Degerli okurlar,

Turkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi (TKYD) olarak,
portfoy yonetimi sektoriintin yiiksek gelisim potansiyelini

ve reel sektor icin en uygun finansman kaynagi oldugunu
anlatmak icin sirketlerle bulusmalara gectigimiz ay Eskisehir'den
basladik. Gordugtimuz ilgi bizi cok mutlu etti. Bulusmalar baska
sehirlerimizde de devam edecek.

Diinya’da ve Avrupa’da Kolektif Yatirim Araglart Endustrisi’ne
buytk katkilar saglayan EFAMA ve IIFA tyelikleri vasitasiyla
tlkemizi yurtdisinda da temsil eden TKYD, EFAMA’nin bu yil
yapilan Genel Kurul toplantisinda Yénetim Kurulu Uyeligine
secildi.

Portfoy yonetimi sektoriinitin ytizde 93'tinti temsil eden TKYD,
sektorimiizde yuksek iletisim ve iliski yonetiminde 6nemli bir
role sahip ve sektorel dayanismayt saglamak amaciyla sektor
temsilcilerini bir araya getiren etkinlikler yapmayi stirdiirecek.
Bu kapsamda 18-19 Ekim’de bu yil da Antalya’da bulusmayi
planliyoruz.

Dergimiz araciligtyla sektor giindemini de ti¢ ayda bir, araliksiz
sizlere sunma gayreti icindeyiz. Bu sayimizda en sicak giindem
maddesi olan emeklilik sirketlerinin, bir portféy yonetim sirketine
kurucusu oldugu emeklilik yatirim fonlarinin net varlik degerinin
en fazla %40’ 1na kadar pay verebilme diizenlemesinin ilk
izlenimlerine Sektor Analizi sayfamizda yer verdik.

Sektorde son donemde en hizli gelisen alan olan alternatif yatirim
fonlarmi farkli basliklarda ele aldik. Alternatif Fonlar, Fon Yonetimi
ve enerji sektdriinde girisimlere yapilan yatirimlar: tanitan Alternatif
Fonlar basligr altindaki sayfalarimizda, hem en son trtinleri hem de
sektoriin geldigi noktayi bulacaksiniz.

TSPB, portféy yonetim sirketlerinin 2017 yili finansal verileri
calismasini dergimiz icin derledi. Yatirim Trendleri késemizde
“Borsa Yatirim Fonlarmin Son 10 Yilt ”; Egitim boliimtinde
“Yatrimer Egitimi Programlartyla Yatirimer Davranisint Degistirebilir
Miyiz?” ve Sanat késemizde “Pop Sanat Akimi” konulu makaleler
yer aliyor.

Keyifli okumalar dilerim.

Saygiarimla,

M. Selim Yazict
TKYD Baskant

BASKAN’DAN
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FON KURULUSLARLI,
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SERMAYE ARTISI*

1. Global MD Portféy Yénetimi
A.S.nin, 15.000.000 TL kayitl serma-
ye tavani icerisinde 6.000.000 olan
¢ikarilmis sermayesinin 7.000.000 TL'ye
artirlmasina izin verildi.

2. Vera TYT Gayrimenkul Portféy
Yénetimi A.$.nin unvaninin “Vera
Venture Gayrimenkul ve Girisim Ser-
mayesi PortfOy Yonetimi A.S.” olarak
degistiriimesine iliskin esas sozlesme
degisikligine izin verildi.

3. Asagida unvanlarina yer verilen fon-
larin katilma paylarinin ihracina iligkin
izahnamelerin onaylanmasi talepleri
olumlu karsilandi.

p

Fonun Unvani

is Portfdy Elektrikli Araglar Karma Fon

Deniz Portfoy Enda Serbest Ozel Fon
TEB Portfdy Birinci Serbest (Ddviz) Fon

Ak Portfdy ikinci Serbest (Déviz) Fon

Ak Portféy Ugiincii Serbest (Déviz) Fon

Osmanli Portfdy Birinci Degisken Fon
Yapi Kredi Portfoy Balat Serbest (Ddviz) Fon

Ak Portfdy %100 Anapara Koruma Amacli Yirmi
Uglinci Fon

Deniz Portfoy Dinamo Serbest Fon

Unlii Portfy Hisse Senedi Fonu

(Hisse Senedi Yogun Fon
is Portfdy Odak Serbest Ozel Fon

Strateji Portfoy Birinci Serbest (Ddviz) Fon

4. Investrade Portféy Yonetimi
A.S$.nin, 1.000.000 TL olan ¢ikarimis
sermayesinin tamami nakden karsilan-
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mak suretiyle 4.990.000 TL'ye artirilma-
sina izin verilmesine iligskin talebi olumlu
karsilandt.

5. Maxis Girisim Sermayesi

Portféy Yonetimi A.$.nin faaliyet izni ile
portféy yoneticiligi yetki

belgesi verilmesi talebi olumlu

karsilandi.

6. Asagida unvanlarina yer verilen fonla-
rn kurulusuna izin verildi.

/

Fonun Unvani

ICBC Turkey Portfdy Yonetimi A.S.

Serbest Semsiye Fon

Gedik Portfdy Yonetimi A.S. Degisken Semsiye Fon
is Portfdy Mermer Serbest Ozel Fon

7. AKkfen Gayrimenkul Portféy Y6-
netimi A.S.nin faaliyet izni ve portfoy
yoneticiligi yetki belgesi verilmesi talebi
olumlu karsilandl.

8. Miikafat Portféy Yonetimi A.S.
Yonca Gayrimenkul Yatinm Fonu ve MU-
kafat PortfCy Yonetimi A.S. Patent Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu’nun kuruluslarina
izin verilmesi ve katilma paylarinin ihraci-
na iliskin ihra¢ belgelerinin onaylanmasi
talepleri olumlu karsilandt.

9. Vakif Emeklilik ve Hayat A.$.nin
Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. Katiim

Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu'nun
kurulusuna izin verilmesi ve fon paylarinin
Kurul kaydina alinmasi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

10. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Ill-
55.1 sayili “PortfOy Yonetim Sirketlerine

ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Tebligi"nin 9. maddesinin birinci
fikrasinin (@) bendi uyarinca “munhasi-
ran paylan yurt disinda yerlesik kKisilere
pazarlanacak yabana kolektif yatirim
kurulusu kurmak ve yonetmek ile yurt
disinda yerlesik Kisilere portfoy yone-
tim hizmeti vermek amaciyla” kurul-
mus olan Investrade Portfoy Yonetimi
A.S.’nin ana faaliyet konusunda yer
alan sinirlamanin kaldiriimasini teminen
yapllacak esas sozlesme degisikligine
izin verildi.

11. ICBC Turkey Portfdy Yonetimi
A.S.nin, 10.000.000 TL kayitl serma-

ye tavani icerisinde 4.000.000 TL olan
¢ikariimis sermayesinin 5.000.000 TL'ye
artirilmasina izin verilmesi talebi olumlu
karsilandi.

12. Halk Portféy Yoénetimi A.$.nin,
50.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde 18.000.000 TL olan ¢ikariimis
sermayesinin 26.000.000 TL'ye artiriima-
sina izin verildi.

13. Actus Portféy Yonetimi A.S.
GreenOne Yenilenebilir Enerji Girisim
Sermayesi Yatirnim Fonu’'nun kurulusuna
izin verilmesi ve katilma paylarinin ihra-
cna iliskin ihrag belgesinin onaylanmasi
talebi olumlu karsilandi.

14. Oyak Portfdéy Yoénetimi A.S. Birinci
Gayrimenkul Yatirim Fonu'nun kuru-
lusuna izin verilmesi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

15. Omurga Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portféy Yonetimi A.S.nin
7.000.000 TL kayith sermaye tavani

icerisinde 5.000.000 TL olan ¢ikariimig

*Sermaye Piyasast Kurulu duyurularindan derlenmistir.



sermayesinin 6.000.000 TL'ye artirlima-
sina izin verilmesi talebi olumiu
karsilandi.

16. Vakif Portfdy Yénetimi A.S.nin
40.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde 12.000.000 TL olan cikarilmis
sermayesinin 24.000.000 TL'ye artiriima-
sina izin verildi.

17. 24 Gayrimenkul Portféy Y6-
netimi A.S.’nin 5.000.000 TL kayitli
sermaye tavani icerisinde 3.750.000 TL
olan ¢ikariimis sermayesinin 4.000.000
TL'ye artirllmasina izin verilmesi talebi
olumlu karsilandi.

18. Albaraka Portfoy Yonetimi A.S.
Fintech Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu'nun katilma paylarinin ihracina
iliskin ihrag belgesinin onaylanmasi
talebinin olumlu karsllanmasina karar
verildi.

19. Oragon Gayrimenkul Portfoy
Yonetimi A.S.’nin faaliyet izni ile port-
foy yoneticiligi yetki belgesi verilmesi
talebinin olumlu karsllanmasina karar
verildi.

20.Katiim Emeklilik ve Hayat
A.S.’nin Katihm Emeklilik ve Hayat A.S.
Kamu Kira Sertifikalar Katilim Emek-
lilik Yatinm Fonu’nun kurulusuna izin
verilmesi ve fon paylarinin Kurulumuz
kaydina alinmasi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

21. RE-PIE Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfdy Yonetimi A.S. Ag-
ristock Tech Girisim Sermayesi Yatirm
Fonu'nun katilma paylarinin ihracina
iliskin ihrag belgesinin onaylanmasi
talebi olumlu karsilandi.

22. HSBC Portfoy Yonetimi A.S.'nin,
10.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde 2.000.000 TL olan ¢ikariimis
sermayesinin 5.000.000 TL'ye artiril-
masina izin verilmesi talebi olumliu
karsilandi.

KURUMLARDAN

HABERLER

CFA Institute sinavina rekor katilim
Yatinm yonetimi profesyonellerinin
kuiresel birligi CFA Institute, 23 Haziran'da
yapllan ve ilk CFA sinavinin 55. Yildonu-
mune denk gelen sinava dunya capinda
91 Ulke ve bolgede 227,031 aday ile
rekor sayida katim oldugunu acikladi.

CFA Institute tarafindan ilk kez 1963
yilinda dlizenlenen sinava 284 aday katil-
mistl. O guinden beri istikrarll bir sekilde
artan oranlarda katilimciyla devam eden
sinavlara kayit artisi gecen yil yuzde 20
oranina ulasmisti.

CFA Istanbul Society'den aldigimiz bilgiye
gore, Ulkemizde de ilgi iyice yaygin-
lasmaya basladi. Aralik ayindaki test
center’lar arasina artik istanbul da girdi.
23 Haziran’da ise CFA Istanbul Society’nin
dogal habitatinda (yani Azerbaycan ve
GUrcistan dahil) 1000’e yakin, istanbul'da
ise 500’e yakin Kisi sinava girdi.

CFA Institute Baskani Paul Smith, CFA,
“CFA lisans sahiplerinin yatirm yonetimi
sektorinde standartlan yukselttiklerine
ve finansin saygin bir meslek haline gel-
mesine katkida bulunduklarina inani-
yoruz,” dedi. Smith, bircok adayin da bu
inanci paylastyor olmasindan mutluluk
duyduklarini belirterek, sinavin musteri
hizmeti, devamli egitim ve yatirmcilari
ve musterileri korumak icin dtizenleyi-
cilerle iletisime adanacak profesyonel is
hayati hayatina dogru ilk adim oldugunu
ifade etti.

Asya Pasifik bolgesi, Haziran 2018 si-
navlarinda 120,436 ile en fazla katilimin
geldigi bolge iken, toplam sayinin ytizde
53'lUne ulasmis oldu. Kayit olan adaylar-
dan 63,368'i veya toplamin yUzde 28'i
Amerika kitasindan, 43,227’si veya ylizde
19'u Avrupa, Orta Dogu ve Afrika (EMEA)
bélgesindendi. Kiiresel capta 286 test
merkezinde yapilan sinavlarda yeni test
merkezlerinden Barselona (ispanya),
Dalian ve Hangzhou (Cin), Haydarabat
(Hindistan), Ulanbator (Mogolistan), Rio

/7777777777777,

de Janeiro (Brezilya) ve Lagos (Nijerya) da
yer aldi.

Dunya ¢apinda bugun 154,000 CFA
taninmig kurumlarda c¢alistyor. Bunlarin
84,000'den fazlasini yani ylzde 37’sini
kadinlar olusturuyor. 15 Haziran 1963 ta-
rihinde ABD, Kanada ve Londra'da 27 test
merkezinde yapilan ilk sinava alti tanesi
kadin olmak Uzere 284 aday katilmistl.
www.cfainstitute.org

BIST Girisim Sermayesi Yatirim Fonu,
yatirim yapmak icin paydaslarini ariyor
Turkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S. bunye-
sinde kurulan ve Borsa istanbul’'un ana
yatirimaisi oldugu BIST Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu, yatirim yapmak ve ortak
olmak icin paydaslarini ariyor.

BIST Girisim Sermayesi Yatirim Fonu, 20
milyon TL fon buyukligtine sahip ola-

cak ve yuksek buyume potansiyeli olan,
ihracat, teknoloji ve yenilik odakli KOBI'le-
re, erken asama girisimlere ve finteklere
dogrudan sermaye yatirimi yapacak. BIST
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu ile finansal
teknolojiler, bilgi ve iletisim teknolojileri,
saglik teknolojileri, yapay zeka, makine 6g-
renmesi, gida ve tarim teknolojileri basta
olmak Uzere genis bir yelpazede yatirimlar
yapilmasli hedefleniyor. Yatirimlar Borsa
istanbul Ozel Pazar (izerinden gerceklesti-
rilecek ve Ozel Pazar Uiyelik sartlarini sag-
layan ve hali hazirda surdurulebilir bir gelir
modeli olan anonim ve limited sirketlere
yatinm yapilacaktir.

BIST Girisim Sermayesi Yatirim Fonu, Borsa
istanbul Ozel Pazar (izerinden yapacagl
yatirimlarla ekonomik buiytimeyi, inracati
ve inovasyonun gelismesini desteklemeyi
amaclamaktadir. Basvurular, 9 Temmuz
2018’de baslayacak olup, girisimlerinin
degerlendirilmesini isteyen sirketlerimiz
basvuru ve diger slireclere www.bistozel-
pazar.com adresinden ulasabilir.

BIST Girisim Sermayesi Yatirim Fonu, fon
ictliztiglinlin 29 Mart 2018 tarihli Tlirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi’nde yayimlanma-
slyla kurulmus olup, ihrac¢ belgesi ile ilgili
hazirliklar icin SPK ile gértismeler yurutul-
mektedir.

www.borsaistanbul.com
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FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI
3. Ceyrek/2018

Enflasyon en belirleyici gosterge

Kurumsal Yatirimci dergisinin dtizenledigi “Fon Yéneticileri U¢ Aylik Beklenti Anketi”
sonuclari, Enflasyon verilerinin en énemli ekonomik gosterge olmaya devam ettigini
ortaya koydu.

Fon yoneticileri, tcuncu ¢eyrekte ABD Merkez Bankasi para politikasina yonelik
kararlarinin piyasalarda en fazla etKili olacak faktor olacagini 6n gorduiler.
Borclanma Araclari fonlari uzun zaman sonra ilk kez fon yoneticilerinin tavsiye
listesinin basinda yer aldi.

Fon Yoneticileri 2018 3. Ceyrek Donem Beklenti Anketi, cogunlugunu Ttrkiye Kurumsal
Yatirimal Yoneticileri Dernegi (TKYD) uyelerinin olusturdugu 18 kurum temsilcisinin
katihmiyla 25-29 Haziran 2018 tarihleri arasinda gergeklestirildi.

ABD Merkez Bankasi kararlari belirleyici Uclincii geyrekte yatirim araci tercihleri
Piyasalarda belirleyici olacak etken Yatinim araci hangisi olur?
FED para politikasi kararlari 50 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 27
ic siyasi gelismeler 27 Hisse senedi 33
Avrupa’'da ekonomik ve siyasi gelismeler 6 Altin 6
Dis siyasi gelismeler ve Orta Dogu - Ozel sektor tahvili 11
TCMB para politikasi kararlari 17 Euro/Dolar 6
Cin ve Uzakdogu ekonomik verileri - Emtia
Diger - J Uzun vadeli tahvil 11
Eurobond -
Yilin tclincl ¢eyregi icin piyasalarda an belirlgyici‘unsurlarln basinda Diger 6
ABD Merkez BankasI'nin (FED) para politikasina iliskin kararlar yer aldi. J

Anket katimcilarinin yarisi FED kararlarini belirtirken, tlkemizdeki
siyasi gelismeler de en fazla belirleyici olacak ikinci etken olarak
ortaya konuldu.

Anket Uglincu ¢eyrekte yatinim icin farkl tercihler oldugunu gosterdi.
Hisse Senedi katilimcilarin %33’Unun tercihiyle yine yatirm araclarinin
basinda gelirken, en yakin takipcisi kisa vadeli hazine bonosu oldu. Ozel
sektor tahvili ve uzun vadeli tahvil de izleyen tercihler olarak yer aldi.

6 I KURUMSAL YATIRIMCI 2018



Enflasyon yine en énemli gosterge

En cok hangi ekonomik gésterge takip

edilecek?

/

Katilimci Sayisi

ABD piyasasi ti¢lincii ceyrekte 6n planda

Hangi ulke/bolge borsalarindan iyi

performans bekliyorsunuz?

Fon yéneticilerinin takip edecegi en 6nemli ekonomik gostergeyi sorgulayan

anket sorusuna verilen cevaplar, son dort ¢eyrekteki gibi degismedi ve
Enflasyon yine ilk sirada yer aldi. Anketin bu sorusunda katiimailara iki
secenek isaretleme firsati verildi. Sonug olarak enflasyon, katiimailarin
tamamina yakini tarafindan belirtildi. Diger gostergeler katiimalarin yariya
yakini tarafindan isaretlenen doviz kuru ve cari agik oldu.

YATIRIM ARACLARI 2018 3. CEYREK VE YIL SONU TAHMINLERI

Enflasyon 17
Buyume - ABD 72
Cari a(;lk 7 Avrupa 6
D(?VIZ Kur}J 8 Gelismekte olan piyasalar 22
Blitce acigl 1
Petrol fiyatlari -
Diger Kuresel hisse senedi piyasalarinda tguincu ¢eyrekte en iyi
2% performans ABD'de bekleniyor. Gelismekte olan piyasalara ise

onceki ¢eyrege gore daha az sans tanindi.

Gosterge bono faizi (%)

ABD Dolar1/TL

uuuuaaiiizizzdidiiiiiiiii
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12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI

0

Altin ve Petrolde yatay
seyir bekleniyor

Yon Altin Brent Petrol
YUKARI %28 %28
ASAGI %28 %33
YATAY %44 %39 /

En fazla takip edilen iki emtia, Altin ve
Petrol icin Ucuncu ¢eyrekte ¢ok belirgin
bir yon beklentisi ortaya ¢ikmadi. Ancak
hem Altin hem de Petrol'de yatay seyir
bekleyenler daha fazlaydi. Anket kati-
limailarinin ytizde 44'U Altin icin, ytzde
39'u Petrol icin yatay seyir beklediklerini
belirttiler.

(%) Medyan|En Yiiksek | En Diistik
12 aylik enflasyon | 11,25 14 10,5
prruzzzizzzzzzzzzzzzzzzzzzziz

Borc¢lanma Araclari
fonlan Ucuncu
¢ceyrekte one ¢ikacak

Fon Tiru %
Borclanma Araclari 72
Hisse Senedi 44
Kiymetli Madenler 33
Fon Sepeti 17
Para Piyasasl 39
Katihm 6

Degisken 22
Serbest 6

Eurobond 11
Yabanci Menkul Kiymetler 33
Diger -

v/

Fon yoneticilerinin yatinm fonu ttru
tavsiyelerinde Borclanma Araglari Fonlari
one cikarken, Hisse Senedi Fonlari ve
Para Piyasas! Fonlari takip etti. Anket

////////////////////////’/////////

Medyan En Yiiksek | En Dustk Medyan En Yiiksek | En Diisuk
3. Ceyrek 19 20 15,5 3.Ceyrek 462 5,2 43
Yilsonu 18 22 15 Yilsonu 47 52 42
/Haftallk Repo Faizi (%) /Euro/TL
Medyan En Yiiksek | En Dusuk Medyan En Yiiksek | En Duisuk
3.Ceyrek 17,75 19 16,5 3.Ceyrek 5,4 6 5
Yilsonu 17,75 19,75 16 Yilsonu 54 6 5
/" BIST 100 endeksi " Déviz Sepeti
En Yiiksek | En Diistik En Yiiksek | En Dustik
3.Ceyrek 100,000 110,000 90,000 3.Ceyrek 5,01 5,6 4,65
Yilsonu 110,000 120,000 Yilsonu

. ///////////////’///////////////////////}/////

katilimcilarinin %72'sinin - tg¢ fon tdrtine
yer verdikleri- tavsiye listesinde en fazla
Borclanma Araclari fonlar yer aldi. Borg-
lanma Araclari fonlari, 2016 yili ikinci ¢ey-
reginden bu yana ilk kez en fazla tavsiye
edilen fon turlerinin basinda yer ald.
Hisse senedi fonlar %44 ile ikinci sirada
yer alirken, Para Piyasasi Fonlari %39 ile
takip etti.

Borsada kimya, gida ve
bankacilik hisseleri 6ne ¢iki-
yor

Uctincti ceyrek icin fon yéneticilerinin
borsada sektor tercihlerinin basinda
kimya, gida ve bankacilik hisseleri geldi.
Beklentilerin farkli sektorlere yayildi-
gIni ortaya koyan ankette, savunma
sanayi bu sektorlerin en yakin takipgisi
oldu. Otomotiv, enerji, havacilik, cam ve
perakende listelerde dikkat ceken diger
tercihlerdi.
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TKYD, EFAMA
Genel Kurul
Toplantisina
Katildl

TKYD, tyesi oldugu Avrupa Yatirim Fonlart ve
Portfoy Yonetimi Birligi'nin (EFAMA) Genel Kurul
toplantisina katild.

Limasol’da diizenlenen Genel Kurul sonucu TKYD
Baskani M. Selim Yazict EFAMA Yonetim Kurulu
Uyeligine secildi.

M. Selim Yazici, William Nott (EFAMA Baskani),
Dr. Clineyt Demirkaya
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TKYD, Reel Sektor Bulusmalarini
Eskisehir'den Baslattl

urkiye Kurumsal

Yatirimcr Yoneticile-

ri Dernegi (TKYD),

portfoy yonetimi

sektoriinlin reel sektore
katkilar1 ve kaynaklarin daha etkin
kullanilmasini anlatmak tizere, reel
sektor sirketleri ile bulusmalarina
Eskisehir'den basladi.

Eskisehir Sanayi Odast’'nin (ESO) ev
sahipliginde 27 Haziran’da gercek-
lestirilen toplantida, portféy yoneti-
mi sektoriinin reel sektore katkist
ve sirketler icin alternatif finansman
modellerinin cazip hale getirilmesi
basliklart altinda sektoriin degerli
uzmanlart Eskisehirli sanayici ve is
adamlarma bilgi aktardilar.

Toplantinin acilis konusmalarint
ESO Baskani Celalettin Kesikbas
ve TKYD Baskant M. Selim Yazict
yaptilar. ESO Baskant Kesikbas,
diinyadaki degisim ve dijital donu-
sime dikkat cekerek, sirketlerin bu
dontisiime ayak uydurabilmesi ve
iclerinde konumlandirmasinin 6ne-
minin altint ¢izdi. ESO olarak da bu
konuda bir baslangic olarak, yeni
interaktif bir web sitesi actiklarini
soyledi.

TKYD Baskani Yazici, TKYD’nin
faaliyetleri ve portfoy yonetimi
sektorintin ulastgr buyuklik hak-
kinda bilgi verdikten sonra, portfoy
yonetiminin artik tilkemizde reel
sektoriin finansmaninda ¢nemli rol
oynamaya basladigint sdyledi ve bu-
nun nasil gerceklesmekte oldugunu

orneklerle aktardi.

Eskisehirli girisimci Mobge kurucu
ortagt Ozgiir Taskin da acilista, tasa-
rimryla Apple Design Awards odiili
alan Oddmar isimli oyunu tanittt ve
ESO Baskani Celalettin Kesikbas ta-
rafindan kendisine ve ortagt Ferhat
Aydogan’a plaket takdim edildi.

Toplantinin son bolimiinde Blo-
omberg Genel Yayin Yonetmeni
Cuneyt Basaran yonetiminde Turki-
ye Ekonomisi, Beklentiler ve Reel
Sektor konulu panel yapildi. Diinya
Gazetesi Genel Yayin Yonetmeni
Hakan Giildag, s Portféy Yonetimi
Bas Ekonomisti Niltifer Sezgin, TEB
Yatirrm Menkul Degerler Stratejisti
Istk Okte panelist olarak katldilar.

jleso
ESKISEHIR

CANAYI

Diinyada sertlesen ekonomik kosul-
larin Turkiye’ye olast etkileri, bek-
lentiler ve ¢6zim Onerileri tartisildi.

Portféy Yonetimi Reel
Sektoriin Finansmanina

Talip

Toplantinin agilisinda konusan
TKYD Baskani M. Selim Yazici, reel
sektor bulusmalarinin Eskisehir’deki
bu ilk toplantisinin 6rnek teskil ede-
rek, diger sehirlere yayilacagini bek-
ledigini belirttikten sonra, 19 yildir
faaliyette olan TKYD’nin sektdriin
bugtinkti halini almasinda 6nemli
bir rol oynadigini kaydetti.

Portfoy yonetimi sektoriiniin Mayis
ayt sonu itibariyle 170 milyar lira
buytiklige ulastigini belirten Yazict,
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“Buytik bir hizla 200 milyar'a dogru
gidiyoruz,” dedi. Rakamin yaklasik
yarisint bireysel emeklilik sistemi
olusturuyor. Yazici, yatirim fonlarin-
da yaklasik ti¢ milyon ve OKS ve
bireysel emeklilik fonlarinda da 11
milyon dizeyindeki katilimct sayisina
da dikkat cekerek, “Yani Turkiye’de
nifusun 6nemli bir kismina dokunan
bir sektor haline geldigimizi soyleye-
bilirim,” dedi.

Turkiye portféy yonetimi sektoriiniin
ulastigi bu buytikliikle artik reel sek-
tortin finansmaninda 6nemli bir rol
oynamaya basladiginin altint ¢izen
Yazict, “Ontimiizdeki dénem Tiir-
kiye sermaye piyasalarinin en fazla
buytyen kisminin portfoy yonetim
sektori olacagint 6Gngodriyoruz.
Rakamlar da bunu gosteriyor. Bunun
cok 6nemli bir kismi da bundan
sonra reel sektoriin finansmaninda
kullanilacak,” diye konustu.

Son dénem yapilan buytk halka
arzlara dikkat ¢eken Yazici, kurumsal
portfoy yonetim sirketlerinin payinin
artigint belirtti. Yazic'nin verdigi bil-
giye gore, Enerjisa ve Sok Marketler
halka arzlarinda yabanct kurumsal
yatirimct payi sirastyla yizde 77 ve
ylzde 85 olarak gerceklesirken, yerli
kurumsal yatirimet payi da sirasty-

la ytzde 15 ve yuizde 8 diizeyinde
olustu.

“Portféy yonetimi sektort
OST piyasasi olusmasinda ¢ok
6nemli rol oynad1”

Turkiye portféy yonetim sektoriniin
son 5-6 yilda, 6zel sektor tahvilleri
piyasasinin olusmasinda ¢cok 6nemli
bir rol oynadigini kaydeden Yazi-

a1, “Ozel sektor tahvil ve bonolart
ozellikle mevduat ve kredi arasinda
bir faizi 6zel sektore sundugu icin

10 M KURUMSAL YATIRIMCI 2018

oldukca cazip trtinler,” diyerek bu
trtinlerin daha da btytiyecegine isa-
ret etti. 2016 yilt ile kiyaslandiginda
reel sektor ihraclarinda iki katindan
fazla artis yasanmis olduguna dikkat
ceken Yazici, “Burada ozellikle reel
sektor firmalart finansmani icin ciddi
bir potansiyel var,” dedi.

