Degerli okurlar,

Sermaye yonetimini aktif olarak yapan kurumlar olarak tanimlayabilecegimiz
kurumsal yatirnmcilarin nasil buyttiilebilecegi, sayisinin nasil artirilabilecegi
konusunda TSPB Tturkiye Sermaye Piyasalart Kongresi kapsaminda
diizenlenen bir panelde, konusmacilarla birlikte goriislerimizi kamuoyuna
ifade etme firsatt bulduk. Tstegimiz; kit kaynaklart daha etkin ve daha az
maliyetle ihtiyac sahiplerine ulastirmak, piyasalarda daha fazla derinlik
olmasi, volatilitenin azalmasi, vadenin uzamas: ve likidite konusunun

daha az glindem isgal etmesi. Bu tip bir piyasa yapisina gecis yapmanin

6n sartinin saglam bir kurumsal yatirimer tabanmin olusmasi oldugunu
distintiyoruz.

Bazi trtinlerin gelismesinde de kurumsal yatirmmeilar onemli rol oynuyor.
Ozel sektor borglanma araclar piyasasinda portfy yonetim sirketleri
sayesinde son birkag yilda ¢ok ciddi gelismeler oldu. Girisim sermayesi,
altyapi, gayrimenkul ve faizsiz finans trtinleri daha ¢ok kurumsal
yatirimetlarin destegiyle hayat buluyor.

Dergimizin iceriginde sektoriimiiziin en sicak glindemi olan bireysel
emeklilik ve otomatik katilim sistemi yani sira fon yonetimi bolimiimiizde
degisik stratejili girisim sermayesi fonlarina yer verdik.

Her yeni yil ilk sayisinda oldugu gibi 10 degerli ekonomistin dergimiz icin
kaleme aldig: beklenti ve tahminlerinin yani sira Portféy Yonetim Sirketleri
Calisan Profili Anketi 2018 sonuclart da dergimizde yer aliyor.

Sektor Analizi sayfamizda Altin konusunda bir analiz, Mevzuat boliminde
gayrimenkul yatirim fonlart teblig degisikligine iliskin bilgilendirme, Fintech
sayfasinda yeni teknolojilerin finans sektoriinde kullaniminin geldigi nokta
icerigimizde yer alan diger bazi basliklart olusturuyor.

Yatirim Danismanligt konusunu tim yoénleriyle inceleyen bir makaleyi yine
sayfalarimizda bulacaksimniz. Risk Yonetimi boliimtinde gayrimenkul yatirim
fonlarinda risk yonetimi konusu isleniyor. Yatirim Trendleri sayfamizda bu
kez Stirdurtlebilir Fonlar konu edildi.

Davranissal Finans basligr altinda yeni ¢ikan bir kitap ozeti yazarmnm
kaleminden yer alirken, gayrimenkul yatirim fonlart mevzuatina iliskin yine
bir sektor uzmaninin yeni kitap tanitimma da yer verdik. Egitim sayfamizda
Finansal Planlama konulu makale serisi devam ediyor. Sanat sayfamizda bu
kez Yapi Kredi Kiltiir Sanat konugumuz oldu.

Yeni yilda saglik ve basarilar diliyorum.

Saygilarimla,

M. Selim Yazict
TKYD Bagskani

BASKAN'DAN

/77 7777777777777.

“ Ozel sektar

borglanma araglart
plyasasinda portfoy
yonetim sirketlert
sayesinde son birkag
yilda gok ciddi geligmeler
oldu. Girigim sermavesi,
altyapl, gayrimenkul ve
falzslz finans Urinlert
daha gok kurumsal
Vatirimellarin destegiyle
Nayat bulyor. 99
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FON KURULUSLARLI,
PYS FAALIYET iZNi,
SERMAYE ARTISI*

1. Arz Gayrimenkul ve Girisim Ser-
mayesi Portfdy Yonetimi A.S. ikinci
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’nun ku-
rulusuna izin verilmesi ve fon katilma
paylarinin ihracina iliskin inra¢ belge-
sinin onaylanmasi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

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

/

3. Asagida unvanlarina yer verilen
semsiye fonlarin kurulusuna izin verildi.

Fonun Unvani

HSBC Portféy Yonetimi A.$. Serbest Semsiye Fon

Investrade Portfdy Yonetimi A.$. Katiim Semsiye
Fonu

y

Fonun Unvani

ICBC Turkey Portfdy Serbest (Déviz) Fon

Ak Portfdy OSBA Yatinm Yapan %120 Anapara
Koruma Amach Yirmibesinci Fon

Ak Portfdy OSBA Yatirim Yapan %120 Anapara
Koruma Amagh Yirmialtinct Fon

Ak Portféy AGI Degisken Fon

Magasid PY$ Birinci Katim Serbest (Ddviz) Fon

OYAK Portfdy Ugiincii Serbest Fon

KT Portféy Kizilay'a Destek Altin Katim Fonu

Azimut Portfy Ginar Serbest Ozel Fon

Azimut Portfoy Ginar Serbest (Ddviz) (Ozel Fon

Magasid Portféy Katilim Hisse Senedi Serbest Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Ak Portfdy OPY Ugiincii Serbest Ozel Fon

istanbul Portftly Beginci Serbest Fon .
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4. Alkhair Portfdy Yo6netimi A.S.'nin
faaliyetlerinin kendi talebi Uzerine bir

yil stireyle gecici olarak durdurulmasi-
na karar verilmigtir.

5. Bizim Portfdy Y6netimi A.S.'nin,
15.000.000 TL kayitli sermaye tavani
icerisinde 5.000.000 TL olan ¢ikarilimis
sermayesinin 7.250.000 TL'ye artiril-
masina izin verilmesi talebi olumlu
karsilanmistir.

6. Yapi Kredi Portfoy Yonetimi
A.S.’nin, 10.000.000 TL kayitl sermaye
tavani icerisinde 2.349.442,78 TL olan
¢ikariimis sermayesinin 5.000.000 TL'ye
artirilmasina izin verilmesi talebi olum-
lu karsilanmistir.

7. Omurga Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portféy Yonetimi A.S. Sir-
ket Ortagim Girisim Sermayesi Yatirm
Fonu'nun kurulusuna izin verilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina karar
verilmistir.

7%

8. Maxis Girisim Sermayesi Port-
foy YOnetimi A.S. Yenilik¢i Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu’nun katilma
paylarinin ihracina iliskin ihrag belge-
sinin onaylanmasi talebinin olumlu
karsllanmasina karar verilmistir.

9. Azimut Portféy Yonetimi A.S.
Sinema TV Girisim Sermayesi Yatirnm
Fonu'nun kurulusuna izin verilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina karar
verilmistir.

10. Miikafat Portféy Yonetimi A.S.
Yaprak Yenilenebilir Enerji Girisim Ser-
mayesi Yatinm Fonu’nun kurulusuna
izin verilmesi ve katilma paylarnin ih-
racina iliskin ihrag belgesinin onaylan-
masi talebinin olumlu karsllanmasina
karar verilmistir.

11. 24 Gayrimenkul Portfy Yoneti-

mi A.S.nin (Sirket) 5.000.000 TL kayitli

sermaye tavani icerisinde 3.750.000 TL
olan ¢ikariimis sermayesinin 4.000.000
TL'ye artirimasina iliskin verilen Kuru-

lumuz izni, Sirket'in talebi Uzerine iptal
edilmistir.

12. Global MD Portféy Yo6netimi A.S.
Venture Chemical Tankers Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu ve Global MD
Portfoy Yonetimi A.S. Turk Holding
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu'nun



kurulusuna izin verilmesi talebinin
olumlu karsllanmasina karar veril-
mistir.

13. RE-PIE Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portféy Yonetimi A.S.
Asya Stratejik Gayrimenkul Yatirim
Fonu, RE-PIE Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi PortfOy Yonetimi A.S.
Neva Gayrimenkul Yatirim Fonu

ve RE-PIE Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi PortfOy Yonetimi A.S.
Agristock Girisim Sermayesi Yatirm
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
ve katilma paylarinin ihracina iliskin
ihrac belgesinin onaylanmasi talebi
olumlu karsilandi.

14. Is Portfoy Yoénetimi A.S.'nin
kurucusu oldugu is Portféy BIST 30
Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirm
Fonu'nun (Fon) tasfiye edilmesine
izin verilmesi talebi olumlu karsi-
landu.

15. Asagida unvanina yer verilen
fonun kuruculugunun devri suretiy-
le birlesme islemine izin verilmesi
ve izahname tadil metinlerinin
onaylanmasi talebinin olumlu karsi-
lanmasina karar verildi.

/

Devreden Kurucunun | Devre ve Birlesmeye
iinvani Konu Fonun Unvami
Seker Portfoy Seker Portfoy

Yonetimi A.S. Altin Fonu

Devralan Kurucunun | Biinyesinde Birlesilecek
Unvani Fonun Unvani

Fiba Portfoy Fiba Portfoy

Yonetimi A.S. Altin Fonu

16. Albaraka Portféy Yonetimi
A.S. Fintech Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu ve Albaraka Portfoy
Yonetimi A.S. Enerji Girisim Serma-
yesi Yatirim Fonu'nun kuruluslarina
izin verilmesi ve katilma paylarinin
ihracina iliskin ihra¢ belgelerinin
onaylanmasi talepleri olumlu
karsilandi.

/77 7777777777777.

17. Halk Portféy Yonetimi A.S.'nin (Halk PYS) ortaklik yapisindaki degisiklige izin
verilmesi talebinin olumlu karsilanmasina karar verilmis olup, Halk PYS'nin pay
devri 6ncesi ve pay devri sonrasi ortaklik yapilari asagidaki tabloda yer almaktadir.

/

Ortagin Adi Soyadi/Unvani Pay Devri Oncesi Ortaklik Yapisi | Pay Devri Sonras Ortaklik Yapisi
Pay Tutan Pay Orani (%) Pay Tutan Pay Orani (%)

Tiirkiye Halk Bankasi A.S. 19.499.994,80 75,00 - -

Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.|  6.500.000 25,00

Halk Finansal Kiralama A.S. 5,20 0,00 - -

Ziraat Portfdy Yonetimi A.S. = = 26.000.000 100,00

Toplam 26.000.000,00 100,00 26.000.000 100,00

18. Vakif Portfdy Yonetimi A.S.'nin (Vakif PYS) ortaklik yapisindaki degisiklige izin
verilmesi talebinin olumlu karsilanmasina karar verilmis olup, ve Vakif PYS'nin pay
devri 6ncesi ve pay devri sonrasi ortaklik yapilari asagidaki tabloda yer almaktadir.

/

Ortagin Adi Soyadi/Unvani

| Pay Devri Oncesi Ortaklik Yapisi | Pay Devri Sonrasi Ortaklik Yapisi

Pay Tutan Pay Orani (%) Pay Tutan Pay Orani (%)
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.0. 24.000.000 100,00 -
Ziraat Portfdy Yonetimi A.S. = 24.000.000 100,00
Toplam 24.000.000 100,00 24.000.000 100,00

19. Is Portféy Y6netimi A.S. Quasar istanbul Konut Katiim Gayrimenkul Yatirim

Fonu, is Portfdy Yonetimi A.S. Quasar istanbul Konut Gayrimenkul Yatirim Fonu ve s
Portféy Yonetimi A.S. Quasar istanbul Ticari Gayrimenkul Yatirim Fonu’nun kurulusu-
na izin verilmesi ve katilma paylarinin ihracina iliskin ihra¢ belgelerinin onaylanmasi

taleplerinin olumlu karsilanmasina karar verildi.

20. Ziraat Portféy Y6netimi A.S. tarafindan Halk PortfOy Yonetimi AS. ve Vakif Port-
foy Yonetimi A.S.’nin aktif ve pasiflerinin bir btittin halinde tasfiyesiz infisah yoluyla
devralinmasi suretiyle 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu’nun 155'inci ve 156'nc mad-
deleri uyarinca kolaylastiriimis usulde birlesmesine izin verilmesi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

KURUMLARDAN
HABERLER

Yapi Kredi Portféy Tomurcuk
Vakfi gosterisine ev sahipligi yapti
Yapi Kredi PortfOy Yonetimi, 22 Kasim
2018 tarihinde Yapi Kredi Gonuilltleri ¢atisi
altinda Tomurcuk Vakfi zihinsel engelli
ogrencilerinin dans ve perkisyon gosterisi-
ne ev sahipligi yapti. Yapi Kredi Genel Mu-
durluk Plaza D Blok Konferans Salonu’'nda
duizenlenen ve yogun ilgi goren gosterinin
acllis konusmasini Yapi Kredi Portfoy Genel
Muduru Emir Alpay gerceklestirdi. Alpay,
sosyal sorumluluk adina gerceklestirilen
maddi manevi katkilarin oneminden bah-

*Sermaye Piyasast Kurulu duyurularmdan derlenmistir.

sederken, “Tomurcuk Vakfi 0grencileri bu-
guin burada hepimizin kalplerine dokunuyor.
Ozenle hazirlandiklar dans ve perkiisyon
gosterileriyle aramizdaki farkin sandigimiz
kadar buyuk olmadigini, aslinda en buyuk
farkin algimizda oldugunu bize bir kez daha
hissettiriyorlar” dedi. Yapi Kredi Portfoy
Yonetimi ¢alisanlari cosku ve keyifle gecen
gosteri ardindan da ogrencilerle diizenledik-
leri yemekte bir araya geldiler.
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FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI
1. Ceyrek/2019

Yeni yil ilk ¢ceyreginde altinda yiikselis bekleniyor

Kurumsal Yatirimci dergisinin dtizenledigi “Fon Yéneticileri U¢ Aylik Beklenti Anketi”
sonuclarina gore, yeni yilin ilk ¢ceyreginde altin fiyatlarinda yukari yonde hareket
bekleniyor.

Fon yoneticileri ilk ¢ceyrek icin en fazla kiymetli madenler fonlarini tavsiye ediyorlar.
Piyasalarin yonunun belirlenmesinde en onemli faktor ise ABD Merkez Bankasrnin para
politikasina yonelik kararlari olacak.

Ik ceyrekte enflasyonun yani sira btiytime verileri en yakindan izlenecek ekonomik
gosterge. Borsada ise bankacilik hisseleri favori olarak goruldyor.

Fon Yoneticileri 2019 1. Ceyrek Dénem Beklenti Anketi, cogunlugunu Turkiye Kurumsal Yatinmci Yoneticileri Dernegi
(TKYD) uyelerinin olusturdugu 18 kurum temsilcisinin katiimiyla 20-28 Aralik 2018 tarihleri arasinda dtizenlendi.

Yeni yila da ABD Merkez Bankasl faiz kararlari damgasini vuracak Yatirim araclari tercihleri kariik

Piyasalarda belirleyici olacak etken Yatinim araci hangisi olur?

FED para politikasi kararlari 61 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 27

ic siyasi gelismeler 11 Hisse senedi 17

Avrupa’'da ekonomik ve siyasi gelismeler -- Altin 22

Dis siyasi gelismeler ve Orta Dogu -- Ozel sektor tahvili

TCMB para politikasi kararlari 22 Euro/Dolar

Cin ve Uzakdogu ekonomik verileri -- Emtia 6

Ticaret savaslari 6 Uzun vadeli tahvil 11

Diger -- Eurobond 17

v/ Diger

Yilin ilk Fon Yoneticileri Beklenti Anketi'ne gore, ilk ¢eyrek donem- 2
de piyasalarda en 6nemli yon belirleyici unsur olarak ABD Merkez iIk ceyrek icin belirgin bir yatinm aracinin 6ne ¢ikmadigl gézlenen anket
Bankasimin (FED) para politikasina iligkin kararlar one qikti. Anket sonuclarina gore, katilimailarin %27'si kisa vadeli hazine bonosu/repo
katiimalarinin %61'i bu yonde beklentisini belirtti. ve 9%22'si altin olarak tercihini belirtti. 2018'in favori yatinm araci hisse

senedinin ise az sayida katilimc tarafindan isaretlendigi dikkat ¢ekti.
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Enflasyon ve biiylime verileri yakindan izlenecek Yeni yilda gozler gelismekte olan piyasalarda

En cok hangi ekonomik gésterge takip

edilecek?

Hangi ulke/bolge borsalarindan iyi

performans bekliyorsunuz?

Enflasyon 67

Buyume 56 ABD 39

Cari a(;lk 17 Avrupa 6

Déviz kuru 39 ~ .

Biltce acg 7 Gelismekte olan piyasalar 55

Petrol fiyatlar 17

Diger - Anket katiimalarinin yarisindan fazlasi kuresel hisse senedi
2% piyasalarinda ilk ceyrekte gelismekte olan piyasalardan iyi per-

formans bekledigini belirtti. Son iki ¢eyregin favorisi ABD ise bu
kez gelismekte olan piyasalarin gerisinde kaldi.

Fon Yoneticileri yatinm kararlarini alirken yilin ilk ceyreginde en fazla
enflasyon ve buiytime verilerini takip edecek. Anketin bu sorusunda
katiimailara yine iki secenek isaretleme hakki tanindi. Katlimailarin
yarisindan fazlasi tarafindan en énemli gostergeler enflasyon ve blyime
olarak ortaya konuldu. Onlarin en yakin takipgisi ise doviz kuru oldu.

YATIRIM ARACLARI 2019 TAHMINLERI

Gosterge bono faizi (%)

ABD Dolar1/TL

Medyan En Yiiksek | En Dustk Medyan En Yiiksek | En Dusuk
1.Ceyrek 20 22 16 1.Ceyrek 55 6 4,85
Yilsonu 18 21 15 Yilsonu 6 6,5 475
/Haftallk Repo Faizi (%) /Euro/TL
Medyan En Yiiksek | En Duisuk Medyan En Yiiksek | En Duisuk
1.Ceyrek 24 24 20 1.Ceyrek 6,12 7 5,55
Yilsonu 20 24 15 Yilsonu 6,93 75 5,75
/" BIST 100 endeksi (" Déviz Sepeti
En Yiiksek | En Dustik edya )
1.Ceyrek 95,000 104,000 85,000 1.Ceyrek 5,81 6,5 5,2
Yilsonu 110,000 180,000 Yilsonu

//////////////////////////////////////////////////////’//////////// ////////////’/////////// //////////}///////// ////////////////////////////////////////////////////////’////////// //////////////////////////////////////)/////

12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI

Medyan|En Yiiksek | En Diistik
12 aylik enflasyon (%) 16,9 23 15
purruuzzzzizzzzzzzzzzzzzzzzzzzziz

Altinda ytikselis bekleniyor

Yon Altin Brent Petrol
YUKARI %72 %33
ASAGI %6 %17
YATAY %22 %50 /

Yeni yilin ilk ceyreginde altinda yukari
hareket bekleniyor. Anket katihmcilari-
nin ylzde 72’si yukari yon beklentisini
ifade ederken, az sayida katilimci da
yatay seyir bekledigini belirtti.

Petrolde ise katihmcilarin yarisi yatay
seyir beklentisinde olduklarini belirttiler.
Yukari yonde hareket bekleyenlerin
orani yuzde 33 oldu.

Her iki emtia i¢in de dusus bekleyenler
oldukga azinlikta kaldi.

ilk ceyrekte Kiymetli Madenler fonlar tercih edilecek

Borclanma Araglar ve Eurobond Fonlar

i takip etti.
Fon Turu %
Borclanma Araclari 44 Anket katiimailarinin - (¢ fon tiirtine
Hisse s¢nedi 28 yer verdikleri- tavsiye listesinde %61 ile
Kiymetli Madenler 61 en fazla Kiymetli Madenler fonlar yer
Fon Sepet 22 aldi. Ardindan gelen Borclanma Araclari
Para Piyasasi 28 %44 ve Eurobond Fonlar %39 oraninda
Katlim - kathmainin listesinde yer buldu.
Degisken 28
Ei;ggztn - ;g Borsada ilk ceyrekte
bankacilik hisselerine yonelis
Yabanci Menkul Kiymetler 17 P
Diger — suruyor
v/ Son ceyrekte oldugu gibi yeni yilin

Fon yoneticilerinin yatinm fonu turu
tavsiyelerinde ilk ¢eyrek icin Kiymetli

Madenler Fonlari yogun

ilk sirada yer aldi. Bu kategoriyi

ilk ceyregi icin de fon yoneticilerinin
borsada sektor tercihlerinin basinda
bankacilik hisseleri geldi. Bankalari
sirasiyla havayollari, gida/perakende ve
telekom hisseleri izledi.

bir tercihle
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10 EKONOMISTTEN
2019 YILI iCIN
TURKIYE TAHMINI

Ekonomistlere gore, 2019 yilinda

kuresel capta gelismis ulke merkez
bankalarinin para politikas! kararlari

ve ticaret savaslarinin gelismekte

olan piyasalara sermaye akimlarina
yaratacagi etki, tlke capinda ise ozellikle
enflasyonla mucadelede elde edilecek
kazanimlar ve maliye politikasinin

belirleyici olmasi bekleniyor.

Y
By | s it TG viki | i | Tore | CARI

2019 tahminleri | me% |Yilsonu | YpSt Yp€ €8 YR YR TUFE (AT
Diistik | Yiiksek Diisuik | Yiiksek
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Olcay Karabma
Ak Portfoy

€€ 2013 yina baktigmuzda ise
oneu verilerin kiiresel boyime
beklentilerine yonelik kaygtlart
artirmakta oldugunu goriyoruz.
Korumact ticaret politikalarina ve
merkez bankalart politikalarina
yonelik belirsizlikler de finansal
piyasalardaki dalgalanmalart
artirmaktadir. 9y

2018 yilina kiiresel ticarete yonelik
korumaci politikalar, diinyanin geri
kalanindan pozitif ayrisan Amerikan
ekonomisi ve buna paralel olarak
faiz artirnmlarina devam eden Ameri-
kan Merkez Bankast damgasini vur-
du. Bu gelismeler 1s1ginda sikilasan
finansal kosullar, makro ekonomik
kirilganliklart gérece daha fazla olan-
lar basta olmak tizere, gelisen tlke
finansal piyasalarini olumsuz yonde
etkiledi.

2019 yilina baktigimizda ise 6ncti ve-
rilerin kiresel biiyime beklentilerine
yonelik kaygilari artirmakta oldu-
gunu gorliyoruz. Korumacti ticaret
politikalarina ve merkez bankalari
politikalarina yonelik belirsizlikler de
finansal piyasalardaki dalgalanmalari
artirmaktadir. Ontimiizdeki donemde
bu konular hakkinda ortaya ¢ikabi-
lecek olumlu haber akislart, kotti bir
yili geride birakan gelisen tlkelerin
olumlu bir performans gosterme-
sini saglayabilecekken, biytimeye
yonelik kaygilarin derinlesmesi sert
piyasa hareketlerine neden olabile-
cektir.



