

Siyah Kugu'nun yazari Nassim
Nicholas Taleb, risk ve 6diil, siyaset
ve din, finans ve kisisel sorumluluk
hakkinda uzun stireli inanclarimiza
meydan okuyan cesur bir yeni kitap
ile karsimizda...

Hedef icin Riske Girmek: Giinliik
Yasamdaki Sakli Asimetriler (Skin in
the Game: Hidden Asymmetries in
Daily Life) icin Taleb’in en kiskirtict
ve pratik kitabt diyebiliriz. Glinti-
miiziin 6nde gelen distintrlerinden
biri olan Taleb, diinyay: anlamanin,
is hayatinda basarilt olmanin, adil ve
iyi bir toplum icin katkida bulunma-
nin, sacmaliklart algilamanin ve diger

insanlart etkilemenin ne anlam
icerdigini yeniden tanimliyor.
Hammurabi'den Seneca’ya, Dev
Antaeus’tan Donald Trump’a
kadar degisik sahsiyetlerden
alintilar yaparak, birinin kendi
riskini kabul etme arzusunun,
nasil kahramanlarin, azizlerin
ve basarili insanlarin hayattaki
yuraytsu ile esasl bir baglantist
oldugunu gosteriyor.

Her zaman yerlesmis kural-

lara karst ¢cikan ve erisilebilir
birisi olan Taleb, bu kitabinda
da askeri miidahaleler, finansal
yatirimlar, dini inanclar gibi bir-
cok degisik konuda uzun stireli
inanislara meydan okuyor.

Ele aldig1 konulart soyle 6zetle-
mek miimkiin:

- Sosyal adalet icin simetri

ve risk paylasimmna odaklanin.
Bankalarin ve buytik sirketlerin
yapugi gibi kar saglayamazsiniz
ve riski digerlerine transfer ede-
mezsiniz. Kendi riskinize sahip
olmadan zengin olamazsiniz ve
kendi zararlarinizi karsilayamaz-
siniz. Hedefe ulasmak icin riske

girmek, bu asimetriyi binlerce
kanun ve diizenlemeden daha
iyi bicimde dogrulamaktadir.

- Etk kurallar her zaman
evrensel degildir. Buytk bir
grubun uyesi olsan dahi, normal
olarak insanliktan hala daha
kiiciiktiir.

- Dinyayi cogunluk degil,
azinlik yonetir. Diinya uzlasma
ile yonetilmez, maalesef inatct
azmliklar kendi Gislup ve ahlaki-
n1 digerlerine dayatirlar.

- Entellektiiel olabilirsiniz an-
cak hala bir ahmak olabilirsiniz.
“Egitimli cahiller” Stalinizm’den
Irak’a ve dustik karbonhidratl
diyetlere kadar her konuda
yanildilar.

- Karmasik ¢oziimlere (birinin
bulmak i¢in 6deme yaptigy) karst
dikkatli olun. Basit bir halter,
pahali yeni aletlerden ¢cok daha
iyi kas yapabilir.

- Gergek din baglanmadir,
sadece inang¢ degildir. Bir seye
inandiginiz1 sadece onun icin
risk almaya ne kadar istekli
oldugunuz belli eder.

Taleb, kitabinin yasanmun her

alanina uygulanabilecegini belir-
terek, “Hedefe ulasmak icin risk
almayan kimseye asla glivenme-
yin” diye konusuyor. John Gray,
GQ dergisindeki yazisinda, “Ta-
leb gercekten 6nemli bir filozof.
Dunyanin yapisinin bizim gor-
dugumiiz seklini degistirebilecek
glicte ve ayni zamanda gorisleri
ozgln ve gercek,” diyor.

The Wall Street Journal ise,
“Taleb’in Michel de Montaigne’e
oldugu kadar komedyen Step-
hen Colbert’e benzer bir tarzda
yazdigin1” vurguluyor. Belirsizlik
ve ihtimaller alaninin en 6énemli
distntrlerinden olan Nassim
Nicholas Taleb, felsefe, matema-
tik ve ihtimallerle ilgili gtinlik
sorunlar konusunda arastirmaci
olmadan 6nce 21 yilint risk
almaya harcadi. New York
Universitesi Tandon Mithendislik
Fakiiltesi'nde misafir 6gretim
tyesi olan Taleb, Incerto adint
verdigi kitap dizisi ile okuyucu-
lart uluslararast olaylardan, risk
yonetimine ve statik fizik konu-
larinda gezintiye cikariyor.
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Avrupa Yatirim Fonlari Sektoru
2017 Gorunumu

D Avrupa yatirim fonlar: sektorii icin 2017 olagantistii bir yil
oldu ve UCITS-AIF toplam net varlik biiytikltigti ilk kez 15 trilyon

Euro diizeyini ast.