“Portfoy yonetim sektori olarak
kaynaklart etkin bir sekilde yonlen-
diriyoruz,” diye devam eden Yazici,
Borsa Istanbul’'daki teknoloji endeksi
ile gayrimenkul yatirim ortakliklart
endeksi karsilastirmasina dikkati
cekecek. “Teknoloji endeksini bayagi
yukariya tasimisiz. Biz yatirimin
nereye kaymast gerektigi konusunda
bir fikir sahibiyiz. Bunu da gercek-
lestiriyoruz,” diye konustu.

“Bundan sonra buiylime
sermaye piyasasindan
gelmeli”

Yazict, bugtine kadar reel sek-

tor finansmanimnin banka agurlikl
yapildigint ancak gelinen nokta-

da artik bankacilik tarafinda biraz
potansiyel kaybi oldugunu yine
grafiklerle ortaya koydu ve “Bundan
sonra biyiimenin sermaye piyasasi
oyuncularindan gelmesi gerekir diye
distintiyoruz,” dedi.

Diinyadaki portfoy yonetiminin
buytmeye pozitif katkisint da yine
grafikle anlatan Yazici, “Borsanin
piyasa degerinin GSYH’ye oranina
baktigimiz zaman Turkiye’de su anda
%27’ler civarinda, bize benzeyen
ornegin Guney Afrika %352'ye kadar
ctkmis. O biraz ug¢ nokta diyelim
ama diger Ulkeler, 6rnegin Brezilya,
Endonezya, BAE, Bahreyn halen
bizim iki katimizdan fazla buyuklige
sahip. Ben kurumsal yatirimcilarin
burada ne kadar buiytik bir potansi-

yeli oldugunu gostermek istedim,”
dedi.

Son olarak dinyadaki emeklilik
yatirim fonlarinin varlik dagilimlart
icinde gayrimenkul ve girisim serma-
yesi gibi alanlarin genis yer tuttugu-
na da dikkat ¢eken Yazici, tlkemizde
ise bu alanlarla yeni ilgilenilmeye
baslandigint belirtti.

Panel: Portfoy

Yonetimi Sektorintin

Reel Sektore Katkisi

Halk Portfoy Yonetimi Genel Mu-
dirt Alim Telci'nin yonetiminde
yapilan panelde, portfoy yonetim
sektoriniin elindeki kaynagi reel
sektore nasil aktarabilecegi tizerinde
konusuldu. ilk séz alan HSBC Port-
foy Yonetimi Genel Mudiirt Nilgtin
Simsek Ata sunumunda, diinyada
bireysel emeklilik birikimlerinin tlke
ekonomilerinde ulastig1 buytiklikler
ve Tirkiye’nin durumu, emeklilik bi-
rikimlerinin tarihsel gelisimi ve varlik
dagilimlarini gosterdi. Ayrica son bes
yilda ulasilan getirilerin, yatirim arac-
lari getirileri ile kiyaslamasit yapild.

Ardindan Albaraka Portfoy Yonetimi
Genel Midur Yardimcist Avsar Sun-
gurlu, gayrimenkul yatirim fonlarinin
diger gayrimenkul trtnlerine gore
avantajlarini anlatti. Gayrimenkul
yatirim ortakligt ve gayrimenkul ser-
tifikalart gibi trtinlerin sermaye piya-
sasinda gecmisleri olmasina ragmen
beklenen potansiyeli veremedigini
belirten Sungurlu, bunun nedenlerini
ele ald.

Gayrimenkul yatirim fonunun son
1,5 yildir gelisim gosterdigine degi-
nen Sungurlu, getirilen mevzuat ile
BES ve OKS fonlarmnin en az %10u
kadar gayrimenkul yatirim fonu veya
girisim sermayesi fonu almasinin zo-



runlu hale getirildigine dikkat cekti.
Sungurlu, bunda hem uluslararast
piyasadaki oranlara gelmesini sag-
lamak hem de emeklilik birikimle-
rinde gercekten uzun vadeli yatirim
anlaminda yer almayan gayrimenkul

yatirimlarina yer verebilmek amac-
landigini ve cok dogru bir karar
oldugunu kaydetti. Sungurlu, “Dola-
yistyla bu Girtinitin bir musterisi var.
Albaraka Portfoy olarak gayrimenkul
yatirim fonlarimizin en biiytik miis-
terisi bireysel emeklilik fonlar1,” dedi
ve fonlarin sahip oldugu “esneklik-
ler” hakkinda da bilgi verdi.

Gayrimenkul yatirim fonlarinin

reel sektorde nasil kullanilabilece-
8i konusunda bir 6rnegi Omurga
Gayrimenkul Genel Midurt Oguz
Kosebay anlatti. Kosebay, sirketlerin
uretimde kullandigt pek cok gayri-

menkultin kendisinin aslinda kulla-
nilmadigina dikkat ¢cekerek, “Simdi
ontimiizde yeni bir tiriin var. Uretim
yaparken unuttugunuz gayrimen-
kullerinizi tekrar hayata, ekonomiye
nasil katabiliriz? Bunu yaparken de
kendimize kaynak saglayabilir miyiz
onu anlatmak istiyorum,” diyerek
“Gayrimenkulleri menkullestirme”
baslikli bir konusma yapti.

Gayrimenkul yatirim fonu olusturma
stirecini anlatan Kosebay, “Bir nevi
burada gayrimenkulimtzi kiralamis
oluyoruz. Bu sekilde mal sahibi-kira-
ct iliskisi yaratti@imiz icin gayrimen-
kul yatirim fonunda bir kira getirisi
elde ediyoruz. Bu gayrimenkul artik
piyasada satilabilecek, pazarlana-
bilecek, herhangi bir yatirimcinin
alabilecegi bir fon payina dontsmiis
oluyor. Fon paylarimizi belli oran-

larda nakit ihtiyaclarina bagli olarak
veya isletme sermayesi ihtiyacina
bagli olarak nitelikli yatirimeilara
pazarda satmaniz, bu sekilde kaynak
saglamaniz mimkiin,” dedi. Fonun
oldukc¢a giivenli bir Urtin olduguna
da dikkat ceken Kosebay, tapularin
glvencede oldugunu, varliklarin
bir saklama bankasinda saklan-
digin, kayitlarinin Merkezi Kayit
Kurulusu’'nda tutuldugunu hatirlatti.

Ak Portfoy Genel Mudir Yardimcist
Gokturk Isikpinar da girisim ser-
mayesi fonlarint ve olusum strecini
anlatti. Halka acik olmayan sirketlere
glcli azinlik modeliyle ortak olduk-
larint belirten Isikpinar, sirket secim
sturecinde hangi kriterlere baktiklari-
nt aktardi.

Is Portféy Alternatif Yatirim Fonlart
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Mudurid Selim Kocaoglu, alternatif
yatirim fonlarini tanitti. Kocaoglu,
“Diinyada diisen faiz oranlari yati-
rimctlart alternatif getiriler arayisina
iterken, girisimcilerin de ihtiyag
duyacagi kaynaklart cesitlendirme
arayisina itmistir. Bu ylzden de
alternatif yatirim trlnleri diinyada
oldukca hizli gelisti. Bugtin bura-
da bahsedilen konularin hepsinin
temelinde bu var,” dedi.

Is Portféy olarak 2013 yilinda alter-
natif yatirim UGrtinleri departmanint
kurarak calismalara basladiklar
bilgisini veren Kocaoglu, gayrimen-
kul ve girisim sermayesi fonlarinin
ardindan son olarak 6 Haziran’da
elektrikli araclar yatirim fonunu
kurduklarini belirterek, bu fon hak-
kinda bilgi verdi.

Panel: Sirketler icin
Alternatif Finansman
Modellerinin Cazip Hale
Getirilmesi

Panelin moderatorligini yapan
Gedik Portfoy Yonetimi Genel
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Miudurt Halim Cun, yatirim fonlari-
nin “20. Ylzyilin en buytk finansal
buluslarindan biri” oldugu sozint
hatirlatirken, her tirli yatirim alani
icin uygun alternatiflerin bulundugu
yatirim fonlarinda artik bir tasarruf
aracindan finansman alanina gecil-
digini soyledi.

Ana faktoriin Bireysel Emeklilik
fonlart oldugunu belirten Cun, BES
yatirtmlart uzun vadeli yatirimlar
oldugu icin uzun vadeli getiri-

si ylksek enstriimanlara ihtiyac
duyuldugunu vurguladi. “Artik
bankacilik sektorti bir yere geldi.
Bundan sonra gelisme sermaye
piyasast araclarinda olacak,” diye
devam eden Cun, “Sermaye piyasasi
araclart icinde de halka arzlari bir
kenara brrakirsak, yatirim fonlart 6n
plana gelmeye basladi,” dedi.

Panelde ilk sozii TSPB Genel Sekre-
ter Yardimcist Osman Ilker Savuran
aldi. “KOBT’lerin Sermaye Piyasasi
Araciligiyla Kaynak Yaratmast” bas-
likli konusmasinda, tlkemizde

kaynak yaratma modellerinin
basinda bankaciligin konumlanmis
durumda olduguna dikkat ceken
Savuran, “Bankaciligin yaninda
sermaye piyasasint da gticlendir-
mek gerekiyor ki sizlerin kaynak
yaratma maliyetleri asagiya insin,”
diye konustu.

Daha sonra kaynak yaratma anla-
minda sermaye piyasasinin sun-
dugu enstrimanlardan bahseden
Savuran, “Halka acilma amiral gemi-
miz, sirketlerimizin halka acilmasini
istiyoruz,” dedi. KOBI ¢lcegindeki
sirketler icin bu konuda firsatlar bu-
lundugunu belirten Savuran, halka
acilma sirasinda bircok maliyet ka-
leminin KOSGEB tarafindan finanse
edildigine dikkat cekti.

Savuran, diger bir yontem olarak
tahvil ihracindan bahsederken,
“Burada 6lgegin bir 6nemi yok.
Herkesin tahvil ihracryla kaynak
yaratmast mimkiin. Tahviller
genellikle Borsa disinda nitelikli
yatirimetya satiiyor,” dedi. Savuran
daha sonra, KOB] finansmaninda
yararlanilabilecegini 6ngordiikle-

ri girisim sermayesi yatirim fonu
modelini anlatti. Bu modelde
girisim sermayesi yatirim fonu bir
portfoy yonetim sirketi tarafindan
kuruluyor. KOBT'ler bu fona tahsisli
ozel sektor borclanma aract ihract
yaptyor. Ozel sektér borclanma
araclarina garantor kurulus tarafin-
dan kefalet veriliyor. Fonun paylart
nitelikli yatirimcilara satiliyor.

Alfa Investment UK Yonetici Ortagt
Dr. Necip Uludag, énce kurumunu
tanitarak, “gelismekte olan sirket-
lerin daha hizli buytimesi ve hizli
gelismesi icin gerekli finansal mo-
dellerin hangileri olmasi gerektigi



konusunda analizler yapan ve buna
gore bliyiime modelleri gelistiren”
bir yatirim y6netimi sirketi oldukla-
rint anlatti. Uludag’in verdigi bilgiye
gore, Alfa Investment Turkiye’de
bugtine kadar 33 adet birlesme ve
satin alma islemini tamamladi.
Uludag, Yikselen faiz ortaminda bir
sirketin banka tzerinden borcla-
narak bir faaliyette bulunup hem
borcunu geri 6demesi hem de bir
deger yaratarak sirketini buytit-
mesinde ciddi zorluklar olduguna
dikkat cekti. Uludag, “Buytyen
gelisen uluslararasi basari saglayan
sirketlerin istatistiki olarak %70'in-
den fazlasinin bir ortakliga gittigini
gortyoruz. Bunlardan daha gelismis,
buytyen sirketler de %30 civarinda
halka acildigi 6rnekler var,” dedi.
Sirketlerin gelismislik dizeyine
gore bakildiginda, tahvil ihracindan
halka arza kadar her tirlt yontemi
kullanmaya basladiklarini anlatan

Uludag, “Bu bir finansa okuryazarlik
gerektiriyor. Her sirket bunu istese
de yapamiyor,” diye konustu.

Sirketlerin ortak aldiklarinda eger bu
bir stratejik grup ise azinlik hisseye
sahip olsa bile, kaygt duyabildigine
isaret eden Uludag hem finansal
yatirimet hem stratejik yatirimeinin
beraber yaptigt yatirim sekli olan
“melez model” uyguladiklarindan
bahsetti. Bu islemin yapilabilmesi
icin ilk 6nce dijitallesme seviye-
sine baktiklarini belirten Uludag,
“Tkinci olarak finansal okuryazarlik
durumuna bakryoruz. Ug, kurum-
sallasmada ne noktada olduguna
bakiyoruz. En iyi noktada olmaniz
gerekmiyor, hangi noktada oldugu-
nuzu bilmek lazim.

Hangi noktada oldugunuzu dogru
olcersek, bunu hizli sekilde gelisti-
recek diinyada bircok yontem var,”
diye konustu.

[LETR ALEN |
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Turkiye’de az sayida yapilan bas-

ka bir modelden daha bahseden
Uludag’in verdigi bilgiye gore, bu
modelde ayni sektor icinde birkag
tane birbirini tamamlayict sirket

bir araya gelerek bir finansal yati-
rimct tarafindan fonlaniyor. Bunun
sonucu sirkette cok hizli bir biyt-
me gerceklesiyor. Ardindan sirketin
ontne iki yol c¢ikiyor. Birincisi, cok
kuvvetli uluslararasi stratejik bir grup
gelip ortak olmak istiyor. Tkinci, bu
tip sirketler agirlikli olarak o tlkede
degil yurtdisinda halka aciliyor. Hal-
ka acildiktan sonra iceri bir yabanci
ortak aliyorlar.

Ontimiizdeki dénem diinyadaki kon-
jonktirde sirketleri sert riizgarlarin
beklediginin altini ¢izen Uludag, “Bu
sert riizgarlarda ayakta kalabilmek
icin o llkede becerikli olmak artik
ise yaramayacak. Yabanci yatirimci
gelip karsiniza dikkan acacak. Sizi
yok etmeye calisacak,” diye konustu.
Uludag, “Dogru islem dogru yon-
temi kullanirsaniz ¢6zim mimkin.
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Dirayet, basiret lazim ve dijitallesme
konusunda sirketin kararli olmasi la-
zim. Finansal okuryazarlik konusun-
da niyetli ve calistyor olmasi lazim.
Kurumsallasma anlaminda kendini
gelistirme konusunda niyetli olmast
lazim. Bunlardan herhangi biri eksik
olursa bu is olmaz,” dedi.

Yapi Kredi Portfoy Grup Mudirt
Umit Ersamut, 6zel sektor borglan-
ma araclarinin sirket finansmaninda
oynadigs rolii anlatt. Ozel sektor tah-
villerinin yedi yil icinde 83 milyar lira
buytklige ulastigini, reel sektoriin
payinin ise %10 dizeyinde oldugunu
belirten Ersamut, “Yani reel sektor
temsilcileri boyle korkung bir rakam-
dan sadece %10 civarinda pay almus.
Bunu artirmaniz ve 6zellikle banka-
lardan bir pazar payt aliyor olmaniz
gerekir,” dedi.

Ersamut, portféy yonetimi sektorii-
niin hizli buylime potansiyeline dik-
kat cekerek, reel sektoriin bundan
pay almasi gerektiginin altini ¢izdi.

Re-pie Gayrimenkul Portfoy Yone-
timi Genel Muduri Hasan Bayhan
da tlkemizde gayrimenkul yatirim
fonlarinin mevcut durumu ve reel
sektore saglayabilecegi imkanlart an-
latti. Bayhan, gayrimenkul ve girisim
sermaye fonlarindaki vergi tesvikine
dikkat cekerek, “Normalde gayri-
menkul fonlarinda %35 olan gelir
vergisi, burada sadece %10 stopajla
sinirlt kaliyor, neredeyse %25 vergi
avantaji var. Kurumsal kiracist olan
bir gayrimenkuliiniizii bir fona dev-
rettiginiz zaman, yatirimceist kendiniz
de olsaniz, hicbir sey satamasaniz
bile %25’lik bir vergi avantajindan
yararlanmak mimkin,” dedi.
Turkiye’de hentliz yatirimceiya 6zel
kurulmus ve vergi avantajindan
yararlanan bir fon olmadigini da
belirten Bayhan, “Sektor gelistikce
bu firsatlardan yararlananlar mutlaka
cikacaktir,” diye konustu. Bayhan,
mevcut durumda var olan gayrimen-
kul fonlarint “ofis yatirimi yapan
fonlar; faizsiz fonlar ve arsa ve arazi
yatirimlarina yonelmis fonlar” olarak
straladu.

Ozel Sektor Tahvillerinde oldugu
gibi finansman saglayanla kay-

nak elde edenin ortada bulusacagi
oranlarin mimkiin olabildigine isaret
eden Bayhan, “Ama bugiin TL'de
%181er, dolarda %8-9’lar var. Gayri-
menkuliin geri alim garantisi olmast
gerekiyor ki boyle sistemler kurula-
bilsin. Bu da finansal okuryazarlikla
ve sektortiin hentiz emekleme asama-
st ile ilgili,” dedi.

Sektorde fonlarin basarili baslangiclar
yapmis olduguna deginen Bayhan,
bu basarili 6rneklerin de etkisiyle,
ozel sektor tahvilleri gibi cok daha
iyi biiyime potansiyeline sahip olan
ve ileride reel sektore kaynak sagla-
yabilecek bir sektor olacaginin altint
cizdi.
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TSPB'de Yenl Donem

Hedeflerl

Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi'nin (TSPB)
9 Mayis tarihinde gerceklestirilen 18. Olagan

Genel Kurul Toplantisinda yapilan secimler sonrasi
TSPB Baskanligr'na secilen Sayin Erhan Topac ile Birligin
yeni donem calisma ve hedefleri tzerinde konustuk.

urumsal Yatirimci: Yeni
dénemde TSPB'nin
nasil bir Yol Haritasl
olacak? Sektortin ¢o-
ziim bekleyen oncelikli
orunlari nelerdir?
Erhan Topag: Tirkiye Sermaye Piya-
salart Birligi sektorimiiziin gelisme-
sinde onemli bir misyon ustleniyor.
Yonetim Kurulu olarak gorevi teslim
almamizla beraber bu misyonu en
iyi sekilde gerceklestirmek icin bir
yol haritast belirleme calismala-
rimiza basladik. Yakin gelecekte,
tyelerimizin ve sektor temsilcilerinin
katilacagt genis kapsamlt bir calistay
yaparak ortak akil ile 6nceliklerimizi
belirlemeyi planliyoruz. Bu calis-
ma sonucunda ortaya ¢ikacak yol
haritasindaki hedefleri gorev stiremiz
icerisinde gerceklestirmeyi hedefli-
yoruz.
Oniimiizdeki dénemde odaklana-
cagimiz konular arasinda; yatirimet
tabanmnin genisletilmesi, kurumsal
yatirimct tabanimizin biyutttilmesi
ve burada olusturulan kaynagin
sermaye piyasasinda daha agurlikli
ve sagliklt sekilde degerlendiril-
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mesi, sektoriin glincel konularinda
(yatirimet hesap agmasini kolaylastir-
mak, mesafeli sozlesme yapilmasint
saglamak, merkezi veri tabanlari-

na erismek, yiiksek maliyetlerin
dustrilmesi gibi) ilgili kurumlarla
temasa gecilmesi, Yatirimet Tazmin
Merkezi'nde olusturulan birikimin
yatirimet giivenini gelistirmek ama-
ctyla kullanilmast ve “yatirim kuru-
lusu” is modelinin gelistirilmesi icin
girisimlerde bulunulmast yer aliyor.
Bu hedeflerin gerceklestirilmesi icin
Birligin daha da proaktif olmasint
saglayarak, sektoriin en etkin sekilde
temsil edilmesi icin calisacagiz. Bu
kapsamda ontiimutzdeki donemde-
ki sektorin gelismesi icin 6nemli
gordigimuiz basliklarla ilgili calisma
gruplart kuracagiz.

Ote yandan, piyasamizin rekabetci
bir yapiya kavusarak, kiresel plat-
formda yer almasi ve cekim merkezi
haline gelmesi icin Istanbul Ulusla-
rarast Finans Merkezi (IFM) projesini
butin calismalarin en tepesinde
goruyoruz.

Istanbul’'un bolgesel bir finans mer-
kezine doniisme potansiyelini Birli-

gimiz 10 yili askin stiredir glindeme
getiriyor. Bu konuda yapilan tim
calismalara da her asamada destek
verdik. Vergi alanindaki uyumsuz-
luklarin giderilmesi, ihtisas mahke-
melerinin kurulmast, faizsiz finansin
yayginlastirilmasinin saglanmasi,
yatirimer haklarinin gelistirilmesini
saglamak gibi pek cok calismanin
adim adim gerceklestirilmesi gere-
kiyor. Diger yandan yurticinde de
sermaye piyasalarina olan gtivenin
gelistirilmesi kritik 6nemde. Yurti-
cinde ihracct ve yatinmeilar arasinda
sermaye piyasalarmnin bilinirligini
artirmak piyasanin derinlesmesini
saglamak acisindan 6nemli.
Hiikiimetten diizenleyici otoritelere,
Ozdiizenleyici kurumlardan finansal
kurumlara Istanbul Finans Merkezi
projesinin gerceklestirilmesi icin
hepimize buyiik sorumluluklar di-
stiyor. Birlik biinyesinde Istanbul'un
diinya ile rekabet edebilen bir fi-
nans merkezi olmast icin gerekli un-
surlart belirleyerek, en tst diizeyde
ilgili otoritelere aktarmak ve sonug
almak icin calisacagiz. Bu kapsam-
da da Birlik biinyesinde bir ¢alisma



Erhan Topa¢
TSPB Baskani

grubu kurarak calismalarimiza hiz
kazandirmay1 planliyoruz.
Kanaatimizce, Londra’daki City-UK
gibi bagimsiz bir girisimle olustu-
rulacak ve kamu ile 6zel sektor
arasinda kopri konumunda kalarak
tim ilgili taraflarla etkin isbirligi
icinde olan, bir yap1 ve orgtitlenme
ile daha hizli yol alinabilecektir.
Tim bu eylem ve stratejilerin ger-
ceklestirilmesi icin en st dizeyde
yetkilerle donatilmis, mesaisinin ta-
mamint bu projeye ayirmis ¢alisan-
lart olan, kurumlar tistti bir yapinin
olmast gerektigini diistintiyoruz. Bu
yapi, ayri bir tizel kisilik seklinde
olabilecegi gibi, ayrt bir tiizel kisilik
olmadan ilgili kurumlardan tam
zamanli olarak gorevlendirilmis
kisilerin bir araya getirilmesi ile
olusturulmus bir girisim seklinde de
gerceklestirilebilir.

KY: Bu y1l da Tiirkiye Sermaye
Piyasalari Kongresi diizenlenecek
mi? Basliklar ve konular neler
olacak?

ET: Ulkemizde sermaye piyasamizin
gelismesi ve derinlesmesine yonelik

olarak yaptigimiz ve 2016 yilinda
Cumhurbaskanimiz Sayin Recep
Tayyip Erdogan’in onurlandir-
mis oldugu Turkiye Sermaye
Piyasalart Kongresi’nin (Kongre)
uclinctsint “Gelecek” temasiyla
13-14 Kasim 2018 tarihlerinde
Istanbul'da diizenlemek tizere
calismalara basladik.

Kongremizin ti¢ 6nemli amaci
bulunuyor. Tlki, sermaye piya-
salarimizin giindeminde olan
konulari biittin taraflarin etkin ka-
tidimiyla tarismak ve bu tartisma-
lardan ¢ikan sonuclari bir rapor
haline getirerek ilgili taraflarla
paylasmak. Diger amag, sermaye
piyasalaria olan ilgiyi artirmak.
Son amac ise, Istanbul’'un bir
bolgesel finans merkezi oldugu
algisint gliclendirmek. Gegen
sene 5.000 kisinin katildigi ve bu
sene Uclinctst diizenleyecegimiz
kongremiz sektoérimiiz icin gele-
neksel hale geldi.

Istanbul finans merkezi hedefini
gerceklestirmek icin calisirken
kuskusuz gelecegi sekillendiren
teknolojiyi odak noktasi ola-

rak almaliyiz. Bitin dinyanin
glindeminde olan dijital devrimi
benimseyip en iyi sekilde fayda-
lanmaliyiz. Bu gelismeler 1s1ginda
tclinctsint dizenleyecegimiz
“Turkiye Sermaye Piyasalari
Kongresi’ni “Gelecek” temastyla
gerceklestirecek olmanin heyeca-
nint yastyoruz.

Futuristik bir bakis acisiyla diizen-
lenecek Kongremiz kapsaminda,
uluslararast alanda ve Turkiye'den
konularinda en yetkin kisiler
yatirimet ve yatirimet adaylartyla
bulusacak. Kongre kapsaminda
sektorimuzde 6nemli degisiklik-
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“ Pivasamizin

rekabetel bir yapuya
kavugarak, kiresel
platformda ver
almast ve gekim
merkezt haline
gelmest igin Istanbul
Uluslararast Finans
Merkezt (FM)
0rojesint butin
galismalarinen
tepesinde
0Oruyoruz. 9y

ler yaratan dijital para, yeni finan-
sal mimari, blockchain, fintek gibi
basliklara 6zel paneller diizenle-
necek. Kongremizdeki tiim panel
ve egitimler katilimcilara acik ve
ucretsiz olacak. Kongreye hakkin-
da detayli bilgi almak isteyenler
www.sermayepiyasalarikongresi.
org.tr adresini ziyaret edebilir.

KY: Fon yonetim sektérii ve Ko-
lektif yatirim ara¢lari konusunda
gorustintiz alabilir miyiz?

ET: Tim dinyada oldugu gibi
ulkemizde de sermaye piyasalari-
nin gelismesi ve derinlesmesi icin
kurumsal yatirimer tabaninin gelis-
mesi gerekmektedir. Bu kapsamda
yatirim fonlari, emeklilik fonlart ve
uzun vadeli yatirim yapan diger
kurumsal portfoylerin gelismesi
icin yogun caba gosterecegiz.
Bireysel Emeklilik Sisteminde,
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“ Birlik

binyesinde Istanbul un
dunva (e rekabet
edebilen birfinans
merkezi olmast (gin
gerekli unsurlart
belirleyerek, en

(st dizeyde Ugll
otoritelere aktarmak
Ve Sonug almak

(in calisacagiz. Bu
kapsamda da Birlik
gunyesinde bir
calisma grubu kurarak
calismalarimiza

NIz kazandirmawt
planlyoruz. gy

PYS'lere belli bir ticret karsiliginda
katilimet adina fon tercihi yapma
ve portféy yonetim hizmeti verme
yetkisinin uygulanabilmesi i¢cin
gerekli olan alt dizenlemelerin
yapilabilmesi icin girisimlerde
bulunacagiz.

BES sisteminde, bu yil yurtirlige
giren % 40 kurali ile sektérde
onemli bir adim atildi. Ancak,
emeklilik fonlarinda rekabetin
artirilmast ve fon performanslari-
nin iyilestirilmesi yoniinde yapilan
bu diizenlemelerin, amaclanan
hedeflere tam ulasamadigina
iliskin soru isaretleri var. Bura-

18 M KURUMSAL YATIRIMCI 2018

daki gelismeleri izlemekteyiz ve
tim paydaslarin memnun olacagt
“ideal emeklilik” sistemi icin neler
yapilmasi gerektigini sektor icinde
tartisarak diizenleyici kurumlara
Oneriler getirecegiz.