Umut Calim
Albaraka Portféy

€€ 2013y ik geyrek vere!
segimlerin de etkisiyle hizlive
galkantilt gegebilir ancak 2019 yilinda
genel olarak ekonomik aktivitenin
gegmig trendin altinda bir seyirde
gidecegiactk »y

Yurt icinde ekonomik biiytimedeki ya-
vaslamanin belirginlesmesinin ardindan,
yapisal reformlarla ilgili atilacak adimlar
2019 icin ekonomiye iliskin yol harita-
sinda 6énemli rol oynayacak. Amerikan
Merkez Bankasi’nin son aciklamalarinin
ardindan Amerikan Dolarr’ndaki hizlt
deger artis1 sekteye ugramis gozikse de,
2018 yilinin getirmis oldugu tedirginlik
Turk Lirast tizerinde ¢alkantilt seyir bek-
lentilerinin gerilemesine mani oldu.
Amerikan Dolar’'ndaki genel trend-

de yatay bir seyre gecis s6z konusu
olacaksa bile, yurt icinde Ttrk Lirast
hareketleri 2019 icin de en énemli
endikatorlerden biri olarak izlenecek.
S6z konusu durumda enflasyon, Merkez
Bankasi kararlari ve yapisal reform-

lar denklemin en 6nemli degiskenleri
olarak goziikmekte. 2019 yili ilk ceyrek
yerel secimlerin de etkisiyle hizli ve
calkantili gecebilir ancak 2019 yilinda
genel olarak ekonomik aktivitenin gec-
mis trendin altinda bir seyirde gidecegi
acik. Uzun zamandir tam yol giden bir
arabanin pistte yavaslayip bir gozden
gecirilmesine benzer bir stire¢ yasan-
masi s6z konusu olursa, kendini daha
iyi pozisyonladiktan sonra ileriye dogru
daha saglam yuriyen bir ekonomiye
vesile olabilir. Sikisik durumlarin yol
acacagi firsatlar, 2020l yillarin ¢cok daha
iyi gecmesine katk: saglayabilir.

Ahmet Levent Alkan
Deniz Portfoy

“ Enerji fiyatlarinn doguk seyretmest
2019 yilnin en 6nemli avantaj noktast
olacak. Segim harcamalartve miiltect
politikalart, kamu yatirimlariyla
harcamalart tzerinde yonlendirict olmayt
surdirecektir. 9y

Turkiye, 2019°'da hareketli bir yil icinde
olacak. Agustos’ta gelen kur sokuyla
birden yillik %22’nin tstiine ziplayan
enflasyon adim adim gerileyecek. Enerji
fiyatlarnin distk seyretmesi 2019 yilinin
en 6nemli avantaj noktast olacak. Secim
harcamalari ve multeci politikalart, kamu
yatirimlariyla harcamalart tizerinde yon-
lendirici olmay1 stirdiirecektir. Suriye’de
sinir 6tesi bir harekat savunma harcama-
larimizt ytikseltebilecek. Suriye ve Irak’in
yeniden yapilandirilmasina yonelik
adimlar ise ihracatimizi, ¢cimento ve celik
ihracatcist firmalar izerinden olumlu
yonde etkileyebilecektir. Yenilenebilir
enetjide 2019, uygulama ve bu yonde
bolgesel rekabeti yakalama yili olacak.
Kirllgan nokta kamu yatirimlari ve
harcamalarinda devlet garantili ihalele-
rin yikintin, 2019 yili bitcesi tizerinde
kontrol disi artislar getirebilecek mi
getirmeyecek mi sorusuna verecegimiz
yanitta gizli olacak. Merkez Bankast’nin
stki para politikasint stirdtirdiigi, maliye
politikasinda da gevsemenin one ¢ika-
cagi bir yil gorebilecegiz. Bu belki de
enflasyon tzerindeki belirsizligin artisini
da beraberinde getirecek.

Ote yandan, ABD’nin Aralik faiz artisi
sonrasinda verdigi mesajlara bakarsak,
2019 faizlerde tek artisla bitecek bir yil
olabilecek. Her seye ragmen ucuz ve
gelecek vaat eden Turkiye, Gelismekte
Olan Ulkelere yonelen fon tercihlerinden
kendi payini alacaktir.

/7777777777777

Nihan Ziya Erdem
Garanti Yatirim

€€ 11dexi belirgin deger kayo,
faiz oranlarindaki yikselig gibi
faktorlerin 2013 yilinda ozellikle ig
talebi baskulayict etki yapmastnt
bekliyoruz. 9

2018 yilinda finansal piyasalardaki
dalgalanmanin olumsuz etkileri,
yilin ikinci yarisinda Tirkiye ekono-
misinin yavaslamasina neden oldu.
TL'deki belirgin deger kaybu, faiz
oranlarindaki ytkselis gibi faktor-
lerin 2019 yilinda 6zellikle ic talebi
baskilayict etki yapmasint bekliyo-
ruz. Bu nedenle 2018 yilinda %3.0
civarinda oldugunu tahmin ettigi-
miz biiyime oraninin 2019 yilinda
%1.0’e dusecegini distiniiyoruz.
2018 yilinda artan maliyet baskilart
ile son yillarin en ylksek seviyesine
cikan enflasyon oraninin 2019 yil
sonunda kisitli i¢ talep ve azalan kur
etkisinin destegi ile %16’ya diisece-
gini tahmin ediyoruz. Enflasyonda-
ki dustsle birlikte 1 haftalik repo
faizinin yil icinde toplam 400 baz
puan dustsle %20’ye indirilmesini
bekliyoruz. Tlimlt kiiresel btytime,
TL'nin rekabetci glict gibi faktorle-
rin destegi ile ihracat performansinin
2019 yilinda gticli kalmaya devam
etmesini; zayif i¢ talep nedeniyle
ithalatin ise sinurl artmasini bekli-
yoruz. Bu dogrultuda cari islemler
ac1g1/GSYH oraninin %2.2 ile son
yillarin en distik seviyesine inecegi-
ni tahmin ediyoruz.
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Erol Giircan
Gedik Yatirim

« Geligmig ve gelismekte olan tilkelerle
karglastiridiginda malive politikast
tarafinda halen 6nemli bir manevra
alanimiz bulunmakla birlikte; enflasyon,
kur, faiz, risk primi gibi gostergelerde
dengelenme garulebilmest agisindan mali
disiplinin karunmast son derece kritik bir
Gneme sahip olacak. 9y

Ekonomideki dengelenme 2019 yilinda
daha hissedilir olacak. 2017 yilinin 4. cey-
regi, 2018 yilinin 1. ve 2. ¢ceyrekleri olmak
lizere Ui¢ ceyrek st Uiste negatif biiylime
goriilme riski s6z konusu. 2019 yilinin
ikinci yarst itibariyle btiylime rakamlari-
nin yeniden pozitif rakamlara oturacagint
diisiiniiyoruz. TUFEnin 2019 yilt ortala-
rina kadar %19 — 24 bandinda seyredip,
yilin ikinci yarst itibariyle %20 seviyesinin
altinda kalicilasmasimi ve %16 civarlarina
dogru gerilemeye baslamasini bekliyoruz.
Uretimde ithalata (hammadde) bagim-
liligin yiiksek olmast nedeniyle, cari
dengedeki iyilesme devam edecek. 2019
yilinda cari dengenin seviyesinden ziyade,
finansmanin kalitesi ve stirdiirilebilirligi
daha 6n planda olacak. 2018 yilinda
biitce gelirleri tarafinda, vergi dist gelirler
(yapilandirma, bedelli askerlik vs.) dnemli
bir rol oynadi. Benzer tesviklerin 2019°'da
uygulanmayacaginin belirtilmis olmast ile
ekonomideki yavaslama kaynakli olarak
vergi gelirlerinde goriilecek muhtemel
azalma, buitce dengesini zorlayacak gibi
gortintiyor. Gelismis ve gelismekte olan
tlkelerle karsilastirldiginda maliye politi-
kasi tarafinda hilen 6énemli bir manevra
alanimiz bulunmakla birlikte; enflasyon,
kur, faiz, risk primi gibi gostergelerde
dengelenme gortilebilmesi acisindan mali
disiplinin korunmast son derece kritik bir
oneme sahip olacak.

10 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019

Serap Kaya
Halk Portfoy

“ 2019 para politikastnt, enflasyon ile
micadelede elde edilecek kazanimlar,
kiresel likidite kagullartve geligen
Ulkelere sermave giriglerinin seyrinin
belirleyecegint dugtniyoruz. g

2019 yili, kurdaki istikrar kazanma
egilimi ve petrol fiyatlarindaki tlimlt
seyri gbz Ontine aldigimizda, dezenflas-
yon slrecinin izlenecegi bir yil olacak.
Konut sektortindeki gelismelere bagl
olarak duisen kira enflasyonu da, orta
vadeli goriintim agisindan enflasyo-

na yardimct olacak diger 6nemli bir
bilesen. Cari aciktaki iyilesmenin ise
hem kur hem de talep gelismelerine
ek olarak, ihracati destekleyen anlayis
dogrultusunda, 2019'da da stirmesini
bekliyoruz. Petrol fiyatlarinda son do-
nemde yasanan sert distis sonrasinda,
yiiksek enerji maliyetimizin 6ntimitizde-
ki donemde daha ilimli boyuta inerek
dis dengeye ek katki unsuru haline
gelecegini dngoriyoruz. 2019 para po-
litikasini, enflasyon ile miicadelede elde
edilecek kazanimlar, kiiresel likidite
kosullart ve gelisen tlkelere sermaye
girislerinin seyrinin belirleyecegini
distuntyoruz.

ibrahim Aksoy
HSBC Portfoy

“TB!V\B’nin para politikast durusu, reel
kesim sirketlerinin borg ddeme giicu ile
bunun bankactltk sektoriine yanstimalart

Ve piyasanun yurtici risk algs, 2019'da da
ekanomik aktivite ve finansal varlik fiyatlart
acisindan birinct derece dnemde olmaya
devarm edecek goriniiyor. 9y

2019'da sermaye girislerindeki yavaslama
ve kredi biiytimesinde beklenen zayif seyir
ekonomik aktiviteye olumsuz yanstyabilir
gorintyor. HSBC Portfdy olarak ekono-
minin 2019’da %1’e yakin bir daralma
yasayabilecegini 6éngorityoruz. Turkiyenin
ekonomik aktivite biiylime hizi ve yabanct
sermaye girisleri (GSYIH'ye oranla) arasmnda
%05 gibi yiiksek bir korelasyon bulunuyor.
Bununla birlikte, 2009'dan farkli olarak,
kiresel ekonominin biiytimesiyle ihracatin
gorece guicli seyri 2019'da ekonomik aktivi-
tedeki daralmayi simnirlayabilecek bir faktor
olarak goriintiyor.

Fiyatlama davranisinda bozulma ve TL'de
deger kaybinin gecikmeli etkileriyle enflas-
yonun 2019'da gorece yiiksek seyredecegini
ve yilt %16.5te bitirecegini tahmin ediyoruz.
Enflasyonun, TL'de yeni bir deger kaybt
dalgast olmamast durumunda, ana olarak
2019'un ikinci yarisinda baz etkisine baglt
olarak dismesini bekliyoruz. Cari acigin

ise ekonomik aktivitede zayif seyrin ithalat
talebini azaltmasi ve gorece giiclti ihracat
performansinin stirmesiyle 2019’da 9 milyar
dolara dusebilecegini 6ngoriiyoruz.

HSBC Portfoy olarak Dolar/TL ve Euro/TL
icin 2018 sonu tahminlerimiz sirastyla 6.75
ve 7.03 seviyesinde bulunuyor. TCMB nin
para politikast durusu, reel kesim sirketleri-
nin bor¢ 6deme giict ile bunun bankacilik
sektoriine yansimalart ve piyasanin yurtici
risk algist, 2019°’da da ekonomik aktivite

ve finansal varlik fiyatlari acisindan birinci
derece 6nemde olmaya devam edecek
gorinuyor.



Niliifer Sezgin
Is Portfoy

“ Iktisadi faaliyetin yavag seyri,
kurun gecikmeli etkilerinin hafiflemest
ve yiiksek baz etkisinin devreye
girmest yulltk TUFE enflasyonunun

2019 yilinin ikinci vartsinda belirgin

bir dugus kaydetmesine imkan
verebilecektir ve bu dénemde

Merkez Bankastnin faiz indirimlerine
baslayacagt angardlmastir. »y

2019 yilinda kiiresel btiytimenin
hizini koruyacagi, ABD ile diger
tilkeler arasinda biiytime performan-
st farkliliginin azalacagr bir cerceve
esas alinmistir. Gelismis tlke mer-
kez bankalarinin para politikalarini
sikilastiracagi ve gelisen tlkelere
yonelik portfoy akimlarinin daha zayif
seyredecegi tahmin edilmistir. Yurt
icinde 2018 yilinin son ceyregindeki
negatif biylimenin siki finansal kosul-
lar sebebiyle 2019 yilinin ilk yarisinda
da surebilecegi, ancak yilin ikinci
yarisinda biyime hizinin artabilecegi
ongorilmustir. Zayif talep kosullart
ve Turk lirasindaki reel deger kaybi
paralelinde cari acigin iyilesmeye
devam edecegi diistiiniilmektedir.
iktisadi faaliyetin yavas seyri, kurun
gecikmeli etkilerinin hafiflemesi ve
ylksek baz etkisinin devreye girmesi
yillik TUFE enflasyonunun 2019 y1li-
nin ikinci yarisinda belirgin bir dists
kaydetmesine imkan verebilecektir

ve bu donemde Merkez Bankasi’'nin
faiz indirimlerine baslayacag: 6ngoril-
mustir. Butce acisindan zayif biytime
dinamiklerinin gelirleri zorlayabilecegi
bir sene olusmast muhtemeldir. 2019
yilinda iktisadi faaliyette belirleyici
konulardan birinin krediler oldugu
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda,
bankalarin sermaye yapilarinin ve
likiditeye erisimlerinin desteklenmesi
adina atilabilecek adimlar izlenecektir.

Bilge Yiiksel
QNB Finans Portfoy

(™ (¢ gerekse dig dinamikler
sebebiyle 2019 vilinda Tiirkive, iyice
vavaslayan ekonomik ortamla birlikte en kotd
seviyenin |. geyrekte gorilmesinden sonra
ozellikle 2. yarwilda gerilemesi beklenen
enflasyonla kargt karstya kalacakttr. »y

Global piyasalarda diinya ekonomisini
onemli olctide etkileyen Cin’e iliskin bii-
yume kaygilarinin, ABD ile yasanan ticaret
savaslartyla daha da artmasi ve yine ticaret
savaslarinin bir sonucu olan, uzun yillardir
stre gelen hisse senedi rallisinin énemli
bir sebebi olan teknoloji hisselerindeki kar
realizasyonu 2018 yili genelinde sermaye
cikislarina sebep olmustur. 2019 yilinda da
kiresel olarak buytime gorintisiinde bir
kotilesme beklenmektedir. FED’in buna
bagli olarak faiz arttirma dongtisiinde daha
fazla “bekle gor” politikasini izlemesi ve
daha 6nce beklenenin aksine daha az

faiz artirmasi tahmin edilmektedir. Genel
sermaye hareketlerinde ana belirleyicinin
2019 yilinda yine Cin ve ABD arasinda ya-
sanan ticaret savasindaki gelismeler olmast
beklenmektedir.

Turkiye de kiresel buytimedeki yavas-
lamadan 2019 yilinda nasibini alacaktir.
Gerek i¢ gerekse dis dinamikler sebebiyle
2019 yilinda Ttrkiye, iyice yavaslayan eko-
nomik ortamla birlikte en kotl seviyenin
1. ceyrekte gortilmesinden sonra 6zellikle
2. yaryilda gerilemesi beklenen enflasyon-
la karsi karsiya kalacaktir. Enflasyondaki
distis egilimi goriilmeye baslanmastyla be-
raber yilin ikinci yarisina dogru TCMB’den
faiz indirimi beklenmektedir. Yilsonuna
dogru volatilitesi iyice diisen kurun ise
2019 yili genelinde daha sakin bir seyir
izlemesi beklenmektedir. Ana risk gor-
digiimiiz konu ise, maliye politikalarinin
daha genisleyici hale gelmesi ve yabanct
yatirimcilarin TL ilgisinin tersine donme-
sidir. Ancak su an icin 2019 yilina iliskin
gorintim, skt maliye politikasinin devam
edecegi yonundedir.
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Pinar Uguroglu
TEB Portfoy

“ Biyime hizindaki yavaglamanun
cariagtga olumlu etki etmeye devam
edecegini 6ngdriyoruz. 0zellikle

ylin itk varisinda ithalat talebindeki
gerilemenin, thracat performansinda
ve turizm gelirlerinde artigin
stirmesini bekliyoruz. 9y

2019 yilinda; 2018 yili ikinci yarisinda
baslayan ekonomideki dengelenmenin
stirmesini bekliyoruz. Net ihracatin
olumlu katkisi devam etse de yilin

ilk yarisinda i¢ talepteki yavaslama
nedeniyle daralmasini 6ngordigimiiz
ekonominin, yilin ikinci yarisinda
toparlanma siirecine girmesini ve yilt
%2 buylme orant ile tamamlamasini
bekliyoruz.

Bu dengelenme stirecinde, biiytime hi-
zindaki yavaslamanin cari a¢iga olumlu
etki etmeye devam edecegini 6ng6-
rityoruz. Ozellikle yilin ilk yarisinda
ithalat talebindeki gerilemenin, ihracat
performansinda ve turizm gelirlerinde
artisin strmesini bekliyoruz. Bu cerce-
vede 2019 yilt sonunda cari aci@in 26
milyar dolara kadar gerileyebilecegini
ongoriyoruz.

Ote yandan Tirk Lirasrnin deger
kazanmasi, doviz kuru geciskenliginin
fiyatlar Gizerindeki etkisinin azalmasi
ve vergi indirimlerinin etkisi ile 2018’in
son aylarinda dusts egilimi gosteren
enflasyonun 2019 yilin ilk ¢eyreginde
tekrar yukart yonlt ivme kazanacagint
ongortyoruz. Yiksek seyreden tretici
fiyatlarinin yarattigt enflasyonist baski
ve vergi indirimlerinin etkisinin azalma-
st ile yeniden artis trendine girmesini
bekledigimiz enflasyonun, Mart ayinda
tepe noktaya ulastiktan sonra gevse-
mesini ve ozellikle yilin ikinci yarisinda
baz etkisinin de yardimiyla yili %14,7
seviyesinde noktalamasini bekliyoruz.

2019 KURUMSAL YATIRIMCI I 11



PYS CALISAN ANKETI
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
CALISAN PROFILI ANKETI 2018

Portfoy Yonetimi Sektortnde faaliyet
gosteren sirketlerin ¢alisan profilini ortaya
koyup, sektordn buyiume trendine iliskin
verileri olusturmayl amaclayan ve ilki 2009
yilinda gerceklestirilen Portfoy Yénetim
Sirketleri Calisan Profili Anketi’'ne 2018 yili
icin toplam 15 portfoy yonetim sirketi, Ug
gayrimenkul ve girisim sermayesi portfoy
yonetim sirketi katildi.

SIRKETLERIN FAALIYET ALANLARI:

Ankete katilan kurumlarin 16’st yatirim fonu, 12’si
emeklilik yatirim fonu faaliyetinde bulundugunu
bildirdi. Faaliyet alaninda Borsa Yatirim Fonu olan
kurum sayist ¢ olurken, Ozel Portféy Yonetimi
yapan kurumlarin sayist 12 olarak belirlendi. Yati-
rim Danismanlig: faaliyeti ise yapan kurum sayisi da
sekiz olarak kaydedildi. (Tablo 1)

Tablo 1: Faaliyet Alanlar Sirket sayisi

Yaunm Fonu 15 CALISANLARA VE DEPARTMANLARA

Emeklilik Yatirim Fonu 11 ILISKIN BILGILER:

Borsa Yatirim Fonu 3

Alternatif (gayrimenkul ve girisim sermayesi Tablo 2: Personelin pozisyonlarina goére dagihimi Kisi sayisi

fonlari) ve Yapilandiriimis Fonlar 8 5

Ozel Portféy Yonetimi P Ust diizey yonetici (MUdur ve ustu) 79

Diger 1 Yatirim Danismani 18

2 Kurumsal iletisim/is Gelistirme 10
Pazarlama/Satis 31
Arastirma 22
Operasyon/Bilgi islem 46
Mali ve idari isler/iK 52
Risk Yonetimi/Denetim/Teftis 49
Diger 28
2%
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Tablo 3: Cinsiyet dagilimi Kisi sayisi

Kadin 164

Erkek 270

Toplam 434

2

Tablo 4: Yas dagilhimi Kisi sayisi

18-29 69

30-39 188

40-49 161

50 ve Uzeri 16

2

Tablo 5: Egitim durumu Kisi sayisi

Lise ve alti 24
Lisans 254
Lisansustu 154
Doktora 2

w/

Tablo 6: 2018 yilinda personel
sayisinda degisim

Personel sayisinda artis olan kurum sayisi

Personel sayisinda azalig olan kurum sayisi

Personel sayisi degismeyen kurum sayisi

\U'IW\O
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Tablo 7: Disaridan alinan hizmet Sirket sayisi

Bilgi islem/IT

-
N

Fon Hizmeti

Risk Yonetimi

Arastirma

ic Kontrol

insan Kaynaklari

Hukuk

Gayrimenkul degerleme

Muhasebe

W = w vy u O

n/

DISARIDAN ALINAN HiZMETLER:

Disaridan alinan hizmetlerin basinda yine Bilgi
Islem/IT hizmetleri yer aldi. Risk Yonetimi,
arastirma ve i¢ kontrol hizmetlerinin énceki
yila gore daha fazla kurum tarafindan
disaridan saglanmaya basladig: da dikkat cekti.
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TKYD’den
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TKYD

Borsa
[stanbul’a
Zlyaret

TKYD Yonetim Kurulu, Borsa
Istanbul A.S.’nin 27 Eyliil 2018
tarihinde yapilan Olagan Genel
Kurul Toplantist'nda Borsa Istanbul
A.S. Yonetim Kurulu Baskanligina
secilen Prof. Dr. Erisah Arican ve
Borsa Istanbul Genel Miidiirii Murat
Cetinkaya'y: ziyaret etti.

TKYD
Yilbasl
Kutlamasi

Geleneksel TKYD Yeni Yil
Kutlamasi 25 Aralik 2018

Salt aksami Levent Sans
Restaurant’ta sektorin her ke-
siminden katilimcilarla birlikte
gerceklestirildi.
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Turklye Sermaye Piyasalarl Kongresi
13-14 Kasim’da Yapildl

Turkiye Sermaye Piyasalart Birligi'nin diizenledigi
Turkiye Sermaye Piyasalart Kongresi, 13-14 Kasim
2018 tarihlerinde gerceklestirildi. “Gelecek” temasiyla
diizenlenen kongrede, 26 panel ve sektore yonelik
farklt basliklarda 23 egitim programina 8 binin tize-
rinde ziyaretci katilim saglad.

TKYD Baskan: Selim Yazicr'nin moderatorligu-

ni yaptigt “Gelecegimiz icin Kurumsal Yatirimcet
Yaratmaliy1z” basliklt paneloldukga ilgi cekti. Panele
konusmast olarak BNP Paribas Securities Services Si-
gorta Sirketleri Pazar Stratejisi ve Kita Avrupast Varlik
Sahipleri {s Kolu Baskani Christelle Ybanez, Anadolu
Sigorta A.S. Genel Miidiirii flhami Kog, Dogal Afet
Sigortalart Kurumu (DASK) Fon Yo6netimi Muduri
Ismail Telci, Siemens Tirkiye Finans Baskant, Direk-
tor Kemal Girginer, Aktif Yatirim Bankasi A.S. Kredi
Analitik ve Sermaye Piyasalarindan Sorumlu Genel

n Mudur Yardimcist Tevfik Kinik katldilar.