D UCITS net portfoyii €9.71 trilyona, Alternatif Yatirim Fonlart
(AIF) ise artarak €5.91 trilyona ulast:.

D UCITS ve AIF fonlara net para girisi 949 milyar Euro ile
taribinin en ytiksek diizeyine cikti. Daba onceki rekor 2015
yilmda 756 milyar Euro olmustu.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy
Yonetimi Birligi'nin (EFAMA) acikladigi
2017 yili istatistiklerine gore, Avrupa
yatirim fonlari sektoru net portfdy bu-
yukltgu yil sonunda yuzde 10 artisla
€15.62 trilyon oldu.

Avrupada yatinim fonlari sektorin-
de 2017 yilinda onemli veriler syle
ozetlenebilir:

D UCITS ve AIF net satislari 949 milyar
Euroya ulastl. (€461 milyar/2016)

D UCITS net satislarl 738 milyar Euro
(€270 milyar/2016).

D Hisse fonlara net para girisi 159
milyar Euro (€9 milyar net para
¢ikis1/2016). Tahvil fonlar 316 milyar
Euro net para girisi kaydetti. €110
milyar/2016). Coklu varlik fonlari 190
milyar Euro net para girisi sagladi. (€49
milyar/2016). Diger UCITS kategorisinde
net para girisi bes milyar Euro oldu.
(€9 milyar/2016)
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D Para piyasasi fonlari 68 milyar Euro
net para girisi yasad. (€111 mil-
yar/2016).

D AIF net para girisi 211 milyar Euro
ile en yuksek duizeyine ulasti (€191
milyar/2016).

Para piyasasl AIF fonlarindan net Uc

milyar Euro ¢ikis yasand. (€1 milyar
para girisi/2016). Gayrimenkul fonlari
28 milyar Euro net para girisi elde etti.
(€20 milyar/2016).

D UCITS ve AIF net varliklari 15,62
trilyon Euro duizeyine ciktl. (€14.19
trilyon/2016).

Fon Kategorisi ve Yillara Gére Net Satiglar

Tahvil Para Uzun

Piyasasi

Hisse Coklu

Varlik

Diger Toplam

2017 159 190 316 68 5 670 738

2016 k] 49 110 111 9 159 270

2017 27 43 -14 -3 158 214 211

2016 13 66 18 1 93 189 191
UCITS & AIF
2017 186 233 301 65 163 884 949

2016 3 115 128 112 102 348 461

Rakamlar milyar euro’dur ve 2017 fon net satis verilerinde Belgika'nin istatistikleri yer almamaktadir.
rrzzzzzzzzzzzorzzorzzopzzo>rzuozyzurzumypzqzzzmzzzzzzuz;:;8;’z”
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Avrupa Yatirnm Fonlari Net Varliklari UCITS tiirlerinde son trendler ve net varliklar

(milyar euro) (milyar euro)
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Kaynak: EFAMA yillik veriler. 2008-2014 toplam fon verileri Hollanda istatistiklerini kapsamaktadir ancak UCITS/AIF fon siniflarinda Hollanda'da yerlesik fonlar
veri olmadigindan yer almamaktadir.

2017’de Fon Merkezlerinde ilk 10

UCITS fonlar

2017 Sonunda Net Varlikiar (milyar Euro) 2017’de Net Satiglar (mityar Euro)
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Dunya Yatirim Fonlar Varliklari ve

Satis Verileri

D Kiiresel yatirim fonu varlik briytikltigti 2017 yili sonunda
44.3 trilyon euro diizeyine yiikseldi
d Dordiincii ceyrekte tiim fonlara net para girisi 635 milyar

euro olarak gerceklesti.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) i¢in Av-
rupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi
(EFAMA) ve ABD Investment Company Institute
(ICl) tarafindan derlenen ve 47 llkeyi kapsayan
2017 yil 4. ceyrek donem istatistiklerine gore,
dunyada duzenlenmis agik uc¢lu yatinim fonu
varlklari (fon sepeti fonlari, borsa yatirim fon-
lar1 ve kurumsal fonlar dahil) ylzde 2.3 artarak
€44.3 trilyon oldu.

Yatirim fonlari portféyu dolar bazinda ise $53.1
trilyona ulasirken, artis ytzde 4 oldu.