Tasarruf ve yatirimlarin uzun
vadelere yayilmasi icin yatirim
fonlart miikemmel bir ara¢ olarak
kullaniabilir. Burada, bazi fonlarin
vergisel konularda diizenleme ve
tesviklere ihtiyact bulunmaktadir.
Ozellikle Girisim sermayesi ve
gayrimenkul yatirim fonlarmin
gelistirilmesi ve tesvik edilmesi icin
calismalar yapacagiz.

KY : Finansal Okuryazarlik
Konusunda da TSPB'nin degerli
calismalari bulunuyor, Bu konuda
ontimtizdeki donemin projeleri
nelerdir?

ET: Son yillarda kiiresel ekonomi-
lerde yasanan krizle birlikte hem
kiiresel alanda hem de tilkemizde,
finansal okuryazarliga verilen 6nem
giderek arttt. Bunun en 6nemli
sebebi; bireylerin finansal bilgi se-
viyelerinin artirilmasinin ekonomik
gelisimin anahtart oldugunun fark
edilmesi oldu. Uzun yillar boyun-
ca Turkiye'de hem yatirim hem

de tasarruf konusunda cok ciddi
yanlislar yapildigini gozlemledik.
Ulkemizde, 2014 yilinda Sermaye
Piyasast Kurulu tarafindan Finan-
sal Erisim ve Finansal Ttiketicinin
Korunmasi Stratejisinin yayimlan-
mastyla birlikte, finansal okuryazar-
lik calismalari daha koordineli ve
kapsamlt bir sekilde yurttilmeye
basland:. Ulkemizdeki finansal
egitim seviyesinin mutlak suretle
artirilmast gerekiyor.

Birlik olarak 2012 yilindan beri
finansal okuryazarlik alanindaki
calismalarimiza devam ediyoruz.

Bu kapsamda bu yil odaklandigi-
miz projeler Serathon-in Sermaye
Piyasast Maratonu ve Bebegimiz
Gelecegimiz oldu.

flk olarak finans ve teknolojiyi
birlestiren Serathon-in Sermaye
Piyasast Maratonu projemizden
bahsetmek istiyorum. Bildiginiz
uzere, finansal teknolojiler hayati-
mizin bircok alanina dahil olmaya
basladi ve mevcut is modellerini
degistirdi. Bu kapsamda fintek uy-
gulamalarinin buytik oranda 6de-
me sistemleri ve destek hizmetle-
rine yogunlastigini gozlemledik.
Sermaye piyasasinda ise bu alan-
daki calismalarin sayist oldukca
distk. Bu gercekten yola c¢ikarak,
fintek sirketlerinin ve yatirimcila-
rinin sermaye piyasasi kurum ve
trtnleri hakkinda farkindaliklarimi
artirmak ve bu alanlara yonelme-
lerini saglamak amaciyla Borsa
Istanbul grubunun is birliginde,
Birlik olarak bir fintek etkinligi
yapmaya karar verdik. Projemizi
gelistirirken diinyada 6ne ¢ikan
trendlere baktik.

Finansal okuryazarlik alanindaki
diger projemiz olan Bebegimiz
Gelecegimiz, tasarruf ve yatirim
aliskanligint toplumun en temel
unsurlarindan biri olan aileden
baslayarak genis kitlelere yaymay1
hedefliyor.

Finansal okuryazarlik alaninda
yapilan arastirmalar, mimkin
oldugunca en kiictk yaslardan
itibaren finansal egitimin bireyin
hayatinda etkili sonuc¢lar dogura-
cagint vurguluyor. Biz de bu ger-
cekten yola ¢ikarak, Turkiye’nin
her yerinden yeni dogan bebekler
icin 6zel bir sistem tasarliyoruz.
Projemizin amaci, tilkemizde yeni
dogan bebekli ailelerin tasarruf



ve yatirim yaparak, cocuklarinin
geleceklerine katkida bulunmalarimni
saglamak, tasarruf/yatirim bilincini
yukseltmek, tasarruflarin sermaye
piyasasinda degerlendirilmesini
tesvik etmek, finansal okuryazarlik
diizeyinin yiikseltilmesi ile tasar-
ruflarin nasil degerlendirilebilecegi
konusunda altyapi olusturmaktir.

Kamera Elinde Gelecegin Cebinde
Kisa Film Yarismasi

Projelerimiz kapsaminda kisilerin
kendi finansal geleceklerini planla-
masina iliskin farkindalik yaratmak
amactyla dizenledigimiz “Kamera
Elinde Gelecegin Cebinde” Kisa
Film Yarismamizin bu sene besinci-
sini gerceklestiriyoruz. Turkiyenin
her bolgesinden yogun ilgi géren
yarismamiza her yil 100’tin tizerin-
de basvuru yapiliyor. Daha 6nceki
yillarda yarismamiza katilan filmleri
yurtdisinda katidigimiz konferans
ve panellerde paydaslarimizla
paylastik ve filmlerin hepsi buytik
begeni aldi.

Yarisma kapsaminda kazanan
filmler, her sene kendi alanlarinda
uzmanlardan olusan bir jiri tarafin-
dan seciliyor. Bu seneki juri Gyeleri
arasinda Galatasaray Universitesi
Tletisim Fakiiltesi Ogretim Uyesi Alp
Birol, BirGlin Gazetesi Yazari ve
Sinema Elestirmeni Ciineyt Cebe-
noyan, Sinema Yazart ve Haber Edi-
tort Selin Gurel, Hurriyet Gazetesi
Sinema ve Spor Yazart Ugur Vardan
ve TSPB Genel Sekreteri Ilkay Ari-
kan yer aliyor.

KY: TSPB'nin etkinliginin artiril-
masi konusunda nasil ¢alismalar
yapmay1 hedeflediniz?

ET: Biitiin sektor paydaslart ile
birlikte calisarak, TSPB'nin etkin-

ligini artiracagiz. Hedeflerimizin
basinda, TSPB’nin yetkileri ve
statlistiniin gdzden gecirilmesi
geliyor. Derneklerle - BAKYD,
TKYD, BUD, KOTEDER, TUYID,
FODER, GYODER, CFA- is birligi-
ni artirmak istiyoruz.

Diizenleyici kurumlarla yakin
calisma icerisinde olmak ve du-
zenlemelerde etkin rol almak bir
diger hedefimiz. Basin iliskilerinin
gelistirilmesi ve sektoriin gercek
performansinin dogru aktarilmasi
icin caba gosterecegiz. Meslek
komitelerinin etkinlestirilmesi ve
uyeler ile yakin koordinasyonda
calismak hedeflerimiz arasinda.
ilk hedefimiz, sektorin biitiin
paydaslari ile birlikte en kisa za-
manda bir araya gelerek iki yillik
yol haritast ¢cikartmak olacak.

KY: Proje bazli ¢calisma grupla-
r olusturmaktan bahsettiniz.
Calismalar gruplarinin basliklari
belirlendi mi?

ET: Yeni donemde getirmeyi
planladigimiz en 6nemli yenilik-
lerden birisi sektoriin en 6nemli
gtindem basliklart ile ilgili proje
bazli calisma gruplan olusturmak.
Ongoriilen calisma gruplart bas-
liklart soyle:

D istanbul Finans Merkezi,

D TSPB’nin yetkileri ve statiisi-
niin gdzden gecirilmesi,

D Aracilik hizmet tcretlerinin
disipline edilmesi ve maliyetlerin
incelenmesi,

D Yatiim Bankaciliginin gelistiril-
mesi,

D Gayrimenkul ve Girisim serma-
yesi gibi alternatif fonlarin tesvik
edilmesi,

D Kamusal fonlarin, hayat si-
gortalarinin, vakif ve derneklerin
varliklarinin PYS’ler araciligtyla
yonetilmest,

D Yaturim ve Emeklilik fonlarmnin
performanslarinin bilimsel analizle-
re dayanarak olc¢tlmesinin saglan-
mast, paydaslara aktarilmasi ve bu
konuda bilinclenmenin artirilmast,
D ipotek finansmani ve menkul-
lestirme,

D Kaldirach Tslemler ile ilgili yeni
diizenleme Onerisi,

D Yaturimci egitimleri ve finansal
okuryazarlik,

D Bagimsiz sektor calisanlart (IB)
sistemi ile ilgili dizenleme Onerisi,
D Kiripto varlik araciligs ile ilgili
diizenleme Onerisi,

D Yatrim danismaliginda fintek
firmalartyla isbirliginin 6niintin
acilmast,

D Halka Arz tesvik sistemi.

“ Butun dunyanin giindeminde olan dijital
devrimi benimseyip en lyt sekilde faydalanmalwiz.
Bu geligmeler 1gtginda tginctsind
diizenleyecedimiz “lurkiye Sermaye Plyasalart
Kongresi'ni “Gelecek” temastyla gergeklestirecek
olmanin heyecaniniyaslyoruz. gy
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Bireysel Emeklilik Sistemi’nde 1 Mart 2018 itibari
. ile yeni bir donem basladi. Duzenlemeye gore
her emeklilik sirketi, bir portfoy yonetim sirketine
/ kurucusu oldugu emeklilik yatirim fonlarinin
net varlik degerinin en fazla %40’ina kadar pay
verebiliyor. Buna gore her emeKililik sirketi en az ug
farkl portfoy yonetim sirketi ile calismaya basladi.

Sistemin ik etkKilerini, iki emeklilik sirketi ve bir

portfoy yonetim sirketi Kurumsal Yatirimci'ya
degerlendirdi.

M KURUMSAL YATIRIMCI



Anadolu Hayat Emeklilik
bes portfoy yonetim sirketl
lle calisiyor

Sistemin ilk etKilerini, Iki emeKIilik sirketi
ve bir portfoy yonetim sirketi Kurumsal

Yatirimcr'ya degerlendirdi.

meklilik yatirim

fonlart yonetiminin

ytizde 40'indan faz-

lasinin ayni portfoy

yonetim sirketi

tarafindan yonetile-
meyecegine iliskin dizenleme-
nin ardindan Anadolu Hayat
Emeklilik; s Portféy ve HSBC
Portféy’tin yant stra, Ak Portfoy,
Yapi Kredi Portfoy, TEB Portfoy
ile de calismaya baslad.

Anadolu Hayat Emeklilik Genel
Mudurt M. Ugur Erkan konuyla
ilgili yaptigt degerlendirmede,
yeni diizenleme ile katilimci-
lara daha genis yelpazede bir
portfoy yonetim sirketi secme
imkaninin sunulmasi, portfoy
yonetim sirketleri arasinda
rekabet diizeyinin artirilmasi

ve dolayistyla da uzun vadede
emeklilik fonlarinin yatirim per-

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

formansinin daha st seviyelere
tastnmasinin hedeflendigini soy-
ledi. Erkan, Mart 2018 itibarryla
uygulanmaya baslanan yeni
diizenlemenin nihai hedefe ne
olctide hizmet ettiginin goru-
lebilmesi icin hentz yeterli bir

stre gecmedigini, ancak yilsonu
itibartyla saglikli bir degerlendir-
menin yapilabilecegini belirtti.

Erkan, yeni uygulamaya bagli
olarak secilen portfoy yonetim sir-
ketlerinde siklikla degisiklik olma-
yacagint ancak yatirnm performan-
sina gore emeklilik sirketlerinin
karar degisikligine gidebilecegini
ekledi.

Yeni diizenleme ile olusan rekabet
sonucu portfdy yonetim sekto-
rindeki pazar yapisinda degisik-
likler meydana geldigini belirten
Erkan, “Ote yandan bu cesitlenme
sayesinde bazi orta ¢lcekli portfoy
yonetim sirketlerinin pazar payint
artirdi@ini, buna karsilik btytk
oyuncularin ise yonetilen emekli-
lik fonlarindaki paymnda bir miktar
dusts yasandigint gozlemledik,”
diye konustu.
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Portfoy Yonetiminde

Kartlar Yeniden Dagitildi

Aralik 2017 sonunda ilk bes buyuk portfoy sirketinin yonettigi
fon buyukIlugu toplam sistemin %74,6’s1 iken, bu Kuraldan
sonraki Haziran 2018 sonu itibariyle yine ilk bes sirketin toplam
buyuklugunu sistemin %66,7’sini olusturuyor. Bu durumda
konsantrasyonun bir miktar azaldigini soylemek mumkun.

trkiye’de Portféy Yo-
netim sektérii bu yilin
basinda oldukca ha-
reketli gtinler gecirdi.
Sektordeki tiim oyun-
culart ama 6zellikle de
emeklilik fonu yoneten sirketleri
ilgilendiren en énemli regulas-
yon degisikligi, kural koyucunun
Haziran 2017’de duyurdugu ve
2018 yilindan itibaren gecerli
olmus olan emeklilik yatirim
fonu net varlik degeri toplaminin
%40'indan fazlasinin ayni portfoy
yonetim sirketi tarafindan yone-
tilemeyecegi kurali olmustur. Bu
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degisiklikle 2017 sonunda 80 mil-
yar TL’sina ulasan BES fonlarinin
48 milyar TL’sina karsilik gelen
%001 el degistirmis oldu.

Bireysel emeklilik policelerinin
buytik ¢cogunlugunun bancassu-
rance kanali ile bankalar tizerin-
den satiliyor olmasi, emeklilik
fonlarinin dogal yoneticilerini de
yine bankalarin ana sermayedar
oldugu portfoy yonetim sirketleri
haline getirmisti. Bu durum, kural
koyucuyu sektorde rekabeti ve
performans odakli yonetim anla-
yistnt tesvik etmek tizere bu tip

Pinar Uguroglu
Arastirma Direktoru
TEB Portfoy Yonetimi A.S.



bir konsantrasyon kurali getirmeye
yoneltmis olabilir.

Emeklilik fonlarinmn portféy sirket-
lerine dagilimint inceledigimizde,
%40 kuralinin hentiz gecerli olma-
dig1 29/12/2017 tarihinde ilk bes
buytk portfoy sirketinin yonettigi
fon buytikligl toplam sistemin
%74,6's1 iken, bu kuraldan sonraki
30/06/2018 tarihi itibariyle yine ilk
bes sirketin toplam buytkligiintin
sistemin %606,7’sini olusturdugunu
goriyoruz. Bu durumda konsantras-

yonun bir miktar azaldigint séylemek

mumkiin.
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yeni dagilimla birinci sirketin var-
lik smifinin %50’sinden fazla bir
buytkligiti yonetmeye basladigi-
n1, hissede %40'in {izerinde, eu-
robond ve likit fonlarda ise yine
birinci sirketin %40’a yaklasan
bir pazar payina sahip oldugunu
goruyoruz.
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Buna karsilik emeklilik fonlarinin
dagilimint inceledigimizde, varlik
sinifi bazinda istemsiz de olsa bir
konsantrasyonun ortaya ciktigint
goriyoruz. Asagidaki grafiklerde de
gortilebilecegi gibi, fonlarin icerdi-
gi varlik dagilimi bazinda 6zellikle
kamu borclanma senetleri fonlarinda
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Yenilenen sistem UG¢tincl ayint
doldururken, edindigimiz izlenim
emeklilik sirketlerinin fonlarini
yonettirirken olusan cok sesli-
likten ve aldiklari hizmet cesit-
liliginden memnun olduklar:

“ Venilenen

sistem tglncl
ayintdoldururken,
edindigimiz
izlentim emeklilik
sirketlerinin
fonlarint
\Jonettirirken
olusan gok
sesliliktenve
aldiklart hizmet
cestililiginden
memnun olduklart
yonuncedir. ¢y

yonundedir. Buna karsilik
portfoy sirketi degisiminin
amaclandigi gibi fon perfor-
manslart Gizerinde olumlu
bir etki yaratip yaratmadigini
soylemek icin erken.

Eger portfoy yonetim sirketle-
ri arasindaki rekabet perfor-
mans odakli bir paylasima
evirilemezse, yeni sistemin
kazanani fon gelirlerinde-

ki artan paylar sebebiyle
emeklilik sirketleri, kaybedeni
ise gelirleri oldukc¢a diisen
portfoy yonetim sirketleri ve
fonlarin esas sahipleri olan
bireysel yatirimcilar olacaktir.
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NN Hayat ve Emeklilik

portfoy yonetim sirketi

saylisinl 4’e yukseltt

EmeKlilik sirketleri acisindan bakildiginda yapilan bu
degisikligin en onemli gordugum Kismi, emeklilik sirketlerinin
performansini begendigi portfoy yonetim sirketleriyle
calisma sansi bulmasi oldu.

unden gtine buiyu-
yen bireysel emek-
lilik sisteminde,
sektort ve dolayli
yoldan katitlmcilart
etkileyen degisimler
yasamaktayiz. Tasarruflari arttir-
maya yonelik girisimlerin yani sira
sektorde yapisal degisikliklerin ya-
sandig1 bir donemi geride biraktik.
Hazine miistesarliginin 20/06/2017
tarihli duyurusunda belirtip, de-
gisiklige gittigi “emeklilik yatirim
fonu net varlik degeri toplami-
nin ytizde kirkindan fazlast ayni
portfoy yonetim sirketi tarafindan
yonetilemez” maddesi, sektore
yenilikler getirecegi bir doneme
girileceginin habercisiydi. Bu
kapsamda, bir tarafta fonlarin
kurucusu olan emeklilik sirket-
leri, diger taraftaysa bu fonlarin
yOneticisi olan portfoy yonetim
sirketleri kendi kabuklarindan
cikip etkilesim haline girdiler. Sir-
ket kultirlerini, is yapis sekillerini
birbirlerine aktarma sanst yaka-
ladilar. Diger taraftan, nispeten
kictk portfoy yonetim sirketle-
rinin de pastadan pay almasinin,
daha 6nce tecriibe etmedikleri
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Emine Sebilcioglu
Finanstan sorumlu Genel Mudur
Yardimcisi ve Yonetim Kurulu Uyesi
NN Hayat ve Emeklilik A.S.

emeklilik fonlarini yénetmeye
baslamalarinin sektoriin daha
da ileriye gittigini gosteren umut
verici bir gelisme oldugunu du-
sintiyorum. Emeklilik sirketleri
acisindan bakildiginda yapilan
bu degisikligin en 6nemli gor-
digim kismi, emeklilik sirket-
lerinin performansini begendigi
portfoy yonetim sirketleriyle
calisma sanst bulmasi oldu. Bu
baglamda, katilimcilara bireysel
emeklilik sistemini cazip kilabil-

memiz ve sistemin amacina uygun
sekilde strdurtlebilmesi icin fon
getirilerinin yadsimamaz bir pay1
oldugunu gozlemlemekteyim.
Antlasmalarin tamamlanmasi son-
rast fon yonetimlerinin devri ve
bu strecteki operasyonel zorluk-
larin da asidlmasiyla sektorde yeni
bir donem daha baslamis oldu.
Biz de, NN Hayat ve Emeklilik
olarak zorlu bir se¢cim stirecini
katilimeilarimiz icin en faydali
olacagini distindigimuz sekilde
tamamladik. Portfoy yonetim sek-
torinde performansi, kurumsalligt
ve tecribesiyle sektoriin onde
gelen iki yeni portfoy yonetim
sirketiyle calismaya baslayarak,
portfoy yonetim sirketi sayimizi
#’e yukselttik. Yapilan bu degisik-
ligin sektorde sunulan hizmetlerin
kalitesini arttiracagindan kimsenin
stiphesi yok. Ulkemizde, 6zel
sektor tabanli ve devlet tesvikiyle
tasarruflarin arttirilmasina yonelik
yapilan her calismayi kayda deger
bir reform olarak gérmekteyim.
Bu kapsamda yapilan her degi-
sikligin uzun vadede tlkemize
kazanim olarak geri donecegini
distintiiyorum.
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[s Portfoy Elektrikli Araclar Karma Fon

Is Portfoy olarak, giderek yayginlasan ve btiytiyen elektrikli arac
uretim sektorunun tamamina yatirimcilarin Kolayca yatirim
yapabilecegi Elektrikli Araclar Karma Fonunu Haziran ayinda
yatirimcilarla bulusturduk.

unimiizde tim sektorlerde oldugu sirketlerinden her gtin gelen yeni aciklamalar da bu tek-
gibi finansal hizmetler ve bu hiz- nolojiye olan ilginin boyutunun ne kadar buiytik oldugunu
metlerin sunulus bicimleri de gitgide destekliyor. Bircok otomobil tireticisi 2025 yilinda tiretecek-
teknoloji kullanimi ve dijitallesmeyle leri araclarin yarisinin elektrikli olacagint dngoriiyor.
paralel olarak sekilleniyor. S6z konusu
teknolojik doniisimiin cevre duyar- 70
liligtyla bir araya gelisinin en 6nemli Grtinlerinden biri o0 gl  intelligeni
olan elektrikli otomobiller ise, gerek otomobilin tireti- al Iiabiley
mi gerekse tiretim siirecinde kullanilan hammadde ve =0 ok
teknoloji kullanimi gz éntine alindiginda, gelecegin en 40 o Lo
parlak sektorlerinden biri olarak dikkat cekiyor. 0
Satis miktart 2017 yilt itibartyla 1,2 milyona ulasan elektrik- -0 = Lgdium
li araglarin satis orant, toplam ara¢ satisinin ylizde 1,3’line -
denk gelmekte. Hali hazirda piyasada 165 modelden fazla " "I ||| .
cesidi bulunan elektrikli araclarin, 2025 yilinda toplam o ~mmaniil ' I
satisinin 25 milyona ulasacag ve piyasada 400°’den fazla M5 AW AW 2030 2005 2040

elektrikli otomobil ¢esidi olacag éngoriilityor. Otomotiv
Kaynak: Bloomberg New Energy Finance, Temmuz 2017
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Selim Kocaoglu
Alternatif Yatirim Urtinleri Portfoy
Yonetimi Muduru
Is Portfdy Yonetimi A.S.

Neden Elektrikli araglar

tercih ediliyor?

Cevreci beklentiler ; CO2 regiilasyonlar:

Petrole bagimliligt yok etmesi

Sessiz olmasi

Mihendislik maliyetlerini diistirmesi

Bugtinkti araclardan %32-35 daha hafif olmasi
Elektrikli araclar icin gerekli pillerin maliyetlerinde dusts
s6z konusu ve bu dustistin devam edecegi 6ngortiliiyor.
Pillerin maliyeti diiserken kullanim émtirleri %15-50 arast
artis gosteriyor.

Pil tretiminde agirlikli ham madde olarak Kobalt ve
Lityum kullaniliyor. Yaklasik 10 yil 6énce $1.000 olan
Lityum-ion pil fiyatlarmin da, 6ntimiizdeki donemde $200
seviyelerinde dengelenmesi bekleniyor.
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Diger yandan elektrikli ara¢ kullanimini artiran regtilas-
yonlar 6n plana cikiyor. Fosil yakit kullanimi nedeniyle
ulasimin neden oldugu karbon saliniminin 2050 yilina
kadar %50 oraninda azaltilmasi hedefleniyor. Bircok

sehir ve tilkede benzinli ve dizel araclara iliskin yasaklari
iceren bildirgeler dikkat cekerken, Almanya’da 2030’da,
Ingiltere ve Fransa'da ise 2040’ta yeni benzinli ve dizel
otomobil satilamayacag: belirtiliyor. Ote yandan Norvec'te
trafikte olan otomobillerin ticte biri elektrikli ve bu oranin
2019 yilinda %40’a ulasacagt éngoriliyor.
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Elektrikli otomobiller icin en 6nemli tamamlayict unsur-
lardan biri de sarj istasyonlart. Hali hazirda diinya capin-
da 90.000 civarinda sarj istasyonu kurulmus durumda.
Bu sayisinin da 2018 yilt sonunda 120.000 adete ulasmasi
bekleniyor. Ote yandan biiyiik enerji sirketleri de bu tarz
teknolojilere yatirrm yapmaya devam ediyor. Ornegin
Shell, Hollanda’da faaliyet gosteren ve sarj istasyonlari
teknolojisinde diinyanin en 6nde gelen firmalarindan The
New Motion sirketini satin aldi.

Is Portféy olarak tiim bu veriler 1s1ginda, giderek yay-
ginlasan ve buytyen elektrikli ara¢ tGretim sektériiniin
tamamina yatirnmecilarin kolayca yatirim yapabilecegi
Elektrikli Araclar Karma Fonunu Haziran ayinda yatirim-
cilarla bulusturduk. Tiim Banka ve araci kurumlardan
alim-satimt yapilabilen Elektrikli Araclar Karma Fon,
Tirkiye’de bu tir teknolojilere yatirim yapan halka agik
sirketler de dahil olmak Uzere ¢ok sayida sirketin hisse
senedi ve borclanma araclarinin getirilerinden yararlanma
imkant sunuyor. Is Portfy olarak fon toplam degerinin
en az %801 ile devamli olarak, yurt icinde veya yurt
disinda islem goren elektrikli ara¢ treten sirketlerin yant
stra, akilli arac teknolojisi gelistiren, pil Giretimi yapan ve
pil tretiminde kullanilan madenleri isleyen madencilik
sirketlerinin hisse senetlerine ve bor¢clanma araclarina
yatirim yapmaktayiz.
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Uzun vadeli bir yatirim alternatifi:
Ak Portfoy Birinci Girisim Sermayesi
Yatinm Fonu

“AK Portfoy GSYF ile yaptigimiz gunes enerjisi yatiriminin
devlet alim garantili olmasi, Emeklilik Fonlari agisindan
da buyuk onem tasiyor. Bu yolla, Emeklilik Fonlarrnin
ekonomiye uzun vadeli kaynak saglamasi ve emekililik
fonu yatinmcilarinin getirilerini artiricl bu gibi yeni
drtinlere yatirim yapmasi mumkun hale geliyor.”
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GOKturk Isikpinar
Genel Mudur Yardimaisl
AK Portfoy Yonetimi A.S.

urkiye’de Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK)
mevzuatina uygun ilk
Girisim Sermayesi Ya-
tirtm Fonu (GSYF) olma ¢zelligi
tastyan Ak Portfoy Birinci Girisim
Sermayesi Yatirnm Fonu, ayni
zamanda kurumsal yatirimeilar
icin ¢cok énemli bir uzun vade-
li yatirim alternatifi olacak. 1k
yatirimint Turkiye’nin yeni enerji
politikalarinin odagini olusturan
“Yenilenebilir Enerji” alanina
yapan Ak Portfoy GSYF, tlke eko-
nomisine ve dogasina da destek
veriyor. Ak Portféy GSYF, enerji
kaynaklarinin ¢esitlendirilmesinin
yani stra Turkiye sermaye piyasa-
larmin derinlesmesine de énemli
bir katkt sagliyor.
Glines enerjisi yatirimui ile bu
fonun yatirimcist olan Bireysel
Emeklilik Fonlari, Sigorta Sirket-
leri gibi kurumsal yatirimeilar ilk
defa devlet alim garantili, 6ngori-
lebilir nakit akist olan ve uluslara-
rasi finans kuruluslarindan kredi
kullanilan temiz ve yenilenebilir

bir enerji projesine sermaye ortagt
olma firsatint yakalamis oldular.
Bu yatirimt Erikoglu Sunsystem
ile beraber %50-50 ortaklik ile
kurmus oldugumuz Giinisigt Te-
miz Enerji A.S. Uzerinden gercek-
lestirdik. Fonumuzla Turkiye’'de
ilk kez emeklilik yatirimcisinin
glines enerjisi Ureten bir tesisin
gelirlerine ortak olmasint sagladik.
2018 Haziran itibariyle, 5.6MW
buyukliginde Denizli Bekilli'de
ve 2.3MW buytkligiinde De-
nizli Tavas’ta kurulu lisanssiz

sabit glines enerjisi tesisleri ve
10.7 MW buytkliginde Denizli
Actpayam’da kurulu lisansli ve tek
eksende giinesi takip eden gtines
enerjisi tesislerimizle, toplamda 19
MW’a yakin kurulu giice ulastik.
Lisanslt projemiz Turkiye'nin 3.
Lisanslt projesi olmast ve ilk defa
bu capta tek eksende glinesi takip
eden inovatif bir sistem kurulmasi
yonleriyle de, sektoriinde ozellikli
bir proje konumunda.