FLEsd s 'Lnu-.l.l-
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OKS

Tasarruf Icin cozum BES ve OKS'de

BES 2019 yilina da oldukca hareketli baslyor. Otomatik
Katiimda 2019 itibariyle son faz gerceklesecek ve calisan
sayisi 5-9 arasinda olan 200-400 bin araliginda firmanin da
sisteme dahil olmasi bekleniyor. Buradan hareketle, 2019
sonunda sektorun yedi milyon katiimci sayist ile 111,2 milyar
TL fon buyuklugtine ulasacagini ongortiyoruz. Otomatik Katilim
tarafinda ise yuzde 70’e yakin buyume ile 7,5 milyar TL

fon buyuklugu ongorumduz var.

tinyada en basarilt

ulusal ekonomilerin;

glcli, saglikli ve

iyi diizenlenmis bir

sigorta ve bireysel

emeklilik sektoriinden
gli¢ aldigint gértiyoruz. Turkiye'de
de Bireysel Emeklilik Sistemi bir
yandan tilke ekonomisine ¢nemli
katkilarda bulunup, finansal sistemi
glclendirirken, bir yandan da tasar-
ruflarin artinlmasida énemli bir rol
oynuyor.
Bireysel emeklilik, uzun vadeli
yatirim aract olarak Turkiye icin
buytik 6énem tastyor. OECD tilke-
lerinin emeklilik fonlarinda biriken
tasarruflar GSYH’lerin ortalama
ytzde 50’sini bulurken, Ttirkiye’de
bu oran 2,5larda. Buna ek olarak,
niifusun ytizde 8,5'inin 65 yasmn Us-
tinde oldugu tilkemizde ntfusumuz
yaslanmaya devam ediyor, yasam
beklentisi giderek artiyor. Sadece
Turkiye degil, tiim diinyada yasam
omri uzuyor. Allianz tarafindan
yapilan bir arastirmaya gore, 1950
yilinda tim diinyada 80 yasin tize-
rinde olan kisilerin toplam nutfusa

16 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019

orant yuzde 11 seviyesinde iken, bu
oran 2017'de ytizde 20,9’a ¢ikt1. 2050
yilina gelindiginde ise bu oranin ytiz-
de 27,9'a yiikselmesi bekleniyor. Bir
baska deyisle 2050 yilinda emeklilik
caginda bulunan 1,6 milyar insan
olacak. Benzer olusumun Turkiye’de
de gerceklesmesini bekliyoruz. Bu
nedenle 6zellikle emeklilik déne-
minde yasam kalitesini artirmak icin
tasarruf etmekten baska bir caremiz
yok. Yaklasik iki calisanin bir emek-
liyi finanse ettigi sosyal gtivenlik
sistemimiz, bugiin dahi zorlaniyor.
Bugtin calisanlar, emekli olduklarin-
da, hayatlarint idame ettirebilmek
icin ihtiya¢ duyacaklar maasin ancak
yiizde 60'mt1 alabiliyor. Emekli olarak
gecirilen stirenin ciddi anlamda
uzamastyla birlikte sosyal glivenlik
sistemi Uzerindeki artan yik, kisilerin
hayat standartlarini koruyabilmeleri
icin bireysel tasarruflarin ve tamam-
layict emeklilik sistemlerinin 6nemini
artirtyor. Bu nedenle, tasarruf yarat-
mamiz sart ve ¢oziim Bireysel Emek-
lilik Sistemi ve Otomatik Katilim’da...
Bireysel Emeklilik Sistemi, 15’inci
yilint doldurdugu 2018 yilini katillimer

sayisinda yaklasik yedi milyon kisi
ve 90 milyar TL'lik fon buyukligu
ile tamamladi. Istihdam piyasasinin
sisteme katilimint saglamak adina
dogru zamanda atlan 6énemli bir
adim olan Otomatik Katilim’da ise
bes milyon katilimct sayisina ve

4,6 milyar TL'lik fon biyiikligiine
ulasildi. Bu kadar dalgalanmanin
yasandigt, bircok yatirim aracinin
negatif getiriler verdigi bir yilda
Aralik 2018 sonunda emeklilik
sektorinde ortalama getiri de ytizde
11 olarak gerceklesti. Sektortin or-
talama getirilerinin pozitif oldugunu
ve yuzde 25 devlet katkisint da g6z
ontnde bulundurdugumuzda, fon
getirilerinin diger yatirim araclari-
na gore olduke¢a cazip oldugunu
soyleyebiliriz.

Her ne kadar Otomatik Katilim tara-
finda cikis oranlan yiksek seyretse
de, sektor oyunculart olarak sadece
son bir yilda iki milyon kisinin OKS
ile bu platforma dahil edilmis olma-
sinin son derece 6nemli oldugunu
distintiyoruz. Yine de bu uzun
soluklu bir stire¢ ve Bireysel Emek-
lilik Sistemi'ne ve Otomatik Katilim



Taylan Tiirk6lmez
Genel Mudur
Allianz Yasam ve Emeklilik ve Allianz
Hayat ve Emeklilik A.S.

Sistemi’'ne dahil olan katlimcilarin
sistemde kaliciligint saglayacak bir
dizi revizyona ihtiyac¢ oldugunu
goriiyoruz. Bu noktada, diinyada
bireysel emeklilik fonlarinin sermaye
piyasalaria ve ekonomiye kaynak
saglamada basari hikayesi niteligin-
deki 6rnek uygulamalara imza atan
tlkelerin yakindan izlenmesi ve sis-
temden ayrilanlarin ayrilma sebeple-
rinin iyi analiz edilerek, iyilestirilmesi
gereken noktalarda adimlar atilmasi
onceligimiz olmali kanaatindeyiz. Ay-
rica tim dinyadaki basarili otomatik
katilim modeli 6rneklerinde isveren
katkisinin bulundugunu gortiyoruz.
Biz isverenlerimizin ne tir zorluklar
icinde calistiklarint goriityoruz, bili-
yoruz. Boyle bir ortamda ‘hadi gelin
isveren katkist yapalim’ dedigimizde
aslinda ek bir yik geliyor. Ancak
isverenlere ek yik getirmeden de
otomatik katilimda isveren katkisini
baslatmanin yollart var. Bu acilimlar
sisteme kazandirmak ve sigortaliik
bilincini yayginlastiracak tesvikleri
ele almak icin, basta sigorta sirketleri
olmak tizere Turkiye Sigorta Birligi,
Hazine ve Maliye Bakanligt ve diger
devlet organlarinin sigortaliligt ve
oOnlem ve tesvikleri diizenli olarak
ele almasina ihtiya¢ bulunuyor. Tim

bunlari ve ek olarak sigortalilik
bilincini yayginlastiracak tesvikleri
sektor sirketleri ve kamu otoriteleri
ile planlayarak, Turkiye'nin ihtiyact
olan emeklilik ve otomatik katilim
modelini gelistirebiliriz.

BES 2019 yilina da oldukc¢a hare-
ketli basliyor. Otomatik Katilimda
2019 itibariyle son faz gerceklesecek
ve calisan sayist 5-9 arasinda olan
200-400 bin araliginda firmanmn da
sisteme dahil olmast bekleniyor.
Buradan hareketle, 2019 sonunda
sektoriin yedi milyon katidimcr sayist
ile 111,2 milyar TL fon buyukligtine
ulasacagint 6ngorityoruz. Otomatik
katilim tarafinda ise ylizde 70’e yakin
buytime ile 7,5 milyar TL fon buytik-
[4gl 6ngdrimiz var.

Turkiye’nin i¢ tasarruflarint buyut-
mesi gerekiyor. Diinyada piyasalarin
dengelenmesi, piyasalarin ihtiyag¢
duydugu finansmanlart bulmasi ve
yaslanan niifusa hizmet etmek adina
bireysel ve kurumsal emeklilik plan-
lar1 cok buytk énem arz ediyor. Bi-
zim de tlke olarak bu alana yatirim
yapmaya devam etmemiz gerekiyor.
2019 yilt itibariyle bireysel emeklilik
sektoriindeki bir baska degisiklik de
gecen yil yapilan bir diizenleme olan
bir emeklilik sirketi tarafindan sunu-
lan emeklilik yatirim fonu net varlik
degeri toplaminin yiizde kirkindan
fazlasinin ayni portfoy yonetim
sirketi tarafindan yonetilemeyecegi
maddesinin kaldirilmasi oldu. Gegen
yil yapilan bu dizenleme sonucu
tim emeklilik sirketleri gibi biz de
Allianz Yasam Emeklilik ve Allianz
Hayat Emeklilik sirketlerimiz icin bir
portféy yonetim sirketi secim stireci
yurtttiik ve sonucunda bircok farkli
portféy yonetim sirketi ile calismaya
basladik. Bu uygulama ile sektoriin
onde gelen farkli portfoy yonetim
sirketlerinin fakli goriis ve beklen-
tilerini duymak ve ayni zamanda
onlarmn tecriibelerinden yararlan-

777777777 777777.

“ Bu kadar

dalgalanmantn yagandugt,
birgok yatirim aracinin
negatlf getiriler verdigi
biryida Aralik 2018
sonunda emeklilik
sektorunde ortalama
getirt de yizde 11 olarak
pergeklesti vektorin
ortalama getirlerinin
00zt oldugunu

ve yUzde 2o devlet
katkisintuda oz onunde
gulundurdugumuzda,
fon getirlerinin diger
yatirim araclarina gore
oldukga cazip oldugunu
SOVievenlliriz. 99

mak acisindan ¢ok faydali oldugu
gorusindeyiz. Ancak bu uygulama
nedeniyle emeklilik sirketlerinin
performansindan memnun oldugu
halde, sadece ytizde kirk kuralt
nedeniyle portfoy yonetim sirketle-
rindeki fon varlik degerini azaltmak
zorunda oldugu durumlar meydana
gelebiliyordu. Bu anlamda zorun-
lulugun ortadan kalkmis olmasinin
olumlu oldugunu dustintiyoruz. Al-
lianz Turkiye olarak yeni donemde
de daha 6nce oldugu gibi perfor-
mans Ol¢ctimlerimiz sonucunda 6ne
cikan portfoy yonetim sirketleri ile
calismaya devam edecegiz.
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Turkiye'de Bireysel
-meklilik Sistemi ve
RIsk Odakli Yasam

Turkiye’de katiimcilara herhangi
bir tercihi bulunmamasi
durumunda sunulan standart
fonlarin tasarimi, bireysel emeklilik
sisteminin basarisi acisindan buyuk
onem tasimaktadir.

Sayat Baronyan
Coklu Varlik Fon Yoneticisi
HSBC Portfoy Yonetimi A.S.
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tirkiye’de 2003 yilindan bu yana bireysel

emeklilik sistemi uygulanmaktadir. Sistemde

katilimcilarin kendi hesaplarina yaptiklari

diizenli katkilar, sectikleri fonlar icerisinde

degerlendirilmektedir. “Belirlenmis katki”

sistemi olarak da adlandirilan bu yontem ile
2003 yili sonunda 15 bin katilimer ve toplam 5.9 milyon
TL birikim sisteme dahil edilmistir. 2012 yili sonu itibariy-
le ise yaklasik 3.1 milyon katilimct sisteme dahil olmus ve
bu katilimeilarin birikimleri toplam: 20 milyar TL’ye ulas-
mustir. 2013 yilinda getirilen %25 oraninda devlet katkis:
uygulamasi ile birlikte sisteme girisler ivme kazanmis ve
2017 Ocak ay itibariyle toplam katilimer sayist 6.6 milyo-
na, toplam katk: buytkligi ise 53 milyar TL’ye ulasmustir.
Bireysel Emeklilik sisteminde Ocak 2017 itibariyle Oto-
matik Katilim uygulamasi baslatimistir. Bu uygulama ile
daha 6nceden bireysel emeklilik sistemine dahil olsun
veya olmasin tim calisanlar sisteme dahil edilmistir.
Zorunlu katilim ve istege gore ayrilma yontemi diger l-
kelere benzer bir bicimde uygulannustir. 2017 yili sonuna
gelindiginde sisteme 8 milyon calisan dahil edilmis fakat
bu calisanlarin ytizde 54 cayma hakkini kullanmustir.
2018 Ekim ayu itibariyle goniillii bireysel emeklilik siste-
minde toplam 6.9 milyon kisi bulunmaktadir ve toplam
katki pay1 76 milyar TL'ye ulagmustir. 2017 basinda yii-
rurlige alinan Otomatik Katilim Sisteminde ise 5 milyon
katilimei bulunmaktadir ve toplam katk: payt 3.7 milyar
TL'ye ulasmustir.
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Sekil iii BES Fonlart Agirlikli Ortalama Getirileri

2018 yilinda Tiirkiye Sigortalar Birligi tarafindan IPSOS
saha arastirma sirketi ile birlikte gerceklestirilen saha ca-
lismasina gore, sistemden ayrilma sebepleri (i) maaslarin
inanclara ters diismesi (iv) sisteme gtivensizlik ve (v)
fonlarin distk performanst olarak siralanmistir.

Portfoy Yonetim sektoriiniin yukarida belirlenen ayrilma
sebepleri icerisinde ¢oziim sunabilecegi en énemli mad-
de kuskusuz fon performanslart olacaktir. Fon perfor-
manslarindaki artis ayni zamanda sisteme olan gtivensiz-
ligin azaltilmasina da katki saglayacaktir. Bu nedenle bu
yazida katilimeilarin sahip olduklari fon performanslarini
etkileyen faktorler irdelenecek ve ¢coziim Onerileri sunu-
lacaktur.

Bireysel Emeklilik Sistemi Fon getirileri

Aralik 2017’de Ludens tarafindan hazirlanan emeklilik
sistemi performans raporuna gore sistem icerisinde bu-
lunan tim fonlarin, bireysel emeklilik sistemi baslangic
tarihinden 2017 yilt sonuna kadar elde etmis oldugu net
getiri, aynt donem icerisinde gerceklesen enflasyonun
oldukea tizerinde gerceklesmistir. Ayrica 10 yil, 5 yil ve
2017 getirilerine de bakildiginda agurlikli ortalama getiri-
lerin enflasyonun tzerinde oldugu gézlenmistir.

Sekil ii. Katihimer Sayist
Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi
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Sekil iv OKS Fonlart Agirlikli Ortalama Getirileri
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BES

BES katilimcilarinin uzun vadeli getirilerinin enflasyon
tzerinde olmasina ragmen, sisteme girislerin ivme
kazandigr 2013 sonrast performans dikkat cekicidir.
ABD Merkez Bankasi (FED)'in Mayis 2013'te parasal
stkilasmaya baslayacagini aciklamasindan sonra ¢zel-
likle gelismekte olan piyasa kurlarinda gorilen deger
kayiplari, tek bir cografya veya tek bir varlik sinifina
yatirim yapan fonlarin getirilerinin diismesine neden
olmustur. 2004 -2012 yillart arasinda gecen dokuz yil
icerisinde agurliklt ortalama BES getirileri sadece 2011
yilinda enflasyondan ciddi anlamda sapmus, 2008
yilinda ise enflasyona yakin bir getiri saglanmustir. 2013
sonrast dénemde ise 2013 ve 2015 yillarinda agulikh
ortalama BES getirileri enflasyonun ciddi anlamda
altinda kalnustir. 2018 Eylil ay: itibariyle gecen dokuz
ayda enflasyon %19 civarinda gerceklesmis, agurliklt
ortalama BES getirileri ise %13 civarinda kalmistir.
Otomatik katilim sistemine dahil olan katiimecilarin

ise getirileri, hem son bir y1l icerisinde hem de sistem
baslangic tarihinden bugtine bakildiginda enflasyonun
altinda kalmustir.

Ozellikle sisteme girislerin ivme kazandigi 2013 sonrast
donemde BES agirliklt ortalama getirilerinin enflasyon
ile rekabet glictiniin azalmasi, katilimcilar tarafindaki
memnuniyetsizlik seviyesini arttirmustir. Bu donemde
ozellikle yabanct para cinsinden yatirim yapan fonlarin
getirileri 6n plana c¢ikarken, kullanicilarin toplam
birikimlerinin bu fonlardaki aguliklarinin gorece dusiik
olmast agirliklt ortalama getirilerin dustik kalmasinda
belirleyici olmustur.

Katihimcilarin varhik dagilimi

OECD 2018 yilinda yayinladig: “Pension Markets in Fo-
cus” raporuna gore 2017 yilinda Turkiye'deki emeklilik
sistemi katilimcilarinin ortalama hisse senedi agirligt
%13.1, tahvil aguligi % 50.5, nakit ve mevduat agurli-

g1 ise % 25.2 seklinde gerceklesmistir. Diger yatirim
urtinlerine yapilan yatirim orani ise %11.3 dizeyinde
kalnustir. Bu varlik dagilimlar ile Tirkiye, 36 OECD
tlkesi icerisinde BES ortalama hisse agirligt en diisiik
olan 9. tlke olurken, nakit ve mevduat aguligt en yuk-
sek 2. tilke olmustur.

Akgiray, Peksevim ve Sener (2016) yaptiklart calismada
Turkiye ve Sili’deki emeklilik sistemlerini karsilastirmis-
tir. Sili'de 2006 yilinda olusturulan diizenlemeler sonra-
s, fon yonetim sirketleri bes farkl: risk degerine sahip
fonlar olusturarak katilimcilari kendi risk tercihlerine
gore fonlara atamaktadir. Akgiray, Peksevim ve Sener
(2016) emeklilik fonlarindaki bu yapi sayesinde Sili'de
reel ekonomiye onemli bir kaynagin saglandigint tespit
etmistir. Sili emeklilik sisteminde riskli varliklara (hisse)
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ayrilan ortalama agirlik %40 olarak gortltrken, bu rakam
Turkiye ile kiyaslandiginda oldukca ytiksektir.
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Sekil v Ulkeler bazinda BES Varlik Dagilimlart
Kaynak: OECD Pension Markets in Focus, 2018

Finansal Okuryazarlik, Tasarruf Egilimi ve
Varlik Dagilim Kararlari

Finansal okuryazarlik, hem tasarruf egilimlerini hem de
varlik dagilimi kararlarini dogrudan etkileyen bir unsur-
dur. Lusardi ve Mitchell (2006) egitim, medeni durum,
cocuk sayisi, emeklilik durumu, ik ve cinsiyet gibi fak-
torleri de hesaba kattiktan sonra, finansal okuryazarligin
tek basina tasarruf egilimleri tizerinde etkili oldugunu
gOstermistir.  Yine bu calismada, bilesik faiz gibi basit
finansal hesaplamalari yapabilen kisilerin emeklilik icin
planlama yapmis olmasinin daha yiiksek oldugu saptan-
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mustir. Calvert, Campbell, ve Sodini (2005) finansal bilgisi

yiiksek kisilerin varlik dagilimlarinda riskli varliklara
daha cok yer verdiklerini ve daha etkin portfoyler olus-
turduklarint saptamislardir. Hilgert, Hogarth, ve Beverly
(2003), Stango ve Zinman (2000) finansal bilgi yetkinligi
ile etkin portfoy secimi arasinda pozitif bir korelasyon
oldugunu ortaya koymuslardir.

S&P tarafindan gerceklestirilen finansal okuryazarlik
calismasina gore (S&P Global FinLit Survey) Tiirkiye
finansal okuryazarlik orant %24 seviyesindedir. Bu oran
ile Turkiye, finansal okuryazarlik seviyesi ytiksekligi
acisindan 142 tlke icerisinde 119. siradadir. Sekil VII ve
Sekil IX ise ulkelerin finansal okuryazarlik seviyeleri ile
BES/GSYIH orani ve varlik dagilimlarindaki hisse senedi
oranlart arasindaki iliski ortaya koymaktadir. Grafikler-
den de gortlebilecegi tizere, finansal okuryazarlik sevi-
yesi arttikca hem tasarruf egilimi artmakta hem de riskli
varliklara yatirim yapma egilimi ylukselmektedir.
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Sekil vi BES/GSYIH Orant ve Finansal Okuryazarlik
Kaynak: OECD Pension Markets in Focus, 2018 ve S&P Global
FinLit Survey
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Sekil vii BES Hisse Orant ve Finansal Okuryazarlik
Kaynak: OECD Pension Markets in Focus, 2018 ve S&P Global
FinLit Survey

“ Katlimet sayisinin artigtile
birlikte yuksek sayida kislye yatirim
danigmanligt hizmett sunabilmek
guglesmistir. Bu nederle, emekllik
sirketlert son donemde teknolojinin

ol

de getirdigtimkantartkullanarak
robo-danigmantik hizmetlert sunmaya
Daslamistie. ¢y

Yatirim Danismanligl

ve Emeklilik Sirketleri

Tirkiye bireysel emeklilik sistemine dahil katithimecilar
arasinda yapilan bir anket calismasina gore (Yazici,
2015) katilimeilarin sadece %44t BES fonlarinda hangi
fonlara yatirim yaptigint bilmektedir. Piyasa kosullari-
na gore yilda alt defa fon degistirme hakkint kullanan
katilimer sayist %25.8 civarinda kalirken, “emeklilik fon-
larinin getirileri beklentileri karsilamadig: durumda fon
dagilimi degistiririm” cevabt veren katilimcilarin orant
%21.2 olarak olctilmustir.

Turkiye’de faaliyet gosteren emeklilik sirketlerinin
tamamt internet veya telefon tizerinden fon dagilimi-

nt degistirebilme imkanini musterilerine sunmaktadir.
Yine internet tizerinden fon dagilim bilgileri, gecmis
performanslari ve diger tim detayl: bilgiler miisteriler
ile paylasilmaktadir. Bunlara ek olarak deneyimli 6zel
musteri temsilcileri Gizerinden katilimcilarina fon dagilim
Onerileri sunmakta ve bu katilimcilarin varlik dagilimini
aktif olarak degistirmesi ve fon birikimlerini takip etmesi
hedeflenmektedir.

Katilimet sayisinin artist ile birlikte yiksek sayida kisiye
yatirim danismanligi hizmeti sunabilmek glclesmistir.
Bu nedenle, emeklilik sirketleri son donemde teknolo-
jinin de getirdigi imkanlar: kullanarak robo-danismanlik
hizmetleri sunmaya baslamustir. Bu teknoloji sayesinde
musterilerin risk istahi ve getiri hedefleri saptanip, akilli
portfoy dagilimt 6nerileri musterilere otomatik olarak
sunulmaya baslanmustir. Belirli algoritmalar kullanarak
musteri portfoytini yoneten bu modelin ulastigr kisi
sayist ise sinirlt kalmustir.

Gorece yeni sunulmaya baslanan bir hizmet oldugu i¢in
robo-danismanlik hizmetlerinin kullanict profili hakkinda
detaylt bilgi hentiz bulunmamaktadir. Bununla birlikte,
Italya’da robo-danismanlik kullanimi hakkinda daha
detayli bilgiye ulasilabilmektedir. Bu verilere gore, egitim
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seviyesi yuksek kisileri robo-advisory kullanimimin daha
ylksek oldugu gortilirken, finansal okur-yazarlik seviyesi
yiiksek kisilerde de yine robo-danismanlik kullaniminin
daha yiiksek oldugu gozlenmistir. Ek olarak, birikim seviyesi
ylksek kisilerin de yine birikim seviyesi daha dustik kisilere
oranla daha fazla robo-danismanlik hizmeti kullandigi g6z-
lenmektedir. Bu bilgiler 1s1ginda robo-danismanlik benzeri
hizmetlerin hali hazirda birikim ve egitim-finansal okurya-
zarlik seviyesi yiiksek

olan kisilerde kullaniminin daha yiiksek oldugu séylenebilir.