Euro bazinda, hisse fonlar net varlklari ytizde
4.1 artisla €18.4 trilyona yukseldi. Tahvil fonu
varliklarl €9.1 trilyon ile gecen ceyrek ile ayni
dlzeyde kaldi. Karma/dengeli fonlar ylzde

1.8 artigla €7.8 trilyon olurken, para piyasasi
fonlari varliklari da ylzde 1.5 artis kaydetti ve
€4.9 trilyon duizeyine ¢iktl.

Hisse fonlarin varliklari 2017 yili dérduincu
¢eyrek sonu itibariyle tim yatirim fonlarinin
ylzde 42'sini, tahvil fonlari ise ylzde 21'ini
olusturdu. Para piyasasi fonlari ytzde 11 ve
karma/dengeli fonlar ise ylzde 18 paya sahip
oldu.

Yatirim fonlari net varliklarinin 2017 yil sonu
itibariyle dlinya lizerindeki dagilimina bakar-
sak, Pazar paylari sOyle: ABD ve Avrupa sirasly-
la ylzde 45.9 ve ylzde 34.2 ile en genis pazar
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Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varliklari

(Trilyon Euro, ¢eyrek sonu)

171 17

Diizenlenmis Fonlar
=  varlik toplami

Fon sepeti fonlari

* varliklan
W/

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Net Varliklari
Tur Bazinda 2017: 4C

Hisse, 41.6%

Tahvil, 20.6%

Diger, 7.6% Dengeli/Karma, 17.6%

Para Piyasasl, Garantili, 0.1%
11%  Gayrimenkul, 1.4%
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payina sahip konumdalar. Digerleri ise
sirasiyla: Avustralya (%4), Brezilya (%3.6),
Japonya (%3.3), Kanada (%3.2), Cin (%3.2),

" . - Guney Kore (%0.9), Hindistan (%0.6) ve
Duzenlenmis A¢ik Uclu Fonlarin Kuresel Net satislari

(Milyar Euro, 2017 4. Ceyrek) Glney Afrika (%0.4).

Satis Verileri
« Hisse senedi Dlinyada diizenlenmis agik uglu fon sa-
= Tahvil tislari 2017 yili 4. ceyregi itibariyle €635
= Dengeli/Karma milyar oldu. ikinci ¢eyrek sonunda €694
= Para Piyasasi milyar dlizeyindeydi.
= Diger
Dorduncl ceyrekte kiiresel olarak tahvil
fonlari €138 milyar (€193 milyar/3(),
Avrupa  Japonya  Kanada  Gelismekte dengeli’karma fonlar €112 milyar (€65
Olan Piyasalar milyar/3¢) para girisi yasadi. Hisse fonla-
ra €245 milyar (€121 milyar/3C) ve para
piyasasi fonlarina ise €112 milyar (€264
milyar/3¢) net para girisi oldu.

besanaliz.com

Ucretsiz bireysel emeklilik platformu.

Gonullu katilimcilar + Otomatik katilimcilar Bes'te karliligini arttiriyor.
Derinlikli analizler, yorumlar, zengin icerik, yuksek performanslar.
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

Yatirim Fonlarinda 2018 Birinci Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Blyulime

—

Aralk 17 Mart 18 Degisim Aralik 17 Mart 18
ilk Portfgy Deger Son Portfoy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi
Borglanma Araglari 22.902.570.955,85 24.513.688.573,70 7,03 18,03 18,15
Fon Sepeti Fonlar 1.5627.795.191,72 1.719.781.328,75 12,57 1,20 1,27
Yatinm Hisse Senedi 2.245.374.534,80 2.636.397.907,30 17,41 1,77 1,95
Fonlar: Karma & Degisken Fonlar 5.773.833.153,93 6.509.272.166,04 12,74 4,55 4,82
Katilim Fonlari 581.199.986,46 881.212.431,95 51,62 0,46 0,65
Kiymetli Madenler 485.683.202,20 556.889.272,15 14,66 0,38 0,41
Para Piyasasi 13.827.973.437,68 14.628.137.122,29 5,79 10,89 10,83
47.344.430.462,64 51.445.378.802,18 8,66 37,28 38,09
2
Yatirnm Fonlarinda Varlik Dagilimi
i
Borsa Para Piyasasi 16,45
Devlet Tahvili 6,25
Ters Repo 3,65
Diger 11,65
Kamu Dis Borglanma Araglar 5,26
Ozel Sektdr Borglanma Araglari 45,67
Hazine Bonosu 0,18 '
Yabanci Menkul Kiymetler 2,43 et B i i
Hisse 5,46 i St
Kiymetli Maden 1,14 T e J
Ozel Kira Sertifikalar 1,30
Kamu Kira Sertifikalar 0,68 )