Turkiye’de ilk kez bir emekli-

lik fonu dolayli yoldan bu fona
yapmis oldugu yatirim sayesinde
bir enerji yatiriminin 6ngorilebilir
getirisine ortak oluyor. Aslinda bu
bir model. Bu modelle tasarruf-
larin enerji sektori piyasasindaki
yatirimlara yonlendirilebileceginin
de ilk ornegi.

Ayrica fonumuz bu yeni yaklasi-
mt sayesinde 2017 yilinda EMEA
Finance tarafindan odule layik
gorildi. EMEA Finance oduli
gercekten de cabalarimizin ve
calismamizin takdir edildigini
gormek adina bizler icin cok
motive edici bir etken oldu. Tlk
defa Turkiye'de bireysel emekli-

/7777777777777,

lik sisteminin yatirimci oldugu
bir fon, bir yenilenebilir enerji
projesi hayata gecirdi, bu proje
icin finans kuruluslarindan kredi
kulland: ve bu projenin serma-
yedart oldu. Boylece biz aslinda
sermayeyi halka dagitmis olduk
ve bu tip projeler icin yatirima
yonlendirilebilecek biiytik bir
sermaye havuzunun da onciist
olduk. Bu sermaye piyasala-

11 i¢cin kuictik, fakat arkasinda
tasidigt potansiyel anlaminda
buytk bir adimin EMEA finance
gibi uluslararasi ve prestijli bir
organizasyon tarafindan takdir
edilmesi de bizim icin ¢ok ayri
onur verici bir olay oldu.

Kurumsal Yatirimcilar
uzun vadeli projelere ya-
tirim yapabilme imkanina
kavusuyor

Portfoy yonetimi sektori
olarak, yaratict ¢coztimlerimiz-
le Turkiye’nin tasarruf acigint
kapatmaya dontik calismalara
ciddi katkilarda bulunuyoruz.
Bu cercevede, Ak Portfoy GSYF
ile yaptigimiz glines enerjisi
yatiriminin devlet alim garantili
olmasi, Emeklilik Fonlari aci-
sindan da buytik énem tastyor.
Bu yolla, Emeklilik Fonlart’'nin
ekonomiye uzun vadeli kaynak
saglamasi ve emeklilik fonu
yatirimeilarinin getirilerini artirict
bu gibi yeni trlnlere yatirim
yapmast mimkiin hale geli-
yor. Bireysel Emeklilik Fonlart,
Sigorta Sirketleri ve diger tim
sirketlerin olusturdugu Kurumsal
Yatirimcilar da bu projemizle
ilk kez, ulkemizde uzun vade-
li projelere yatirim yapabilme
imkanina kavusmus oldu.
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“ Turkive'de itk

kez bir emeklilik fonu
dolayltyoldan bu

fona yapmis oldugu
Vatirum sayesinde

bir enenjiyatirimun
Ongorilebilir getirising
ortak oluyor. Aslinda bu
birmodel. Bumodelle

tasarruflarin enenl
Sektorl plyasasindak
Vatirimlara
Vonlendirlebileceginin
deilkornedl. yy

Diinyada bu fonlar Yenile-
nebilir Enerji yatirimlarini
gerceklestirmek icin poptiler
olmaya basladi

Birlesmis Milletler Cevre
Programi’na gore 2017 yilinda
diinyada $280 milyar tutarinda yeni
yenilenebilir enerji yatirimi yapild:
ve bu yatirimlarin $12 milyar’lik
kismt yani %4,3i yenilenebilir
enerji fonlar Gzerinden gergek-
lesti. Benzer bir hesaplamayla,
Turkiye’nin yenilenebilir enerji
yatirim ihtiyacinin yillik en az $3
milyar oldugu dustnulirse, yillik
en az $120 milyon tutarinda yeni-
lenebilir enerji fonlarinin yatirim
yapmasi gerekecektir. Amacimiz,
diinyadaki 6rnekleriyle paralel
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olarak, bu yatinmlarin yenilenebilir
enerji fonlart tarafindan yapilmast
ve dolayisiyla da getirinin tabana
yayilmasidir.

Daha ¢ok bu tiir yatirimin
gerceklesebilmesi icin deste-
ge ihtiyac var

Orta ve uzun vadede enerji yatirim-
larint en fazla etkileyecek konu ise
tabi ki finansman. Yikselen faizler,
FED’in faiz artislart ve LIBOR ora-
nindaki yikselis finansman maliyet-
lerini yukart ¢cekiyor ve finansmani
daha zorlu bir hale getiriyor. Ayrica
piyasa fiyatlarindaki oynaklik ve
dustik seyreden elektrik fiyatlari,
zaten kusith olan finansman imkan-
larint daha da azaltiyor. Bu noktada
orta ve uzun vadede devlet veya
ozel sektor tarafindan saglanacak
alim kontratlarinin, yatirmmcilarin
finansmana ulasabilmesi icin dnemli
bir destek ve gereklilik olacagini
distiniiyoruz.

Turkiye’nin yenilenebilir enerji
konusunda 6ni ¢ok acik ve potan-
siyeli de cok ytiksek, bunu tekrarla-
maya gerek yok diye diistintiyoruz.
Ama bu potansiyel nasil aciga cikar
ve gercege donulsir derseniz; ilk
olarak mevzuat destegi ve kamunun
kolaylastirict yaklasimi 6nemli diye-
biliriz. Ozellikle bizim gibi serma-
yeyi tabana yayan fonlarin 6ncelik-
lendirilmesi, lisanslama stireclerinde
destekler ve kolaylik saglanmasi, bu
potansiyeli gerceklestirebilmemiz
icin gereken en biiyiik destekler.
Biraz somutlastirmak gerekirse,
bizim gibi sermayeyi tabana yayan
girisim sermayesi fonlara 6zel
lisanslar gelistirilmesi veya lisansla-
ma stirecinde ya da yatirim tesviki
almada pozitif ayrimcilik taninmasi,

bizleri daha da tesvik edecek bir
unsur. Ayrica, lisanslt veya lisanssiz
proje devirlerinde de bizim gibi
fonlarin kontrol ettigi sirketlere
istisna taninmasi fonlar acisindan
riskleri diistirticti bir faktor olabilir.
Bir diger destek olarak da, yine
sermayesi tabana yayimis fonlarin
yatirimet oldugu sirketlerin proje-
lerinde kurumlar vergisi avantaji
da cok gtizel bir tesvik alternatifi
olarak dustntlmesi gerekir.

Son olarak, belki de en énemli
basliklardan bir tanesi ise, yatirim
boyutlarinin bizim gibi fonlarin
kapasite limitleri icerisinde gercek-
lesmesi gerekiyor. Son donemde
ctkan mega YEKA ihalelerine bizim
gibi fonlarin katilmast, ulasilabile-
cek boyut acisindan gercekei degil
ve biz yatirim yapabilmek icin
daha kticiik boyutlu yani 50-100
MW araliginda projelere ihtiyac
duyuyoruz. Bu boyutta lisanslarin
verilmesi de bizim gibi fonlarin
yatirimlarint artirabilmesinin ontint
acacaktir kanaatindeyiz.




KONFERANS AJANDASI

3 Eyliil 2018 Pazartesi

FundForum Asia 2018,
Hong Kong www.finance.
knect365.com/fundforu-
masia/

12 Eyliil 2018 Carsamba

13th Annual Japan Investment
Forum, Tokyo https://www.ii-
conferences.com/Institutional-
Investor-Forums/13th-Annual-
Japan-Investment-Forum

26 Eylil 2018 Garsamba

17th Annual European Invest-
ment Roundtable, Copenhagen
https://www.iiconferences.
com/Institutional-Investor-
Forums/17th-

4 Eyliil 2018 Sali

OECD blockchain policy
forum, Paris
www.oecd.org

17 Eyliil 2018 Pazartesi

SuperReturn Asia, Hong Kong
https://finance.knect365.com/
superreturnasia/

5 Eyliil 2018 Carsamba 10 Eyliil 2018 Pazartesi

Korea Global Investment
Forum, Seoul https://www.
iiconferences.com/Institutio-
nal-Investor-Forums/Korea-
Global-Investment-Forum

18 Eyliil 2018 Sali

Fixed Income Leaders Summit,
Singapore https://fixedincome-
apac.wbresearch.com/

»
ciab skl

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

25 Eyliil 2018 Sal

SuperReturn Asia, Hong Kong
https://finance.knect365.com/
superreturnasia/

1 Ekim 2018 Pazartesi

Inside ETF's Europe, London
https://finance.knect365.
com/inside-etfs-europe/

21 Ekim 2018 Pazar

SuperReturn Middle East,
Abu Dhabi https://finance.
knect365.com/superreturn-

3
2

31 Ekim 2018 Garsamba

Beijing Global Investment
Forum, Beijing https://www.
iiconferences.com/Institutio-
nal-Investor-Forums/Beijing-
Global-Investment-Forum

1 Ekim 2018 Pazartesi

Roundtable for Consultants
and Institutional Investors,
Chicago https://www.iiconfe-
rences.com/Institutional-In-
vestor-Conferences/Consul-
tants-Roundtable

22 Ekim 2018 Pazartesi

SIBOS, Sydney
https://www.sibos.com/

4 Ekim 2018 Persembe

OECD-Russia symposium on
financial literacy, Moscpw
www.oecd.org

25 Ekim 2018 Persembe

ALFI Leading Edge
Conference in London
www.alfi.lu

18 Ekim 2018 Pergsembe

Venture Capital Forum, Paris
https://vcf.investeurope.eu/

29 Ekim 2018 Pazartesi

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

5 Kasim 2018 Pazartesi

Beijing Global Investment
Forum, Beijing https://
www.iiconferences.com/
Institutional-Investor-Fo-
rums/Beijing-Global-In-
vestment-Forum

20 Kasim 2018 Sali

PE & RE Conference,
Luxembourg www.alfi.lu

6 Kasim 2018 Sali

Bonds, Loans & Sukuk Turkey,
Istanbul, http://www.gfcme-
diagroup.com/bonds-loans-
turkey

27 Kasim 2018 Sali

FIMA 2018, London https://
fimaeurope.wbresearch.com/

7 Kasim 2018 Garsamba

OECD-Asian Roundtable on
Corporate Governance,
Kuala Lumpur
www.oecd.org

13 Kasim 2018 Sali

Tiirkiye Sermaye Piya-
salari Kongresi, istanbul
http://www.sermayepiya-
salarikongresi.org.tr/
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ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BULTENI
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ermaye Piyasast Kurulu, 2014 yilinda ya-
yinladigr 52.11I sayilt Gayrimenkul Yatirim
Fonlart Tebligi ile, yine kurumun lisansladi-
g1 portfoy yonetim sirketlerinin, “gelistirme
faaliyetlerine girmeksizin”, tamamlanmis
ve iskan alinmis mulkleri satin alabilecek
fonlar kurmasinin éniinti acmistir. Ingaat yapamayan,
dolayzst ile yeni proje gelistirmeksizin mevcut mulkleri
menkullestirebilecek olan bu fonlar, son 15 yildir gelisti-
rilmis bulunan varliklarin kolektif olarak finansal piyasa-
lara acilmasini, gelistiricilerin yapacaklart ¢ikislarla yeni
yatirimlara yonelmelerine olanak taninmasini, bankalarin
verdikleri kredilerin geri donerek bilancolarint iyilestir-
melerini ve tiim bunlarin seffaf ve kayit ici yapilmasini
saglayabileceklerdir.
Cikartilan tebligleri takiben, gayrimenkul ve girisim ser-
mayesi yatirim fonlart kurulmaya baslanmis ve yatirimer-
lara alternatif yatirim araclari sunulmustur.
Gayrimenkul Yatirim Fonu ve Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu kurmak tizere SPK’dan yetki almis i¢ tane Gay-
rimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetim Sirketi
bulunmaktadir.
1- Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yone-
timi A.S
2- Omurga Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi A.S

Gayrimenkul Yatirim Fonlari:

Su an gayrimenkul yatirim fonu kurmak tizere ku-
rulmus sekiz gayrimenkul portféy yonetim sirketi
bulunurken, dokuz Portfoy Yonetim Sirketi de kendi
buinyelerinde GYF kurmustur. Bugiine kadar kurulan
toplam GYF sayist 33 iken bunlardan sadece 15 tanesi
yatirim alabilmistir. Fonlarin 2017 yili icerisinde yatirim
almaya baslamasinin ardindan yaklasik 1.5 yil iceri-
sinde sektoriin toplam buytkligi Mays 2018 sonu
itibariyle 2.8 Milyar TL’ye ulasmustir. GYF’lerin sadece
nitelikli yatinmcilara satilabilmesine karsin GYF'lere
yatirim yapan OKS’lerin dolayli yoldan GYF yatirimcist
olmasi, GYFlerin genis bir yatirimei kitlesiyle bulus-
masina olanak saglamaktadir.

Mayis 2018 itibari ile kurulmus olan 33 adet Gayri-
menkul Yatirrm Fonu bulunmaktadir. SPK tarafindan
en son Mart ayinda aciklanan verilere ve ilaveten hal-
ka acik bilgiler incelendiginde, bunlardan 15’inin aktif
olarak isledigi gorilmektedir. Aktif olarak isleyen fon-
lardan Albaraka Portfoy Yonetim Sirketi’nin kurmus
oldugu t¢ fon Batisehir GYF (ALBTS), Dikkan GYF
(ALDUK), One Tower GYF (ALONE) ve Re-Pie Gay-
rimenkul ve Girisim Sermayesi Portféy Yonetimi'nin
kurdugu Avrasya Stratejik GYF (RPAVS) Borsa Istanbul
Nitelikli Yatirimct Islem Pazarrnda islem gbérmekte ve
glnliik olarak alinip satilabilmektedir.

3- Re-pie Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy

Yonetimi AS B R PR WL = W [0 e = = s, 11y
Sadece Gayrimenkul Yatirim Fonu kurmak tzere lisans E =1 Y . - ] W —
almis bes adet gayrimenkul portféy yonetim sirketi e R, % W —
bulunmaktadir; [ ek atwag [~

1- 24 Gayrimenkul Portféy Yonetimi A.$

2- Kalender Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S

3- Vera TYT Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S.

4- Oragon Portféy Yonetimi A.S.

5- Akfen Gayrimenkul Portféy Yonetimi A.S.

Bu sekiz portfoy yonetim sirketi disindaki 46 genel li-
sanslt portféy yonetim sirketi de gerekli sartlart saglama-
lart halinde alternatif yatirim fonu kurabilmektedirler.
Alternatif portféy yonetim sirketlerinin yonettikleri varlik
degeri (May1s 2018 itibari ile):

Mayis 2018 itibari ile fon fiyati ginliik olarak halka
acik ilan edilen fonlarin fiyatlari:

P ]
15 Tawn T T
T

el

* i il = P T
F A et b S B ] PR R
* g P P i

Turkiye’de kurulan ilk gayrimenkul portféy yonetim
sirketi 2014 yilinda kurulan Re-Pie olmasina karsin,

ilk gayrimenkul yatirim fonunun Ak portfoy tarafin-
dan ihra¢ edilmesi 2016 yilinin Eylil ayint bulmus-
tur. 2014 yilinda tebligin yayinlanmasimin ardindan,
fonlarin ictiiziik ve ihra¢ belgelerinin olusturulmast,
SPK’dan gerekli izinlerin alinmast ve sektoriin oturma-

AT
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st ancak 2016 yilinin sonunda ve takibinde 2017 yilinin
ilk ceyreginde mimkiin olmustur. Re-Pie tarafindan
kurulan Anadolu Stratejik GYF ise Mart 2017 tarihinde
bir gayrimenkul alimi gerceklestirerek, ilk kez tapuda
islem yapan fon olmustur. Bugtine kadar kurulan fon-
larin ihrag belgesini inceledigimizde, fonlarin genellikle
karma bir gayrimenkul yatirim stratejisi oldugu ve varlik
ozelinde veya hangi gayrimenkul tipine yatirim yapa-
cagmni bildiren fon sayisinin oldukea az oldugu goz-
lemlenmektedir. Fonlarin portfoy yonetim Ucretleri ise
%0.5 ile % 2.0 arasinda degismektedir. Ozellikle daha
oportlnist fonlar olmak tizere bazt fonlarda performans
primi mekanizmasi: bulunmaktadir. Thra¢ belgelerinde
belirledikleri esik getirinin tizerindeki getirinin belirli
bir oranindan performans primi tahsil etmektedirler.
Gayrimenkuliin dogas: geregi uzun donemli bir yatirim
aract olmasi ve aninda likide donememesi sebebiyle,
bu fonlarda cikis genellikle senede iki kez, fona girisler
ise genellikle senede dort kez yapilabilmektedir.

Kuruluslarindan Mayis Ayina kadar giinliik olarak hal-
ka acik bilgi saglayan Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin
Performanslari:

SPK tarafindan a¢iklanan Mart 2018 ait veriler ince-
lendiginde ise asagidaki bilgilere ulasilabilmektedir.
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Mart 2018'de aciklanan veriler degerlendirilerek ha-
zirlanan yukaridaki grafikten de goriilebilecegi tizere,
sektorde Ofis yatirimlart agirlik basmaktadir. Port-
foy yoneticileri uzun dénemli doviz tizerinden kira
kontratina sahip ofis bloklari/katlarint portféylerine
dahil etmis ve kisa donemde kira getirisinden uzun
donemde de deger artisindan faydalanmak istemisler-
dir. Albaraka Portfoy’tin fonlarinin icerisinde yer alan
konut Giniteleri nedeniyle konut agirligt da oldukca
ylksek goziikmektedir ancak GYF sektorintin konuta
pek sicak bakmadigr gézlemlenmistir. Bu fonlar
icerisinde sadece Re-pie’in kurdugu fonlar arsaya ya-
tirim yapmakta ve buradan alim satt kari elde etmeyi
hedeflemektedir.

Turk lirasinin son déonemde yiiksek deger kaybt nede-
niyle fon yoneticilerinin doviz ile kiralanmis mulkle-
re dolayist ile ofislere yoneldikleri gézlemlenmistir.
Kurdaki hareketlilik ve ytksek faiz ortami strdiikce,
Turk lirast ile kiralanmis mulklerin diger enstriman-
larla rekabet edecek fiyatlara ulasabilmesi beklenme-
mekte ve dolaystyla kurumsal yatirimet tarafindan
tercih edilmeyecegi ongorilmektedir. Buna ilaveten,
bireysel yatirimcilarin emeklilik amact ve kira getirisi
beklentisi sebebiyle konut ediniminin, Bireysel Emek-
lilik Sistemine aktarilan kaynaklar nedeniyle azalmasi
sonucunda, konut satis fiyat: artis rakamlart enflasyon
seviyesinin altina dismusttr. Kira/satis fiyatt oranin-
daki acilmanin etkisiyle konut bir finansal yatirim
araci olarak tercih edilmemeye baslanmis ve konut
satts rakamlart da 2018 yilinin Subat Mart ve Nisan
aylarinda gectigimiz seneye oranla yaklasik %10luk
bir disis gostermistir.

Standart Emeklilik Fonlarina Hazine Mustesarligt
tarafindan getirilen portfoylerin en az %10’'unun gay-



“ Turkivenin biyuk

bankalarinin igtiraklert olan portfoy
yonetim sirketlerinin gayrimenkul
vatirim fonlarina gosterdiklert

gt ve badumsiz portfoy yonetim
sirketlerinin fon toplama ve
vatirum geligtirme alanindaki
basarist sayesinde, oayrimenxLl
Vatirim fonlart tebliginin yararlige
pirdiginden bu yana gecen 2.5
yilveya ik fon pavlartinrac
oldugundan buyana gecen Loyida
Nizla boyudogu goraimustir. 9y

rimenkul yatirim fonlari, Tiirkiye Varlik Fonu araclart
veya girisim sermayesi yatirim fonlarina yatirilmast
zorunlulugu sonucu, OKS’lerin buytdikee gayrimen-
kul yatirim fonlarinin da biytimesine katki saglamasi
beklenmektedir. Ayrica Borsa Istanbul Nitelikli Yatirim-
ct Islem Pazar'inda islem géren gayrimenkul yatirim
fonlarmin likidite saglamasi, gayrimenkuliin menkulles-
tirilmesi konusunda oldukc¢a énemli bir gelisme olarak
goze carpmaktadir.

Tiirkiye’nin biylk bankalarinin istirakleri olan portfoy
yonetim sirketlerinin gayrimenkul yatirim fonlarina
gosterdikleri ilgi ve bagimsiz portféy yonetim sirketle-
rinin fon toplama ve yatirim gelistirme alanindaki ba-
sarist sayesinde, gayrimenkul yatirim fonlar: tebliginin
yurtrlige girdiginden bu yana gecen 2.5 yil veya ilk
fon paylari ihra¢ oldugundan bu yana gecen 1.5 yilda
hizla buyudugt gortilmiistiir. Farkli kurumlarca farkls
stratejilerde fonlar kurulurken, farkls tirtin segmentleri-
ne yatirim yapnuslardir. Hentiz sektére girmeyen banka
istiraki portfoy yonetim sirketlerinin rekabet ortami ge-
regi alana girmesi ve hentiz fon toplayamayan bagimsiz
portfoy yonetim sirketlerinin katilimi ile gayrimenkul
yatirim fonlarinin Pazar hacminin artmasi 6ngoriilmek-
tedir.

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari

Girisim sermayesi yatirim fonlari, 6362 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu’'nun (Kanun) 54’tincti maddesi kapsa-
minda I11-52.4 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina
fliskin Esaslar Tebligi (Teblig) ile 2014 yilinda diizenlen-
mistir. Simdiye kadar sadece Maxis Girisim Sermayesi
Portfdy Yonetimi A.S. ve Feronia Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi A.S. yalnizca Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu kurmak tizere SPK’dan faaliyet izni almistir. Onun
disinda gayrimenkul ve girisim sermayesi portféy yoneti-
mi sirketleri ve portfoy yonetim sirketleri girisim serma-
yesi yatirim fonu kurmaya yetkili kilinmustir.

Girisim Sermayesi tarafinda ise bugtine kadar kurulmus
20 tane fon bulunmaktadir.

Mart ayinda yayimnlanan SPK verilerine gore bu 20 fon
icerisinden yedi tanesi yatirim almis ve aktif olarak calis-

maktadir.

= T —

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarinin yeni yeni aktif
olmast sebebiyle bu fonlarin birim pay degerlerine ait bir
grafik aciklanan veriler 1s1ginda elde edilememistir.

Su ana kadar kurulmus olan fonlarin yatirim stratejileri
incelendiginde, genellikle yenilenebilir enerji odakl ol-
duklart gézlemlenmektedir. Buna ilaveten devlet garantili
kamu 6zel sektor is birligi ile yapilan altyapt projeleri de
fonlarin yatirim stratejileri arasindadir. Yenilenebilir enerji
projelerinin tercih edilmesinin sebebi ise bu projelerde
yine devlet garantili elektrik alim s6zlesmelerinin bulun-
mast olarak degerlendirilmektedir.
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI
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YATIRIM FONLARI PAZARINDA

ILK YARI GORUNUMU

» Yatirim Fonlari Pazari ilk yariyi 52,7 milyar TL olarak kapatti, yilbasindan beri
%4,4 buyudu.

» 2016 yilinda toplam fon buyuklugunun %70’ini olusturan Para Piyasalari
fonlart agirligi, 2017 sonunda %62’ye ve Haziran 2018 itibariyle ise %59'a
geriledi.

» Ozel Sektér borclanma araclari fonlari 2,8 milyar TL buiytikltige ulastl. Bu
fonlar 2017 yilinda %15 kdculmdsken, bu yil basindan beri %11 buyumesi ile
dikkat cekti.

» Alternatif fon tdrleri yilbasindan beri nette 554 milyon TL ile en yuksek para
girisi yasayan tur oldu. Bu fon turd yilbasindan beri %24 buyudu ve toplam
buiyuklugu 4,4 milyar TL'ye ulasti.

» Gectigimiz yil iki katindan fazla btiyuyen Katilim fonlari bu yil da ilk alti
ayda %44 buyudu.

ilin ilk yarisi parasal sikilas-
ma tedbirlerinin devamini
yasadigimiz bir donem oldu.
Amerikan Merkez Bankasi
faiz artig slrecine devam
etti ve daha da devam edecegini belirtti.
Avrupa bolgesinden de benzer sikilasma
soylemleri gelerek, varlik alimlarinin Ekim
ayinda 30 milyar EUR'dan 15 milyar'a
dusurulecegi ve yil sonunda da tamamen
sonlandirilacagi aciklandi. ABD acikla-
dig1 verilerle en saglikli ekonomi olarak

USD, EUR Kkarsisinda deger kazandi ve EUR/
USD paritesi yilbasina gore %2,7 duserek
1,1683 seviyesine geriledi. ilk alti ayda parite
en yuksek Subat ayinda 1,2555 seviyesini
gordu. Bu gelismeler ile TL sepet degeri

de agirlikli yurtici haberlerle dalgalandi ve
yilbasindaki 4,1687 seviyesinden %19,3 yuk-
selerek, 4,9716 seviyesinde ilk yariy1 kapattl.
Kuresel piyasalarda parasal sikilasmanin et-
kisi 2018'in basindan beri 10 yillik Amerikan
tahvillerinde daha net goruldu ve %2,4110
seviyelerinden ytkselise gecen gosterge

e

on plana ¢ikiyor ve buyume tahminleri . Ceren-Anglll tahvil ilk yariy1 2,8510 seviyesinden kapatti.
%3 seviyesinin tizerine ylkseldi. Diger BOIUm Mtidurt, Pazarlama ve Stratejik Yurticinde ise kiiresel piyasalardan ziyade

Planlama

Yapi Kredi Portfdy Yonetimi AS. TCMB'nin politikalari ve siyasi belirsizligin

artmasi ile tahvil bono piyasalarinda ytiksek

yandan yilbasindan beri devam eden
Amerika ve Cin arasindaki ticaret savasl,

Kuresel piyasalarda risk istahini arttirma- dalgalanma ile faizlerde ytikselis gozlemlen-
ya devam etti. politikalarini yakindan takip edecek. di ve yilbasinda %11,43 olan 10 yillik Reuters
Yurticinde ise yilbasindan beri en énemli  Yilin ilk ¢eyreginde dar bir bantta jenerik endeksi Haziran sonunda %716,30 se-
glindem maddesi Merkez Bankasi para hareket eden USD/TRY, Ozellikle erken  viyesinde idi, benzer sekilde iki yillik jenerik
politikasi olmaya devam ederken, secim haberleri ile olusan belirsizlikle endeks ise %13,01 seviyelerinden %18,54'e
Haziran’da yapilan erken secim ilani ile ikinci ceyrekte yuksek dalgalanma yukseldi.

piyasalardaki belirsizlik arttl. ilk yariyllda  gostererek, tarihi zirve olan 4,9221 se-  Hisse senedi piyasalarina baktigimizda
siyasi istikrari bekleyen piyasalar, ikinci viyesini 23 Mayis tarihinde test etti. ilk ~ benzer sekilde risklerin artmasi ile deger

yarlyllda yeni hiikiimet ile gerceklestirile-  yariyili da %21 ytikselisle 4,5862 seviye- kaybinin yasandigini gozlemledik. Yili 115bin
cek icraatlarl ve Merkez Bankasrnin para  sinden kapatti. Ayni donem icerisinde  seviyesinin lizerinden acan BiST 100 endeksi
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Haziran ayinda 92bin seviyelerine kadar geriledikten sonra, ilk ~ Hisse Senedi fonlarinda yilbasindan beri 500 milyon TL Uzerinde
yarly1 %16,3 deger kaybi ile 96,520 seviyesinden kapattl. Ame-  yeni yatirimci girisi gortlse de, bu fon tirtntn alt kirthmini in-

rika hisse senedi piyasalarina baktigimizda ise 2018 yilinda celedigimizde bu girisin %50’sinin yabanci hisse senedi fonlarina
volatilitenin artmasi dikkat cekici, fakat buna ragmen gerek oldugu gozukuyor. Diger yandan yaklasik 250 milyon TL girisin
S&P 500, gerek Nasdag 100 endekslerinin ikisi de yukselis Turk hisse senetlerine yatirim yapan fonlara olmasi, bireysel
trendini koruyor. S&P 500 endeksi yilbasindan beri %1,7 yuk- yatirimcilarin piyasadaki firsatlardan yararlanmak istediklerini
selerek USD 2.718 seviyesine ulasirken, Nasdag 100 endeksi dusundurtyor. Yerli ve Yabanci Hisse senedi fonlari son girislerin
9%10,1 ile USD 7.040 seviyesine yukseldi. de etKisi ile toplamda 2,6 milyar TL buytkItige ulastl.