Sekil viii Robo-Danismanlik Kullanim oranlari - demografi
Kaynak: Deutsche Bank Research, Consob

Tiirkiye gibi bireysel emeklilik sistemindeki birikimlerin
gayri safi milli hasilaya oranmnin gérece diisiik ve sistemde
baslangi¢ asamasinda olan katilimei sayisinin yiiksek oldugu
tlkelerde robo-danismanlik hizmetlerinin ragbet gérmesi
daha zor olacaktir. Benzer ¢ikarimlar diger yatirim danis-
manlgy tipleri icin de soylenebilir.

Bu nedenlerle Tiirkiye’'de katilimcilara herhangi bir tercihi
bulunmamast durumunda sunulan standart fonlarin tasarimi,
bireysel emeklilik sisteminin basarist acisindan biytik énem
tasimaktadir.

“ Turkive gibi bireysel emeklilik
sistemindeki birtkimlerin gayri saft

millt hastlaya oraninin garece dusuk ve
sistemde baglangig asamastnda olan
katlimet saysininyiksek oldugu Ulkelerde
robo-danigmantik hizmetlerinin ragost
gormest dana zor olacaktir. gy
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“ Turkive bireysel emeklilik
sisteminde standart fon olarak
uygulanabilecek en etkin
\yontemlerden bir tanest olarak risk
odakliyasam dongust fonlart on plana
clkmaktadir. 9y

Standart / Baslangi¢ Fonu Tasarimi

Gelismis piyasalarda, varsayilan fon secimi tlkeler
arasinda farklilik gostermektedir. Ornegin, Kiwisaver
(Yeni Zelanda) varsayilan secenek olarak muhafa-
zakar fon kullanilmaktadir. Bu fonun, %25’ten fazla
riskli varliga (hisse senedi gibi) sahip olmamast
gerekmektedir. NEST (Birlesik Krallik) bir hedef tarih
fon yapisint kullanir, bireyler NEST’in Gi¢ yatirim
asamasina dayanan emeklilik tarih fonlarindan birine
yaturilir: baslangic asamast (yaklasik 5 yil boyunca
mubhafazakar tahsis); biiylime asamast (30 yillik bir
doneme kadar, enflasyonun tizerinde getiri hedef-
leyen cesitlendirilmis bir portfoy); konsolidasyon
asamast (varliklarin emeklilik tarihinden itibaren
yaklastk 10 yil icerisinde daha az riskli varlikla-

ra kaydirilmasi). Amerika Birlesik Devletleri'nde,
varsayilan yatirim alternatifleri olarak nitelendirilen
yatirm tirleri, ABD emeklilik mevzuati uyarinca
olusturulmustur. Bu standart planlar, dengeli fonlar,
yasam dongtisti veya Ozel yatirim hesabt olarak
tasarlanabilmektedir.

Literattirde, standart fonlarin tasarimi konusunda
cesitli gorisler bulunmaktadir. Esch ve Michaud
(2014), klasik hedef tarih fon yatirimeilarmim (belirli
bir hisse agirligindan baslayarak, ilerleyen yasa

gore hisse oranint distiren fon yapisy) yanlis bir

risk kontrolii hissine sahip olabilecegini ve 6zellikle
piyasa performansinin ve oynakliginin ytiksek ol-
dugu durumlarda bu fonlarin yatirimetlara beklenen
fayday1 saglamayacagin belirtmistir. Barberis (2000),
yatirmcilarin hisse senetlerine varlik dagilimlarinda
daha fazla yer vermesi gerektigini belirtirken, bunun
aksine, Pastor ve Stambaugh (2011) hisse senedi
getirilerinin yatirimet perspektifinden uzun vadelerde
katkt saglamadigini belirtmektedir.

Davranissal iktisatcilar tarafindan belirtilen tipik bir
ozellik ise kayiplardan kacinmadir. Klasik teorilere
gore aynt oranda kazang veya kayip kisiler tara-
findan benzer tepkiler ile karsilasirken, davranissal



finansa gore kisiler genellikle kayiptan kacinma egili-
minde olurlar (Kahneman ve Tversky, 1979). Bu 6zel-
ligin bir uygulamas: halihazirda NEST (Birlesik Krallik)
tarafindan uygulanmakta ve standart fonlar ilk yillarda
daha dusuk risk alacak sekilde tasarlanmaktadir.

E- U = T T -

Sekil 1x Klasik ve Davranissal Yarar Fonksiyonlart

Varsayilan fonun cesitlendirme seviyesi bir baska kritik
politika sorusudur. Standart portfoy teorisi, uluslararasi
cesitlendirme icin temel bir gerekce olusturur: belirli bir
varliga, ihragciya, karsi tarafa, gruba veya pazara ylksek
agirlik vermekten kacinarak, birbirleri ile dustik korelas-
yonu olan ve tamamlayict varliklar ile etkin portfoyler
olusturulabilir. Tlgili bir calismada, (Pfau, 2009) gelis-
mekte olan piyasa tlkelerinin portféylerinin yaklasik
yarisinin dinya varliklarinda olmast gerektigini goster-
mektedir.

Bu gorusler 1siginda, Turkiye'de standard/baslangic
fonlarmnin (i) bireylerin risk istahi ve davranissal ozellik-
lerini dikkate almast (i) cesitlendirilmis olmasi (iii) aktif
olarak yonetilen ve piyasa ortamindaki risk / belirsiz-
liklerin degismesine cevap verebilecek nitelikle olmasi
gerekmektedir.

Risk Odakli Yasam

DOngtisti Fonlari

Yukarida bahsi gecen tiim parametreler dikkate alindi-
ginda, Tirkiye bireysel emeklilik sisteminde standart
fon olarak uygulanabilecek en etkin yontemlerden bir
tanesi olarak risk odakli yasam dongtist fonlart 6n
plana ¢cikmaktadir. Bu fonlar icerisinde belirli bir hisse
aguhigindan baslayarak, ilerleyen yasa gore hisse oranint
dustiren klasik hedef tarihli fon yapisi yerine riski temel
alir. Boylelikle, yas ilerledik¢e fonun hedefledigi risk
seviyesi dusurtlerek, katlimeilarin yas profiline uygun
varlik dagilimi hedeflenmektedir.

Distik korelasyonlu varlik siniflarini birlestirmek,
portfoylerin beklenen getirilerini iyilestirirken, riskin
de kontrol altinda tutulmasini saglamis olur. Litera-
tirtiin 6ne surdigl gibi, cesitlendirilmis portféyler
ozellikle gelismekte olan piyasalarda geleneksel
olanlardan 6nemli ¢l¢tide daha iyi performans gos-
termistir. (Pfau, 2009) Bu nedenle, risk odakli yasam
dongtst fonlarinda sadece yerel tahviller ve hisse
senetleri gibi varlik siniflaria degil, aynt zaman-

da farkli cografyalara da yatirim yapan bir portfoy
onerilmektedir.

Bununla birlikte piyasalarda olusan getiriler ekono-
mik dongtiler ile birlikte hareket eder ve ¢zellikle
oynakligin arttugr donemlerde temel degerlemeler-
den uzaklasma egilimi gosterirler (Cochrane, 2011).
Dahasi, riskli varlik degerlemeleri cogunlukla finan-
sal piyasalardaki risk istahi ile belirlenir ve belirsiz-
likler varlik getirilerinin oynakligimni belirlemede bu-
yiik bir rol oynar. (Bakaert et.al, 2000). Piyasalarin
bu iyi bilinen 6zellikle dinamik portfoy stratejilerine
de yansitilmalidir. Bu nedenle risk odakli yasam
dongtst fonlarinin belirli araliklar ile stratejik varlik
dagilimlarint glincellemeleri gerekmektedir. Stratejik
Varlik Dagilimit yapilirken ise standart portfGy teorisi
ve degerleme teknikleri kullaniarak, etkin portfoy-
ler olusturulabilir.
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Sekil x Risk Odakli Yasam Donglisti Fonlart

Turkiye’de emeklilik sirketleri bu yontemi az
sayida (3 veya 4) fon kurarak uygulamaya alabilir,
yas ilerledikce fonlar arasinda otomatik gecisler
saglanabilir. Bu trtnler, klasik hedef tarihli fonlar
ile kiyaslandiginda daha az hisse senedi tastyacak,
farklt cografyalara ve varliklara yatirim yapacak ve
gelismekte olan piyasa kosullarina daha uyumlu bir
sekilde yerel varliklardaki ytiksek oynakliga kars
yatirimeilarint koruyacaktir.
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BES ve OKS'de Pazar Payini
Artirmak Isteyen Portfoy Yonetim
Sirketlerine Yol Haritasl

meklilik Gozetim Merkezi
verilerine gore Turkiye'de
Bireysel Emeklilik Siste-
minde (BES) ve Otomatik
Katlim Sisteminde (OKS)
biriken fonlarin tutart 21
Aralik 2018 tarihi itibariyle sirastyla
87.6 milyar TL ve 4.6 milyar TL'ye
ulasmustir. Yaklasik 12 milyon katidim-
ctya ulasan sistemde OKS’ye kademeli
gecisle birlikte tictincti faz buytik
Olciide tamamlanmustir. Ontimiizdeki
donemde calisan niifusun yaklasik
%40’ kapsayacak olan Otomatik
Katillim Sistemi ile birlikte fonlardaki
biytime trendinin strdirtlebilirligi,
emeklilik birikimlerinin korunmast
ve artirtlmasi, emeklilik doneminin
planlanmasi, fon portfoy dagilimlarinin belirlenmesi daha
da 6nem kazanacaktir. Bu calismanin amacit, BES'de ve
OKS’de gerceklesen yapisal dontisimiin degerlendirilme-
si, sirketlerin rekabetci ortama hazirlik stireclerinin analizi
ve pazar paylarinda gozlenen degisimlerin sebeplerinin
arastirilmasidir.
Elde edilen bulgular emeklilik sirketlerinin (ES) fon yo-
netimi icin portfoy yonetim sirketleri (PYS) secimindeki
kriterlere iliskin ipuclarint vermekte, pazar payimnu artir-
mak isteyen portfoy yonetim sirketlerine bir yol haritast
sunmaktadir. Calisma, 11 Ekim 2018 tarihinde 22. Finans
Sempozyumunda sunulan “Bireysel Emeklilik Sisteminde
3. Faza Gegisin Emeklilik Sirketleri ve Portfoy Yonetim
Sirketlerine Etkileri Uzerine Bir Degerlendirme” baslikli
bildirinin glincellenmis verilerle bir ¢zetidir.

Bu calismada Turkiye’de bireysel emeklilik sisteminin
gelisimi ti¢ donem halinde ayrstirilarak fazlar halinde
degerlendirilmistir. Belirlenen fazlar asagidaki gibidir:

1. 2003-2012 (Kurulus ve biyiime donemi)

2. 2013-2016 (Devlet katkist donemi)

3. 2017-halen (Otomatik katilim sistemi uygulamast do-
nemi)
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Engin Kurun
Dog. Dr., Piri Reis Universitesi

Ozellikle 3. Faz olarak smiflandir-
digim donemde otomatik katidim
sistemine gecisin bireysel emeklilik
sirketleri ve portfoy yonetim sirket-
lerine etkileri arastirilmistir. Birinci
bolimde Turkiye’de BES'in gelisimi
ve OKS hakkinda bilgiler, BES’in yillar
itibariyle gelisimine iliskin analizler
bulunmaktadir. 3. Faza gecisin birey-
sel emeklilik sirketlerine ve portfoy
yonetim sirketlerine etkilerine iliskin
bulgular strastyla ikinci ve tictincti
bolimlerde incelenmistir. Sonug¢ ve
Oneriler bolimiinde ise elde edilen
bulgulardan hareketle BES ve OKS’de
Pazar paylarint artirmak isteyen
sirketlere bir yol haritast sunularak,
ontimizdeki donemdeki trende ilis-
kin degerlendirmeler yapilmustir.

Tiirkiye'de BES ve OKS'nin gelisimi

BES sistemi 2003 yili Ekim ayinda uygulamaya alindi-
gindan sistemin performanst 2004 yilindan itibaren ele
alinarak 2004-2012 déneminde degerlendirilmistir. BES’in
ilk fazinda katilimet sayist 3 milyon adet, sozlesme adedi
3.5 milyon adet, fon tutart ise 20 milyar TL olarak ger-
ceklesmistir.

1 Ocak 2013 tarihinden itibaren uygulamaya alian %25
devlet katkist tesviki BES’de 6nemli bir reform olarak 2.
Fazin baslangic tarihidir. BES’in ikinci fazinda katilimet
sayist 6.6 milyon adet, sdzlesme adedi 7.8 milyon adet,
fon tutart ise devlet katki tutart dahil 61 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu sonuclarla, gerek katilimet sayisin-
da dort yil gibi bir stirede ilk fazdaki (9 yida) katilimcet
sayisindan daha fazla katidimciya ulasimasi, gerekse de
fon tutarinda devlet katkist hari¢ %162 artis gercekles-
mesi devlet katkisinin pozitif katkisint ispatlamaktadir.
Ikinci fazda katilimcr sayist 2013°de %33, 2014’de %25,
2015'de %20, 2016’da ise %10 oraninda azalan bir trend
ile hizla artmustir. Tlk fazda tic¢ yilda lasilabilen 1 milyon
katilimctya DK ile bir yil icinde ulasiimast BES’de devlet
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tesviginin ne kadar 6énemli bir katalizor oldugunu ispatla-
maktadir.

2017 yilina kadar tamamen goniilli katilima bagli olan
BES’de, 2017 yili basindan itibaren OKS uygulamasina
gecilmistir. OKS’ye talep artarken bu stirecin 6nceki yillar-
daki artis hizint kesmesi yiiziinden BES’e etkisi olumsuz
olmustur.

Uclincii faz OKS ile bagladigindan ve OKS kademeli bir
gecis ile gercekleseceginden hareket ile detayli bir analiz
amactyla EGM verileri ile ceyreksel donemde gelisim
Tablo-1’de incelenmistir.

Tablo-1: OKS’nin yillar itibariyle gelisimi (3. Faz)
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Kaynak: EGM istatistiklerinden yazar tarafindan derlenmistir.

OKS gecis performanst incelendiginde gontlltilik esasina
dayalt BES uygulamas: dénemlerinde sistemin ilk dokuz
yilinda ulasilabilen, DK uygulamasinda Ug¢ yilda ulasila-
bilen 3 milyon katilimcr sayisina zorunlu gecis ile birlikte
dokuz ayin sonunda ulasildig: tesbit edilmistir. Benzer se-
kilde biriken fon tutarinda 3 milyar TL sinurt ilk fazda ti¢
yilda gerceklestigi halde, OKS’de 18 ay icinde bu tutara
hizla ulasilmistir.

Uclincii faza gecisin Portfdy Yonetim
Sirketlerine Etkileri

BES ilk uygulamaya alindiginda kurulmus olan emeklilik
sirketleri prensip olarak bir portfdy yonetim sirketi ile
sozlesme imzalamisti. Gelisen zaman icinde katilimcilarin
emeklilik fonu birikimlerin hizla btiytimesi, sirketlerdeki
devir/birlesme islemleri, portfoy yonetim sirketlerinin
belirli fonlardaki performansi emeklilik sirketlerinin farkl
portféy yonetim siketleri ile de fon yonetimi anlasmalart
yapmalaria imkan saglamustir. Ancak genel yaklasim
banka dominant para ve sermaye piyasalarinda ayni
grubun emeklilik sirketi fonlarinin, ayni gruba ait portfoy
yonetim sirketi tarafindan yonetilmesiydi.

BES’in ilk yilinda Ak, Anadolu, Ankara, Aviva, Basak,
Dogan, Garanti, Ko¢ Allianz, Oyak, Vakif, Yapi Kredi

1 HM (2017). OKS Uygulama Esaslari Hakkinda Sektér Duyurusunda (2016/30)

Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Sektér Duyurusu (2017/2). s. 5.

Emeklilik sirketinin fonlart strastyla Ak, Is, Eczacibast, Ak,
Ziraat, Dis, Garanti, Kog¢, Oyak, Vakif, Yapt Kredi Portfoy
tarafindan yonetilmekteydi. Emeklilik sirketlerinin benzeri
bir dontisim portfoy yonetim sirketlerinde de gercekles-
mis ve 6zellikle 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununda
PY$’lerin bagimsizligs esas alinarak uluslararas: rekabet
kosullarma uygun hale getirilmistir. PY$lerin yillar itiba-
riyle yonettikleri varlik buyukligu incelendiginde, eski-
den yatirim fonu varliklart daha fazla iken BES fonlarinin
hizlt gelisimi sonucunda 2014 yilindan itibaren yonetilen
varliklarin agulikli bolimi EYFler olmustur. Tablo-2’de
yillar itibariyle kurumsal fonlarin ve PYS sayisinin gelisimi
sunulmustur.

19 Aralik 2017 tarihinde Hazine Miistesarlig: Sigortacilik
Genel Mudurligi tarafindan yaymlanan “Fon Tercihi,
Fon Dagilimi Degisikligi ile Bu Haklarin Devrine liskin
Genelge (2017/21” ile PY$’lere BES katilimcilari, sponsor
veya isveren tarafindan kullanian fon secim hakkinin
devrine imkan taninmustir. 01.01.2018 tarihinde yurtirlige
giren Genelge ile PYS’ler Kanunda yan hizmetler kapsa-
minda tanimlanan finansal planlama hizmeti sunma ko-
nusunda yetkilendirilmislerdir. Bu son gelismenin finansal
okuryazarlik, robot danismanlik (robo-advisory), finansal
planlama alaninda 6nemli etkiler yaratmas: beklenmek-
tedir.

Hazine Mustesarligt Sigortacilik Genel Mudurligt tara-
findan 20.06.2017 tarihinde yapilan diizenleme ile bir
emeklilik sirketi tarafindan 4632 sayili Kanun kapsaminda
sunulan emeklilik yatirim fonu net varlik degeri toplamu-
nin yiizde kirkindan fazlasi, 01.01.2018 tarihinden itibaren
ayni portféy yonetim sirketi tarafindan yonetilemeyece-
gine iliskin esaslar belirlenmistir. Buna gore ilgili emek-
lilik sirketinin 31.12.2017 tarihli toplam (BES ve OKS)
emeklilik fonlarina iliskin varlik degeri hesaplamaya esas
alinacaktir. Bu hiikme aykiriliklarin sirketler tarafindan
icinde bulunulan yilin ilk iki ayt icerisinde giderilmesi
gerekmektedir. !

Tablo-2: Yonetilen varlik biiyiikliigiiniin gelisimi (tutarlar
milyar TL ve USD’dir)

ELLEY &t 1+ A4 - b
FLIH ] ] 5 K b i ]
ELLE » i i a 4l
aana x w [ ] ¥ i
Jops L an L L] ]|
1008 a7 il 131 33 51
2ot " L LEL) 43 o
izl o il (L 43 ]|
IR #l L] a8 iy ]|
risw M L] 1 i L
e ] L 18 o 1
eS| bt s 187 iz )

Kaynak: TSPB, SPK, TakRasbank verilerinden yazar tarafindan
derlenmigtir.
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Turkiye’de 2018 yilt Mart ayindan itibaren bir emek-
lilik sirketinin portféytiniin azami %40’t bir portfoy
yonetim sirketi tarafindan yonetilebilmektedir. Uygu-
lamaya gecis ile birlikte emeklilik sirketleri minimum
¢ ayrt portfoy yonetim sirketiyle calismaya baslamis-
tir. Bu kapsamda etkilerin degerlendirilmesi amaciyla
05.07.2018 tarihi itibariyle PYS’lerin emeklilik sirketleri
ile olan iliskisini gosteren EK-3’deki matris olusturul-
mustur. Bu matrise gore elde edilen bulgular asagidaki
gibidir:

i. 51 PYS'den 27 adedi bireysel emeklilik fon yoneti-
minde emeklilik sirketleri ile anlasma imzaladig1 tespit
edilmistir. Bu sirketlerden 10 tanesini bagimsiz PYS'ler
olusturmaktadir. Bu yontyle HM'nin diizenlemesi ile
beklendigi sekilde az da olsa bagimsiz PYS'ler de emek-
lilik pazarina girdigi gozlemlenmistir.

ii. Agulikli olarak bir bankanin istiraki konumundaki
ES ve PY$’lerin konumlarint korudugu goriilmuistiir.
Azami %40 limiti nedeniyle hangi PY$’lerin daha cok
tercih edildigi incelendiginde 6zel bankalarin istirakleri
olan ES’lerin kendi aralarinda fon paylasimi yaparken
kamu ES’lerinin de benzer sekilde fon paylastigi dikkat
cekmektedir.

jiii. Asgari 3 PYS ile calismak durumunda olan
ES’lerden Anadolu ve Avivasa sirastyla bes ve altt PYS
ile anlastig1 halde hi¢c kamuya ait PYS ile anlasmadigi
tespit edilmistir. Bereket ES’nin ise tercihini iki kamu,
bir de bagimsiz PYS olmak tizere ti¢ PYS ile anlastigt
gorulmektedir.

iv. En fazla PYS ile calisan ES’ler ise 11 ve dokuz

ayrt PYS ile calisan sirasiyla Fiba ve Vakif ES olarak
belirlenmistir. Fiba ES’nin tam dokuz bagimsiz PYS ile
calismasi ve fonlarin kurulusunda bu PYS’lerin tinvan-
larina fonun Ginvaninda da yer verdigi tespit edilmistir.
Vakif ES ise dokuz olarak belirledigi PYSlerden sadece
bir adedini bagimsiz PYS'lerden sectigi tespit edilmistir.
V. Asgari U¢ olarak belirlenen PYS sayisint maksimum
t¢ limitinde uygulayan altu ES, dort limitinde uygulayan
dort ES, bes limitinde uygulayan dort, 6-9-11 limitinde
uygulayan 1’er ES bulunmaktadir.

vi. En fazla sayida emeklilik yatinm fonu yoneten PYS,
50 fon sayist ile Ak PYS olurken, ikinci sirada 43 fon ile
Garanti PYS, tliclincii sirada 40 fon ile s PYS yer almustrr.
vii. En fazla sayida ES ile anlasma imzalayan PYS sekiz
ES ile Is ve Garanti PYS olurken, ikinci sirada alti ES ile
HSBC ve Yapt Kredi PYS, tgtinct sirada Teb PYS yer
almistir.

viii. Kamuya ait PYSlerin timii (Halk, Vakif, Ziraat
PYS) dort ayri ES ile anlasma saglarken, Halk ve Ziraat
PYS'nin her ikisi de ayni ES’leri (Bereket, Halk, Vakif,
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Ziraat ES) ile anlasma imzaladig: tespit edilmistir.

ix. Faizsiz (katitim) yatirim yonetiminde uzmanlasmis
olan dort PYS (Albaraka, KT, Mikafat, Qinvest PYS)
belirlenirken Albaraka ve Mukafat PYS bir adet, KT PYS
t¢ adet, Qinvest dort adet ES’ye fon yonetim hizmeti
sundugu belirlenmistir.

PYS’ler tarafindan yonetilen varliklarin buyuklugu
30.11.2018 tarihi itibariyle 167 milyar TL’ye ulasirken bu
tutarin %50’si emeklilik fonu kaynaklidir. Uctincii faza
gecis ile birlikte ve 6zellikle azami %40 sinirinin Mart
ay1 basindan itibaren uygulanmasi ile PYS pazar payi
stralamasinda dikkat cekici gelismeler olmustur. Bu
durum karsilastirmali olarak Grafik-1'de ilk 10 PYS'nin
paylarinda 2017 yilsonu ve 2018 Kasim ayt sonundaki
gerceklesen pazar paylart ile degerlendirilecektir.