Yatirim Fonlarinda BlyukIluk

Haziran 17 Eylil 17 Aralk 17 Mart 18
Buyukluk Fon Buyukluk Fon Buyukluk Fon Buyukluk Fon
(Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) Sayisi (Milyon TL) Sayisl (Milyon TL) Sayisi
Borg¢lanma Araglar Fonlar 22.779,36 88 22.608,66 89 22.902,57 89 24.513,69 89
Fon Sepeti Fonlari 1.029,88 13 1.157,33 13 1.527,80 14 1.719,78 16
Hisse Senedi Fonlari 1.996,11 68 2.014,96 68 2.245,37 68 2.636,40 69
Karma ve Degisken Fon 4.787,61 77 5.007,69 77 5.773,83 77 6.509,27 80
Katilim Fonlari 228,97 34 381,50 35 581,20 36 881,21 37
Kiymetli Madenler Fonlari 478,05 14 462,13 14 485,68 14 556,89 14
Para Piyasasi Fonlari 12.538,53 24 13.360,21 24 13.827,97 24 14.628,14 24
TOPLAM 43.838,50 318 44.992,49 320 47.344,43 322 51.445,38 329
24

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

ik Tarih
29/12/2017

Son Tarih Degisim
30/03/2018 (%)

Yatinm Fonlar 47.344.430.462,64 51.445.378.802,18

Tur Bazinda BuyukIik

) Son Degisim | ik Son
”Ié g)f’l” Sosna;on Portfoy (%) Pazar | Pazar
Deger Payr | Payi
Diger Bor¢lanma Araglari 7 7 156.812.312,09 153.663.874,23 -2,01 0,12 0,11
Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 1 11 1.824.255.703,74 1.828.902.192,44 0,25 1,44 1,35
Borglanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 2 2 12.747.265,27 12.165.141,17 -4,57 0,01 0,01
Araclar Fonlari | Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 25 25 17.614.562.212,44 18.932.533.361,97 7,48 | 13,87 | 14,02
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 14 14 594.514.641,75 546.908.356,41 -8,01 0,47 0,40
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 9 9 161.385.245,78 185.783.534,73 15,12 0,13 0,14
Yabanci Bor¢lanma Araglari Fonlari 4 4 49.499.599,41 53.469.580,54 8,02 0,04 0,04
Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 17 17 2.488.793.975,37 2.800.262.532,21 12,51 1,96 2,07
89 89 22.902.570.955,85 24.513.688.573,70 7,03 | 18,03 | 18,15
Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 7 9 1.309.122.981,66 1.447.109.377,65 10,54 1,03 1,07
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 2 2 17.017.762,52 16.841.597,04 -1,04 0,01 0,01
~ | Fonlan Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
% Yabanci Fon Sepeti 5 5 201.654.447 54 255.830.354,06 | 26,87 0,16 0,19
E 14 16 1.527.795.191,72 1.719.781.328,75 12,57 1,20 1,27
€ Endeks Hisse Senedi Fonlari 20 20 495.674.712,76 568.475.152,60 14,69 0,39 0,42
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 40 41 1.261.607.786,37 1.386.796.964,81 9,92 0,99 1,03
; Fonlan Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 488.092.035,67 681.125.789,89 | 39,55 0,38 0,50
68 69 2.245.374.534,80 2.636.397.907,30 17,41 1,77 1,95
Karma & Degisken Fonlar 71 74 5.219.958.519,89 5.965.957.566,89 14,29 4,11 4,42
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 553.874.634,04 543.314.599,15 -1,91 0,44 0,40
7 80 5.773.833.153,93 6.509.272.166,04 12,74 4,55 4,82
Altin Katiim Fonlari 3 3 38.641.312,98 41.119.619,90 6,41 0,03 0,03
Katilm Fonlan Diger Katilim Fonlari 7 7 29.129.830,18 41.190.114,20 | 41,40 0,02 0,03
Hisse Katilim Fonlari 7 7 11.541.212,73 12.391.173,30 7,36 0,01 0,01
Kira Sertifikasi Fonlari 19 20 501.887.630,57 786.511.524,55 | 56,71 0,40 0,58
36 37 581.199.986,46 881.212.431,95 | 51,62 0,46 0,65
Kiymetli Altin Fonlari 13 13 473.315.161,27 544.415.278,27 15,02 0,37 0,40
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlar 1 1 12.368.040,93 12.473.993,88 0,86 0,01 0,01
14 14 485.683.202,20 556.889.272,15 14,66 0,38 0,41
Para Piy. Fonlar 24 24 13.827.973.437,68 14.628.137.122,29 579 | 10,89 | 10,83