Yatinim fonlari pazari 2018 yilinin ilk ¢eyregini nette 2,5 milyar ~ Son donemlerde yeni kurulan fon turleri ile farkli sektorlere (Gay-
TL para girisi ile kapatmisti, fakat ozellikle yurtici piyasalar- rimenkul ve Girisim sermayeleri) yatirim yapma imkani saglayan
daki gelismelerin de etkisi ile 2. Ceyrekte bu hareket tersine Alternatif fon turleri yilbasindan beri nette 554 milyon TL ile en

dondu ve yilbasindan beri yatirim fonlari pazarindan nette 1,3 yuksek para girisi yasayan tur oldu. Bu fon ttirt yilbasindan beri
milyar TL ¢ikis oldu. ik ceyrekte %8,6 biyUyerek 50,5 milyar 832 milyon TL ile %24 buyudu ve iki ceyrekte de Ust Uste buyU-
TLden 54,8 milyar TLye ulasan Pazar, ilk yariyi 52,7 milyar TL yerek, toplam buyUKIUgu 4,4 milyar TLye ulast.

olarak kapatti, yilbasindan beri ise %4,4 buyudu.

Fon tlirli bazinda inceledigimizde, en blyuk degisikligin para ALTERNATIF FONLAR ALT KIRILIM DEGISiMi
piyasalari fonlarinda oldugu gézlemlenmekte. Fon tlirl bazin-
da net giris/cikislara bakilirsa, tim fon turlerine giris varken e e AL ET]

sadece para piyasalari fonlarinda nette 2,4 milyar TL cikis Al
gerceklesti. Bu ¢ikis sonrasinda bu fon turtinde i¢ buytmeye

ragmen nette kiiclilme gortildi ve %0,1 ile 18 milyon TL azala- =
rak 31,1 milyar TL oldu. 2016 yilinda toplam fon buyUkIigunin o
%70’ini olusturan para piyasalari fonu agirligi, 2017 sonunda P
%62’ye ve Haziran 2018 itibariyle ise %59'a geriledi. ikinci
ceyrekte tersine donen diger bir fon tiirti de ¢zellikle 2017 PR

poitl i M [2LE

yilinda oldukca ytiksek buiytiyen Karma & Degisken fonlar
oldu. ilk ceyrekte 727 milyon TL bliylime yerini 2. ceyrekte
584 milyon TL kuctilmeye birakti ve bu fon ttirl toplam 5,4 .
milyar TL ‘ye ulasti. Karma & Degisken fonlar da 2018 yilinda 2017 yil Tur Bazinda Pazar Haziran 2018 Tur Bazinda
net cikis yasayan diger bir fon tiir(i oldu. Bu iki fon tiriinden Payi Dagilimi Pazar Pay

sonra faizlerdeki yukselisin de etkisi ile nette ¢ikis yasayan
Ucuncu fon turd valorlt borclanma araclari fonlari oldu ve 95
milyon TL ¢Ikis gerceklesti. Bu fon turu icerisinde dzellikle

son yillarda ciddi blyUtme yasayan Eurobond fonlarinin da
bulundugunu ayrica belirtmekte fayda var. Toplam 6 milyar
TL olan valorlu borclanma araclari fonlarinin 2,3 milyar TLsi
Eurobond fonlarindan olusmakta ve bu fonlarda, toplamda

2,2 milyar TLden 2,3 milyar TLye yukselis gézlense de, nette
100 milyon TL ¢Ikis yasandi. TUm tahvil ve bono fonlarinda
cikis gézlemlenirken, bu tir icerisinde tek giris gordiglimtiz
(Ozel Sekt6r fonlari oldu ve toplamda 2,8 milyar TL biiytklige
ulastilar. Ozel Sektor fonlari 2017 yilinda %15 kictilmiisken bu
yil basindan beri %11 bliyuimesi ile dikkat ¢ekti. Altin fonlari,
yilbasindan beri TL Altin degerinin %16 artmasi nedeniyle 410 o o
milyon TLden 453 milyon TLye yUkseldi, fakat yilbasindan
beri cikis gortilen bir diger fon ttirt oldu.

i —
L
i = ——
2018 yilinda net giris yasayan U fon tlirtinden en buiyugu top- o S
lam 4,4 milyar TLye ulasan Alternatif fon turleri olurken, bunu S
sirasiyla 2,6 milyar TL ile Hisse fonlar, 1,8 milyar TL ile Fon Sepeti e
fonlari ve son olarak 843 milyon TL ile Katilim fonlari oldu. Ge¢- -

Yillar itibariyle Tiir Bazinda Biykliik Degisimi

o —
) =

tigimiz y1l iki katindan fazla buytyen katiim fonlar bu yil da ilk
alt1 ayda %44 buyUdu ve faiz disi enstrimanlara yatirim yapmak
isteyen yatirimcilara yeni bir alternatif olmaya devam etti.

-, =
— g

*Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik fonlar1 pazari ile ilgili 2018 KURUMSAL YATIRIMCI H 37
veriler ise Rasyonet data saglayicilari tarafindan saglanmistir.



TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI

—

BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI PAZARI

» Bireysel emeKlilik fonlar pazari yilbasindan beri %5,8 buyuyerek toplam 84,1

milyar TL buyukluge ulasti.

» Yilbasindan beri istikrarl buyuyen fon turleri Baslangi¢ fonlari, doviz cinsi
enstrimanlara yatirim yapan Kamu Dis Bor¢clanma ve Altin fonlari oldu.
» Likit fonlar %9 buyuyerek 8 milyar TL ile toplam emeKIilik pazarinin %10’'unu

olusturmakta.

» Kamu i¢ Borclanma fonlarinin toplam pazardaki agirhginin yillar itibariyle
diismesi ise dikkat cekici. 2012 yilinda pazarin %50’si Kamu ¢ Bor¢clanma
fonlarinda iken 2017 yili sonunda bu oran %18 ve Haziran 2018 itibariyle %15 oldu.

Bireysel emeklilik fonlari pazari
yilbasindan beri %5,8 buyUyerek
toplam 84,1 milyar TL buyUukluge
ulastl. ilk ceyrekte toplam 3,6
milyar TL buyUyen Pazar ekono-
mik gelismelerin de etkisiyle 2.
Ceyrekte toplam 949 milyon TL
ile hizi azalsa da, yilbasindan beri
toplam 4,6 milyar TL buyUudu.
Baslangic fonlari en istikrarli
buyuyen fon turu oldu ve her

iki ceyrekte de yaklasik 600-650
milyon TL arasinda buyuyerek
toplam 3,1 milyar TL'ye ulasti.
Diger yandan yilbasindan beri

istikrarl buiylyen diger fon ttirleri,

doviz cinsi enstriimanlara yatirim
yapan Kamu Dis Borclanma ve Al-
tin fonlarl oldu. Kamu Dis Bor¢lan-

2017 Vil itibariyle Tur Bazinda
Pazar Payi

ma fonlari toplam 1 milyar TLnin
Uzerinde buyudu. Bu fon tdrtnun
ozellikle 2. ceyrekte yulksek
blyUlmus olmasina gerekce
olarak, katilimcilarin tercihlerinin
yani sira getirilerindeki ytkse-

lis oldugunu sdéylemek hatali
olmayacaktir. Altin fonlarinda da
benzer bir durum ile gerek getiri
gerek ise yatirimcl tercihleri etkili
olmus gozukuyor ve bu fonlar
yilbasindan beri %51 buyuyerek
yaklasik 5 milyar TL'ye ulasti. Li-
Kit fonlar %9 buyuyerek 8 milyar
TL ile toplam emeklilik pazarinin
9%10'unu olusturmakta.

Dengeli Esnek&Karma fonlar
yilbasindan beri 3,6 milyar TL
klculmus gozlikse de bu duru-

Haziran 2018 Tir Bazinda

Pazar Payi

mun esas nedeni yilbasinda bu
fonlarin buiyuk kisminin Degisken
Fon tirtine donusmeleri oldu. Bu
nedenle Degisken fonlar 4,9 milyar
TL buyuyerek, toplam 21,6 milyar
TLl'ye ulasmis durumda. Bu fonlarin
yani sira en fazla kticllen fon
tlrleri Kamu i¢ Bor¢lanma, Katki
ve Hisse fonlarl, siraslyla toplam
12,8 milyar TL, 9,9 milyar TL ve 4,4
milyar TL buy{kltge gerilediler.

Bu fonlar icerisinde 6zellikle Kamu
ic Bor¢clanma fonlarinin toplam
pazardaki agirhginin yillar itibariy-
le dismesi ise dikkat cekici. 2012
yilinda pazarin %50’si Kamu Ig
Borclanma fonlarinda iken 2017 yili
sonunda bu oran %18 ve Haziran
2018 itibariyle %15 oldu.
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Portfoy Yonetim Sirketlerl

2017 Sonuclari

trkiye’de portfoy yonetim
sektort son yillarda dnemli
bir biiytime sergilemek-
tedir. Turkiye Sermaye
Piyasalar Birligi, portfoy
yonetim sirketlerine ait
varlik yonetimi, calisan profili ve mali
tablo verilerini ticer aylik donemler-
de derlemektedir. Bu verilere gore,
Birligin verileri derlemeye basladig:
2013 yilinda yonetilen toplam portfoy
buytkligi 65 milyar TL iken, 2017
sonunda bu tutar 159 milyar TL'ye
yukselmistir. Buytimede en 6nemli
etken emeklilik fonlari portfoytiniin
t¢ katina ¢tkmasi olmustur. Bununla

Ceylan Anil
Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi

beraber, son yillarda piyasaya yeni

stirtilen gayrimenkul yatirim fonlari gibi alternatif fonlarin
da sektore olumlu etkisi gozlenmektedir. Yani sira, zel
olarak gayrimenkul ve girisim sermayesi portfoy yone-
timi yapmak Uzere pek cok yeni sirket kurulmustur. Bu
raporda, 2017 yilina iliskin veriler ele alinacaktir. Birligin
derleyip kamuya acikladig: verilerin detaylarina www.
tspb.org.tr/tr/veriler adresinden ulasabilirsiniz.

Varlik Yénetimi

Turkiye Sermaye Piyasalart Birligi'nin derledigi verile-

re gore 2017 sonu itibartyla faaliyette olan 49 portféy
yonetim sirketi bulunmaktadir. Portfoy yonetim hizmeti
sunan portfoy yonetim sirketi sayist son bir yilda bes adet
artmustir. 2017 yilt boyunca yeni kurulan yedi portfoy
yonetim sirketinin besi gayrimenkul portféy yonetim
sirketidir. Tki sirket ise faaliyetlerini sonlandirmustir.
Aralik 2017 sonu itibartyla portfdy yonetim sirketlerin-
den hizmet alan yatirimei sayist 2.578'1 bireysel portfoy
yénetimi, 760’st ise kolektif portféy yonetimi (yatirim
fonu ve yatirim ortaklig) musterisi olmak tizere toplamda
3.344’tur.

Yonetilen toplam portféy biytkligi 2016 sonuna gore
%30 artisla 159 milyar TL'ye yaklasmustir. Bu portféy bui-
yukliigtintin yarisint (80 milyar TL) emeklilik yatirim fon-
lart olusturmaktadir. Emeklilik fonlarinm portféyti 2013
yilinda devreye giren devlet katkisi sayesinde diizenli
olarak buytimektedir. 2017 yilinda devreye giren Otoma-
tik Katilim Sistemindeki fon buiytkligu ise 3,5 milyar TL
olmustur.

40 M KURUMSAL YATIRIMCI 2018

Yatirim fonlarinin portféyti son bir yilda
%26 oraninda buytyerek 59 milyar
TL’yi bulmustur. Bu dénemde gelenek-
sel menkul kiymet yatirim fonlarindaki
buytime %15'te kalirken, alternatif
fonlardaki biiylimenin yatirim fonlarinin
buytimesine ciddi bir katkist oldugu
goriilmektedir. Tk defa 2016 yilinda
kurulan ve 2016 sonunda 87 milyon

TL olan gayrimenkul yatirim fonlarimnin
portfoy buytikliigii 2017 sonu itibarryla
2,5 milyar TL’ye ulasmistir. Aynt sekilde
serbest fonlarin portfoy buyukligi bir
onceki sene sonuna gore neredeyse iki
katina ¢ikarak 6 milyar TL'yi bulmustur.
Toplam portfoy buyukliginin 19
milyar TL’si bireysel portfoy yonetimi
hizmeti alan gercek ve tiizel kisilerindir. Bu tutar bireysel
portfoy yonetimi sozlesmeleri kapsaminda yatirimetlarin
elindeki yatirim fonlart dahil tim yaturimlart icermektedir.
2017 sonu itibartyla bireysel portféy yonetimi hizmeti alan
gercek kisilerin (2.343 kisi) ortalama portfoy buyukligi 2
milyon TL civar iken, tiizel yatirimeilarda (235 kurum) bu
tutar 62 milyon TL'dir.

2017 sonu itibartyla piyasa degeri 30 milyar TL'ye yaklasan
yatrim ortakliklarinin ise %0,5ten azi (yaklasik 500 milyon
TL) portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilmektedir.
Yonetilen toplam portfoy buytkligtine kurum olceginde
bakildiginda, tamami banka kokenli ilk dort 6zel sirket
yonetilen toplam portfdy biiytikliigiinde %61 paya sahip-
tir. Bagimsiz kurumlarin toplam portfoy buyukligiindeki
pazar payt %7'de kalmaktadir.

Tabila 1: Yonatilen Pertldy Biydkilgl (milyomn,

Yaqum Fosnllan 47,108 55 787
Mpricul Koyt Ysrm Fonu 43603 50,064
Garprirmenkel Tabwrs Fonu B7 2.535
Gl Serrnayash Vabras Fonu 73 35
Boiua Yateem Foms 138 158

[Eemsekciil ¥atmnim Fonlan 80,510 79,543

Breysel Portlty Fonatim 1ERiCE 19207
Gerpek K LKL 4814
Tizel Kigi 10,167 146683

Yatwm Crtakividar 415 508

Toplam 122081 156,835

ayphah: TSFE



2017 sonu itibartyla 25 kurum emeklilik yatirim fonu
yonetmektedir. Yine banka kokenli portfoy yonetim
sirketlerinin agurlikta oldugu emeklilik yatirim fonlarinda,
banka kokenli ilk bes portféy yonetim sirketi %75'lik
paya sahiptir. Banka kokenli olmayan portféy yonetim
sirketlerinin emeklilik fonu portféytindeki payr %2'de
kalmaktadur.

iki banka kokenli portféy yonetim sirketi, yatirrm fonla-
rinin %40’n1, banka kékenli toplam 18 kurum ise yatirim
fonu portféytiniin %91'ini yonetmektedir.

2017 sonu itibaryla 31 kurumun hizmet sundugu bireysel

portfoy yonetiminde de yiiksek bir yogunlasma bu-
lunmaktadir. Banka kokenli 3 sirket yonetilen bireysel
portfoylerin %62’sini yénetmektedir. Bagimsiz sirketlerin
bu alandaki pazar pay: %25 ile kolektif yatirim araclarin
payina kiyasla hayli yiksektir.

Calisan Profili

Portfoy yonetim sirketlerinde calisan sayisi 2017 yilinda
15 kisi artarak 735 kisi olmustur. Kurum basina ortalama
calisan sayist 15'tir. Fakat kurumlarin yarisindan fazla-
sinda, calisan sayisi 10’dan azdir. Toplam calisan sayisi-
na gore siralamadaki ilk 4 kurumda calisanlarin %30™u
bulunurken, bu kurumlarin ayni zamanda yonetilen
toplam portfdy buytikliginin %61’ini olusturan kurum-
lar oldugu gézlenmektedir. Calisanlarin departmanlarina
gore dagilimi ile egitim ve tecriibe bilgilerinin detaylarina
Turkiye Sermaye Piyasalart Birliginin internet sitesinden
ulasilabilir.

Finansal Tablolar

2017 Aralik itibartyla portfoy yonetim sirketlerinin toplam
varliklart 740 milyon TL'dir. Likit bir yapiya sahip sektor
varliklarinin %940 donen varliklardadir. Diger taraftan,
kaynaklarin %90’in1 6zkaynaklarin olusturdugu ve sek-
tortin borcluluk oranmnimn diisiik oldugu gorilmektedir.
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2017 sonu itibartyla toplam varliklarin dortte birini ilk iki
portfoy yonetim sirketinin olusturdugu goriilmektedir.

Sektor gelirlerinin tamamina yakint portfoy yonetim
komisyon gelirlerinden olusmaktadir. 2017 yilt boyunca
portfoy yonetim sirketleri 430 milyon TL gelir elde et-
mistir. Bu gelirin 282 milyon TL'lik kismint yatirim fonlart
gelirleri olustururken, emeklilik yatirim fonlarindan elde
edilen gelirler %22 buytiyerek 121 milyon TL'ye ¢cikmustir.
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Yoénetim komisyon gelirlerinin ortalama portféy buytik-
ligline boliinmesiyle elde edilen yonetim ticreti orani
emeklilik yatirim fonlarinda ve bireysel portféy yoneti-
minde sirastyla %0,17 ve %0,14 olmustur. Bu oran yatirim
fonlarinda %0,53 olarak hesaplanmaktadir.

Yatirim fonlarinda yonetim tcreti orant banka kokenli
olmayan portféy yonetim sirketlerinde banka koken-
lilerin (900,49) neredeyse iki misli kadar %0,95 olarak
hesaplanmaktadir. Bireysel portféy yénetimde bu oranlar
bagimsiz ve banka kokenli kurumlarda, sirastyla %0,28 ve
90,11 olarak hesaplanmaktadir. Emeklilik fonlarinda ise
bagimsiz kurumlarin payt hayli disiik oldugundan banka
kokenli ve bagimsiz kurumlar arasinda anlamlt bir fark
bulunmamakla birlikte, sektérde emeklilik yatirim fonu
komisyon orani %0,17 olarak hesaplanmaktadir.
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2017 yilt boyunca 49 portfoy yonetim sirketinin 21 tanesi
toplamda 23 milyon TL zarar ederken, 28 sirket 188
milyon TL kir elde etmistir. En ytiksek kar eden iki sirket
sektor toplam kidrinin %44’tnl olusturmustur.
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PORTFOY YONETICISI GOZUYLE

Kuresel ekonomi bolgesel
yavaslama sinyalleri veriyor

ABD faizlerinde 30 yili askin suredir devam eden
dusus trendi kirilirken, mevcut Kosullar faizlerdeki
yukselisi ve guclu dolarr destekleyjici...




inansal piyasalari etkisi
altina alan kuresel
senkronize buiytime
temasinda bozulmalar
hakim... 2016 Eylil’tin-
den beri yukar: revize
edilen btiytime tahminleri, 2018
Subat'ta yerini asag: revizyonlara
biraktt. Aciklanan makroekonomik
verilerin beklentilere gére perfor-
mansini 6lcen stirpriz endeksleri de,
Euro Bolgesi onculigiinde negatif
alana gecmis durumda...
ABD ekonomisinde pozitif ayrisma
s6z konusu... Eylil 2017°de bilanco-
sunu daraltmaya baslayan Amerikan
Merkez Bankasi Fed, Haziran ayinda
ikinci kez faiz artirirken, 2018’deki

faiz artirim sayisini 3’'ten 4’e yukseltti.

Son yillarin zirvelerine yakin seyre-
den ekonomik aktivite, bir hayli glic-
1t istihdam verileri ve yukart yonli
enflasyonist gostergeler sahin bir ton
benimseyen Fed’in elini gliclendiren
bir tablo c¢iziyor. ABD faizlerinde 30
yilt askin stredir devam eden dusts
trendi kirtllirken, mevcut kosullar
faizlerdeki yikselisi ve gticli dolart
destekleyici. ..

Euro Bolgesi, buytiimeye 6ncu
gostergeler ve gliven endekslerinde
2011 borg krizi seviyelerine kadar
gerileme ile negatif sasirtan ekono-
milerin basint ¢ekiyor. Euro'nun gec-
tigimiz yil hizli deger kazanmasinin
ekonomi tizerinde olumsuz etkileri
oldugu izleniyor. Mevcut kosullarda,
Euro’da yukari alanin smnirlandigi
soylenebilir. Avrupa Merkez Bankast
ECB’nin de varlik alimlarini Aralik
2018’de sonlandiracagint aciklamast
ekonomik aktivite icin ek bir baski
unsuru... Ancak, ECB’nin faiz artirim-
larma iliskin net bir takvim verme-
mesi finansal piyasalar nezdinde
glvercin algillandi. Politik gelismeler
ve faiz artinm patikasinin nasil se-
killenecegine dair haber akist bolge
icin kritik 6nem tasimakta...

Cin ekonomisinde de yavaslama

Gozde ilter Cagil
Kidemli Uzman, Strateji ve Varlik Dagilimi
Ak Portfoy Yonetimi A.S.

sinyalleri alinirken, Cin’de yatirim-
lar tim zamanlarin en distgline
gerilemis durumda... Ote yandan,
ABD-Cin arasinda baslayan ticaret
savaslarina Euro Bolgesi'nin de
dahil olmas: buiytik caplt bir ticaret
anlasmazliklari riskini artirirken,
global biiytimenin tizerinde de
baski unsuru... Ancak, gelismis
tilke merkez bankalarinin baslattig:
gelisen tilke merkez bankalarmin da
takip ettigi sikilasan para politikala-
rina karsin ABD basta olmak tizere
OECD tlkeleri geneline yayilan
genislemeci mali politikalarin etkin
olmaya baslamasi, biiylime tize-
rindeki olast baskilari rahatlatabi-
lecek bir etken olarak ¢ne ¢ikiyor.
Ticaret savaslarinin ve sikilasan para
politikalarinin konusuldugu mevcut
makro konjonktiirde yatirimeilarin
risk istahi bozulurken, gelisen tlke
fon akuslarinin son yillarin en sert
cikislarini kaydetmesi bunu teyit
eder nitelikte. ..

Turkiye ekonomisi de 2018’in ilk ti¢
aymnda %7,4 buytyerek glicli bir
gorintim sergilerken, ikinci ceyrek
icinde beklentiler ilk ¢ceyregin al-
tinda fakat giiclt bir rakam olacagt
dogrultusunda... Ancak, Turkiye
ekonomisi yeniden dengelenme
slirecine giriyor. Bliylimeye 6ncii
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gostergeler ve tiikketim harcamalari-
na bakildiginda tclnct ceyrekten
itibaren ilimli bir biytime patikast bizi
bekliyor. Enflasyonda ise olumsuz
gorintim suriiyor. Manset enflas-

yon %15,4’¢ yiikselirken, enflasyon
verilerindeki temel risk unsurunun ise
%24’e yaklasan UFE oldugu séylenebi-
lir. TCMB enflasyona karsi aksiyonlar
ald1 ve politika faizini art arda ikinci
kez artirarak %17,75’e ytkseltti. Faiz
koridorunun ise st bandini %19,25
olarak saptadi. Merkez Bankast'nin
gerekirse tekrar faiz artinmina gidile-
bilecegine isaret etmesi, ekonomide
yumusak inisin hedeflendigini kanitlar
nitelikte...

Tum bu kosullar altinda, gerek kiire-
sel gerekse de yurtici makroekonomik
konjonkttir kisa vadeli sabit getirili
enstrimanlart 6n plana c¢ikarmakta...
Dolayistyla disuk riskli stratejiler yilin
uclinct ceyreginde en makul yatirim
stratejisi olacaktir. Bu kapsamda yuk-
sek i¢ verimden faydalanmak tzere
kisa vadeli tahviller ve para piyasast
araclaria yatirim yapmak mantikl
olurken, yine yiksek i¢ verim sunan
Eurobond yatirimi da cazip diger bir
alternatif... Kuresel hisse senetleri,
yurt ici hisse senetleri ve altin sinirl
oranlarda portféylere dahil edilebilir.

“ Turkive ekonomisi

veniden dengelenme strecine
giriyor. Buytimeye 6ncll
gostergeler ve tuketim
narcamalarina bakldginda
Uglincl geyrekien (tloaren
LMl bir biyume patikast

Dizi bekliyor. tnflasyonda ise
olumSUZ gorunum suriyor. yy
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YATIRIM TRENDLERI

son 10 yili

Dinyada borsa yatirim fonlari hem yarattiklari
yuksek getiriler hem de hizla artan sayilari sebebiyle
son 10 yillik surecte anlamlii bir buyukltuge gelmistir.

orsa Yatirim Fon-
larinin son 10 y1-
lina baktigimizda,
varlik siniflart ba-
zinda dinyada ve
Turkiye’de 6nemli
degisimler oldugunu gozlemle-
mekteyiz. Dlinyada borsa yatirim
fonlart hem yarattiklar: ytiksek
getiriler hem de hizla artan sayilart
sebebiyle, son on yillik stirecte
anlamli bir buytiklige gelmistir.
2008 yilinda kitiresel olarak sadece
224 milyon dolarlik bir buytiklii-
ge sahip olan yatirim fonlarinin
baytkligi, glinimiizde 1.4 trilyon
dolar seviyesine ulasmistir. 2008
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yilinda diinyada toplam 2066 adet
borsa yatirim fonu bulunurken,
2018 yilina geldigimizde bes kattan
fazla bir artisla 10 bin 718 adete
ulasmustir.

Sayisal bazda yillar itibariyle,
diinyada borsa yatirim fonlarinin
varlik dagiliminda en yiiksek paya
sahip olan hisse senetleri fonlarinin
agirhigt yillar itibariyle azalmis ve
volatilitesi nispeten daha dustk
sabit getirili enstriimanlarin agirligt
artmistir. Ote yandan, yatirimcilara
yatirim cesitliligi sunmak adina di-
ger olarak adlandirdigimiz tematik
yatirim fonlarindaki artis da belirgin
bir sekilde géze carpmaktadir. 2008
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Grup Yoneticisi,
is Gelistirme ve Destek Birimleri
QNB Finans Portfoy Yonetimi A.S.



yilinda kiiresel olarak 39 adet olan, diger olarak nitelen-
dirdigimiz borsa yatirim fonlarinin sayist 370 adete ¢ik-
mis, toplam icerisindeki payi da %2 seviyesinden %3’e
ytikselmistir. Emtia fonlarina baktigimizda, sayiarimnin 83
adetten 388 adete c¢iktigi, ama genel dagilimda %3 olan
seviyesini korudugu goérilmektedir.