Buna gore:

i. ilk 5 PYS'nin siralamast degismedigi halde Pazar
paylari toplami %71°den, %066’ya diistigt tespit edilmis-
tir. Yapilan analizde, 5. siradaki Ziraat Portf6y paymni %1
artirirken Ak ve Yapi Kredi PY$'nin %2, diger PYS'lerin
ise %1’er pay kaybina ugradigi sonucuna ulasilmistir.

ii. ikinci 5'lik dilimde Deniz Portfoy’iin yerine bagimsiz
PYS’lerden olan Azimut PYS'nin yerlestigi gorilmekte-
dir. Paymi en ¢ok artiran ve siralamada yiikselen HSBC
PYS emeklilik fonlarinin katkisi ile %3 olan pazar payint
%06’ya cikarmustir. Halk ve Teb PYS %1 pazar payint
artirirken Vakif PYS payi degismemistir. Boylece ikinci
beslik dilimdeki sirketler %17 olan paylarim %22'ye yuk-
seltmislerdir.

ili. HSBC PYS'de gozlemlenen pay artist yaklasik 5
milyar TL yonetilen fon buytkligine denk gelmektedir.
(Yonetilen fonlar 4.8 milyar TL'den 9.7 milyar TL'ye
ulasmustir)

Grafik-1: Ik 10 PYS Pazar payt (31.12.2017 (soldaki grafik)
ve 30.11.2018 itibariyle)

Kaynak: SPK portfoy yonetim sirketleri verilerinden yazar
tarafindan derlenmistir.



iv. Tk 10 PYS'nin pazar temsil giici %88'den %87'ye
dismus, eksilen bu payin diger PY$'ler tarafindan
paylasildigt gbzlemlenmistir.

V. Yapilan analizde pazar paymi artiran faktorin
emeklilik fonu artisindan kaynakladigina yonelik bir
tespit yapmamiza karsilik kaynak olarak kullanilan
SPK tarafindan yaymnlanan portféy yonetim sirketleri
istatistigi BES, OKS, yatirim fonlari, yatirim ortakliklar,
devlet katk: fonu, 6zel portféy yonetim toplami olarak
verildiginden bu kirilimlarda ani giris/cikisin pazar
paymi etkileyebilecegi de dikkate alinmalidir.

Bilindigi gibi 20 Eyliil 2018 tarihinde T.C. Hazine ve
Maliye Bakanlig: tarafindan duyurulan Yeni Ekonomi
Programinda (YEP) gticlt bir kurumsal finansman
sirketi olusturmak ve kamu portfoy yonetim sirketle-
rinin birlestirilmek suretiyle gticlii bir alim kapasitesi,
ortak stirec, ortak trlin ve hizmetler hayata geciril-
mekte, boylece grup icerisinde 6lcek ekonomisinden
yararlanilarak verimlilik artist saglamak amaciyla
kamu bankalarmna ait portféy yonetim sirketlerinin
birlestirilmesi karari yer almistir. Bu kapsamda Halk
Bankast'nin bagli ortakligi Halk PYS ile Vakifbank’in
bagli ortakligt Vakif PYS'nin paylarinin tamami, 2
Ocak 2019 tarihi itibariyle Ziraat PYS tarafindan satin
alinmistir. Bu birlesmenin yarattgt sinerji ve olusturu-
lan alim kapasitesi sonucunda Grafik 1'deki PYS pay-
lart yeniden degisebilecektir. SPK Kasim ay1 verilerine
gore olusacak yeni yapi ile Ziraat PYS kisa bir stire
sonra en yiksek pazar paymna sahip sirket konumuna
gelecektir. Is Portfoy’lin sektoriin kurulusundan itiba-
ren elinde bulundurdugu liderligi de el degistirebile-
cektir. Ayrica Ziraat, Vakif ve Halk E.S.’nin Ziraat PYS
tarafindan yonetilen fonlarindan %401 asan kismi icin
diger PYS’lerin payint artirma imkant da olusmustur.
Ozellikle hisse senedi, yabanct menkul krymet fonlart,
katlim fonlari, esnek fonlar gibi alanlarda potansiyel
goziikmektedir. Satin alma islemi sonrasinda, Ziraat
PYS'nin yonetecegi Ziraat, Halk ve Vakif Emeklilik sir-
ketlerinin maksimum EYF tutar: tablo 3'de 7.1 milyar
TL olarak hesaplanmustir.

Tablo-3: Ziraat PYS nin Halk ve Vakif PYS paylarin: dev-
ralmast sonucu (21.12.2018 itibariyle)

Fhrast EmakBik 18w H & TH 50
Vakil Emelklilik 6120 Y LEL) TH1E
Malk Emeidilic b | T &l 4770

Taplam [EAE] 25457 L8l 17.EED T.145
Lienell Taplum Ta b0 4377 113 820
Kams Payi (%) ™ 385 19% 1P

Kaynak: EGM, BES ve OKS verilerinden yazar tarafindan
derlenmistir.
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“Buyside” imkan: genisleyen kamunun bu fonlari
altyapt fonu, stratejik sektor yatirimlary, katilim fonlars,
girisim/gayrimenkul fonlari gibi alanlara yonlendirmesi
beklenebilir. Ayrica, olusturulan glcli kamu PYS’sinin
Varlik Fonu tarafindan gorevlendirilmesi, vakiflarin

fon yonetimini tGstlenmesi, issizlik fonu, DASK, kidem
tazminat fonu yonetiminde etkin rol almast da olasilik
dahilindedir. 2010-2013 yillarinda goérev yaptigim Ziraat
PYS’de Halk Emeklilik kurulus asamasinda Halk ve
Vakif Emeklilik fonlarin yonetimini bizim yapabilecegi-
mizi iletmistim ancak o donemdeki kurumsal yapt Halk
PYS'nin kurulusunu gerceklestirmisti. Altyapt fonlarinin
onemine dikkat ¢ekerek bu potansiyelin Ziraat PYS'yi
gliclendirerek hayata gecirilebilecegini raporlamistim ve
inorganik biiylime firsatlarina dikkat ¢ekmistim. Nite-
kim 2013 yilinda Capital Dergisine verdigim réportajda
Ziraat PYS'nin kisa bir stirede ilk 3’e girecegini bunun
da BES yoluyla ve inorganik biytime ile gerceklesece-
gini belirtmistim.

Bu yeni olusturulan kurumsal finansman imkaninin
sermaye piyasalarinin ve portféy yonetim sirketlerinin
gelisimine katkt saglamasint diliyorum.

Bireysel emeklilik sirketlerinin fon yonetimi icin
PYS'leri belirleme stireclerinde asagidaki kriterler dik-
kate alinmistir:

i. Kurumsal yapr,

ii. Fon yonetim tecriibesi ve insan kaynag,
ili. Karar alma stirecleri,

iv. Fon performanslari,

V. Teknik altyaps,

Vi. Otomasyona uygunluk ve dijital ¢coztimler,
vii. Risk yonetimi,

viii. I¢ denetim ve raporlama,

ix. Strdiirtilebilir performans,

X. Pazar payz,

Xi. Fon isletim gideri paylagimu.

Emeklilik sirketlerinin PYS’leri belirlerken belli varlik
simiflarinda yonetici belirlemek amaclt my, stratejik fon
dagilimint saglamak amacli m1 yoksa sadece mevzuatin
gerektirdigi sartlart yerine getirmek icin mi PYS secimi
yaptiklarint belirlemek icin bir 6zel, bir kamu, bir de
katilim esaslt faaliyet gosteren ti¢ Ornek secilmistir.
Sirketlerin strekli bilgilendirme formlarindan hazirlanan
detayli analiz tablolart esas alinarak asagidaki bulgulara
ulasilmustir:

i. Emeklilik fonu pay1 siralamasmda 1. sirada olan ve
kurucusu oldugu 25 BES, 10 OKS olmak tzere toplam
35 fonu bulunan Avivasa ES, 6 PYS ile calismakta-

dir. Secilen PYS’ler pazar payinda ilk 10’da yer alan
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sirketlerdendir. 35 fonun 19'u Akportf6y tarafindan,
7’si HSBC PYS, 3’er adedi Garanti ve Yapi Kredi PYS,
2 Is Portféy, 1 Teb PYS tarafindan yonetilmektedir.
OKS fonlarmnimn tamami (8 adet) Akportfoy tarafindan
yonetilirken, sadece tek tlirde yonettirmek amaclt bir
tercih devlet katki fonunun Teb PYS'ye verildigi tespit
edilmistir. Diger PYS’lere aktarilan fonlarda varlik
stnift 6zelinde bir tercihte bulunulmadig: sonucuna
vardmistir. Aktarilan fonlarin yatirimer sayilart ince-
lendiginde orada da 6zel bir kriter belirlenmedigi
anlasilmustir.

ii. Kamu ES’lerinden olan Vakif ES 9 PYS ile calis-
maktadir ve 34 fonun 22’si BES, 12’si OKS fonudur.
Secim kriterlerinde en belirgin unsur olarak diger
kamu ES’lerine aktarim yapildig: tespit edilmistir. Vakif
PYS dahil tiim kamu PY$lerin payt %86 olarak belir-
lenmistir. Para piyasast ve katki fonlarmni diger kamu
PYS'lerine aktarddigr Vakif PYS'de OKS ve standart
fonlarin yonetildigi sonucuna ulasidmistir. Kamu disin-
da belirlenen PYS’lerden 3t ilk 10 arasindan secil-
mistir. Kalan 3 PYS’den ICBC ve KT PYS’ye 1’er adet,
Actus PYS’ye 5 adet fon aktarilmustir. Secim kriterinde
belirlenmis varlik sinift, katilimer sayist veya fon bu-
yukligl gibi belirgin bir bulgu elde edilememistir.

jiii. Kaulim esasli fonlar kuran ve bu konuda faaliyet
gosteren Katilim ES’nin toplam 11 fonunun 7’si BES,
471 OKS fonudur. Katilim ES; ilk 10’dan 1 sirket (Vakif
PYS) secerken, diger tercihlerini katlim fonlarin
yoneten PYSlerden yana kullanmistir. Qinvest PYS'ye
6 fon, KT ve Albaraka PYS'ye 2'ser, Vakif PYSye 1
fon aktardmistir. OKS fonlart Vakif PYS haric¢ diger 3
PYS'ye paylastrilirken, Vakif PYS'ye altin katilim fonu
verildigi gbzlemlenmistir. Onceki 6érneklerde OKS
fonlart genelde tek PYS'de tutulurken bu 6rnekte OKS
fonlart ayri PYS'lere aktarilmistir. Secim Kriteri olarak
katilim fonu yonetiminde uzman PY$lerin tercih edil-
digi tespit edilmistir.

Emeklilik sirketlerinin rekabetci ortam yaratmak kadar
performansi 6dullendirici anlasmalar yaptiklar: da
dikkat cekmektedir. Bir bolim ES fon isletim gideri
paylasim oranint (%5-10) arasinda belirlerken (or-
talama %7), bir bolim ES’ler %5 ile baslayan ancak
PYS'nin performansina bagl olarak iki katint asan
oranda kademeli anlasmalar yaptiklart gorilmustir.
Fon isletim gideri paylasim oranlarindaki bu gelisme-
ler baska bir arastirma konusu oldugundan ayrintili
analiz yapimanmustir.
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Sonug ve Oneriler

Acikca gorilmektedir ki, ozellikle portfoy yonetim
sirketlerinde kartlar yeniden dagitilmis ve pazar payi
rekabeti iyice artmustir.

Diuinyadaki trendler dikkate alindiginda BES’in altyapi-
sinin dogru kurgulanmasi gerektigi ortaya ¢tkmaktadir.
Sistemdeki katilim yeterince blytimeyi desteklemedigin-
den 2. ve 3. Fazlarda devlet miidahalesi/katkist gerek-
mistir. Ozellikle 3. Faza gegis ile birlikte toplumun daha
fazla kesimi BES ve OKS yoluyla emeklilik planlari ile
tanigmis, cayma hakkini kullanan %061 oraninda calisana
ragmen sistem biiylimeye devam etmistir. 2018 y1lt
icinde 100 milyar TLyi asmast beklenen BES’de ES ve
PYS'lerin rolt ve sorumlulugu da giderek artmaktadir.

Emeklilik planlamasinin énem kazandigt giniimtizde,
sirketlerin lisansli finansal danismanlar ile calismasi,
uluslararasi nitelikte sertifikali finansal danismanla-

rin (Certified Financial Planner — CFP) bu hizmetleri
saglamasi sirketlere deger katacagi distinilmektedir.
Finansal okuryazarlik acisindan da sirketlerin her egitim
seviyesinde bireysel emeklilik, tasarruf yonetimi, biri-
kim konularinda etkinliklerde bulunmasi, bu konuda
calisan dernek ve kurumlara sponsorluk saglamast
onemlidir.

Hazine Mustesarligt diizenlemesi uyarinca OKS'ye gecis
ile birlikte ES’lerinin pazar paylarinda dikkat cekici
degisimler gozlemlenmistir. Benzer sekilde 2018 yili
Mart ayt basindan itibaren uygulanmaya baslanan bir
ES portfoytunin %40’dan fazlasint ayni PYS yonetme-
mesi kurali ile PYS’lerin pazar paylarinda dikkat cekici
kaymalar gerceklesmistir.

2019 yili Ocak ayi itibariyle baslayan 5-9 kisi ¢calisan
isyerlerini kapsayan OKS’ye gecisle birlikte 283 bin
sirkette calisan yaklasik 2 milyon yeni katidimcinin ilk 3
ay icinde sisteme girisi beklenmektedir. Ayrica yapi-
lan yeni diizenleme ile 6zel sandiklarda bulunan 150
bin kisinin de 2019 yilt Ocak ay1 sonuna kadar BES'e
gecisi gerceklestirilecektir. Bu da sektorde hareketli-
ligi artiracaktr. Bu calismada kamuya acik kaynaklar
(SPK, EGM, Surekli Bilgilendirme Formlary) kullanilarak
ES’lerin ve PYS’lerin yapisal dontisimleri, reformlardan
nasil etkilendikleri, pazar paymn artirmak icin gere-
kenlerin neler oldugu, ES’lerin PYS secim kriterlerinin
ne olduguna iliskin analizler yapilmustir. Elde edilen
bulgular ES ve PY$'lere yol haritast niteliginde deger-
lendirilebilir.
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Girisim Sermayesi Uriinleri Kurumsal
Yatinmellarn Destegiyle Hayat Buluyor

Gedik Portfoy Bogazici Ventures
GIrisim Sermayesi Fonu ile
Start-up Ekosistemine Onemli Katki

atirim fonlart sektori
2018 yilinda ciddi kan
kaybina ugramasina
karsin, alternatif yatirim
fonlarinin 6zellikle de Girisim Ser-
mayesi Yatirim Fonlari’'nin ciddi bir
gelisme sagladigi gorildi. Kiresel
piyasalarda Emeklilik Fonlarinin
ve Varlik Fonlarinin 6nemli miktar-
da yatirim yaptigi bu fon turiinin
SPK’'nin Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (ITI-
52.4) diizenlemesi ile tlkemizde de
geliserek reel sektore ve sermaye
ihtiyacindaki girisimlere énemli bir

kaynak olusturmasint beklemekteyiz.

Gedik Yatirim, yaklasik bes yildir
Gedik Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakligi (son olarak HUBVC) ve
StartersHUB araciligs ile girisim
sermayesi alaninda stirdtrdigu
tecriibelerini bu kez, Gedik Portfoy
Bogazici Ventures Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu ile farkli bir platforma
tasidi.

Gedik Portfoy Bogazici
Ventures Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu

Gedik Portfoy Bogazici Ventures
Girisim Sermayesi Fonu (GBV);

30 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019

.

W

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

Bogazici Ventures'in, Gedik Portféy
Yonetimi ishirligi ile Turkiye odakls
ve blytime asamast gelmis teknoloji
start-up’larina yatirim yapmak tzere
kurdugu girisim sermayesi yatirim
fonudur.

Turkiye ekosistemi 6zellikle
biiylime asamasindaki teknoloji
start-up’lart icin fon bollugunun
olmamast, ilgili alanlarda mentorluk,
kiiresel network ve yurtdist tecriibe
eksikligi gibi bazi zorluklara sahne
oldugundan, ekosistem acisindan
fayda alaninin ve yatirimci agisin-

dan firsatin da buytime asamasinda
oldugu anlasilabilir.

Bir sonraki asama icin atilima ihtiyag
duyan buylme asamasindaki start-
up’larin, fon ve mentorlik konula-
rindaki ihtiyaclart, VCler acisindan
ortalama %25 gibi yiiksek bir hisse
alma imkant dogurdugundan, or-
talama senaryoda yillik getiri USD
bazinda %32 olarak 6ngorilmekte-
dir. Turkiye'nin teknoloji girisimleri
acisindan geng nufusu, akilli telefon
kullanim ytizdesi, goreceli olarak
ucuz olmast, cografi olarak yeni
teknolojilerin dogup gelistigi dogu
ile gelismis bati diinyast arasindaki
birlesim noktasinda bulunmasi gibi
sebeplerle uygun bir ortam sagla-
masini da, fonun basarisi acisindan
onemli bir faktor olarak gérmekteyiz.
Fonun yatirim yapacagt buytime
asamasi teknoloji girisimlerinde
aranan ¢Ozellikler, tirintin hazir ve
ticarilesmeye elverisli olmast, yetkin
ve yetenekli calisma ekiplerinin
bulunmasti, is modelinin calistigini
gosteren bir gelire sahip olmast, akil-
li paraya ihtiya¢c duyan ve isbirligine
acik kuruculara sahip bulunmasi
olarak sayilabilir. Bununla beraber,
girisimlerin Turkiye’de kurulu ancak



yurtdisina “exit” kabiliyetine sahip
olmalart da en 6nemli beklentiler-
den biri olarak gosterilmektedir.
GBV Fonu 300 milyon TL buytik-
lige ulasmay1 ve online oyunlar,
fintech, 10T, yapay zeka, makine
ogrenimi, egitim, e-spor, block-
chain, yeni medya, buytk veri
gibi alanlarda faaliyet gosteren 60
kadar start-up’a yatirim yapmayi
hedeflemekte olup, yatirim stiresi
bes yil ve fonun stiresi yedi yil
olarak planlanmaktadir.

Yatirim yapilacak girisimlerin onli-
ne basvurusu ya da ekosistemdeki
genis iliski agindan gelecek basvu-
rularin yatirim komitesi tarafindan
degerlendirilmesi ile baslayan
yatirim siirecinde, secilmis 60
kadar girisime yaklasik bes sene
zarfinda, 750 bin ile 10 milyon TL
arasinda ve ortalama 4,5 milyon TL
yatirim yapilmast distinilmektedir.
Tturkiye, yilda yaklasik 1.000 adet
girisimin dogdugu, girisimcilik aci-
sindan zengin bir ekosisteme sahip
oldugundan 60 girisime ulasilmasi-
nin zor olmayacagt 6ngorilebilir.
Yatirim Komitesinin yatirim ka-
rarindan sonra, GBV Fonu’'nun
yatirim yapacagi girisimlerin yone-
tim kurullarina tye atayip, gelisim
streclerini takip ederek, sahip
oldugu genis is agt ile streci des-
tekleyerek ve son asamada, yurt-
dist tecriibesi ve agint kullanarak
basarili bir exit stirecine girilmesini
saglayarak, s6z konusu girisimlere
deger katmay1 planlanmaktadir.
Fonun yatirimeilart arasinda, 1514
sayilt kanun kapsaminda, ITU

ve Hacettepe gibi Turkiye'nin en
onemli teknoparklarindan bes
tanesi ile birlikte TUBITAK ve
Hazine Bakanligi, bireysel emek-
lilik fonlari ve portfoy yonetim
sirketleri, Turkiye’'nin ¢nemli
kurum, organizasyon ve vakiflar
ile is diinyasindan ve geleneksel
sermaye sahibi varlikli bireyler bu-
lunmaktadir. Bilindigi gibi girisim

“ Gedik Portfoy

Bogazigt Ventures
Girigim Sermayest

Fonu (GBV); Bodazigi
\entures'wn, Gedik
Portfoy Yonetimi
sbirliai ile Tarkiye odakl
Ve DUyUme asamast

gelmis teknoloji start-
Up'larina yatirim yapmak
Uzere kurdugu girisim
Sermayestyatirim
TOHU@UP ),

sermayesi yatirim fonlari, bireysel
ve kurumsal yatirimcilara 6nemli
vergi avantajlart saglamaktadir.
GBYV Fonu’nun yatirim yapacagt
girisimlerin degerlemeleri kanuni
zorunluluk kapsaminda en az
senede bir kez yapilacak olup, ara
strecte yatirim yapilan sirket-
lerden bazilarinin degerlerinde
olusabilecek anlamli degisiklik-
lerin fonun degerine zamaninda
yansitilabilmesi acisindan ara
degerleme de s6z konusu olabile-
cektir. Fon, Islami finans prensip-
lerine uyumlu olarak kurulmustur
ve ISFA (Islami Finans Akademisi)
fetvasina sahip bulunmaktadir.
GBYV Fonu su an yatirimci kabul
strecinde olup, 31 Ocak 2019
tarihindeki ilk kapanisin ardin-
dan 30 Haziran 2019 tarihinde
final kapanisini yaparak yatirim
strecine baslayacaktir. Fona yati-
rim taahhit seklinde olup, nakit
talepleri dort sene zarfinda cagri
ile yapilacaktir.

BOGAZICI
VENTURES
KiMDIR?

Bogazici Ventures, kendi-
leri de girisimcilikten gelen
Barnis Ozistek, Burak Balik,

Kazim, Kazim Akalin ve
Bora Cetinoglu tarafin-
dan 2013 yilinda; buytime
asamasindaki teknoloji
start-up’larina stratejik ve
finansal alanlarda destek
olmak tzere kurulmus bir
girisim sermayesi firmasidir.

Bogazici Ventures’t ekosis-
temdeki diger girisim ser-
mayesi sirketlerinden farkls
kilan, girisimciler acisindan
en 6nemli ihtiyacin ve
yatirimet acisindan da en
onemli firsatin bulundugu
“biiylime asamast” fonla-
ra odaklanmis olmasidir.
Bununla beraber kurucu-
larinin tamaminin, bugtine
kadar toplam 100 adet
girisime yatirim yapmis
kisiler olarak girisimcilik
diinyasinin icinden gelmesi
ve basarili exit gecmisine
sahip olmast da ayirt edici
ozelliklerinden birisidir.
Tiirkiye’nin en buytk gi-
risim hizlandirma merkezi
olan Starters Hub’da 53
yatirim, profesyonel ceviri
platformu Protranslate,
servis saticilart ve alicilarint
bulusturan pazar yeri Sade-
ceOn, yeni medya ve inf-
luencer marketing alaninda
faaliyet gosteren CC Media,
Avrupa’nin en buytk
e-sports arenast olmaya
aday ESA bu yatirimlardan
bazilart olarak sayilabilir.
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FON YONETIMI
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Mukafat Portfoy’den uc yeni
Alternatif Yatirim Fonu

slam Kalkinma Bankasi

istiraki ICD ve Aktif Bank

ortakligryla 2016 yilinda

kurulan, Turkiye’nin ilk
faizsiz likit fonunun kurucusu
Mikafat Portféy, 2018 yilinda
katilim fonlarr ile birlikte hedef
kitlesi nitelikli yatirimeilar olan
girisim sermayesi yatirim fonlarin-
da (GSYF) ve gayrimenkul yatirim
fonlarinda (GYF) da biytimeye
devam ederek trln yelpazesini
genisletti.