Yatirim fonlari piyasasi portféy buiytikltikleri hesaplanirken Tarih: 30/03/2018 ve kaydirimamis (degerleme tarihine gére)
veri kullanilmistir. Ana para korumali garantili fonlar rapora dahil degildir. SPK’nin yeni olusturmus oldugu
BES OKS (Otomatik Katim Sistemi) fonlarinin da dahil edildigi formattir.
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TURKIYE SEKTOR VERILERI
—

Emeklilik Fonlar1 2018 Birinci Ceyrek

§ GEJ Aralik 17 Mart 18 Degisim Aralik 17 Mart 18
= Hen ilk Portfy Deger Son Portfdy Deger (%) ilk Pazar | Son Pazar
E :%‘ Payi Payi
cm Borglanma Araclari Fonlari 24.495.637.557,73 24.973.294.020,74 1,95 19,29 18,49
l-l? Fon Sepeti Fonlari 18.386.595,54 20.157.348,58 9,63 0,01 0,01
N Hisse Senedi Fonlari 5.174.889.694,73 5.454.895.931,57 5,41 4,08 4,04
E Emeklilik Karma ve Esnek Fon 36.144.792.109,32 37.720.768.087,62 4,36 28,46 27,93
~ Katilim Fonlari 1.343.375.801,05 1.422.728.019,53 5,91 1,06 1,05
4 Fonlar Kiymetli Madenler Fonlari 3.245.845.760,23 3.881.325.946,49 19,58 2,56 2,87
E Para Piyasas| Fonlari 7.426.324.908,84 7.701.930.662,99 3,71 5,85 5,70
Baslangi¢ Fonlari 656.569.440,77 610.870.475,58 -6,96 0,52 0,45
Degisken Fonlar 1.319.871,08 14.560.063,98 1003,14 0,00 0,01
Katilim Fonlari 1.137.081.576,28 1.543.337.797,73 85,73 0,90 1,14
Standart Fonlar 971.166,99 263.391.983,37 27021,18 0,00 0,20
79.645.194.482,56 83.607.260.338,18 4,97 62,72 61,91
1 (
E — "gg;,)ln Sosna)lflon ilk Portfdy Deger Son Portfdy Deger | Degisim P;!llrar
= X Pay
L2
)
g g Borglanma Araglari 57 57 24.495.637.557,73 24.973.294.020,74 1,95 19,29 = 18,49
= a Fon Sepeti Fonlari 2 2 18.386.595,54 20.157.348,58 9,63 0,01 0,01
é g Emeklilik Hisse Senedi 28 28 5.174.889.694,73 5.454.895.931,57 5,41 4,08 4,04
i' E Fonlari Karma & Esnek Fonlar 120 120 36.144.792.109,32 37.720.768.087,62 4,36 28,46 | 27,93
(D) {% Kiymetli Madenler 14 14 3.245.845.760,23 3.881.325.946,49 19,58 2,56 2,87
E m Para Piyasasi 21 21 7.426.324.908,84 7.701.930.662,99 3,71 5,85 5,70
I-I-I Katilim Fonlari 16 17 1.343.375.801,05 1.422.728.019,53 5,91 1,06 1,05
Baslangic (OKS) Fonlari 13 13 656.569.440,77 610.870.475,58 -6,96 0,52 0,45
Degisken (OKS) Fonlar 0 51 1.319.871,08 14.560.063,98 | 1003,14 0,00 0,01
Katilim (OKS) Fonlari 15 65 1.137.081.576,28 1.543.337.797,73 35,73 0,90 1,14
Standart (OKS) Fonlar 0 13 971.166,99 263.391.983,37 27021,18 0,00 0,20
. [
Borsa Para Piyasasi 2,70 -g _
Devlet Tahvili 34,67 - E
Ters Repo 3,48 C —
Diger 15,62 =R
lfamu Dis Bor¢lanma Araglari 9,72 I-Io-. g
Ozel Sektor Borglanma Araglari 11,27 v
Hazine Bonosu 0,12 o= %
Yabanci Menkul Kiymetler 2,10 = =
Hisse 11,70 f_’ g .
Kiymetli Maden 4,65 = : 5 :
Ifamu Kira Sertifikalari 2,65 L = J
Ozel Kira Sertifikalari 0,76
24

Emeklilik Fonlarinda
Genel Degisim

ilk Tarih Son Tarih Degisim
29/12/2017 30/03/2018 (%)

Emeklilik Fonlari (BES) 79.645.194.482,56

83.607.260.338,18