Varlik dagiliminda sayisal verilerde oldugu gibi yillar iti-

ilgilidir. Maalesef tilkemizde yatirim vadesi cok kisadir
ve bu kisa vadede yiiksek kazanc¢ hedeflenmektedir.
Piyasalarin devaml: yiikseldigi yillarda bile hisse fonlarin
ve hisse iceren borsa yatirim fonlarinin bliytiyemedigi,
bunlara yatirim yapmak yerine hisse secimi yapilmaya
calisildigr gortilmektedir. Yabanci yatirimet acgisindan da
Turkiye’ye yatirim yapmak icin buradaki aract kurumlar-
da hesap acmak yerine, yurtdisinda kurulmus Ttrkiye

bariyle sabit getirili enstrimanlarin arttigi gézlemlenmis- fonlar: tercih edilmektedir.
tir. 2008 yilinda hisse bazlt borsa yatirim fonlarmin bi-
yukliginiin toplam icerisindeki payi %74 seviyesinden
%062’ye gerilerken, sabit getirili borsa yatirim fonlarinin
buiytikligi tam tersine artarak %26’'dan %38’e ulagmustir.
Diunyadaki bu trend 6zellikle 2008 krizi ve sonrasin-

da gerceklesen riskten kacinma temasinin sonucunda
gerceklesmistir. Ayrica aktif yonetilen fonlarin o yillarda
yatirimcilara beklemedikleri kadar yiiksek zararlar ettir-
mesi, pasif olarak yonetilen borsa yatirim fonlarina olan
talebi ciddi sekilde artirmistir.
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Tturkiye’de borsa yatirim fonlarinda 6zellikle hisse fonla-
r1 son 10 yillik periyod icerisinde yiiksek getiri yaratma-
sina ragmen hizla kiiciilmus, yerlerine altin, glimts gibi
emtia ve dolar bazinda yeni fonlar acilarak, bu varlik
siniflarina dayali borsa yatirim fonlarinda 6nemli bir
biytime ivmesi yakalanmistir. 2008 yilinda Tiirkiye’de
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olan bir¢cok borsa yatirim fonu yatirimeinin ilgi goster- ,:

memesiyle kapanmis ve giinlimiize gelene kadar farkl 139

varlik siniflart bazinda yenileri acilmustir. Acilan yeni (s
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SANAT
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Pop Sanat AKimi
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Dog. Dr. Evren Bolgiin
EKonomist/Stratejist

anat akimlarinin ta-

nitimi Gizerinde cesitli

bilgiler verdigim bu

sayimizda “Pop Sanat”

kavrami tizerinde

durmak istiyorum. Pop
Art, ‘Populer Sanat’in kisaltilmis
adidir. 1950’lerde baslayan Pop Art
akimi, soyut disavurumculuga tep-
ki olarak dogar. Sanat eserlerinde
soyut goriiniimlerin yerini somut
ve oldugu gibi yansitilan nesne-
ler, gtinliik kullanim trtinleri alir.
Tuketim ¢ilginligi yasayan toplu-
ma kimi zaman elestirel bir bakis
acistyla yaklasan, elestirinin yant
sira kimi zaman fazlaca 6vgu kimi
zaman da fazlaca yergi niteligi
tastyan eserler Pop Art akiminda
ortaya cikarilmistir.

Sanat alaninda Pop kavramu ilk
kez 1952 yilinda Ingiltere’de kuru-
lan Bagimsizlar Grubu dahilinde
yapilan tartismalarda kullanildi.
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S6z konusu grupta heykeltiras
Eduardo Paolozzi, mimarlar Alison
Smithson ve Peter Smithson, eles-
tirmenler Peter Reyner Banham

ve Lawrence Alloway ve ressam
Richard Hamilton gibi isimler yer
aliyordu. Grubun Ingiltere’de ku-
rulmus olmasina karsin etkilendigi
kultir, Amerika’da savas sonrasin-
da bas gosteren tiketim ekonomi-
sinin yansidigi kitle kulttraydu.
Grup 1956 yilinda Whitechapel
Sanat Galerisi'nde “Yarin Budur”
isimli sergiyi diizenledi.

1961 yilinda “Geng¢ Cagdaslar”
isimli bir sergi ile yeni bir Pop
Sanat kusagi ortaya ¢ikti. Bu
kusak icinde David Hockney,
Allen Jones, R.J.Kitaj, Derek Bos-
hier, Patrick Caufield gibi isimler
bulunuyordu. Pop Sanat ilk kez
Ingiltere’de ortaya ¢ikmis olmasina
karsin bu tlkede cok etkili olmadi
ve asil etkinligini Amerikan sanat
ortaminda gosterdi. Cagdas Ame-
rikan kultirtinin konu alindigt
Amerikan Pop Sanatrnin kokleri
1950’lerde yaptig1 resimlerle Jasper
Johns’a ve Robert Rauschenberg’e
dayandirilir. Amerikan Pop
Sanatr'nin en 6nemli isimleri Roy
Lichtenstein ve Andy Warhol

oldu. Lichtenstein Amerikan ¢izgi
romanlarindan alinmis kareler-
den olusan resimleri ile 6n plana
cikti. “Whaam!” isimli, bir Ameri-
kan savas jetinin disman uc¢agint
vurdugu resim bunlara en carpict
orneklerden biri. Diizgtin noktalt
diizlemlerden olusan bu resimler-
de gercekcilikten uzak cizgilere,
ses efektleri de eslik etmektedir.

Andy Warhol -

Marilyn, 1962

1922 yilinda Londra’da dogan Ric-
hard Hamilton, Pop Sanat akimi-
nin Ingiltere’deki ¢ncii ismi. Cesitli
sanat okullarinda egitim goren
sanat¢t 1952 yilinda Bagimsizlar
Grubu isimli bir olusumun kuru-
cularindan oldu. Eduardo Paolozzi,
Lawrence Alloway gibi sanatcilarin
yer aldigt s6z konusu grup, kent
kaltiirtine, kitlesel tiretime dair
tartismalar yaptyordu. Bu tartis-
malardan etkilenen Hamilton, pop
kultirini kendine konu alan bir
sanat anlayisini benimsemeye bas-
ladt. Bu dogrultudaki ilk sergisini
1955 yilinda Hanover Galerisi'nde
acan sanatci, ertesi yil Bagimsizlar
Grubunun Londra'daki Whitec-
hapel Gallery’de dizenledigi “Bu
Yarindir” isimli sergiye katildi ve
en bilinen eserlerinden biri olan
“Bugtiniin Evlerini Bu Denli De-
gisik ve Hos Kilan Nedir?” isimli
kolaj resmini sergiledi. Bu resim
Pop Sanat akiminin Ingiltere’de-
ki manifestosu gibidir. Hamilton



1957 yilinda dénemin inli mi-
marlart Alison Smithson ve Peter
Smithson’a yazdig: bir mektupta,
Pop kelimesini ilk kez bir akimin
ismi olarak kullandi ve Pop Sanat'in
tasidigt nitelikleri soyle siraladi:
“Poptiler, gecici, tiiketilebilir, ucuz,
kitle tretimi, geng, zeki, yapmacik,
seksi, stk ve buytik ticaret”. Hamil-
ton, daha ziyade kolaj ve fotomon-
taj tekniklerini benimseyerek cok
satan gazete ve dergilerden kestigi
imajlarla olusturdugu kompozisyon-
larinda siklikla kadin, araba, glin-
delik ttketim esyalart gibi konular:
isledi. 1957-1961 yillari arasinda
Ingiliz Kraliyet Sanat Okulu'nda ho-
calik yapan sanat¢i David Hockney,
Peter Blake gibi, ilerleyen yillarda
Ingiliz sanat ortaminin énde gelen
isimlerinden olacak olan sanatcilar
destekledi. 1962 yilinda karisini bir
trafik kazasinda kaybeden sanatct,
Londra’dan bir stire uzak kalmak
istedigi icin Amerika’ya gitti. 1963
yilinda Marcel Duchamp’in retros-
pektif sergisini gezen Hamilton

bu seyahati esnasinda hem Duc-
hamp ile hem de Amerikan Pop
Sanat akiminin tyeleri ile tanisma
firsat1 buldu. Nitekim Ingiltere’deki
ilk Duchamp retrospektifini 1966
yilinda diizenleyen kisi Richard
Hamilton oldu. Sanatc¢i plastik sa-
natlar disinda diger sanat dallarinda
da ilgin¢ deneyimler yasadi. 1968
yilinda Brian de Palma’nin yonetti-
gi, Robert de Niro'nun ilk filmi olan
“Greetings”de rol alan Hamilton
bunun yani sira Paul McCartney

ile olan yakin dostlugu vasitasiyla
The Beatles'in “White Album” isimli
albimuntin kapak tasarimcist oldu.
2002 yilt Hamilton icin onemli

bir yilds, zira bitiin sanat hayati
boyunca kafasinda kurguladig: bir
projeyi sergileme firsati buldu. Bu
proje James Joyce’un Ulysses ro-
manina dair ¢izimlerden olusan bir

sergiydi. Sanatg¢t, 2013-2014 yillarin-
da Avrupa ve Amerika’y1 dolasacak

olan retrospektif sergisine hazirla-
nirken, 13 Eylil 2011 tarihinde, 89
yasinda hayata veda etti.

Roy Lichtenstein -

Whaam!, 1963

1928 yilinda Pittsburgh’da dogan
Andy Warhol Amerikan Pop Sanat
akiminin oncti ismidir. 1945-1949
yillart arasinda Carnegie Teknoloji
Enstitiisi'nde egitim gbren sanatct
daha sonra New York’a tasindi ve
reklam sektoriinde calismaya basla-
di. Dergilere reklam sayfalari cizen
Warhol, erken yillarinda 6zellikle
ayakkab: reklamlart icin ¢izdigi
illistrasyonlarla ismini duyurdu ve
plak sirketi RCA Records tarafindan
albtim kapaklar: tasarlamasi icin
ise alindi. 1950'li yillarda yaptig: ci-
zimleri cesitli galerilerde sergileyen
sanatcinin ilk kisisel sergisi 1962
yilinda Los Angeles'da gercekles-
ti. Ayni yilin sonbaharinda New
York’ta da kisisel sergi acan Warhol,
1960’11 yillar boyunca Marilyn
Monroe, Elvis Presley, Muhammed
Ali, Elizabeth Taylor gibi Ameri-
kan kultirtiiniin ikonlarini sanatina
konu edindi. Unlii isimlerin yani
sira Coca Cola siseleri, Campbell
marka corba konserveleri gibi kitle-
sel tiketim markalari da sanat¢inin
resimlerinde islendi. Factory isimli
bir atolye kuran ve burada Nico,

Edi Sedgwick, Jackie Curtis gibi
sanatcilar, muzisyenler, yazarlardan
olusan kendine 6zgu bir yeraltt
kultirinin unsurlarint kaynastiran
Warhol sinema alaninda da faaliyet

gosterdi. 1963 yilinda Uyku isimli
ilk filmini ceken sanatc¢t deneysel
yaklasimi ile alternatif sinemanin
onde gelen isimlerinden oldu. 3
Haziran 1968 yilinda, Factory’nin
mudavimlerinden, “I, a Man” isimli
filminin oyuncularindan, S.C.U.M.
Manifestosu’'nun yazari, radikal
feminist Valerie Solaras tarafindan
vurularak agir yaralandi. Bu olay
1960’1 yillarin alternatif mekant
Factory’nin coskulu ve tretken
ortaminin gliciini yitirmesine yol
act. 1970’1l yillar Andy Warhol icin
verimli gecti. Mao Zedong, Iran
Sahi Muhammed Riza Pehlevi ve
ailesi, Mick Jagger, Liza Minelli,
John Lennon, Diana Ross, Brigitte
Bardot gibi diinyaca tnlt isimlerin
portrelerini yapti. 1979 yilinda Stu-
art Pivar ile birlikte New York Sanat
Akademisi’ni acti. 1980li yillar
Warhol icin yine basarili yillardi fa-
kat ciddi sanat cevreleri tarafindan
yalnizca finansal kaygilar tasimakla
elestirildi. 22 Subat 1987 tarihin-
de New York'ta tedavi gormekte
oldugu hastanede hayata gozlerini
yumdu. Vasiyeti tizerine 6limiintin
hemen ardindan Andy Warhol Gor-
sel Sanatlar Vakfi kuruldu.
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Yatirimcl Egitimi Programlarlyla
Yatirimci Davranisinl Degistirebilir Miyiz?

“Davranissal teknikler, ayrica vergiler, tesvikler, duzenlemeler gibi
daha guclu girisimlerin destekleyicisi olarak da kKullaniimalidir.
Ornedin, BES sistemindeki dlizenlemeler, vergi indirimleri, devlet
katkisi gibi tesvikler cok guclu davranis degistirme etkenleri
olmakla birlikte, Kisileri BES sistemine yonlendirmek icin bunlara
ek olarak davranissal yontemiler de Kullaniimalidir.”
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atirimet egitimi

calismalari, tlke-

mizde bir miktar

hiz kesmis olsa

da, dinyanin pek

cok tilkesinde
halen giindemdeki yerini koruyor.
Yatirimer egitimi programlarini
daha etkin ve verimli kilmanin
yollarini arastiran raporlar stirekli
olarak yayinlanmaya devam ediyor.
Bu calismalardan en sonuncusu ve
en 6nemlilerinden biri, IOSCO! ve
OECD ortak raporu olarak 30 Mayis
2018 tarihinde yayinlandi. Rapor
“Finansal Okuryazarlik ve Yatirimet
Egitimi Programlari ve Etkinlikleri-
ne Davranissal Anlayisin Uygulan-
mast” gibi uzun bir basliga sahip.
Calisma; literatiir taramast, yatirimet
davranisint degistirmeye yonelik
davranissal tekniklerin tanimi,
IOSCO ve OECD tyeleri arasinda
yapilan anket ve gercek hayatta uy-
gulamaya iliskin bir yaklasim 6neri-
si iceriyor. IOSCO-OECD raporunun
detaylarina bu kisa yazida girmek
mumkiin degil. Ama bu vesileyle
konuya iliskin bazi distincelerimi
paylasmak isterim.
Diinyada yapilan finansal okurya-
zarlik ve yatirimer egitimi ¢alismala-
rinin en 6nemli iki sorunu ol¢tle-
bilirlik ve etkinliktir. Olciilebilirlik
sorunu, diizenlenen programin
etkilerinin tam olarak belirlene-
memesidir. Etkinlik problemi ise,
yapilan calismalarin hedef kitlede
istenen davranis degisikligine yol
agmamasidir.
Olciilebilirlik sorunu icin internet
tabanli 6grenme uygulamalari
ornek verilebilir. Uzun stire ¢a-
lisip, para ve emek harcayip bir
e-6grenme programi olusturdunuz
diyelim. Internet sitenizde yayin-
ladiniz ve ziyaretci sayist hizla
artmaya basladi. Egitimi kag kisinin
aldigini gorebilirsiniz, egitimin

Alparslan Budak
Yonetim Kurulu Uyesi
Uluslararasi Yatirimal Egitimi Forumu

neresinde sikildiklarini, nereleri
hizli gectiklerini, hangi nokta-

da egitimi yarida biraktiklarint
izleyebilirsiniz. Ama sizin he-
deflediginiz kitlenin bu egitimi
alip almadigy, katilimcilarin yast,
cinsiyeti, egitimi, sosyo-ekonomik
statist gibi verilere ulasmaniz
kolay degildir. Cesitli veri toplama
yontemleriyle katilimer profiliyle
ilgili biraz daha detayli veri top-
lanabilir. Ama bu defa egitimin
icerigi konusunda geribildirim
almak pek kolay olmaz. Internet
tzerinden verilen egitimlerin
hangi bolimlerinin, ne sekilde
ivilestirmeye ihtiyact olduguna
dair bir bilgiyi egitime katilanlar-
dan almak genelde pek mumkiin
degildir.

Olciilebilirlik sorununun ¢éziimii-
ne iliskin bazi yontemler gelistiril-
mistir. Ornegin katilimciya kiiciik
oduller sunarak (yeni bir egitime
ucretsiz katilim gibi) kendisiy-

le ilgili ek bilgiler vermesi veya
egitimle ilgili goruslerini paylas-
mast istenebilir. Bazi durumlarda,
egitim baslamadan 6nce bilgi
olecmeye yonelik kisa bir anket
yapilir ve egitim sonunda ayni
anket tekrarlanarak, katilimcinin
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“ Dunyada vaptlan

finansal okuryazarlik

Ve vatirimet egutimt
galigmalartinin en gnemli
(ki sorunu olgulebilirlik
ve etkinliktir
Olgulebilirlik sorunu,
duzenlenen programin
etkilerinintam olarak
belirlenememesidir.
Etkinlik problemt ise,
yaptan galigmalartn
hedef kitlede istenen
davranig degisikligine yol
agmamasidir. gy

hangi konuyu ne kadar 6grendigi
olctilmeye calisilir. Ancak gene de
bu yontemler katilimer profilini

ve 6grenmeyi olcmekte yetersiz
kalmaktadir.

Etkinlik sorununa da bir 6rnek
vermek aciklayict olacaktir. 20
kisilik bir yatirimer grubuna giin
boyu yogun bir sinif ici egitim ver-
diginizi varsayalim. Bltce yapma,
para biriktirme, yatirim araclari,
gelecegi planlama konularin: en iyi
egitmenler araciligiyla verdiniz. Ka-
tilimcilar da gtin boyu ilgiyle din-
lediler. Egitimin sonunda bir anket
dagittiniz ve katilimcilarin egitimle
ilgili goruslerini aldiniz. Hepsi “cok
iyi egitimdi, ¢cok sey ogrendik”
dediler ve egitime en yiksek notu
verdiler. Peki, bu egitim basarili

1 10SCO: International Organization of Securities Commissions (Uluslararas: Menkul Kiymet Diizenleyicileri Kurumau)

2 The Application of Behavioural Insights to Financial Literacy and Investor Education Programmes and Initiatives

(http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPDGO3.pdf)
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EGITIM

“ Egitimin sonunda

bir anket dagittiniz ve
kattlimctlarin egitimle
Ugiltgordslerintaldinz.
Hepst “gok iyt egitimi,
gok sey ogrendik’
dediler ve editime en
yiksek notu verdiler,
Peki, bu egitim basarl
miydi gercekten” Bu 20
KISt evine dondugunde

00rendiklerintuygulamaya

Dasladilarmi? gy

murydi gercekten? Bu 20 kisi evine
dondiigiinde 6grendiklerini uy-
gulamaya basladilar mr? Ornegin
biitce yapmaya basladilar m1, veya
daha 6nce almadiklar: bir yatirim
aracina yatirim yapmaya basladi-
lar mi1?

Etkinlik sorunu, tim diinyada
yatirimet egitimi programlarinin
halen daha ¢c6zemedigi en 6nemli
problem olarak durmaktadir. IOS-
CO-OECD raporu da bu soruna
odaklanmaktadir; ne yaparsak ya-
tirrmetlarda davranis degisikligini
saglariz? Bu soru, dogal olarak
tlkemizdeki yatirimci egitimi
programlarinin da odak noktasini
olusturmaktadir.

Yatirimer egitiminin geleneksel

yontemi, egiten-egitilen seklinde,
hiyerarsik bir yapida ve genelde
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tek yonli bilgi aktarimina dayalidir.
Egitimi sinif icinde de verseniz,
stand-up seklinde de verseniz,
youtube tizerinden animasyonla

da verseniz bu iliski bicimi aynidir.
Bir anlatict vardir, bir de dinleyici.
Bir mesaj veren vardir, bir de mesaj
verilen. Ancak bu hiyerarsik iliski,
hedef kitlenin verilen mesaji alma-
sinda, icsellestirmesinde farkinda

olmadan bir diren¢ olusturmaktadir.

Cogu zaman bilgi alinmakta ama
alinan bilgi davranis degisikligine
yol agmamaktadir.

Davranis degisikligi, kisinin bilgiyi
icsellestirmesiyle, kendi kendine
kabullenmesiyle olur. Sigara icen
biri, sigara icmenin sagliga zararli
bir davranis oldugunu bilir. Bilgi
acisindan bir eksigi yoktur. Hatta
cevresinde pek cok Kkisi sigaray1
birakmasini telkin eder, anlatir.
Bunlara ragmen Kisi sigara icmeye
devam eder. Peki ne zaman birakir?
Ancak kendi kendine birakmaya
karar verdiginde. Baskasinin soyle-
mesiyle degil.

Finansal davranislar da benzer
sekildedir. Para biriktirmeyen, har
vurup harman savuran, gereksiz
harcamalart icin borg¢ alip sonra
borcunu 6demekte zorlanan kisi
muhtemelen ne yaptigini biliyordur.
Bilgi eksigi yoktur. Ancak bu davra-
nisint degistirmesi icin bir “aydin-
lanma an1” gerekmektedir. Bunu
da disaridan empoze edilen bilgi
ve telkinlerle degil, ancak kendisi
karar verdiginde yapabilir.

Cesitli tilke 6rneklerinde gordi-
guim kadartyla yatirimer egitimi
projelerinde davranis degisikligine
yol acan en etkin sonuclar odulli
yarismalarla elde ediliyor. Orne-

—

gin, odullu bir kisa film yarismast
diizenlediginizde, bir grup insan
bir araya gelir ve verilen temay:1
calismaya baslar. Once konuyu
ogrenirler, birbirleriyle tartisir-
lar, konuyu nasil anlatacaklarini
degerlendirirler. Ardindan bunu
senaryoya donistirtrler. Niha-
yetinde yonetmeni, oyuncusu,
kameramani, montajcist hep
birlikte emek harcayarak bir film
ortaya cikarirlar. Bu slrec, verilen
herhangi bir konuyu i¢sellestirme
konusunda en etkili yontemdir.
Bireyler, tizerinde dustundiikleri,
emek harcadiklart konulart cok
daha kolay benimser ve “bundan
sonra ben de boyle davranmali-
yim” sonucuna daha rahat varabi-
lirler.

IOSCO-OECD raporuna donecek
olursak, rapor, davranis degisikli-
gine yol acmay1 hedefleyen yati-
rimct egitimi programlari tasarla-
mak icin sekiz adimli bir yaklasim
oneriyor. Asagida bu adimlari,
dogrudan tercime seklinde degil,
kendi anladigim sekilde ozetliyo-
rum.

1. Sorunu anlama

Oncelikle tilkede yatirimer davra-
nistyla ilgili temel sorunun ne ol-
dugunun tanimlanmas: gerekmek-
tedir. Mesela, tlkemizde tasarruf
eksikligi temel sorun olarak tanim-
lanabilirken, Japonya'da yaslanan
nufusla birlikte artan dolandiricilik
girisimleri, Kenya'da ise genc
nufusla birlikte artan finansal tek-
nolojilerin kullanimi sorun olarak
belirlenebilir. Yatirimer egitimi
programinin odaklanacagi temel
konuyu belirlemek icin kalitatif ve
kantitatif arastirmalar yapilmasi
onerilmektedir.

2. Girisim tasarlama



Girisim, arzu edilen davranis
degisikligine yol acacak yontem
veya politikalardir. Girisim yontem-
lerine 6rnek olarak ¢dullendirme
veya cezalandirmay1 verebiliriz.
Odiillendirme, bir finansal kararin
sonucunda bir fayda saglama (ma-
liyet indirme, ek katki verme vb.),
cezalandirma ise bir finansal karar-
dan kacindirmaya yonelik maliyet
artirma (vergi artirma vb.) anlamina
gelmektedir. Ornegin, BES sistemin-
deki devlet katkist, bireyleri uzun
vadeli tasarrufa yonlendirmek icin
getirilmis 6nemli bir 6dul sistemi-
dir. Cezalandirma 6rnegi ise kisa
vadeli mevduattan kesilen stopajin
uzun vadeli mevduattakinden daha
yiksek olmasidir.

3. Kiiclik baglama

Projeler veya girisimler miimkiin ol-
dugunca test asamasindan gecmeli,
kiiciik pilot projeler olarak tasar-
lanmalidir. Her girisimin 6nceden
ongortilemeyen yan etkileri olabilir.
Benzer sekilde uygulanmast disi-
ntlen projelerin tahmin edileme-
yen sorunlart ortaya c¢ikabilir. Bu
nedenle, tlke capinda veya biyiik
olcekli bir projeye girismeden 6nce
kiiciik adimlarla baslamak dogru
yaklasim olacaktir.

4. Degerlendirme

Tasarlanan egitim programi veya
girisim, pilot uygulama asamasin-
da olabildigince detayli olarak ve
mumkiinse deneysel yontemlerle
degerlendirilmelidir. Ongoriilen
girisimlerin katilimcilarda istenen
davranis degisikligine yol acip
acmadigi, deney grubu-kontrol
grubu gibi teknikler kullanilarak
degerlendirilmelidir. Ayrica, OECD
ve Diinya Bankast gibi kurumlarin
global capta kullandigi gostergeler

g6z ontine alinarak uluslararasi
sonuclarla kiyaslamalar yapmak
faydali olacaktir.

5. Ogrenme ve paylasma
Davranissal finans, halen daha

cok yeni bir disiplin olarak kabul
edildigi icin bu alandaki gelisme-
lerin diizenli olarak takip edilmesi
gerekmektedir. Hem disaridan
alinan bilgi ve veriler, hem de
yuritilen yatirimet egitimi calisma-
larindan elde edilen veriler birlikte
degerlendirilmeli, sonuclar i¢c ve dis
paydaslarla paylasiimalidir. Orne-
gin tasarladigimiz bir programda
yatirimctlarin belli bir 6dile daha
duyarli oldugu sonucuna varmissak,
bu sonu¢ kendi kurumumuz icinde,
Universitelerle, yatirime egitimi ile
ilgili diger kurumlarla ve uluslarara-
st kurumlarla paylasilmalidir.

6. Kanaat onderligi olusturma
Davranissal teknikleri yatirimer egi-
timi programlarina uygulamak iste-
yen kurumlar bu alandaki yayinlar:
taramali, kendi yayinlariyla literati-
re katki yapmali, yeni yaklasimlari
tlke icindeki diger paydaslarla pay-
lasarak davranissal finans konusun-
da kanaat 6nderligine soyunmalidir.
Konferans, panel, etkinlik diizenle-
mek, makale yayinlamak, yatirimet
egitimi alaninda bilgi paylasimini
tesvik etmek, dogal bir liderlik
konumu getirecektir.

7. Geleneksel ve davranissal yon-
temleri birlestirme

Davranissal yontemler, geleneksel
yontemlerin alternatifi degil tamam-
layicisidir. Bilissel ve davranissal
yontemlerin bir arada uygulanmast,
yatirimet egitimi programlarinin
etkinligini artiracaktir. Kisacasi,
hem bilgi verme hem davranis

degisikligi yaratma ayni anda he-
deflenebilir. Davranissal teknikler,
ayrica vergiler, tesvikler, diizenle-
meler gibi daha gtcli girisimlerin
destekleyicisi olarak da kullanil-
malidir. Ornegin, BES sistemindeki
diizenlemeler, vergi indirimlert,
devlet katkist gibi tesvikler cok
guiclt davranis degistirme etkenle-
ri olmakla birlikte, kisileri BES sis-
temine yonlendirmek icin bunlara
ek olarak davranissal yontemler de
kullanilmalidir.

8. Diizenli gézden gecirme
Diizenlenen programlar, yapilan
girisimler diizenli olarak gézden
gecirilmelidir. Bir donem icin etkili
olan bazi faaliyetler daha sonra
etkisini yitirebilir. Bir donem ic¢in
dogru olan mesajlar daha sonra
yanlis anlasilimalara evrilebilir.

Bu ylzden yapilan isler dizenli
olarak, tekrar tekrar, elestirel bir
gozle yeniden degerlendirilmelidir.

IOSCO-OECD raporu, umarim,
tlkemizde bir stredir etkinligi
azalan yatirimct egitimi ¢alisma-
larint yeniden gindeme tasima
konusunda yardimci olur.