Yatirimlarin yeni trendi
Gayrimenkul Yatirim
Fonlari

Miikafat Portfdy, yeni kurulan ve
katilim paylarinin satist gercek-
lestirilen Atasehir Metropol GYF,
Istanbul Atasehir Metropol projesi
ve Istanbul Finans Merkezi'nde
bulunan konut, ofis ve diikkan-
lardan olusan bagimsiz Giniteleri
portfoytine ekledi. Stresiz olan ve
yil sonu itibariyle 300 milyon TL
buytklige ulasan fonun, ayrica
Borsa Istanbul’'da islem gérmeye
baslamast planlantyor.

Turkiye'deki girisim
ekosisteminde Miikafat
Portfoy

Miikafat Portféy, 2017 yilinda ku-
rulmus olan 50 milyon TL buytk-
ligiinde Buket GSYFye ek olarak
2018 yilinda iki adet yeni GSYF
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PORTEOY YoMNETIM

Kagan Candan
Genel Mudur
Mtkafat Portfoy Yonetimi A.S.

kurdu. Bunlardan biri olan Yaprak
Yenilenebilir Enerji GSYF, kurucu
ana ortagi olan Aktif Bank’in da ya-
tirtm hedeflerinin oldugu, yenilene-
bilir enerji Gretimi alaninda faaliyet
gosteren sirketlere yatirim yapiyor.
Glnes, biyoktitle, jeotermal, riizgar,
hidrolik, hidrojen, dalga, gelgit
enerjisine yatirim yapacak ve 100
milyon TL buyutkligiine gelmesi
planlanan fon, enerji sektortiiniin
ylksek dinamiginden faydalanirken,
istikrarli yiksek verim vaat eden
glines enerjisi santrallerini 6ncelikli
yatirimlart olarak belirliyor. Fonun
suresinin tasfiye stiresi dahil yedi yil
olmasi planlandu.

Turkiye’deki girisim ekosistemine
yatirim inanct ile Miikafat Portfoy

2018de ikinci olarak TechInves-
tors GSYF'nin kurulusunu gercek-
lestirdi. Oncelikli olarak enerii,
saglik, tarim ve finans teknolojileri
ile nesnelerin interneti, yapay
zeka teknolojileri sektorlerinde
teknoloji gelistirme ve tretme ka-
biliyetine sahip sirketlere yatirim
yapma plant bulunan ve TUBI-
TAK ile baslatilan “Tech-InvesTR”
programina kabul edilen fonlar-
dan biri olan fonun hedef buytk-
lagu 150 milyon TL. S6z konusu
programin ilk kapanisinin, TUBI-
TAK ve Hazine Mustesarligi'nin
katkist ile 980 milyon TL olmasi
planlanirken, son kapanisin yak-
lasik 1 milyar 800 milyon TLye
ulasmast hedefleniyor. Dolayisiy-
la, tilke ekonomisine katma deger
saglayabilecek nitelikte KOBI
olcegindeki erken asama tekno-
loji tabanlt sirketlerin, Ar-Ge ve
yenilik faaliyetleri sonucu orta-
ya ¢ikan Urtin ve teknolojilerini
ticarilestirme stireclerinde ihtiyac
duyacaklart sermayeyi karsilaya-
cak fonun stiresinin tasfiye dahil
12 yil olmast planlandi.

Tiim {irlin ve islemleri icin Islam
Finans Danisman Kurulu’ndan
uluslararasi kabul gormus “Faizsiz
Finans ilkeleri"ne uygunluk alan
Miikafat Portfoy, 2019 yilinda yeni
alternatif fonlarinin kurulusunu
planliyor.
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Re-pie’dan Teknoloji Perakende Sirketi Getir'e
Yatirim Yapan Girisim Sermayesi Fonu

Re-ple Portfoy Getir Girisim

Sermayesl Yatirim Fonu

urucusu Re-pie Gay-
rimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfoy
Yonetimi A.S olan Getir
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
katilma paylari ihracina 2018 yili
Aralik ayinda basladi.
Fonun yatirim stratejisi; girisim
sermayesi yatirim fonu tebliginin
fon toplam degerinin en az yiizde
80’inin bir veya birden fazla girisim
sermayesi yatirimindan olusmasi
zorunluluguna uyumlu olarak; tek
bir sirkete (Getir Perakende ve
Lojistik A.S) yatirim yapmaktir.
Getir, 7/24 1000’den fazla tirtini 10
dakika civart bir stirede tiiketicinin
ayagina goturen dinyadaki ilk ve
tek is modelidir. Sirket aylik olarak
yaklasik ytizde 10 blylime goster-
mektedir.
Fon, sirkete sermaye artist yontemi
ile yatirim yapacak olup bu yatirim
ile sirket Istanbul operasyonlarini
biiytitlip ilave olarak Ankara, Izmir,
Bursa ve Antalya’da genislemesini
strdurecektir.
Fonun cikis stratejisi, halka arz ve
kontrol degisikliginde hisselerini
satis hakki olup; yedi senelik fon
stresi sonunda bu gerceklesmez
ise fonun hisselerini sirkete enf-
lasyon + 3% bilesik getiri ile devir
opsiyonu vardir.
Girisim sermayesi yatirim fonla-
rinda, sahislar ytizde 10 stopaj
oderken; sirket lizerinden yapilan

Hasan Bayhan
Genel Mudur
Re-pie Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi A.S

yatirimlarda kar payinda vergi
yoktur ve yapilan yatirim miktari
kurumlar vergisinden indirilebilir.
Getir Perakende ve Lojistik A.S'nin
diinyadaki benzerleri yatirim
alirken, cirolarinin yaklasik ti¢ katt
degerleme ile yatirim almuslardir.
Fonun, yatirim yapacagi fiyat sirke-
tin 2019 tahmini cirosunun yaklasik
1.5 katina denk gelmektedir.
Geleneksel alisveris yontemlerinde
insanlar zaman kaybederken, Getir
ile hem zaman hem 6deme kolay-
lig1 kazanilir. Getir tahsilati sade-
ce uygulamaya kayitl kredi kartt
uzerinden yapmaktadir. Kuzeyden
su markast ise 7/24 damacana su
teslimati yapmakta ve bundan getir-
me Ucreti tahsil etmemektedir.
Depolarint franchise olarak tutan

Getir; trtinleri tedarikg¢ilerden
dogrudan satin almakta; teslimati
ise yaptiklart yatirim ile (dikkan,
hafif ticari araclar, motosiklet,
kurye calistirma gibi) franchiselar
yapmaktadir. Franchise perfor-
mansi ve musteri memnuniyeti siki
bir sekilde izlenmekte ve gerekli
aksiyonlar hizli bir sekilde alin-
maktadir.

Bir perakende sirketinden ote
teknoloji sirketi olan Getir;
BiTaksi tecriibesi olan Nazim
Salur, gittigidiyor’dan exit eden
Serkan Borancili, Yandex kurucu-
su Arkady Volozh ve perakende
sektorinde uzun yillar gecirmis
olan Tuncay Titek tarafindan
kurulmustur.

Teknolojik altyapist ve genis
yazilimct kitlesi sayesinde depo
konumu optimizasyonu, her bir
ikmal merkezi icin ayrintili isgiicti
planlamasi, gercek zamanli pazar-
lama kampanyalart ve en ayrintili
diizeyde talep tahmini yapilabil-
mektedir.

Getir'in dntimtzdeki yillarda daha
buytk kitlelere ulasmasini, maliyet
yonetimi ve sepet performanst ile
daha gticlu finansal performans
gostermesini ve yeni sehirlerde
tecriibesini kullanarak is modeli-
ni tekrarlamasini bekliyoruz. Bu
yaratilan katma degerin hem fon
performansina hem de tilkemize
deger katacagina inaniyoruz.
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SEKTOR ANALIZI
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ons Altin Yukselirken
Brexit’e Dikkat!

Kucuk de olsa anlasmasiz Brexit ihtimalini ddstinen
yatirimcilarin mutlaka portfoylerinde altin yatirimi olmasi
gerektigine inaniyorum. Piyasa fiyatlamalarinin ons altin
yatirimcisi lehine (gelismis Ulke faizleri asagi / Kuresel risk
istahi asagi / DXY asagi) gelistigi ortamda, bireysel yatirimcl
portfoy yonetim sirketlerimizden dolar bazli kiymetli metal
fonlarina da yonelebilir.
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Isik Okte
Stratejist
TEB Yatirim

tymetli metaller emtia
grubu inceledigimiz
dort ana emtia endek-
sinden biridir: Enerji —
baz metaller — kiymetli
etaller — tarim emtia.
Petrol, dogalgaz enerji emtia icinde;
bakir, aliminyum baz metaller
icinde; seker, mustr, pamuk, kahve
ise tarim emtia icinde one ¢ikanla-
ridir. DOrt ana emtia grubu icinde,
Turkiye’de bireysel yatirimct icin 6ne
cikan tek grup ise kiymetli metaller-
dir. Clinkti Turkiye’de bireysel yati-
rimcilar altint alimi, satimi yapilan ve
Comex/Nymex piyasasinda vadelileri
islem goren bir emtia olarak degil,
uzun vadeli bir yatirim aract olarak
gormektedirler.
Diinyanin her kdsesinde altinin
uzun vadeli bir yatirim aract olarak
gorildiguni sdylememiz zor... Turk
kualtirt ve gelenek goreneklerimizle
(dugtinde ve dogumda altin takidma-
sindan, ziynet esyast kullanimina)
bunu aciklamak daha dogru ola-
caktir distincesindeyim. Gram altin
fiyatinin sadece ons altin (XAUUSD)
degil, liranin dolara karst seyriyle
degismesi de doviz yatirimit distinen

birey icin gram altini cazip kilmak-
tadir. Ancak, altinin kiiresel emtia
fiyatlamasina bagli bir seyri oldugu-
nu da burada unutmamaliy1z.

Ons Altin fiyatlamasini

etkileyen U¢ ana faktor oldugu
dustincesindeyiz:

1) Gelismis tlkelerdeki faizlerin
seyri;

2) Dolar endeksi (DXY);

3) Kiiresel risk istahi

Uc ay 6ncesine kadar, Fed’in 2019
senesi icin en az iki defa faiz
artiracagy fiyatlamast yapiliyordu.
Gelismis ulke faizleri ytikseliyor (10
yillik ABD tahvil faizi %3.20; 10 yil-
lik Almanya tahvil faizi %0.55), ABD
liderliginde kiiresel buiytimenin
2019'da problem olmadan devam
edecegi fiyatlantyordu. Bu fiyatlama
icinde, altin yatirim fonlart ("ETF”)
her hafta satis tarafinda, serbest
fonlar her hafta aciga satis tarafinda
ciktyorlardi.

Fiyatlamalar kisa stire icinde 180
derece degisebilir...iste biz de bunu
yasadik. Bugtin, Fed’in 2019’da se-
kiz toplantsinda da faiz artiramaya-
ca@t (hatta 4. ceyrekte faiz indirme
ihtimali daha ytksek fiyatlaniyor!),
Cin’in biylime egrisinin %06.5

aluna kirilacagt, Avrupa Merkez
Bankast'nin ayni Fed gibi 2019'da
faiz artiramayacagi, enformasyon
teknoloji harcamalarinin azaldigt,
Apple’'in analistlere verdigi satis
rakamlarini asagi revize ettigi bir
diinya var. Hisse senetlerinden
c¢ikan para, SGMK ve altina giriyor.
Altin yatiim fonlari sekiz haftadir
alumlarina devam ederken, bu do-
nemde ons altin fiyati %8.1 ytkseli-
yor. 10 yillik ABD tahvil faizi %2.58,
10 yillik Almanya tahvil faizi %0.18
seviyesine geriliyor.

Ons altinda yedi senedir devam
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eden asagi trend kirtlabilir mi? Bunu
soylemek icin bizce cok erken.
Yalnizca, bir politik gelisme var ki
bizce ons altini bes senelik zirvesi
olan $1392 tizerine atabilecek gtic-
tedir (Son islem: $1291) Ingiltere’nin
Avrupa Birligi'nden ¢ikma stireci-
nin ¢ok iyi yonetildigini ve somut
sonuclar elde edildigini soylememiz
zor. “Hard Brexit” diye adlandirdi-
gimiz, iki taraf arasinda anlasmaya
varilamadan ayriligi uzak bir olasilik
olarak gorsek de su anda kimse
kesinlikle olamaz diyemiyor. Boyle
bir ayriligin ne anlama gelebile-
cegi konusunda ingiltere Merkez
Bankast’'ndan net bir aciklama
Kasim sonu gelmisti:

“Anlasmasiz Brexit olursa ingiltere
ylzde 8 daralabilir, Sterlin ytizde

25 diisebilir, enflasyon ytizde 6.5’
cikabilir, konut fiyatlart ytizde

30 dusebilir; 2023 sonuna kadar
ingiltere yiizde 1.25-10.5 arasinda
kiictlebilir”

K¢tk de olsa anlasmasiz Brexit
ihtimalini distinen yatirimeilarin
mutlaka portfoylerinde altin yatirimi
olmast gerektigine inantyorum.
Piyasa fiyatlamalarinin ons altin
yatirimcist lehine (gelismis tlke faiz-
leri asagi / kuresel risk istaht asagt
/ DXY asagy) gelistigi ortamda,
bireysel yatirimer portféy yonetim
sitketlerimizden dolar bazlt kiymetli
metal fonlara da yonelebilir.
Gram altin yatirimcisina, 2019’da
kiresel gelismelerin dolar endek-

si aleyhine, EM FX (gelisen tlke
kurlary) lehine bir ortam gelismekte
oldugunu ve TL varliklar icinde
%37.4 getiriyle acik ara gram altinin
2018 senesinde lider konumda
oldugunu hatirlatmak isterim. Bu
nedenle, yatirimin bir bolimiiniin
gram altindan onsa kaydirilmast
dogru olacaktir distincesindeyim.
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ALTERNATIF YATIRIM FONLARI

ALTERNAT if YATIRIM &
FONLARI BULTENI
Aralik 2018

Re-pie Gayrimenkul ve
Girisim Sermayesi
Portfoy YOnetimi A.S.

Tiirkiye'de alternatif yatirim fonu pazart btyukligt Eylil
2018 itibari ile 3.588.812.657 TL ‘ye ulasmustir.

Alternatif Yatirim Fonlari :
Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Yatirim Fonlart teb-

S b T liglerinin 2014 yilinda yayinlanmasini takiben, alternatif
o= = yatirim fonlari kurulmaya baslanmis ve yatirimeilara bu
e -'_ = yeni ve farkli yatirim araglart sunulmustur. Gayrimenkul
":: = = Yatirim Fonu ve Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kurmak
ey .} - tzere SPK’dan yetki almis 5 tane Gayrimenkul ve Girisim
_::_: m :' Sermayesi Portfoy Yonetim Sirketi bulunmaktadir.
P = Sadece Gayrimenkul Yatirim Fonu kurmak tizere lisans
s = = almis 4 adet gayrimenkul portféy yonetim sirketi ve
o — ﬂ yalnizca Girisim Sermayesi Yatirm Fonu kurmak tizere
e By - lisans almis 2 adet girisim sermayesi portféy yonetim
I RN sirketi bulunmaktadir.
T T
Goyrimankul Birigim Sarmopasi

Tartsfim Fankar Tafarim Faslar
sosessons v (RGN WEEREH »77voon
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Bu 11 portfoy yonetim sirketi disindaki 43 genel lisans-
11 portféy yonetim sirketi de gerekli sartlart saglamalart
halinde alternatif yatirim fonu kurabilmektedirler.

GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI

Bugtine kadar kurulan toplam GYF sayist 38 iken Eyliil
tarihli SPK Istatistik Biilteni’'ne gére bunlardan sadece 22
tanesi yatirim alabilmistir. Fonlarin 2017 yilt icerisinde
yatirim almaya baslamasinin ardindan yaklasik bir bucuk
sene icerisinde sektoriin toplam buytkligi Eylil2018
itibariyle 3.6 Milyar TL'ye ulagmustir (Haziran: 3.1 Milyar
TL). Asagidaki tabloda da gortlebilecegi gibi fonlarin
yatirim stratejisi agurlikl olarak karmadir. Ancak varlik
bazinda veya tek bir gayrimenkul tipi icin de kurulmus
gayrimenkul yatirim fonlart bulunmaktadir.

20 Aralik 2018 tarihinde yapilan Teblig degisikligi ile;
Katilma pay1 bedellerinin fon ihract ve fona iade edilme-
sinde ayni olarak ddenebilmesi, Déviz cinsinden pay ih-

ractnn yapilabilmesi, ve Fona iliskin reklam yapilabilmesi

ve diger bircok konuda diizenlemelere gidilmistir. Bu
dizenlemeler sektor tarafindan pozitif yorumlanmis ve
gayrimenkul yatirim fonu pazarinin biytimesi yontinden
tetikleyici olacag: seklinde degerlendirilmistir.

Kurulan GYF Sayisi: 38 (Aralik 2018)

ARtif GYF Sayisi: 22 (30.09.2018)
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ALTERNATIF YATIRIM FONLARI

_

GYF Fiyatlar: ve Getiriler (Aralik 2018)

s
|
|

B

BRERERN

SHsa ks

PR TR Al

1

L)

A T B T )

Bist ‘de islem géren GYF ler

Bu 17 gayrimenkul yatinm fonundan Albaraka Portfoy
Yonetim Sirketi'nin kurmus oldugu 3 fon Batisehir GYF
(ALBTS), Diikkan GYF (ALDUK), One Tower GYF (ALO-
NE) ve Re-Pie Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi'nin kurdugu Avrasya Stratejik GYF (RPAVS) Bor-
sa Istanbul Nitelikli Yatirimct Islem Pazar'inda islem gor-
mekte ve glinltik olarak alinip satilabilmektedir. Fonlarin
performanslart da asagidaki grafik Gizerinde gosterilmistir.
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GiRiSIM SERMAYESI YATIRIM FONLARI GSYF Fiyatlar: ve Getiriler
Bugtine kadar kurulan toplam GSYF sayist 34 iken Eyliil
tarihli SPK Tstatistik Biilteni'ne gére bunlardan sadece 8
tanesi yatirim alabilmistir. Eyltl 2018 itibariyle GSYFlerin
toplam buiytikligt 977 Milyon TL dir. Kurulan GSYF'lerin
yatirim stratejileri altyapi, sehir hastanesi, enerji, teknoloji
ve KOBI agirliklidir; bugiine kadar gerceklesen yatirimlar
da bu sektorlerde olmustur.

Kurulan GSYF Sayisu: 34 (Aralik 2018)
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI

—

YATIRIM FONLARI PAZARINDA

2018 YILI GORUNUMU

D Finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar ve yatirimcilarin nakit intiyacinin
artmasi ile 2018 yilinda yatirim fonlari pazari 2018’i %10 Kuctlerek ve 45,4 milyar TL ile
bitirdi. I¢ btiylimeden arindiriimis net cikislara baktigimizda ise pazardan 12,7 milyar TL

cikis oldugu gortiltiyor.

D Yatrimailarin nakit ihtiyaci fon turlerinin pazardaki agiriginin degismesi ile sonlandi
ve likit ve para piyasasi fonlarinin pazardaki agirlhigi %62 seviyesinden %57°ye geriledi.
Toplamda da 5,5 milyar TL Kugulen bu fon turd, yili 25,7 milyar TLye gerileyerek bitirdi.
D Alternatif fon turu 2018 yilinda da en ¢ok buytyen fon turu oldu. Bu sene her
ceyrekte buytyerek toplam 1,6 milyar TL giris ile toplam 5 milyar TL lzerinde

buytikluge ulastilar.

Uresel piyasalar acisindan
2018 yilinin en 6nemli
gelismesi ve adeta y1l igin-
deki gelismelerin 6zeti ABD
erkez Bankasi'nin (FED)
bilan¢cosundaki gelismeler oldu. Bilan-
¢o buyUklugu yaklasik 250 milyar USD
azalisla 4 trilyon USD civarina geriledi.
Avrupa tarafinda ise hentz bu derece
agresif bir MB bilanco degisimi goruil-
mezken, ingiltere’nin AB'den ayriima
istegi yil boyunca Birligin gelecegi
konusunda soru isaretlerini artird.
ic piyasalar acisindan ise gectigimiz
sene oldukca dalgall bir donem oldu.
2017 yilinda ozellikle KGF kredileri
ile baglayan buytme hamlesi, 2018
yilinin ilk yarisinda da devam etti. Yaz
aylarinda ABD ile yasanan siyasi ger-
ginlik nedeniyle finansal piyasalardaki
dalgalanma artsa da, yilsonuna dogru
azaldigini gézlemledik.
2017 sonunda 3,7890 seviyesindeki
USD/TRY, 2018 yili icerisinde %40
yukselerek 5,2877’den yili kapatti.
Kuresel gelismelerin etkisi ile USD, EUR
karsisinda deger kazandi ve 1,1996 se-
viyesinde basladigi yili %4,4 gerileye-
rek, 1,1469 seviyesinden sonlandirdi. u
gelismelerin de esliginde TL sepetinin,
USD/TRY'ye nazaran yukselisi sinirli
kaldi ve TL, sepet karsisinda yaklasik

40 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019
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Ceren Angili
Boltim Muidur, Pazarlama ve Stratejik
Planlama
Yapi Kredi Portfdy Yonetimi AS.

%36 deger kaybederek 4,17 seviye-
sinden 5,67'ye yukseldi. Reuters iki
yillik gosterge jenerik endeksi yila
%13, Reuters 10 yillik gosterge jenerik
endeksi ise %11,43 seviyelerinden bas-
larken 2018'i siraslyla %18,84 ve %15,83
seviyelerinden kapatti. ABD'deki
gelismelerin de etkisi ile 10 yilhk Ame-
rika gosterge tahvili de yll icerisinde
3,20 seviyelerinin Uzerine ¢ikmasina
ragmen, %2,41 seviyesinde basladigl
yill %2,69 seviyelerinden kapattl. Altin
ise USD/ons olarak %1,5 duserek 1,302

usD'dan 1,283 seviyesine geriledi.

BIST 100 Endeksi 2018 yilinda %20
deger kaybederek 115bin seviyesinden
91bin seviyelerine gerilerken, S&P 500
endeksi yil icerisinde %10 yukselme-
sine ragmen seneyi kayipla kapatti ve
%6 dusus ile 2,507 seviyesine geriledi.
Nasdaqg 100 endeksi ise USD bazinda yil
icerisinde %20 ylkselmesine ragmen
yili %1 dusus ile 6,330 seviyesinden
kapattl.

Finansal piyasalarda yasanan dalgalan-
malar ve yatirimcilarin nakit ihtiyacinin
artmasi ile 2018 yili yatirim fonlari
pazari agisindan zor bir yil oldu. Pazar
5,1 milyar TL kuculdu ve ilk yarida 52
milyar TL'nin Uzerine ¢ikan yatirim
fonlari pazari, 2018'i %10 kucUlerek ve
45,4 milyar TL ile bitirdi. i¢c bliylimeden
arindirilmis net ¢ikislara baktigimizda
ise pazardan 12,7 milyar TL ¢ikis oldugu
gorullyor.