“ besitli ilke

orneklerinde gordigim
kadaruyla vatirimet
egitimi projelerinde
davranis degisikligine yol
acanen etkin sonuglar
odullt yarismalaria

clde ediliyor. 9y
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Halim Cun
Genel Muduir,
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

FON

DUNYASINDAN
HABERLER

Gecen yil %10 buyuyen

hedge fonlarn 2018 1k yarl

performansi zayif

edge fonlar 2017 yilinda

portfoylerinde yaklasik

ylizde 10 buylme kayde-

derken, getirileri de goster-
ge niteligindeki Avrupa ve ingiltere
hisse endekslerini ge¢misti ancak
bu yilin ilk yarisinda 2000 yilindan
beri en kotu ilk yar performansini
elde ettiler.

Eurekahedge sirketinin agiklamasina
gore, hedge fonlarin portfoy buyuk-

[Ugl Haziran’da yuzde 0.34 azalirken,

ilk yari getirisi ise yilbasindan bu
yana yuzde 0.08 orani ile neredeyse
sabit kaldl.

Rapordaki diger dikkat ceken bulgu-
lar soyle:

ik yarida toplam hedge fon port-
fOyU sadece 8.8 milyar USD buylime
gosterdi. Oysa 2017 yili ik yarisinda
blylme 98.5 milyar USD dlizeyinde
gerceklesmisti.
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Avrupa hedge fonlari yoneti-
mi altindaki portfoy buyukIigu
Haziran’da 5.9 milyar USD ile hafif
bir gerileme kaydetti.

Kuzey Amerika hedge fonlari
ise Haziran'da yilbasindan bu
yana en gucli performanslarina
ulasirken, portfoylerinde 11.9 mil-
yar USD buylime kaydettiler.

Gelismekte olan piyasalara
odakll hedge fonlar Haziran'da
portfdylerinde 6.8 milyar USD
azalis yasadi.

Avrupa’da sektortin 2017'de
Kuzey Amerika'ya gore portfoy
buliytumesi acisindan daha basaril
bir y1l gecirdigini belirten Pregin’e
gore, Avrupa’da yerlesik hedge
fon yatinmalarinin sayisi son 10
yilda iki katina ¢kt

Preqin raporunda one ¢ikan
noktalar ise soyle:
Avrupa’da yerlesik yoneticile-

rin ylizde 52’si 2017 yilinda net
para girisinde artis yasadi ki

bu tim bolgeler icinde en yuksek
oran. Yeni para girisi miktari 27
milyar EUR dlizeyinde

gerceklesti.

Avrupa fonlarl ytizde 9.1 getiri
ile FTSE 100 endeksinin iki katindan
fazla getiri saglarken, Euro Stoxx 50
endeksini de gecti.

Gegctigimiz 10 yil icinde yatirimci
sayisl 1,101’e ulasarak iki katina
ciktl.

Zayif kalan taraf, yeni kuruluslar
oldu. 2017 yilinda likide olan fonla-
rin sayisl yeni kurulanlar gecti.
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Yatirim fonlari otomasyonunda ilerleme
ovguyle karsilaniyor

Avrupa’nin en 6nemli yatirim
fonlari merkezlerinden irlanda
ve Luksemburg'da elle islenen
fon emirlerinin oraninda gecen
yil saglanan yuzde 12’lik dusuUs, artan
etkinligin bir gdstergesi olarak ovglyle
karsilandi.
Avrupa Fon ve Portfdy Yonetimi Birligi
(Efama) ve banka agl Swift tarafindan
yukseltiimeye calisilan otomasyon
oranlari 2017'nin son ¢eyreginde yuzde
88’e ulastl. 2010 yilinda bu oran yuzde
75 duzeyindeydi.
Efama ve Swift, Liksemburg ve
irlanda’da transfer kurumlari tarafin-
dan alinan fon emirlerinin otomasyon
ve standardizasyonundaki ilerlemeyi
duzenli olarak takip ediyorlar.
Swift'in suirecleri standardize etme
inisiyatifi de ovguyle karsilanirken, ope-

rasyonel etkinlik alaninda daha fazla
kazanim icin portfoy yonetiminde
karsilikll operasyon yapabilme konu-

sunda cok daha fazla isbirligi gerektigi

elestirileri de geliyor.
Gecen yil anket yapilan 29 katiimcl

tarafindan islenen emir sayisi 38.8 mil-

yon duizeyine ulasti. Otomasyondaki

artis da 2016 yih dordincu ¢eyrek do-

nemi ile karsilastirildiginda 1.3 yuizde
puani dizeyinde gerceklesti.

Efama Genel Direktoru Peter De Proft,

otomasyondaki artisin fon yoneti-
cilerinin operasyonlarinin etkinligini
artirma yolundaki ¢abalarinin altini
cizdigini belirtirken, “Otomasyon kul-
lanimi UCITS fonlarin rekabetciliginin
ve hem kuresel hem de yerel olarak
yatinmailari cezbediciliginin gticlen-
mesine katki saglyor,” dedi.

Swift yatinm fonlan standartlar muduru
Janice E. Chapman da fiyat raporlama, na-
Kit tahmini raporlama ve fon transferleri
gibi destekleyici sireclerde otomasyon
oranlarinin yukseliste oldugunu ve 1SO
20022 standardini kullanan otomasyona
yonelik sektor trendini tekrar teyit etti-
gini gbrmenin “heyecan verici” oldugunu
soyledi.

Efsanevi yatirimci Jim Rogers yapay
zekaya dayall BYF kurdu

fsane yatinmci, is adami ve
yazar Jim Rogers, bu kez de
kurdugu yapay zeka bazl Bor-
sa Yatirim Fonu ile gindemde:
Rogers ve Ocean Capital Advisors sir-
ketindeki ekibi tarafindan gelistirilen
ve dlnya ekonomik verilerini izleye-
cek makine 6grenimi kuran bir modeli
takip eden endekse dayall Rogers Al
Global Macro ETF.
Rogers yaptigl aciklamada, “Internet
ve yapay zeka degisiyor ve finans ve
yatirim da dahil bildigimiz her seyi
degistiriyor; Ocean’in yeni BYF'si ayni
trendin bir parcasi,” dedi ve ekledi:
“Dogru anladigimizi umarim. Eger an-
liyorsak bir glin hepimiz cok memnun
olacagiz.“
Rogers'in BYF'si temelde ABD'de kote
tek-Ulke BYF'lerine odakli olacak ve
makine 6grenme teknolojisi tara-
findan yapilan analize dayal olarak

aylik glincellenecek. Haziran basinda
endeks 39 Ulkeyi temsil eden tek-llke
BYFlerinden olusuyordu. Ulke dagilim-
lar icinde en genis pay alanlar, Brezil-
ya ylzde 7.15, Guney Kore yuzde 4.17,
Hong Kong yuzde 3.96 ve Meksika
ylzde 3.54 olarak siralanirken, ytizde
24.65 pay ise hazine BYF'lerine ayrildi.
S0z konusu BYF ylizde 0.75 yonetim
Ucretine sahip ve tahmini toplam yillik
fon operasyon maliyeti ise ylizde 1.18
dlzeyinde.

Rogers'in 1973 yilinda George Soros
ile birlikte kurdugu Quantum Fonu,
S&P 500 endeksinin getirisini ylizde
4,000'den fazla bir oranda ge¢misti.
Rogers ayrica 1998'de, Rogers Ulus-
lararasi Emtia Endeksi'ni olusturdu.
Endeks kuiresel ekonomide tiketilen,
tarimdan enerjiye emtiadan olusan bir
sepetin degerini temsil ediyor.

Yatirim alanindaki cesur adimlarinin

A
/

< A"

e
L)
i

yani sira Rogers, seyahat macera-

lari ve bunlarin Guinness Rekorlar
Kitabrnda yer almasiyla da taniniyor.
1990-1992 yillari arasinda Rogers,

Cin ve diinyanin diger bélgelerine
motorsiklet ile ciktigl seyahatte, alti
kita boyunca 100,000 milden fazla yol
kat etmisti.

Ocak 1999-0cak 2002 tarihleri arasin-
da Rogers off-road araci gibi modifiye
edilmis bir Mercedes ile 116 Ulkeyi
dolastl. Su anda 75 yasinda olan Ro-
gers hizinl kesmise benzemiyor...
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Irlanda fon merkezi olarak ABD ve
Ingiltere’yl gecme yolunda

rlanda’nin onumtuzdeki bes yil
i¢inde Urun dagitimi merkezi
olarak ABD ve ingiltere’yi gece-
cegi bekleniyor...
The State Street 2018 Fund Stra-
tegy Survey arastirma bulgulari,
onumuzdeki bes yil i¢inde portféy
yoneticilerinin ytizde 55'nin fon-
larini irlanda’da konumlandirmayi
planladiklarini ortaya koydu. Bu
da irlanda’yr mevcut dérdunctltik
konumundan ikincilige ytikseltiyor.
Mevcut durumda ikinci ve Ucln-
cli olan ABD ve ingiltere ise bu

durumda dérdiinci ve Uguncuilliige
inmis olacak.

Kuresel olarak 250 portf0y yo-
neticisinin katildig arastirmada,
Luiksemburg ise fonlarin birin-

Ci tercihi olarak yerini korudu.
Fonlarini Liksemburg'da kurmay!1
tercih edecegini sdyleyen portfoy
yoneticilerinin mevcut durumda
ylzde 42 olan orani 2023’e kadar
ylzde 62'ye cIktl.

Arastirmada ayrica katihmcilarin
yuzde 64'U ontiimuzdeki bes yil
icinde sinir Gtesi Urunler olusturma-
y1 planladiklarini belirtti.

Diger taraftan Brexit'in etkileri
henliz belirsizligini korusa da,
katilimailarin ylzde 73’ ya eylem
almis olduklarnni ya da dagitim
stratejisini revize etme surecinde
olduklarni belirtti. Diger bir ytizde
19’luk kesim ise dagitim modelleri-
ni éndmuzdeki bes yll icinde revize

Singapur'da alternatif varliklar
geleneksel fonlari gectl

ingapur’da girisim sermayesi
gibi alternatif yatinmlarda
yer alan varliklar, geleneksel
varlik siniflarini gecti. Mone-
tary Authority of Singapore direk-
toru Ravi Menon, son iki yil i¢inde
alternatif varliklardaki biyuimenin
ortalama yuzde 17 duizeyinde oldu-
gunu aciklad1.
Genel olarak Singapur'da yonetim-
deki portfoylerde gectigimiz iki yll
icinde yillik buyume ytzde 13 civa-
rinda gerceklesti. Menon’un kurum
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web sitesinde yer alan aciklamasi-
na gore, Singapur'da halen 220 gi-
risim sermayesi sirketi bulunuyor.
Bunlarn ¢cogu da bliylime ve satin
alma stratejilerine odakli.

Son yillarda Singapur, portfoy
yoneticileri icin bolgesel bir hub
olma yolunda calistyor. Ulkeye
yeni fonlar kuracak yoneticileri
cekmek icin Singapore Variable
Capital Company (S-Vacc)

isimli yeni bir fon enstrtimani
olusturuldu.

etmeyi dustinduklerini soyledi.

Buna ek olarak kurumlarin yuzde
28'i, Brexit'e hazirlik asamasinda, ya
yeni bir lokasyonda personel alimi
yaptiklarini veya bu surecte oldukla-
rini belirtirken, ytzde 54'U de bes yil
icinde yeni bolgelerde personel alimi
yapmay! dusunduklerini ifade etti.
Luiksemburg'daki State Street yoneti-
cisi David Suetens, “Sinir otesi Urtinler
buyume icin artan élclide ideal yol
olarak gorulirken, portféy yoneticile-
ri de yerlesmis bir dlizenleyici ortami
olan yerler ariyor,” dedi.

Sueten’e gore, duizenleyici sartlarini
glivenle ve etkinlikle karsilayabile-
cek durumda olan Ltiksemburg ve
irlanda gibi bolgeler, portféy yone-
ticileri tarafindan dogal bir secenek
olarak gortullyor. Bu bolgeler onlarin
riski azaltmasini, ekonomi olcegi elde
etmesini ve kuresel olarak yatinmci-
lara ulasmasini sagliyor.




Robot danisman Moneybox’a
£14 milyon yatirim geldi

nsanlara £1 dizeyinden yatinma
baslamalari imkani veren ve alis-
veris yaptik¢a artan bozuklarini

dahi yatirabildikleri bir ortam su-

nan robot danisman Moneybox'a
gelen yatinm tutarl 14 milyon
sterling diizeyine ulastl.

Yatinimcilar arasinda Fidelity
International'in 6zel girisim ser-
mayesi sirketi Eight Roads da yer
aliyor, mevcut yatinmcilar Oxford
Capital ve Samos Investments da
paylarini artirdilar.

Fon tutari, sirketin ekibini genis-
letme ve yeni Urunler ve icerikle
musteri deneyimini gelistirmede
kullanilacak.

Kuruldugu 2015 yilindan bu yana
Moneybox’l ortalama haftalik
£20 yatiran 100,000'den fazla Kisi
kullanmaya basladi. O glinden bu
yana Moneybox’in aldigl yatirim
tutari £21.3 milyon’a ulasti.

Moneybox kurucu ortagl Ben
Stanway, “Geleneksel servet yo-
netimi sektoru halihazirda serveti
olanlara yonelik calisiyor - bu
bircok genc¢ insana yabanci bir
durum... Biz bu yapiy! kirmakta
ve yatirimi acik, basit ve kolayca
ulasilabilir yapmakta kararliyiz,”
dedi.

Kuantum teknolojisine yatirim yapan

Ik Avrupa yatirim fonu kuruldu

vrupa'da kuantum tekno-

lojilerinin yeni uygulamalari

icin ilk 6zel, uzmanlasmis,

tematik girisim sermayesi
fonu Private Advisors VC tarafindan
kuruldu.

Ornegin kanser gibi hastaliklarda
mcadelede buluslarla kozmetik
sektoru; kuantum kimyasl; kanti-
tatif analizde ve derin yapay noral
aglar egitiminde ilerlemelerle finans
analitikleri; uzay havaclig tasarimi
icin yeni materyallerin molekUiler
simulasyonu; gelismis insan ve
esya akimi yonetimi ve lojistigi icin
zamanlama problemleri optimi-
zasyonu; ve son olarak da bozucu
Kriptografik ¢ozumler icin gelismis
bilgisayar kullanimu.

destekliyor. Hedef, cografi kisitlama
olmaksizin kuantum teknolojilerinin
yeni uygulamalarina yatirrm yapmak
lizere 150M EUR yatinm almak.

Liksemburg'da yerlesik “The
Quantum Revolution Fund”, ikinci
kuantum mekanik devriminin sanayi
uygulamalarina yatirnm yapacak. Fon,
Avrupa Komisyonu’nun kuantum sa-
nayisine 6nimuzdeki 10 y1l i¢cinde iki
milyar EUR yatinm yapmayi planladi-
g1 modeli takip ediyor. Fonun, ekonomist Marta Areny ve
fizikci Dr. Samuel Mugel koordinas-
yonunda uluslararasi uzmanlardan
olusan bir yatinm komitesi bulu-
nuyor. Fonu profesyonel ortak-

lart KPMG, Amicorp ve ING Bank

Kuantum teknolojide gelecek dalga
olarak degerlendirilirken, simdiden
kuantum fiziginin bazi alanlarda
kullaniimaya baslandigl gozleniyor.
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Duinya hakkinda diistince sahibi olmak icin sorunlu bir rehber

Ten Reasons
We're Wrong
About the
World--and Why
Things Are Better
Than You Think

Hans Rosling

Flatiron Books
Nisan 2018,
352 sayfa

Bill Gates’in hakkinda, “Simdiye kadar
okudugum en 6nemli kitaplardan

biri, diinya hakkinda net bir distince
sahibi olmak icin zorunlu bir rehber”
dedigi kitaptan soz ediyoruz. Tip
profesord, kiiresel TED fenomeni ve
Diinya Saglik Orgiitii ile UNICEF'in
danismanlarindan Hans Rosling’in,
oglu ile gelini Ola Rosling ve Anna
Rosling Ronnlund’un katkilartyla
kaleme aldigy; Gerceklilik: Diinya
Hakkinda Yanlis Oldugunuz 10 Neden
ve Nicin Seyler Diistindtigtintiz Daha
Iyi (Factfulness: Ten Reasons We're
Wrong About the World--and Why

Things Are Better Than You
Think) kiiresel trendler hakkin-
da dustncelerinizi sorgulamani-
71 sagliyor.

Nifusun ytizde kac¢inin yok-
sulluk icinde yasadigi, diinya
nifusunun nicin artugy, ka¢ kiz
cocugunun okula gittigi gibi
konularda yanlis cevaplar bili-
yoruz. Oyle ki; bu tiir sorulara
ogretmenler, gazeteciler, Nobel
odulli bilim adamlart ve yatirim
bankacilar: da yanlis cevaplar
veriyor.

Bir veri asigi olan ve kitabint
tamamladiktan sonra gecen

yil vefat eden Hans Rosling,
yoksulluk, saglik, egitim, savas,
siddet, teknoloji gibi konularda
yanlis bildigimiz bircok konuda
daha iyimser bir yaklasima
sahip olmamiza imkan sagliyor.
Rosling, medya yaniltmast,
ideolojik onyargilar ve istatistik
okuyamama gibi nedenlerle
ozellikle zengin tlkelerde nasil
bircok insanin kasvetli ve yanlis
bir diinya gortstine sahip ol-

dugunu anlatyor. Kitap, veriler
ve parlak 6rneklerle olumlu
gelismelerin fazla haberlestiril-
medigini, buna karsin felaket
haberlerinin de abartili bir
bicimde yaymlandigini ortaya
koyuyor.

Rosling’in okuyuculara sundu-
gu grafikler ¢cok ilging. Ornegin,
“Azalmakta Olan 16 Kotil

Sey” baslikli boliimde; yasal
koleligin, tankerlerden petrol
sizintilarnin, glines panellerinin
fiyatinin, HIV enfeksiyonunun,
cocuk Oliimlerinin, savaslarda
oltiimlerin, 6lim cezalarinin,
kursunlu benzin kullaniminin,
ucak kazalarinda oltimle-

rin, ¢ocuk isgtictiniin, dogal
felaketlerde olimlerin, nikleer
silahlarin, cicek hastaliginin,
zehirli gaz saliniminin, ozon
tabakasinin incelmesinin ve ac-
ligin yillar icinde nasil azaldiginu
verilerle kanitliyor.

“Artmakta Olan 16 lyi Sey” bas-
likli boliimde ise; yeni filmlerin,
dogayi korumanin, kadinlara

oy hakkinin, yeni mitizik kayitlarimnm,
bilimsel makalelerin, tahil hasadinin,
okuryazarligin, demokrasi ile yoneti-
lenlerin sayisinin, cocuk kanserlerinde
hayatta kalma stiresinin, okula giden
kiz cocuklarinin, izleme altindaki ttr
saysinin, elektrik kullaniminin, cep
telefonlarinin, temiz suya erisimin,
internet kullaniminin, cocuklarda
bagisikligin tiin diinyada ytikseliste
oldugunu grafiklerle vurguluyor.
Melinda Gates, Hans Rosling’in insan-
ligin ilerlemesi konusundaki sessiz ve
gizli mucizenin 6ykisini anlattigin
soylerken, The Nature dergisi ise,
“Rosling ile ti¢ dakika diinya gortsi-
nizi degistirecektir. Bu harika kitap
okuyuculardan gercege dayali diinya
goOriisti i¢in bir rica ile sona eriyor,”
diyor.

Financial Times da “harika bir kitap”
tanimlamast yaptiktan sonra, “tutku-
lu ve bilge mesajlar iceren kitabin
her sayfada hos grafikler icerdigini”
vurgulayarak, “insanligm ilerlemesi
gostergelerinden biri olarak ‘kisi ba-
sina gitar’ grafigini Rosling’den baska
kim segebilir” diye soruyor.

Buyuk ekonomistler glinlimtizin sorunlarini nasil ¢6zerdi?

How Twelve
Brilliant Minds
Would Solve
Today's Biggest
Problems

WERED WOULS Tel GRLAT

ECONDMISTS
oo

Linda Yueh

Picador
Haziran 2018,
368 sayfa

?

e

Ekonomist, yazar ve ayni zamanda
BBC, Bloomberg TV gibi kanallarda
program yapan Linda Yueh, glintimii-
zin ekonomik sorunlariyla ilgili tam
zamaninda ve bir hayli ilging bir kitap
hazirladt. Yueh'in, “Biytik Ekonomist-
ler Ne Yapardi? Oniki Parlak Beyin
Guntimuiztin En Buytik Sorunlarini
Nasil Cozerdi?” (What Would the Great
Economists Do?: How Twelve Brilliant
Minds Would Solve Today’s Biggest
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Problems) baslikli kitabi, Adam
Smith’ten baslayarak giinimtiz
ekonomistlerinden Robert
Solow’a kadar biiyiik ekono-
mistlerin glincel olaylara nasil
yaklasacagini ele aliyor.

Bu ekonomistlerin cogu, kendi
doénemlerinde de glinimuiziin
ekonomik sorunlarina benzer
sorunlarla karsilasmis olabilirler
ve glintimiiziin konularina uyar-
lanacak fikirlerini hazmetmesi
gayet gli¢ olabilir. Ancak Linde
Yueh, cok genis bilgi dagarcigint
kullanarak, bir ekonomist olarak
onemli basarilara imza atmus,
tarihin buiytik ekonomistlerinin
nasil adimlar atabilecegini ortaya
koymus. Yasamlarimizin bu bii-
yiik ekonomistlerin fikirlerinden
nasil etkilendigini ve bugtin karst
karstya oldugumuz ekonomik
meydan okumalarda bize nasil
yardimct olacaklarini anlatmus.

Yueh, ekonomik biiytime konu-
sunda Adam Smith ve David Ri-
cardo gibi klasiklerden baslayarak,
cagdas akademisyenler Doug-
lass North ve Robert Solow’un
fikirlerini irdelemis. Karl Marks'in
dustincelerine ise, Cin ekonomi-
sinin nasil bir gelecegi olacagini
anlatmast icin basvurmus. Tam
istihdam icin devlet harcamalarini
savunan John Maynard Keynes'e
ise, ekonomiye devlet midahale-
sini diistinmemiz icin s6z vermis.
Biytik Ekonomistler Ne Yapardr?
su ekonomistlerin gortislerine yer
veriyor:

Adam Smith, David Ricardo, Karl
Marx, Alfred Marshall, Trving Fis-
her, John Maynard Keynes, Joseph
Schumpeter, Friedrich Hayek,
Joan Robinson, Milton Friedman,
Douglass North, Robert Solow.
IMFnin eski basekonomisti ve
Harvard Universitesi profesorii

Kenneth Rogoft, ekonomi tarihinin biiyiik
dustintrlerinin fikirlerinin gintimiiziin tar-
tismalarina uyarlanmasmin harika bir fikir
oldugunu ve bizlerin esitsizlik, ticaret ve
tretim gibi konulara daha fazla odaklan-
mamizi sagladigmt vurguluyor.

Tanmmis ekonomistlerden Nouriel Roubi-
ni ise, glinlimiiziin ekonomik sorunlarryla
ilgilenen ve etkilenen herkes icin bu
kitabin tam zamaninda yayimlandigini

ve ogrenmek ve distinmek icin zeki bir
rehber oldugunu ifade ediyor.

Booklist, “kolay okunur, bilgi dolu ve
kiskirtict” olarak tanimlarken, kitabt
2018'in En iyi 50 Kitabr (simdiye dek)
arasina sokan Newsweek dergisi, “12
buiytik ekonomistin bakis agistyla kiiresel
finansal krizin canl bir degerlendirmesi-
nin sunuldugunu vurguluyor.

Yazar Linda Yueh, Oxford Universitesi ve
Londra fsletme Okulu'nda iist diizey aka-
demik gorevlerde bulunurken, televizyon
kanallarma programlar haziriyor. Yueh’in
Cin hakkinda bir kitabt var.



21 trilyon dolari kim aldi1 ve nasil kullanildi?

Collusion: How
Central Bankers
Rigged the World

Nomi Prins

Nation Books
Mayis 2018,
384 sayfa

Wall Street’i ¢ok iyi bilen Nomi
Prins’in; Tezgah: Merkez Bankalart
Diinyay: Kendi Cikarlarina Gore Nasil
Yonetiyor? (Collusion: How Central
Bankers Rigged the World) basliklt
kitab1, 2007-2008 finansal krizinin
merkez bankalarinin etkisini inanilmaz
artirdigini ve diinya diizeninde buytik
bir degisime neden oldugunu ortaya
koyuyor.

Merkez bankalart ve IMF gibi ulusla-
rarast kurumlar, herhangi bir denge
veya karsilik gozetmeksizin asirt
yuikli miktarlarda para basimma yon

vererek, geleneksel gorevlerinden
uzaklastilar. Diger yandan, 6zel
bankacilik ile merkez bankaci-
lig1 arasindaki acik kapi, piyasa
manipiilasyonu ve aktif koptugi

icin sonsuz firsatlart —kamu destegi

ile- garanti altina aldi. Nomi Prins,
kitabinda bes bolge ve onlarin
merkez bankalarinin, ekonomi ve
jeopolitigi nasil yeniden sekillen-
dirdigini ortaya koyuyor. Bagim-
stzlik icin cabalayan Meksika'nin
ABD ile yakin iliskisinden dolay1
finansal olarak nasil etkilendigini
ve Brezilya'nin ABD Dolart’nin
hegemonyasina meydan okuyan
BRIC iilkelerinin nasil liderligini
yapugini irdeliyor. Cin’in artan
kiresel stiper glic konumunu
kullanarak FED’in Ustinligline
karst nasil misilleme yaptigins,
Japonya’'nin Bat’'dan Dogu’ya giic
kaymasint nasil yonettigini anlati-
yor. Ve Avrupa’'nin finansal krize
onlem arayisinin artan popiilizm-
den, soke edici Brexit oylamasina

kadar nasil istikrarsizligt azdirdigint

gozler 6niine seriyor.

Janet Yellen’den Mario Draghi’ye
Ben Bernanke’den Christine
Lagarde’ye diinya ekonomisini
yoneten elit oyuncular hak-
kinda ilgin¢ detaylarin da yer
aldig1 “Tezgah”, Jackson Hole

ve Davos gibi mahfillerdeki

gizli diyaloglart da 6grenmemizi
sagliyor. “It's Even Worse Than
You Think” adlt kitabin yazart
David Cay Johnston, 2008 krizin-
den sonra merkez bankalarinin
kiresel buhrant dnlemek icin

21 trilyon dolar para bastigint
belirterek, soyle devam ediyor:
“Tim bu paray kim ald1 ve nasil
kullanild? Her zaman i¢gdri
sahibi olan Nomi Prins, bunlarin

yanitt icin tim diinyay: gezdikten

sonra, soke edici gercegi ortaya
seriyor ve bu feci gercekleri
herkesin anlayabilecegi bir dil ile
yaziyor.”

Kur Savaslari ve Paranmn Olimii
gibi kitaplarin yazart James
Rickards, “Prins gercek diinya

Derleyen: Levent Gurses

/77 7777777777777.

deneyimi, akademik yontem ve parlak
bir yazim tarzinin ender bulunan kari-
stmudir. Tasarruf sahipleri, 6grenciler,
gazeteciler ve kamu calisanlar tarafin-
dan kesinlikle okunmalidir,” diyor.
ABD Hazine Bakani eski yardimcist ve
eski Wall Street Journal Editorti Paul
Craig Roberts, “ABD’de finans basint
yok. Daha iyisi var: Nomi Prins... Bu
kitabi okuyun ve kiresel ekonomiye
karst merkez bankas: komplosunu
anlaym,” diye konusuyor.