Yatirimcilarin nakit ihtiyaci fon ttirle-
rinin pazardaki agirhginin degismesi

ile sonlandi ve likit ve para piyasasl
fonlarinin pazardaki agirlig %62 se-
viyesinden %57’ye geriledi. Toplamda
da 5,5 milyar TL ktictlen bu fon turd,
yili 25,7 milyar TL'ye gerileyerek bitirdi.
2018 yilinda en ¢ok kiicllen diger fon
tlru ise Karma&Degisken fonlar oldu
ve toplamda 1,8 milyar TL ktculerek 3,5



milyar TL oldu. 2017 yili Karma&Degisken fonlarin yillardaki genel trendinin yayginlasmasi yoniinde olmadigl
yuiksek buiytime yasadigi bir yil olarak dikkati dikkat cekiyor. 2015 yilindan itibaren her sene kisi basina
cekmisti. Finansal piyasalarda yasanan dalgalan- dusen fon tutari artarken, 2018 sonu itibariyle bu trend
malar ve TCMB'nin faiz artiginin da etkisi ile tahvil tersine donmds ve diismus. Diger yandan para piyasas!

ve bono fonlari da kigtlen bir diger fon tiru oldu fonlari hari¢ degerlendirdigimizde; 2018 yilinda da fon

ve 597 milyon TL ile yaklasik 5 milyar TL toplama penetrasyonunun azalmaya devam ettigini gorliyoruz. Ki-
sahip olarak yili bitirdi. Fon sepetleri fon turu yil- saca yatirim fonlari son yillarda buyuse de buiylimenin ust
basindan beri 40 milyon TL ile az da olsa kugllen segment bireysel musteriler kaynakl oldugunu tespit edi-
diger bir tur oldu. Bu fonlarda dikkati ceken bir yoruz. 2015 yil sonunda nitelikli fonlarda yatirimci basina
diger husus, kiculen her fon tiirl en ytksek da- dusen fon adeti 16,650 iken, 2018 yili sonunda 28,450 oldu.

ralmay1 3. ceyrekte yasarken bu fon tirleri piyasa
dalgalanmasindan etkilenmeyip 4. ceyrekte cikis
yasadi. Net cikislarin 300 milyon TL'nin Uizerinde . o
oldugu gézlemleniyor. ALTERNATIF FONLAR ALT KIRILIM DEGISIMI
Zorlu finansal kosullara ragmen son yillarda
gormeye alisik oldugumuz Alternatif fon tiru
2018 yilinda da en ¢ok buyuyen fon tlru oldu. Bu

sene her ceyrekte buyuyerek toplam 1,6 milyar TL
giris ile toplam bes milyar TL tizerinde buyukltige
ulastilar. Bu fon turtinun alt kirnhmina bakacak
olursak; en yuksek buyume 2018 yilinda halka arz -
edilmeye baslanan Serbest (Doviz) fonlarinda oldu .
i - e L L]

ve serbest fonlar 1 milyar TL buytidu, Anapara
Korumali fonlar sektordeki tek oyuncu ile bliyu-
meye devam etti ve 2017 yil sonunda 240 milyon
TL olan fonlar 2018 sonu itibariyle 500 milyon TL
buyUkIige ulastl. Data saglayiciya (Rasyonet)
iletilen fonlara baktigimizda, Gayrimenkul ve
Girisim sermayesi fonlari da yaklasik 300 milyon
TL biydu. Bu fonlarin biylk cogunlugunun data
saglayiclya iletiimedigini ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda da sinirli bilgiye sahip oldugunu
hatirlatmakta fayda goriyorum.

Katilim fonlari da yilbasindan beri sayih ihracgl
ve yeni bir fon tuirl olmasi nedeniyle blylmeye
devam eden fonlar arasinda yer aliyorlar. Bu fon
turleri yilbasindan beri yaklasik bir milyar TL bu-
yuyerek, toplam buyuklukleri 1,6 milyar TL ile U¢
katina ¢ikarken Pazarin hala ¢ok ufak bir kismini
temsil ediyorlar.

Dikkat ¢ekici diger iki fon tlru ise Kiymetli Ma-
denler ve Hisse Senedi fon tirleri. Agirlkl Altin
fonlarindan olusan Kiymetli Madenler tiru 120

2017 yili Tur Bazinda Pazar 2018 Tur Bazinda Pazar
Pay1 Dagilimi Pay1 Dagilimi

Yillar itibariyle Nitelikli Fonlar Tiir Bazinda

milyon TL buyuse de nette az da olsa ¢ikis gozu-
kiyor. Hisse senedi fon ttirti, %20 deger kaybi ya- i ps g —rery _—— ——
sayan hisse senedi piyasalarina ragmen nette 275 4 —
milyon TL giris yasayarak, toplamda da 65 milyon = pefiriie
TL biiy(idii ve 2,3 milyar TL biiyiikliige ulasti. Son = e —
yillarda ozellikle hisse senedi fonlarinda geri ¢ekil- =g
meleri firsat bilen finansal okur-yazarligi ytksek i
bir yatirimcl Kitlesi oldugu dikkat cekiyor. S
Fon penetrasyonunu inceledigimizde; bireysel b o e
yatirimcilari hedefleyen ve yatirimcilar arasinda =
yayginlasmasina ¢abalanan yatirim fonlarinin son = = = =

*Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik fonlar pazari ile ilgili veri- 2019 KURUMSAL YATIRIMCI B 41
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI

—

BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI PAZARI

D Bireysel emeklilik fonlari pazari 2018 yilinda yuzde 17 buyuyerek 93,1 milyar TL

bliyukltige ulasti

D Gectigimiz sene toplamda 5,5 milyar TL buytiyen Dengeli ve Degisken fonlar bu sene
1,6 milyar TL buyudu ve toplam 24,5 milyar TL ile pazarin %26’sini olusturdu

Bireysel emeklilik fonlari pazari, gerek
pazarin son yillarda dizenlemeler
nedeniyle yasadigl ek buiylimenin
azalmasl, gerekse finansal gelisme-
lerin etkisi ile son yillarin en dusuk
buytmesini gerceklestirdi ve %17
buyuyerek 93,1 milyar TL buyukltige
ulast.

Yilbasindan beri en ytksek buytme
5,2 milyar TL ile Degisken fonlarda
oldu fakat burada gecen seneden beri
bir degisim s6z konusu. 2017 yilindan
beri Dengeli (Esnek & Karmay) fonlarin
bir kismi tur degistirerek Degisken
fon turu altinda yer almaya basla-

di. Dolayisiyla buradaki buiytmeyi
Dengeli fonlardaki kuictilme ile birlikte
degerlendirmek daha dogru olur. Bu
sekilde baktigimizda da bu fonlarda
buyume gorlyoruz. Gectigimiz sene
toplamda 5,5 milyar TL buytyen
Dengeli ve Degisken fonlar bu sene
1,6 milyar TL buyUudu ve toplam 24,5
milyar TL ile pazarin %26’sini olustur-

2017 Yl itibariyle Tir Bazinda
Pazar Payi

du. Degisken fonlardan sonra en ¢ok
buytyen ikinci tir Altin fonlar oldu
ve 4,2 milyar TL ile 75 milyar TLye
ulastl. Son yillarda yuksek talep
goren Kamu Dis Borclanma Araclarl
fonu bu senenin de gozde fonlarin-
dan oldu ve 3,2 milyar TL buyuyerek
10,5 milyar TL'ye ulastl. Baslangic ve
likit fonlar da bu sene sirasiyla 2,8
ve 2,2 milyar TL buyUdu. Baslangic
fonlarinin toplam pazardaki agirhgi
gecen seneden bu yana %2'den
%5'e ¢IKLL.

Finansal piyasadaki gelismeler
sonucunda yatirim fonlari pazarina
benzer sekilde emeklilik fonlarinda
da benzer bir hareket goruldi ve
Kamu i¢ Borclanma fonlari 2 milyar
TL kiculdu ve 12 milyar TLye ge-
riledi. Diger yandan yatirim fonlari
pazarinin aksine hisse senedi fonla-
rinda gerileme oldu ve bu fon tiru
466 milyon kuiculerek dort milyar
TLye geriledi.

2018 Tur Bazinda
Pazar Payi Dagilimi

dvmnibleh fmrabais Podad i Pollat 1 it vyt e
b L
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ediyoruz.

1- En son Fidelity International’m
temsilcilik actign MENA bdlgesi finams
merkezi neresidir?

2- Iran sermaye piyasalarini
canlondirmak icin hongi yénde
atilim yapmayi planliyor?




MEVZUAT

Gayrimenkul Yatirm

-\ Fonlar Tebligi'ndeki
~ Son Degisiklikler

ayrimenkul Yatirim
Fonlarma iliskin
Esaslar Tebligi
(II1-52.3) (“Teb-
lig”), 20 Aralik
2018 tarih ve 30631
sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis
olan Gayrimenkul Yatirim Fonlarina
Tliskin Esaslar Tebligi'nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (I1[-52.¢) ile
bircok ac¢idan degistirildi. Bir yandan
katilim pay1 ihra¢ ve iadesinde ayni
odeme yontemini getiren, diger yan-
dan tanittimdan yapanci para cinsin-
den katilma pay1 alim satimina farkls
alanlara dokunan bu degisikliklerin
yaklasik 2,6 milyar TL dolaymndaki
toplam varlik degerini temsil eden
gayrimenkul yatirim fonlart (“‘GYF”)
sektortinde etkilerinin kisa ve orta
vadede hissedilmesini bekliyoruz.
Genel olarak GYF sektoriinde
yatirimet 6demeleri ile operasyo-
nel konularda esneklik ve kolaylik
saglamaya yonelik degisikliklerden
en Onemlisi stiphesiz, gerek katilma
payt satisinin gerekse fona iadesinde
ayni 6deme imkanimnin getirilmis ol-
mast. Boylece GYF yatirimi yapmak
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isteyen nitelikli yaturimetlar katilma
paylarinin karsiligini nakden odeye-
bilecekleri gibi, ilgili GYF ictiiziik ve
ihrac belgesinde bu yonde hikim
bulunmasi sartiyla, gayrimenkulleri-
nin ve gayrimenkule dayali hakla-
rinin tapu sicilinde fon adina tescil
ettirilmesi veya Basbakanlik Toplu
Konut Idaresi Baskanhgs, iller Banka-
st A.S., belediyeler ile bunlarin bagli
ortakliklari, istirakleri ve/veya yone-
tim kuruluna aday gosterme imtiyazi-
nin bulundugu sirketler (bu idareler
tapuya serh edilecek sozlesmeler-
den de istisna edilmistir) tarafindan
gerceklestirilen insaat ruhsati alinmis
projeler kapsamindaki bagimsiz
boltimlerinin, ingaatin tamamlanma
oranina bakimaksizin, tapu siciline
fon adina tescil ettirilmesi veya bu
bolimlerin satin alinmasina iliskin
sozlesmelerin fona devredilmesi
suretiyle ayni olarak da ddeyebile-
cekler. Su kadar ki Teblig uyarinca
uzerinde ipotek veya degerini veya
devrini herhangi bir sekilde etkileyen
kisitlamalar bulunan gayrimenkuller
ve bunlara dayali haklarin, katilma
pay1 satist karsihiginda fona devri

mumkun degil. Ayn: sekilde katilma
paylarinin fona iadesinde de ihra¢
belgesindeki diizenlemeye uygun
olarak, nakit 6deme disinda s6z
konusu paylara karsilik gelen ve fon
portfoytinde bulunan gayrimenkul-
lerin veya gayrimenkullere dayali
haklarin yatirnmcilara devri de s6z
konusu olabilecek. Sunu belirtelim ki
son degisiklik ile imar affi kapsamin-
da alinacak yap1 kayit belgesinin de
yapi kullanma izni yerine gecece-

gi acikliga kavustu. Diger yandan
ihra¢ ve iadede ayni 6demede, ilgili
gayrimenkul ve gayrimenkule dayali
haklar veya yukarida sayilan idare-
lerce yapilan projelerdeki bagimsiz
bolumlere iliskin olarak gayrimen-
kul degerleme kurulusuna rapor
hazirlatilmast gerekmekte olup, pay
adedinin belirlemesinde bu degerle-
meler dikkate alinacak. Teblig ayrica,
katilma paylarinin gerek ihrac ge-
rekse iadesinde her bir islem oncesi
varsa ilgili fondaki mevcut katilma
payt sahiplerinin her birinin mutaba-
katinin alinmasi ve portféy saklayi-
cist tarafindan da bu durumun teyit
edilmesini sart kosuyor. Ayni 6deme



Av. Ceren Giilal Karakus
ortak, DP HUKUK & DANISMANLIK

imkanimnin, gayrimenkul portféyti
genis yatirimcilar a¢isindan, nakit
ihtiyacini ortadan kaldirmak suretiyle
GYF sektortinde ciddi bir potansiyel
yaratacagt kuskusuz. Ancak tapu
sicili islemleri acisindan herhangi bir
har¢ muafiyeti, piyasadaki beklenti-
nin aksine, henliz 6ngdrilmus degil.
Ayni 6deme imkanina yonelik

bu 6nemli degisikligin yant sira
Teblig’de gerek giincel yasal degisik-
liklere cevap veren gerekse fonlarin
operasyonlari ve getirileri a¢isindan
daha esneklik saglayan cesitli degi-
siklikler getirildi. Bu degisikliklere
kisaca goz atmakta fayda goriyoruz:
flk olarak yabanct para cinsinden
katilma pay1 satimi ve katilma payt
fiyatinin agiklanmast serbest birakil-
di. Miinhasiran Turkiye’de yerlesik
yabancilara, disarida yerlesik kisilere
ve en az 500.000 Amerikan Dolari
veya karsiligi doviz ya da karsiligt
Turk Lirast tutarinda gayrimenkul
yatirim fonu katidma payi veya giri-
sim sermayesi yatirim fonu katilma
payint en az U¢ yil elinde tutma
sartiyla satin aldigt Sermaye Piyasasi
Kurulunca (“Kurul”) tespit edilen
kisilere yabanct para cinsinden satil-
mak tzere pay grubu olusturulabilir
ve bu pay grubuna yonelik olarak
katima payi fiyatinin yabanct para
cinsinden aciklanmast miimkiin hale
getirildi.

Fon kurucusunun faaliyetleri aci-
sindan da cesitli yenilikler getirildi:
Onceki diizenlemede temsil yetkisi
kurucunun sadece yonetim kuru-
lunun murahhas tyelerine devredi-
lebilirken, degisiklik ile murahhas
olmayan uyeler ile kurucunun
birinci derece imza yetkisine sahip
personeline de temsil yetkisinin
devredilmesi arttk miimkiin. Boylece
ozellikle tapu ve diger resmi daire-
lerde yurttilecek islemler acisindan
ciddi bir esneklik saglandigini sdy-
leyebiliriz. Diger yandan fonun faa-
liyet ve yatrimlarinin katithim finans
ilkelerine uygun olacaginin ictizik
ve ihra¢ belgesinde belirtilmesi
halinde fon unvaninda “katilim” ifa-
desinin kullanilmast serbest birakildt.
Ayrica Onceki diizenlemede reklam
yasagt soz konusu olup miinhasiran
nitelikli yatirimetya tanitim yapil-
masi mimkun iken, artik reklam
serbestisi var ancak reklamlarda
nitelikli yatirimet tanimi ile satisin
sadece gerekli sartlart saglayan
nitelikli yatirimetya yapilabileceginin
belirtilmesi sart. Baska bir degisiklik
olarak satisa baslama stresi kuru-
cunun onaylanmus ihra¢ belgesini
teslim almasindan itibaren t¢ aydan
altt aya ¢ikarilmis durumda. Ayrica
kurucunun fonun katilma paylarini
kendi portfoytine dahil etmesine
yonelik %50 dolayindaki sinir da
kaldiriddi. Son olarak fon performans
ucretlerinin fona veya katilma pay1
sahiplerine tahakkuku konusunda
daha ayrintili diizenlemelere yer
verildigini belirtmek isteriz.

Fonun Kurul ile olan iliskileri
acisindan da cesitli degisiklikler
g6ze carpryor: Oncelikle likidite ve
yatirimct menfaatine iliskin deger-
lendirme uyarinca gerektigi takdirde
kurucu tarafindan katilma paylarinin
geri alinmasmin ertelenmesinde
Kurul izni kalkti, yerine Kurul'a bilgi
verme yukumliligi getirildi. Buna
karsilik erteleme stiresi azami bir

yil ile sinirlandirildi. Diger yandan
fonun asgari degere ulasamamasi

veya Kurulca verilen stire sonun-
da portfoy sinirlamalarma uyumun
saglanamamasi sebepleri ile fonun
tastiyesine iliskin olarak ticaret si-
cilden terkin ¢ncesi Kurul’dan izin
sart1 getirildi. Son olarak degerle-
me kurulusuna iliskin bildirimin
kurucu tarafindan artik Kurul’a
degil portfoy saklayicisina yapil-
mast ve KAP’ta bildirilmesi, yine
gayrimenkul ve fon portfoytindeki
diger varliklara iliskin degerle-

me raporlarinin da Kurul yerine
portfoy saklayicisina gonderilmesi
ongorilmekte.

“ Teblig'in bu yeni

degisiklikler g1inda

GYF sektoriini, daha
bilinir bir seviyeye
taglyacagntve ozellikle
mevcut malvarliklarint
gayrimenkulde
degerlendiren nitelikli
yatirimetlar agsindan,
nakit finansman thtiyact
dogurmaksizin cazip
biryatirim sahasing
donustirecedint tanmin
etmek zor degil Yine de
Sektorun cladt bir canlilik
kazanmast icin ozellikle
fapu sicill islemlerinden
dodan mall yaki hafifleticl
onlemlere de (ntiyac
oldugunu dUSUNYOrUZ. 9y
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FED ve Buyume rakamlari 1siginda
Portfoy Yonetimi

Dunya ekonomisinin nasil bir yol izleyecegi ABD ve
Cin gibi ulkelerin izleyecegi yoldan geciyor. Soguyan
ticaret savaslarinin 2019 yilinda ne tarafa dogru
ilerleyecegini gormemiz icin ekonomik veriler yine
yakindan izlenecek.
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Erkan OGEC
Yonetmen
Ozel Fonlar ve Portfdy Yonetimi
Deniz Portfdy Yonetimi A.S.

tnyada ve
Turkiye’de 2019
yilt yogun giin-
dem ve sicak
gelismeleri takip
ederek basliyor.
Once kiiresel 6lcekte Fed faiz oranla-
rinin, 2019 yilinda ilk ceyrekte Ocak
ve Mart aylarinda yapilacak toplanti-
larda yine giindemin en ustiinde yer
alacagini soyleyerek baslayalim. 2018
yilindaki son faiz artistyla 2019 ilk
ceyregindeki faiz artis beklentileri bir
miktar sogumus goriiniiyor. Ozellikle
Trump ve Powell arasindaki goris
ayriligt FED acisindan daha sakin bir
ilk ceyrek gecirmemize isaret ede-
bilir. Tabii bu sakinlik tiim finansal
pivasalardaki volatilitenin disecegi
anlamini tasimayacak gibi gortiintiyor.
Enstriiman bazinda bakacak olursak,
bu volatilite artisina bagli olarak altin
fiyatlarindaki artis dikkat cekiyor. Gu-
venli liman algisinda 6n plana ¢ikan
alun, 2019 yilinda en ¢ok konusula-
cak enstriman olmaya aday seklinde
dustinebiliriz.
Diinya ekonomisinin nasil bir yol
izleyecegi ABD ve Cin gibi tilkelerin
izleyecegi yoldan geciyor. Soguyan
ticaret savaslarinin 2019 yilinda ne
tarafa dogru ilerleyecegini gormemiz
icin ekonomik veriler yine yakindan
izlenecek. Bu baglamda 2019 treninin

lokomotif verisi, Subat basinda acik-
lanacak olan ABD Tarimdist Istihdam
Verisi olacaktir. Ekonominin sagligt ve
strdurtlebilir bliytime gibi can alict
basliklari icinde barindiran bu veri,
FED’in de faiz artis patikast icin yolun-
da tuttugu en kuvvetli fener olma 6zel-
ligini tastyor. Subat verisinin beklenti-
ler dahilinde gelmesi, 2018 sonlarinda
satis baskist altinda kalan Amerikan
hisselerinde tekrar bir canlanma trendi
baslatabilir. Tabii bu canlanmayt bir de
enerji fiyatlarint da denkleme katarak,
yani petrol fiyatlarint da analiz ederek
izlemek gerekiyor. Diisen ve yeni dip-
ler arayan petrol fiyatlart hem gelismis
hem de gelismekte olan tlkeler icin
tarihsel bir 6neme sahip. Dustk petrol
fiyatlar: buytimeyi destekleyen bir
ortam saglarken, teknolojik gelismeler
sayesinde alternatif enerji kaynakla-
rinin da kullanim alanlarinin artmas,
petrole bagimlilik ve petrol fiyatlarina
duyarlilik acisindan yeni bir donemin
basladigina isaret ediyor.

Portfoy yoneticilerinin hem faiz oranla-
rinin seyri hem de finansal enstriiman
fiyatlarindaki dalgalanmanin disinda
kalmamak icin portfoylerindeki da-
gilimi ytksek dinamizmle takip etme
ihtiyact, 2019°'da yine en c¢ok dikkat
edecegimiz konu olacak. Tabii ki fon-
larin izahnamesi izin verdigi olctde. ..
Volatilitenin ylksek oldugu boyle bir
donemde Serbest Fonlar ve iceriginde
opsiyon bulunan fonlar alfa yaratmak
icin en uygun fonlar olabilir. Tabii ki
volatilitenin ytiksekligi opsiyon primle-
rini de yukart ¢ekecegi icin opsiyonun
dayanak varligi, opsiyonun vadesi ve
kullanim fiyati gibi basliklar hayati
Onem tastyacak ve portfoy yoneticisi-
nin bir cerrah maharetiyle bu basliklar-
da secim yapmast gerekecek.

Kiresel gelismelerin 1s1ginda tilkemiz-
de de TCMB'nin ilk ceyrekte yapacagi
toplantilar ve PPK’nin faiz oranlarinda
verecegi kararlar merakla beklenecek.
2018 Aralik enflasyon rakamindaki
dusis de aciklandiktan sonra politika
faizinde bir diisiis olacak mu gibi so-

JA777777777777777.

rular, portfoy yoneticilerinin fonlarinda
ayarlama yapabilmesi icin buytk 6nem
tastyor. Enflasyon rakamlarindaki disis
ilk ceyrekte devam ederse, orta ve uzun
vadeli tahvillerde de alim dalgasi seklin-
de bir yansima gorebiliriz.