Paranin Satin Alabilecegi En Iyi
Demokrasi adli kitabin yazart Greg
Palast ise, eski bir Goldman Sachs
calisant olan Prins’in bankacilik sektorii
hakkinda Stephen King'in gerilim
romanlarindan daha trkiitiict bir eser
yazdigint vurguluyor.

Gazeteci, konusmaci, TV ve radyo yo-
rumcusu ve eski bir Wall Street yoneti-
cisi olan Nomi Prins, New York Times,
Fortune, Mother Jones, Guardian, ve
Nation gibi yaymlarda yaziyor. “All the
Presidents’ Bankers”, “Other People’s
Money”, ve “It Takes a Pillage” basliklt
kitaplart var.

Hatalardan ogrenmek en agir ders Kitabindan daha agir

Big Mistakes:
The Best
Investors and
Their Worst
Investments

BlG
MISTAKES

Michael Batnick

Bloomberg R e
Mayis 2018,
192 sayfa e S—
] i

“Bliyiik Hatalar: En Iyi Yatirmmcilar
ve Onlarin En Kot Yaturimlart” (Big
Mistakes: The Best Investors and
Their Worst Investments) adindan da
anlasilacagi gibi yatirim diinyasinin
en buytik isimlerinin basarisizligini
ve bunlardan ders alarak ilerleyen
donemde basarili yatirim stratejileri
olusturmayi 6grenme stireclerini
anlattyor.

Michael Batnick’in kaleme aldigi

bu kitaptan, Warren Buffet, Bill

Ackman, Charlie Munger,Chris
Sacca, Jack Bogle, Mark Twain,
John Maynard Keynes ve daha
bircok ismin inis-cikislt yatirim
diinyasinda nereye kadar duis-
tiiklerini ve buralardan yeniden
nasil ylkselise gectiklerini 6g-
reniyoruz. Hatalardan 6grenme
konusuna odaklanan kitap,
milyarlarca dolart yoneten fon
yoneticilerinin en biytik serveti-
nin bilgi oldugunu ve bunun da
tecriibeler ile edinilebilecegini
ortaya koyuyor.

Yogun arastirma ve gercege
dayali bu kitabin her yatinmei
tarafindan kesinlikle okunmast
oneriliyor. En basarilt yatirim-
cilarin yanilabilecegini, hatalar-
dan 6grenmenin en agur ders
kitabindan daha agir oldugunu,
miikemmel portfoyl insa etme-
nin beyhude bir ¢caba oldugunu,
distindiigiin kadar akilli olma-
diginy, ihtiyatlt olmann, riski
yonetmenin 6énemini ve riskleri

blytitmemenin en iyi yatirmm
planlarindan biri oldugunu
ogreneceksiniz. En onemlisi ise,
basarisizligin basartya giden en
buytk adim oldugunu...

Servet yonetimi, yatirimlar,
finansal piyasalar ve yatirim psi-
kolojisi konularina odaklanmis
A Wealth of Commen Sense adlt
blogun yo6neticisi Ben Carlson,
Michael Batnick’in yeni kitabin-
dan alt sey 6grendigini yaziyor.
1. Hayatin bir meydanindaki
basari otomatik olarak piyasa-
larda basari anlamia gelmiyor.
Carlson, bu konuda kitapta

cok basarilt bir yazar olmasina
ragmen, isleri batiran, servetini
yoneten Mark Twain 6rnegini
gosteriyor.

2. Warren Buffett'in mentori,
deger yatiriminin babasi, en ¢ok
okunan yatirim kitabinin yazart
Benjamin Graham bile, Buytiik
Buhran sirasinda battt.

3. Piyasalarda zarar kacinilmaz-

dir. Bakiniz: Charlie Munger’in
zarar etmesiyle ilgili bolim...

4. Kendinizi iyi tantyin. Bu en iyi
yatirim stratejisidir.

5. Hatalarinizi tantmak onlardan
ders almanin en iyi yollarindan
biridir.

6. Cogu kez acimasiz diirtstlik en
iyi tedavidir.

Collaborative Fund'in ortakla-
rindan Morgan Housel, Micha-

el Batnick’in zamanimizin en
onemli yatirim kitaplarindan birini
yazdiginy, iyi yatirmmin her zaman
akili olmak anlamina gelmedigini,
duygusal disiplini saglamak ile ya-
kindan ilgili oldugunu vurguluyor.
Kynimos Associates’in ortagt ve
baskant Jim Chanos ise, Batnick’in
kitabinin finansal tarih bilgimizi
ikiye katladigi gibi, yatirim hak-
kinda basarisizligt ve nedenlerini
ogrenmenin, basarinin yolunu insa
ettigini 6greten harika bir kaynak
oldugunu belirtiyor.
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Avrupa Yatirim Fonlari Sektoru
2018 1. Ceyrek Donem Gorunumu

D Avrupa yatirim fonlar net varliklar: briytikltigvi 2018 ilk ceyrek
doneminde yiizde 0.5 azalsla 15.54 trilyon EUR oldu.

D UCITS net portfoyii 9.67 trilyon EUR, Alternatif Yaturim Fonlar: (AIF)
ise 5.87 trilyon EUR oldu.
D UCTTS ve AIF fonlara toplam net para girisi 222 Milyar EUR ile 2017
dordiincii ceyrek domnemdeki 189 milyar EUR diizeyinin tizerinde

gerceklesti.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy
Yonetimi Birliginin (EFAMA) acikladig
2018 yil birinci ceyrek donem istatis-
tiklerine gore, Avrupa yatirim fonlari
sektoru net portfoy buyUukltgu yuzde
0.5 azalisla 15.54 trilyon EUR dlzeyine
indi.

Avrupa'da yatirim fonlari sektértinde
aciklanan istatistiklere gore:

D UCITS ve AIF net satislari ilk ¢eyrekte
222 milyar EUR duizeyinde gerceklesti.
Gecen yil dordincu ¢eyrek donemde
toplam net satis tutari 189 milyar EUR
olarak kaydedilmisti.

D UCITS net satislari 171 milyar EUR
olurken, bunun 126 milyar EUR bolu-
mu Ocak ayinda gerceklesti. UCITS
Hisse fonlara net para girisi 85 milyar
EUR (56 milyar EUR, 2017/4C). Tahvil
fonlari net satislari onemli dlclide
azalarak 27 milyar EUR dlizeyinde
gerceklesti (75 milyar EUR, 2017/4C).
Coklu varlik fonlari 58 milyar EUR net
para girisi sagladl. (54 milyar EUR,
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2017/4C). Para piyasasl fonlari ise iki
milyar EUR net cikis kaydetti (3 milyar
EUR net ¢ikis, 2017/4Q).

D UCITS net varliklari ise ilk ceyrek
sonu itibariyle ytzde 0.6 azalisla 9.67
trilyon EUR dlzeyindeydi. Onemli fon
kategorilerinden sadece ¢oklu varlik
fonlari net varliklarinda ytzde 0.5
artis kaydedildi. Diger fon tlrleri net
varliklari ise kuictildu. Garantili/koru-
mali fonlar net varliklarinda ytzde 6.5
ile en fazla kic¢uilme yasanan kategori
oldu. Hisse fonlari ylizde 1.4, para
piyasasi fonlari ytizde 0.7 ve tahvil
fonlari ylizde 0.2 oraninda kuculdu.

» UCITS fonlar 2017 yil sonunda 32,026
adet iken, 2018 ilk ¢ceyrek sonu itiba-
riyle 32,343 adete yukseldi.

D AIF fonlara net para girisi 51 mil-

yar EUR ile 2017 dorduncu ¢eyrek
donemdeki 19 milyar EUR dlizeyinin
Uzerinde gerceklesti. Hisse fonlar 2017
4. Ceyrekteki 13 milyar EUR girise

karsilik, yilin ilk ceyreginde iki milyar
EUR net cikis kaydetti. Tahvil fonla-
rindan ¢ikis azalarak da olsa devam
etti. Gecen ylil dérduncu ceyrekte 37
milyar EUR ¢ikis olmustu, 2018 ilk
ceyreginde ise dort milyar EUR net
¢ikis yasandi. Coklu varlik fonlari net
satislari ise 13 milyar EUR oldu, gecen
yil dorduncu ceyrekte 10 milyar EUR
dlizeyindeydi.

D AIF net varliklari 2018 Mart sonu iti-
bariyle ylizde 0.4 azalisla 5.87 trilyon
EUR diizeyine indi. ik ceyrekte yalniz
“diger” AIF fonlari ve gayrimenkul
fonlar varliklarinda sirasiyla ylizde 1.6
ve yuzde 1.4 blyulme kaydedildi. Net
varliklarda azalis korumali/garantili
fonlarda (%3.3), hisse fonlarda (%3.2),
para piyasasi fonlarinda (%3.1), coklu
varlik fonlarinda (%1.3) ve tahvil fonla-
rinda (%1.3) gerceklesti.

D Mart 2018 sonu itibariyle AIF fon
saylsl 28,437 ile 2017 sonundaki 28,153
adete gore arttl.
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UCITS Fon Tiirlerine Gore Net Varhiklar AIF Fon Tiirlerine Gore Net Varhklar
UCITS TURLERI 1. Ceyrek 2018 4, Ceyrek degisim 201,7 FON TURU 1. Ceyrek 2018 4, Ceyrek degisim 20'1‘7
EURm Pay EURmM 9 EURm Pay EUR m o ¥

Hisse 3,687 38% -54 -1.4% Hisse 736 13% -24 -3.2%

Coklu Varlik 1,772 18% 9 0.5% Coklu Varlik = 25% -19 -1.3%

Tahvil 2,621 27% 6 -0.2% Tahvil 988 17% -13 -1.3%

Para Piyasasl 1,181 12% 9 0.7% Para Piyasasl 79 1% 2 3.1%
i Garantili Fonlar 42 1% -1 -3.3%

Garanti Fonlar .

. 10 0.1% -0.7 -6.5% Gayrimenkul 639 11% 9 1.4%
Diger 25 = S Diger 1943 33% 31 16%
TOPLAM 9,669 100% 62 -0.6% TOPLAM 5,872 100% -21 -0.4%
Borsa Yatirim Fonlari 32 79 19 19

. - — Borsa Yatirim Fonlan 10 0.2% 0 -0.3%
Kurumsal 2,891 49% 31 1.1%
2018 1. Ceyrek sonu 2017 4. Ceyrek sonu ile karsilastirmasi ) 2018 1. Ceyrek sonu 2017 4. Ceyrek sonu ile karsilastirmasi )
Z %

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu

Uye Ulkeler

1. Ceyrek 2018

4. Ceyrek 2017

EUR m Pay EUR m % degisim
Avusturya 180,655 1.2% 182,882 -1.2%
Belcika 155,035 1.0% 155,255 -0.1%
Bulgaristan 656 0.0% 654 0.3%
Hirvatistan 2,917 0.0% 2,966 -1.6%
Kibris 3,614 0.0% 2,748 31.5%
Cek Cumhuriyeti 11,865 0.1% 11,674 1.6%
Danimarka 289,755 1.9% 300,824 -3.7%
Finlandiya 114,376 0.7% 116,254 -1.6%
Fransa 1,923,502 12.4% 1,929,115 -0.3%
Almanya 2,034,234 13.1% 2,038,192 -0.2%
Yunanistan 7,931 0.1% 7,834 1.2%
Macaristan 19,842 0.1% 19,768 0.4%
irlanda 2,416,381 15.5% 2,396,089 0.8%
italya 316,497 2.0% 320,767 -1.3%
Lihtenstayn 44,859 0.3% 46,396 -3.3%
Liiksemburg 4,148,898 26.7% 4,159,614 -0.3%
Malta 10,715 0.1% 10,804 -0.8%
Hollanda 822,173 5.3% 843,488 -2.5%
Norveg 118,891 0.8% 115,682 2.8%
Polonya 68,427 0.4% 66,786 2.5%
Portekiz 23,182 0.1% 23,080 0.4%
Romanya 9,040 0.1% 9,164 -1.3%
Slovakya 6,594 0.0% 6,578 0.2%
Slovenya 2,610 0.0% 2,657 -1.8%
ispanya 300,810 1.9% 295,265 1.9%
isveg 324,084 2.1% 335,421 -3.4%
Isvicre 549,621 3.5% 550,799 -0.2%
Tiirkiye 25,053 0.2% 25,649 -2.3%
ingiltere 1,608,486 10.4% 1,647,175 -2.3%
Tiim fonlar 15,540,702 100.0% 15,623,579 -0.5%
UcITS 9,668,798 62.2% 9,730,792 -0.6%
AlFs 5,871,905 37.8% 5,892,786 -0.4% /

2018 1. Ceyrek sonu 2017 4. Ceyrek sonu ile karsilastirmasi




. 2

\ 4

Dunya Yatirim Fonlarl Varliklari
ve Satis Verileri 1.Ceyrek/2018

D Kiiresel yatirim fonu varlik buiytikliigti ilk ceyrek
sonunda %1.3 azalisla 43.74 trilyon EUR oldu.
» [lk ceyrekte fonlara net para girisi 502 milyar EUR

olarak gerceklesti.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) i¢in Av-
rupa Yatirim Fonlari ve Portféy Yonetimi Birligi
(EFAMA) ve ABD Investment Company Institute
(ICl) tarafindan derlenen ve 47 llkeyi kapsayan
2018 yili 1. ceyrek dénem istatistiklerine gore,
dunyada duzenlenmis agik uc¢lu yatinim fonu
varliklari (fon sepeti fonlari, borsa yatirim fon-
lari ve kurumsal fonlar dahil) ytizde 1.3 azalisla
43.74 trilyon EUR oldu.

Dolar bazinda ise yatirim fonlari portfoyu
ylzde 1.5 artarak 53.9 trilyon USD dlizeyinde
gerceklesti.

Yatirim fonlarina net para girisi ilk ceyrekte
502 milyar EUR ile 2017 yil dordincl ceyregin-
deki 635 milyar EUR dlzeyinin altinda kaldI.

Avrupa’da net giris 223 milyar EUR olurken,
ABD’de 81 milyar EUR, Cin ve Japonya'da ise
62'ser milyar EUR dlizeyinde gerceklesti.

Uzun vadeli fonlar (para piyasasl fonlari haric)
490 milyar EUR net para girisi saglarken, bu
rakam 2017 yil dordincl ceyregindeki 523
milyar EUR dlzeyine gore azalis gosterdi.

Aciklanan istatistiklere gore ayrica:
D Hisse fonlar1 217 milyar EUR giris elde etti,

2017 yili dordlncu ceyrekte ise 245 milyar EUR
giris olmustu.
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Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varliklari

(Trilyon Euro, ¢eyrek sonu)

[T o O s -
1C § 2¢ 3¢ 4c - 1c 3
! Hig
= Dlizenlenmis Fonlar Fon sepeti fonlari
varlik toplami varliklari

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Net Varliklari

Tur Bazinda 2018: 1C

Hisse, 41.3%

Tahvil, 20.6%

Diger, 7.7% Dengeli/Karma, 17.5%

Para Piyasasl, Garantili, 0.1%
11.3% Gayrimenkul, 1.5%




Diizenlenmis Acik Uclu Fonlarin Kiiresel Net Satislar
(Milyar Euro, 2018 1. Ceyrek)

= Hisse senedi
m Tahvil

= Dengeli/Karma
= Para Piyasasl

I -
= .. B

Avrupa Japonya Kanada  Gelismekte
Olan Piyasalar

Quuiiiiiiiizidiiiiiiddiiiiiiiidiiiiiiidiiiiiiiiiiiiiidiiiiiidiiiiiiiidiidiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiid s

efama

European Fund and Asset Management Association

D Tahvil fonlarindaki 119 milyar EUR net satis
ile gecen yil dorduncu ceyregindeki 138
milyar EUR dlizeyine gore azaldi.

D Dengeli/karma fonlar 92 milyar EUR ile
onceki ¢ceyrek donemin 112 milyar EUR du-
zeyindeki rakaminin altinda kaldi.

D Para Piyasasi fonlari net 12 milyar EUR
duzeyinde satisla, 2017 yilh dordincu ¢ey-
regindeki 112 milyar EUR’ya gore net giriste
azalma yasadi.

D En buyuk 10 ulke/bdlgenin ilk ceyrekteki
piyasa paylari da sdyle gerceklesti: ABD
(%45.1), Avrupa (%34.5), Avustralya (%3.9),
Brezilya (%3.7), Cin (%3.6), Japonya (%3.5),
Kanada (%3.1), Gliney Kore (%0.9), Hindistan
(%0.6) ve Glney Afrika (%0.4).

besanaliz.com

Ucretsiz bireysel emeklilik platformu.

Gonullu katilimcilar + Otomatik katilimcilar Bes'te karlibigini arttiriyor.

Derinlikli analizler, yorumlar, zengin icerik, yliksek performanslar.

e

'BEEANALIZ

innef Blarkad



TURKIYE SEKTOR VERILERI

—

Yatirim Fonlarinda 2018 ikinci Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Bliylime

Mart 18 Haziran 18 Degisim Mart 18 Haziran 18
il Portfdy Deger Son Portféy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi

Borclanma Araglari 24.513.688.573,70 22.820.915.020,41 -6,91 18,15 17,12
Fon Sepeti Fonlari 1.719.781.328,75 1.763.762.636,35 2,56 1,27 1,32

Yatinm Hisse Senedi 2.636.397.907,30 2.682.172.851,23 1,74 1,95 2,01

Fonlari Karma & Degisken Fonlar 6.509.272.166,04 5.964.880.010,06 -8,36 4,82 4,47
Katilim Fonlari 881.212.431,95 838.822.462,36 -4,81 0,65 0,63
Kiymetli Madenler 556.889.272,15 534.617.289,82 -4,00 0,41 0,40
Para Piyasasi 14.628.137.122,29 14.256.503.876,05 -2,54 10,83 10,69

51.445.378.802,18 48.861.674.146,28 -5,02 38,09 36,65
24
Yatirnm Fonlarinda Varlik Dagilimi
i

Borsa Para Piyasasl 17,55

Devlet Tahvili 8,56

Ters Repo 3,36

Diger 11,17

Kamu Dis Bor¢lanma Araclar 5,86

Ozel Sektor Borglanma Araglari 41,89

Hazine Bonosu 0,15 i i retlis

Yabanci Menkul Kiymetler 2,80 : . . £ 5

Hisse 4,89 I .

Kiymetli Maden 1,17 o o J

Ozel Kira Sertifikalari 1,83

Kamu Kira Sertifikalari 0,35 /

Yatirim Fonlarinda Buyukluk

Eylil 17 Aralik 17 Mart 18 Haziran 18
Buyukluk Fon Buyukluk Fon Buyukluk Fon Buyukluk Fon
(Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) Sayisl (Milyon TL) Sayisl (Milyon TL) Sayis|
Borglanma Araglari Fonlari 22.608,66 88 22.902,57 88 24.513,69 88 22.820,92 88
Fon Sepeti Fonlari 1.157,33 13 1.527,80 14 1.719,78 16 1.763,76 17
Hisse Senedi Fonlari 2.014,96 68 2.245,37 68 2.636,40 69 2.682,17 69
Karma ve Degisken Fon 5.007,69 77 5.773,83 77 6.509,27 80 5.964,88 82
Katilim Fonlari 381,50 35 581,20 36 881,21 37 838,82 37
Kiymetli Madenler Fonlari 462,13 14 485,68 14 556,89 14 534,62 14
Para Piyasasi Fonlari 13.360,21 24 13.827,97 24 14.628,14 24 14.256,50 24
TOPLAM 44.992,49 319 47.344,43 321 51.445,38 328 48.861,67 331
2

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

Yatirim Fonlarinda Genel Degisim

ik Tarih
30/03/2018

51.445.378.802,18

Son Tarih

29/06/2018
48.861.674.146,28

Degisim
(%)

Tur Bazinda BuyukIik

30.03. | 29.06. ilk Son Degisim| 1k | Son
2018 | 2018 Portfoy Portfoy (%) Pazar | Pazar
ilk Fon |Son Fon Deger Deger Payr | Payi
Sayl Sayl
Diger Bor¢lanma Araglari 7 7 153.663.874,23 137.349.172,11 | -10,62 0,11 0,10
Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 1 11 1.828.902.192,44 1.799.154.943,00 -1,63 1,35 1,35
Borg¢lanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 2 2 12.165.141,17 11.011.112,11 -9,49 0,01 0,01
Araclari Fonlari | Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 25 25 18.932.533.361,97 17.328.615.874,64 -8,47 | 14,02 | 13,00
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 13 13 546.908.356,41 554.606.054,75 1,41 0,40 0,42
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 9 9 185.783.534,73 130.372.278,31 | -29,83 0,14 0,10
Yabanci Borglanma Araglari Fonlar 4 4 53.469.580,54 52.975.782,70 -0,92 0,04 0,04
Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 17 17 2.800.262.532,21 2.806.829.802,79 0,23 2,07 2,11
88 88 24.513.688.573,70 22.820.915.020,41 -691 | 18,15 | 17,12
Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 9 10 1.447.109.377,65 1.479.288.282,69 2,22 1,07 1,11
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlar 2 2 16.841.597,04 25.723.010,50 | 52,73 0,01 0,02
~ | Fonlan Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
% Yabanci Fon Sepeti 5 5 255.830.354,06 258.751.343,16 1,14 0,19 0,19
e 16 17 1.719.781.328,75 1.763.762.636,35 2,56 1,27 1,32
€ Endeks Hisse Senedi Fonlari 20 20 568.475.152,60 503.559.674,90 | -11,42 0,42 0,38
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 41 41 1.386.796.964,81 1.284.361.294,25 -7,39 1,03 0,96
>'-° Fonlan Yabanci Hisse Senedi Fonlar 8 8 681.125.789,89 894.251.882,08 | 31,29 0,50 0,67
69 69 2.636.397.907,30 2.682.172.851,23 1,74 1,95 @ 2,01
Karma & Degisken Fonlar 74 76 5.965.957.566,89 5.445.071.815,85 -8,73 4,42 4,08
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 543.314.599,15 519.808.194,21 -4,33 0,40 0,39
80 82 6.509.272.166,04 5.964.880.010,06 -8,36 4,82 | 4,47
Altin Katiim Fonlari 3 3 41.119.619,90 48.937.168,62 19,01 0,03 0,04
Katilm Fonlan Diger Katiim Fonlari 7 7 41.190.114,20 24.452.212,67 | -40,64 0,03 0,02
Hisse Katilim Fonlari 7 7 12.391.173,30 9.815.143,64 | -20,79 0,01 0,01
Kira Sertifikasi Fonlari 20 20 786.511.524,55 755.617.937,43 -3,93 0,58 0,57
37 37 881.212.431,95 838.822.462,36 -4,81 0,65 | 0,63
Kiymetli Altin Fonlari 13 13 544.415.278,27 520.512.141,88 -4,39 0,40 0,39
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlari 1 1 12.473.993,88 14.105.147,94 13,08 0,01 0,01
14 14 556.889.272,15 534.617.289,82 -4,00 0,41 0,40
Para Piy. Fonlar 24 24 14.628.137.122,29 14.256.503.876,05 -2,54 | 10,83 | 10,69

Yatirim fonlari piyasasi portfoy buyukltkleri hesaplanirken Tarih: 29/06/2018 ve kaydiriimamis (degerleme tarihine gére)
veri kullanilmistir, SPK’nin 02/07/2018 tarihindeki(yayinlama tarihine gore) fon verilerini icermektedir. Ana para korumali
garantili fonlar raporumuza dahil dedildir. Ekte yer alan dosyada SPK’nin o gtin ki yatirim fonlari btiytikltik toplami ile
bizim hesapladigimiz yatirm fonlari buyukltiklerinin detayl agiklamasi mevcuttur.
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TURKIYE SEKTOR VERILERI
—

Emeklilik Fonlar1 2018 ikinci Ceyrek

g QEJ Mart 2018 Haziran 18 Degisim | Mart 2018 | Haziran 18
- 3 ilk Portfy Deger Son Portfdy Deger (%) ilk Pazar | Son Pazar
E :? Payi Payi
o m Borclanma Araclari Fonlari 24.973.294.020,74 24.732.320.342,71 -0,96 18,49 18,55
uo_ Fon Sepeti Fonlari 20.157.348,58 18.738.853,08 -7,04 0,01 0,01
Nz Hisse Senedi Fonlari 5.454.895.931,57 5.145.552.867,61 -5,67 4,04 3,86
E Emeklilik Karma ve Esnek Fon 37.720.768.087,62 37.004.117.978,95 -1,90 27,93 27,76
% Fonlar Katilim Fonlar 1.422.728.019,53 1.447.931.816,34 1,77 1,05 1,09
Kiymetli Madenler Fonlari 3.881.325.946,49 4.933.268.327,51 27,10 2,87 3,70
E Para Piyasasi Fonlari 7.701.930.662,99 8.080.183.543,53 4,91 5,70 6,06
Baslangi¢ Fonlari 610.870.475,58 374.877.514,64 -38,63 0,45 0,28
Degisken Fonlar 14.560.063,98 22.715.548,72 56,01 0,01 0,02
Katilim Fonlari 1.543.337.797,73 1.948.400.863,53 26,25 1,14 1,46
Standart Fonlar 263.391.983,37 733.831.888,93 178,61 0,20 0,55
83.607.260.338,18 84.441.939.545,55 1,00 61,91 63,35

5 3003 | 2906, | e e lk
= = iI%(OI—Jc?n ng?}%ﬂ Ilk Portféy Deger Son Portfdy Deger | pegisim | Pazar
= A_‘ Sayi REV Payi
e W
E ;ab Borclanma Araglar 57 57 24.973.294.020,74 24.732.320.342,71 -0,96 18,49 | 18,55
o v Fon Sepeti Fonlari 2 2 20.157.348,58 18.738.853,08 -7,04 0,01 0,01
A Hisse Senedi 28 28 5.454.895.931,57 5.145.552.867,61 -5,67 4,04 3,86
é g Emeklilik Karma & Esnek Fonlar 122 123 37.720.768.087,62 37.004.117.978,95 -1,90 27,93 | 27,76
'i E Fonlan Kiymetli Madenler 14 14 3.881.325.946,49 4.933.268.327,51 27,10 2,87 3,70
] g Para Piyasasi 21 21 7.701.930.662,99 8.080.183.543,53 4,91 5,70 6,06
E m Katilim Fonlari 17 18 1.422.728.019,53 1.447.931.816,34 1,77 1,05 1,09
o0 OKS-Baslangi¢ Fonlari 13 13 610.870.475,58 374.877.514,64 -38,63 0,45 0,28
OKS-Degisken Fonlar 50 51 14.560.063,98 22.715.548,72 56,01 0,01 0,02
OKS-Katilim Fonlari 65 65 1.543.337.797,73 1.948.400.863,53 26,25 1,14 1,46
OKS-Standart Fonlar 13 13 263.391.983,37 733.831.888,93 178,61 0,20 0,55
PiYASA 730 736 135.052.639.140 133.303.613.692 -1,30 | 100,00 100,00
2/
_
Borsa Para Piyasasi 3,02 -g —
Devlet Tahvili 31,50 - E
Ters Repo 3,45 C —
Diger 14,60 =35
Pfamu Dis Borglanma Araglari 10,43 I-lo-. g
Ozel Sektdr Borclanma Araclari 12,06 o~
Hazine Bonosu 0,12 o é
Yabanci Menkul Kiymetler 2,42 = =
Hisse 11,37 f) g - ¥ ¥ -
Kiymetli Maden 4,74 = — o H
Kamu Kira Sertifikalar 2,80 [T T : . T )
Ozel Kira Sertifikalari 1,17

Emeklilik Fonlarinda

ety Genel Degisim

29/06/2018

ik Tarih
30/03/2018

Degisim
(%)

Emeklilik Fonlar 83.607.260.338,18 84.441.939.545,55