Paranin zaman degeri ve varlik fiyat-
larinin degisimini etkileyen en ¢énemli
baslik olarak ekonomik biytime konu-
suna tekrar donecek olursak; ilk ceyrek
sonunda tekrar alevlenme olasiligi olan
ticaret savaslart iki dev ekonomi olan
ABD ve Cin ekonomilerinin biiytime
rakamlarinda etkili olacak. Ozellikle
Cin’in yavaslayan biyiime oranlarty-

la karsilasmasi ve ticaret savaslarinda
yapacagt hamleler, hem ABD hem de
bizim gibi gelismekte olan ekonomiler
icin biytk 6nem tastyor. Her ne kadar
ABD tarafinda gticlti dolar endeksi
konusunda farkli goriisler ortaya atilsa
da, dolar endeksinin giiclenmesi olasiligt
ulkemiz acisindan pek tercih edilmeyen
bir durum olarak ortaya cikiyor.
Belirsizligi fiyatlamanin ve bilinmeyen
etkenlerden gelebilecek etkenlerin art-
1181 2019 yilinda portféy yoneticilerinin
performanslarint en Ust seviyede tutmak
icin gayret icinde olacaklarina olan inan-
cimizla saglikli ve mutlu bir yil diliyoruz.

“2[]]9 treninin lokomotf
verisi, Qubat basinda

acl Klanacak olan ABD
TarimdigtIstihdam Verisi
olacaktwr. tkonominin sagliol
ve%rdUrUtebWvaUme
glbtcan alict basliklary @mde
arindiran bu vert, FED'In de
falz artig patikast gin v@{umda
Tuﬁu@u en kuwvetli fenerolma
ozelligint taguyor. 99
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Yatirim Dah1§manllgl’nda Mevcut
Durum ve Yeni Yonelimler

Mevzuatimizda 6zenli ve yatirimci lehine bir duizenlemeye sahip
olan, ama uygulamada Kendine geregince yer bulamayan

yatirim danismanliginda yeni bir acilima ihtiya¢ bulundugu acikca

gorulmektedir. Bu aciimin dinamosu ise teknolojidir.

atirim Danis-
manliginin EtKin
Kaynak Dagili-
mina Katkilari
Sermaye piyasala-
rinin ekonomilerin
sagliklt biytimesindeki roli, tlke-
miz kosullarinda zaman zaman dik-
katlerden kacabilmektedir. Oysa ki
sermaye piyasalarinin gelismesi ve
reel ekonomiye diizenli ve diisiik
maliyetli kaynak aktarabilmesi eko-
nomik btytimeye 6nemli katkilarda
bulunur. Piyasalar bu fonksiyonu,
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tasarruflart etkin ve verimli araclar
vasttastyla ekonomiye kazandira-
rak gerceklestirir. Boylelikle bir
taraftan tasarruf sahipleri aldiklar
riskle orantili olarak daha yiiksek
getirilere ulasirken, diger taraftan
da ekonomik biiytimeye, istthdamin
artmasina ve Ulkenin gelismisligine
katkida bulunmus olurlar.

Yatirimlarin etkin ve verimli araclara
yonlendirilmesi bu denli 6nemli
iken, yatirimcilarin risk profillerine
ve beklentilerine uygun araclara

yatirim yapabilmesi o denli kolay
degildir. Bir taraftan Ulkemizde ge-
leneksel tasarruf araclarina yonelim
egilimi, diger taraftan son 30 yildir
sermaye piyasalarimizda yasanan
cesitli olumsuzluklarin yarattigt
bilincalti diistinceler ile finansal
okur yazarlik diizeyinin yetersizli-
gi, sermaye piyasalarina yatirimin
ontinde engel teskil etmektedir.
Finansal araclar kompleks bir yapi-
ya sahiptir, para piyasast araclarina
gore daha fazla bilgi, deneyim ve
yakin takip buna bagli olarak da



aktif yonetim gerektirir. Ote yandan
sermaye piyasasi yatirimlarinin 6zi
dogru ve zamanli bilgi olup, her
yatirimet bilgiye aynt hiz ve miktar-
da ulasamamakta, ulasabilse dahi,
her yatirimcinin bu bilgiyi yorum-
lama ve degerlendirme kabiliyeti
ayni olmamaktadir. Bu nedenle
sermaye piyasalart uzmanlik, zaman
ve deneyim gerektirmekte, 6zellikle
de bireysel yatirimeilar bu ti¢c unsura
bir arada sahip degilse piyasalardan
uzak durmayi tercih etmektedirler.
Iste “yatirrm danismanlig1” tam

da bu ihtiyact karsilamak tizere
diizenlenen bir sermaye piyasasi
faaliyetidir. Tasarruf sahipleri yatirtm
danismanligt hizmetinden yarar-
lanarak risk ve getiri beklentileri
dogrultusunda etkin yatirim kararlari
verebileceklerdir.

Ancak ne yazik ki yatirrm danisman-
lig1 tlkemiz sermaye piyasalart eko-
sisteminde en az gelismis alanlardan
biridir. Yatirim danismanligt hizmeti
hem bireysel hem de kurumsal
yatirimetlar tarafindan yeterli talep
gormez iken, buna paralel olarak
bu hizmeti sunan yatirim kuruluslart
da bu alan1 gelistirmekte ve yatirim
yapmakta cekimser davranmislardir.
Ote yandan bu hizmeti vermeye
yetkilendirilmis olmalarina ragmen,
portfoy yonetim sirketleri de son
doneme kadar bu alanda yeterince
faaliyet gostermemislerdir. Ayrica
yurt disinda oldukca yaygin gortlen
ve etkin, basarili bir fonksiyon tire-
ten bagimsiz yatirim danismanligi
uygulamalari da tilkemizde mevcut
degildir.

Oysa yatirim danismanlari, yatirim
piyasasinda bircok varlik sahibi icin
birincil iletisim noktasidir. Bu 6zel-
likle ABD, Ingiltere ve Japonya’'da
gecerlidir. Danismanlar, varlik
sahiplerine finansal kararlarindan

Dr. Berra Doganer
Piramit Menkul Kiymetler A.S ve
Peker Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S.
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

varlik tahsisine, portfoy yoneticisi
secimine ve raporlama sureclerine
kadar cesitli danismanlik hizmetleri
sunmaktadir. Yatirim yaklasimlari
ve ortaya ¢ikan yatirim trendleri
konusunda varlik sahiplerini egit-
mektedirler. Yatirim danismanlarinin
tavsiyeleri, diinya capinda trilyon-
larca dolarlik yatirima yon vermek-
tedir. Son yillarda yatirim danisman-
larinin tavsiyeleri yalnizca yatirim
trendlerini degil, en genis anlamda
cevre, sosyal politikalar ve yoneti-
sim uygulamalarini dahi etkileyerek,
finansal sistemin strdurilebilirligi
icin 6nemli sonuglar dogurmaktadir.

Yatirim danismanlari varlik sa-
hiplerine su konularda yardimci
olmaktadir:

D Varlik yoneticisi arastirma ve
atama sureclerini kolaylastirmak,
boylece maliyetleri diistirmek

D Varlik sahiplerinin gelismis teknik
uzmanlik ve yatirim arastirmalarina
erisimini saglamak

D Varlik sahiplerinin yatirim konula-
rinda kapasitelerini ve uzmanliklari-
nt gelistirmelerine yardimct olmak
D Varlik yoneticileri tarafindan sag-
lanan bilgileri anlamak ve yorum-
lamak.

Ulkemiz Mevzuatinda Yatirim
Danismanhigl

Ulkemizdeki uygulamalara gelince;
mevzuatimizda yatirim danisman-
ligt; “yetkili yatirim kurulusunun,
yatirimet talebi dogrultusunda veya
yatirimct talebi olmaksizin sermaye
piyasast araclart ile bunlari ihrac
eden ortaklik ve kuruluslar hak-
kinda, belli bir kisiye veya mali
durumlari, risk ve getiri tercihleri
benzer nitelikteki bir gruba yonelik
olarak yonlendirici nitelikte yorum
ve tavsiyelerde bulunmasi faaliye-
ti” olarak tanimlanmistir. Yatirim
danismanligs lisansa bagli bir hizmet
olup, Sermaye Piyasast Kurulu'ndan
gerekli yetkilendirmenin alinmast
gerekmektedir. Bu yetki icin asgari
Ozsermaye sartinin yani stra, dort
yillik lisans egitimi veren kurumlar-
dan mezun ve finans piyasalarinda
en az ¢ yillik tecriibesi olan yeterli
sayida yatirim danismanini istihdam
etmis olmak ve yatirim danismanligi
faaliyetinin yuritilmesini teminen
arastirma birimi olusturmus, birim
yoneticisini ve ona bagli olarak
calisacak yeterli sayida arastirma
uzmanint gorevlendirmis olmak da
zorunlu tutulmustur. Ote yandan
yatirim kurulusu ile bu hizmeti su-
nacagt yatirimet arasinda bir yatirim
danismanligi cerceve sozlesmesi im-
zalanmasi ve yatirimciya yerindelik

“Tasarruf sahipleri

yattrim danigmanligt
hizmetinden vararlanara
riskve getirt beklentilert
dogrultusunda etkin
Vatirim kararlar
vereoleceklerdir. 9y
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“ Son yullarda

yattrim danigmantarinin
tavsiyelertyalnizea
vatirim trendlerint degtl,
en genig anlamda gevre,
sosyal politikalarve
yonetisim uygulamalarint
daht etkileyerek,

flnansal sistemin
surdarilebiirligl

cln onemlt sonuclar
dogurmakiadir. ¢y

testinin yapilmast da zorunludur.

Mevzuatimiz yatirim danismanligi
faaliyetinin ytrtitiilmesi sirasinda
uyulmasi gereken ilkeleri de ay-
rintili olarak siralamistir. Bunlarin
baslicalarr;

D Yatirimceilarin yerindelik testi
kapsaminda elde edinilen bilgiler
dikkate alinarak en uygun yatirtm
kararini almalarini saglayacak yon-
de tavsiyede bulunulmasi,

D Sunulan yorum ve tavsiyelerde
yatirimetlart yaniltici, aldatict, bilgi
ve tecriibe eksikliklerini istismar
edici, yanlis, gercek dist veya “en
saglam”, “en iyi”, “en giivenilir”
gibi subjektif ve abartili ifadelere
yer verilmemesi,

D Yorum ve tavsiyelerin 6zenle
hazirlanmast ve objektif olmast,

D Sunulan yorum ve tavsiyelerin
glvenilir kaynak, belge, rapor ve
analizlerle desteklenmesi,

D Halka arza iliskin olarak yapilan
yorum ve analizlerde, yayimlan-
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missa izahname ve satisa iliskin
belgelerde yer alan bilgilerin kulla-
nilmasi

D Belirli bir getirinin saglanacagina
dair herhangi bir vaat veya taahhtit-
te kesinlikle bulunulmamas,

D Her tiirlii 6ngorii, tahmin ve fiyat
hedeflerine, bunlarin 6ngor, tah-
min ve fiyat hedefi oldugu acikca
belirtilmek suretiyle yer verilmesi
ve bunlarin olusturulmasinda kul-
lanidan tim 6nemli varsayimlarin
belirtilmesi,

D Kurulun faaliyet alanina giren
sonuclanmis ya da sonuclanmamis
konular hakkinda yalan, yanlis,
yaniltict ve mesnetsiz bilgi, haber ve
yorum sunulmamast,

D Yatirimcilarin yatirim kararlari-

nt etkileyebilecek nitelikte olan
arastirma sonuclarmnin, yatirmmeilara
duyurulmadan 6nce kendilerinin
veya Uctinct sahislarin lehine kulla-
nilmamast

D Yatirim danismanligi faaliyeti sira-
sinda sunulan yorum ve tavsiyelerin
objektifligini etkilemesi muhtemel
her turlt ¢ikar catismast yaratabile-
cek unsurun yatirimetlara aciklan-
masdir.

Yatirim Danismanliginda

Yeni D6nem

Mevzuatimizda bu denli 6zenli ve
yatirimcet lehine bir diizenlemeye
sahip olan ama uygulamada kendi-
ne geregince yer bulamayan yatirim
danismanliginda yeni bir acilima
ihtiyac bulundugu acikca gorilmek-
tedir. Bu acilimin dinamosu ise tek-
nolojidir. Teknolojide yasanan hizli
degisimler, tim sektorleri oldugu
gibi finansal hizmetler sektorinti de
etkilemektedir. Hatta bu etkilesme-
nin karsilikli oldugu ve teknolojiyi
en yogun kullanan ve gelistiren sek-
torin finansal hizmetler oldugunu
soylemek de miimkiindiir. Ozellikle

gelismis tlkelerde, yaklasik 10

yil 6nce baslayan ve hizla gelisen
teknoloji kullanim trendi yatirim
danismanligi hizmetinin gelisimine
de ¢ok uygun bir ortam yaratmustir.
Otomatik (ya da robo) danisman-
lar, cok yonli yatirim algoritmalart
kullanarak kisilere; beklentilerine,
varlik yapilarina, yatirim kisitlarina
ve risk algilarina uygun 6nerme-
lerde bulunmaktadir. Otomatik
danismanlik uygulamalarini genel
olarak “cesitli finansal tavsiyeler
sunmayt amaclayan yapay zeka
tabanlt yazilim uygulamalart” olarak
tanimlayabiliriz.

Otomatik danismanligin ortaya
cikist ilk kez 2008 yilinda ABD’de
olmustur. Halen de ABD otomatik
danisman sayist ve yonetilen port-
foy buyukligi anlaminda lider pi-
yasa konumundadir. Onu Ingiltere,
Kanada, Avustralya, Isvicre, Fransa,
Hindistan, Japonya ve Hong Kong
gibi piyasast seffaf ve derin, veriye
ulasimin kolay oldugu tlkeler takip
etmektedir. Tim bu piyasalarda
otomatik danismanlik hizmeti,
ulkenin sermaye piyasast otori-
teleri tarafindan diizenlenmekte

ve otomatik danismanlar, Yatirim
Danismanlari Yasasr'na gore yatirim
danismani olarak kabul edilmek-
tedir.

Basta otomatik danismanligin
merkezi olan ABD olmak Ulze-

re gelismis ulkelerdeki otomatik
danismanlik sirketleri, hizmetlerini
actk mimari bir yap1 Gizerinden
yatirimetlara ulastirmaktadirlar. Bir
baska deyisle, otomatik danis-
manlik sistemleri bir web portal
uzerinden calismakta, yatirimeilar
bu web portallart internet tizerin-
den kullanmaktadirlar. Yatirimcilar;
sectikleri otomatik danismanlik
sirketinin portalina yatirim hedef-
lerini, yas, cinsiyet, medeni durum



gibi bilgilerini, risk algilarin,
yatirim kisitlarini, yatirim yapmak
istedikleri tutar ile stireyi tanimla-
yarak hizmet alimint baslatmakta-
dirlar. Yatirnmeidan alinan veri-
leri kullanan otomatik danisman
algoritmasi, kisiye 6zel bir 6neri
seti olusturmaktadir. Boylelikle,
sadece yiiksek tutarlarda servete
sahip olan yatirimcilarin hayli yik-
sek bedeller 6deyerek aldig1 6zel
danismanlik ve portfoy yonetimi
hizmetinin, diistk tutarlarda serveti
olan yatirimcetlarin da faydalandigi
diistik maliyetli bir hizmet haline
geldigini soyleyebiliriz. Otomatik
danismanlik tcretlerinin geleneksel
yatirim danismanlari Gcretlerinin
yaklasik beste biri kadar olmasi-
nin yant sira, danismanlik almak
icin gerekli asgari yatirim tutarinin
bircok uygulamada sifira yakin
olmasi, digerlerinde ise oldukca
diistik olmasi da (5.000-25.000
USD civary geleneksel yatirim
danismanligina gore sektorii daha
avantajli hale getirmektedir. Bu
yonleriyle baktigimizda hizmetin
yayginlastigint ve demokratiklesti-
gini rahatlikla soyleyebilmekteyiz.
Halen otomatik danismanlik sir-
ketleri icin en genis musteri tabani
Y ve Z kusaklaridir. Bir taraftan
otomatik danismanlik sirketleri
yenilikci ozellikleri ve teknoloji
kullanim duzeyleri nedeniyle bu
kusaga yonelirken, diger taraftan
teknoloji ile buytimis, triin ve
hizmet alirken kendisi arastirip
karar vermek isteyen genc nesiller,
finansal trtin ve hizmet alirken de
interneti kullanmak istemekte ve
ylz yize bir danismanlik sistemi
yerine otomatik danismanlari ter-
cih etmektedir.

Ama zannedilmesin ki yatirim
endustrisinin buytk ve koklu fir-
malart bu egilimin disinda kaliyor.

Malumunuz oldugu tizere ABD’li
yatirim bankasi Goldman Sachs,
iclerinde diinyanin en zengin ve
glcli isimlerinin bulundugu mus-
terilerine verdigi finansal danis-
manlik hizmetleri ile taninan bir
banka. Bankanin web sitesinde
yer alan habere gore, Goldman
Sachs, zengin musterileri icin bir
otomatik danisman gelistiriyor.
Otomatik danismanlik pazarinin
Wealthfront ve Betterment gibi
startup’lar tarafindan gelistiril-
mesi tzerine, Charles Schwab

ve Vanguard gibi buytik yatirim
danismanlig: sirketleri de benzer
hizmetler sunmaya basladilar.
UBS ve Wells Fargo, SigFig isimli
online finans danismanligi sirketi
ile ortaklik kurarken, BlackRock,
FutureAdvisor’t satin aldi. Morgan
Stanley kendi otomatik danisma-
nint bu sene sonunda tanitmayi
planliyor. Bankanin otomatik da-
nismaninin 6zellikle cocuklara ve
mevcut musterilere odaklanacagi
ifade ediliyor. Morgan Stanley
CEO’su James Gorman ise, dijital
ve insan gorls, analiz ve danis-
manligint birlikte kullanabilen
sirketlerin gelecekte basarili ola-
caklarini soyliyor. Danismanlikta
iyi oldugu kadar kot 6rnekler de
cok fazla. Icinde yasadigimiz do-
nem ise, aslinda dogru bilgiye ve
danismanliga en fazla ihtiya¢ duy-
dugumuz bir donem. Bilgi cok;
her yerde ve son derece hizl.
Ama degerli olan “dogru bilgi”.
Bu karmasanin icinden ¢ikmak ve
dogru karar almak icin insan-ro-
bot birlikteligi etkili olabilir.

Tiirkiye Pazari icin itici Gic:
Bireysel Emeklilik Sistemi
Yerli otomatik danisman uygula-
malari icin su an en dnemli hedef
kitle Bireysel Emeklilik Sistemi

(BES) katilimcilart. Halihazirda
mevcut uygulamalarin genelde
BES yatirimcilarina hizmet vermek
tzere tasarlandigint gdzlemliyoruz
ki bu son derecede gerekli ve akil-
c1 bir yonelim. BES'te 6.875.000,
OKS de yaklasik 5.000.000 kati-
limer mevcut. BES ve OKS finansal
okuryazarligt bir miktar desteklese
de, halen bu kadar ytiksek sayi-
daki yatirimeinin yeterli finansal
bilgiye sahip oldugu sdylenemez.
Emeklilik sirketlerinin son yillarda
yatirimcilarina danismanlik hizmeti
verme dogrultusunda daha aktif
oldugunu gozlemlesek de, bu
halen sistemde ytiksek tutarda bi-
rikimi olan katilimcilar icin uzman
destegine erisebilmek anlamin:
tastyor. Oysa ki esas danismanlik
ihtiyact sistemde daha dustik tasar-
rufu olan genis kitlelerde. Katilim-
cilarin 6nemli bir ylzdesi finansal
okuryazarlik bakimindan beklenen
yeterlilikte olmadigindan varlik
(fon) kompozisyonlarint donem-
sel olarak dogru olusturamiyor ve
yilda alti kez fon dagilim degisiklik
hakki olmasina ragmen katilimci-
larin buytk cogunlugu bu hakkini
kullanmiyor. Bu nedenlerle getiri-
lerden memnuniyetsizlik olusuyor.
Oysa tek tek baktigimiz zaman
fonlarin getirilerinin genelde ma-
kul ve benchmarklarina uygun ol-
dugunu; sorunun her zaman ifade
ettigimiz gibi BES katilimcilarinin
varlik kompozisyonunu yoneteme-
mesinden kaynaklandigini gori-
yoruz. BES katilimcilarinin %60't
25-44 yas arasinda. Yani teknoloji
kullanim diizeyi ytiksek bir yas
diliminden bahsediyoruz. Iste tam
da bu noktada otomatik danisman-
lar son derecede etkin ve faydali
bir katk: saglayarak uzun vadede
bireysel emeklilik sisteminin gelisi-
mine de damga vurabilirler.
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Risk Yonetim Sistemi

Gayrimenkul yatirim fonlarina iliskin esaslar tebligi,
gayrimenkul yatirim fonu risk yonetim sisteminin portfoy
yonetim tebliginde belirtilen htiktimlerin yani sira, asgari olarak
gayrimenkul yatirimlarina iliskin finansman risKi ve likidite

riski ile diger muhtemel risklerin yonetimini de icerecek sekilde
olusturulmasini zorunlu tutmustur.

urumsal ve bireysel
tasarruf sahipleri
icin yepyeni bir
yatirim aract olarak
dogan ve gayri-
enkul sektori
ile finans sektorii arasinda yeni bir
kopra kuran gayrimenkul yatirim
fonlarinin, gayrimenkul sektoriine,
dolayistyla Turkiye ekonomisine
onemli bir kaynak saglamas: beklen-
mektedir.
Ulkemizde gayrimenkul yatirim
fonlarina iliskin detayli diizenleme-

ler Sermaye Piyasast Kurulu tara-
findan 2014 yilinda yayinlanmustir.
flk gayrimenkul yatirrm fonlart 2015
yilt sonuna dogru kurulmus ve
nihayet 2016 yilinda gayrimenkul
yatirim fonlart pay ihraglari yoluyla
yatirimctlardan para toplamaya ve
bu paralarla gayrimenkul yatirimlari
yapmaya baslamustir.

Bu yazimizda tlkemizde hentiz yeni
yeni uygulanmaya baslayan ancak
her gecen glin daha fazla ilgi ve me-
rak uyandiran gayrimenkul yatirim
fonlarinin risk yonetim sistemlerini

/LI I/ /I /I 777777

tirnm Fonlarinda

ana hatlariyla sizlere tanitmaya
calisacagiz.

Gayrimenkul yatirim fonlarina
iliskin esaslar tebligi, gayrimenkul
yatirim fonu risk yonetim sistemi-
nin portfoy yoénetim tebliginde be-
lirtilen hikktimlerin yant sira, asgari
olarak gayrimenkul yatirimlarina
iliskin finansman riski ve likidite
riski ile diger muhtemel risklerin
yonetimini de icerecek sekilde
olusturulmasint zorunlu tutmustur.
Risk yonetim sistemi, yonetilen
portfoytin maruz kalabilecegi temel
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risklerin tanimlanmasini, risk
tanimlamalarinin diizenli olarak
gdzden gecirilmesini, onemli ge-
lismelere paralel olarak giincellen-
mesini ve maruz kalinan risklerin
tutarli bir sekilde degerlendiril-
mesini, tespitini, Slcimint ve
kontroliint iceren bir risk 6lcim
mekanizmasinin olusturulmasini
icermelidir.

Risk yonetim sistemi, yonetilen

portfoylin yatirim stratejisi ile yati-
rim yapilan varliklarin yapisina ve
risk diizeyine uygun olarak olustu-
rulmali ve sirketin i¢ kontrol sistemi
ile buttinltik arz etmelidir.
Gayrimenkul yatirim fonlarina
iliskin risk yonetim prosediiriniin
yazilt hale getirilmesi zorunlu olup,
prosediiriin kabulti ve yurtrlige
konulmast icin Kurucu yonetim
kurulunun karart gerekmektedir.
Gayrimenkul yatirim fonu risk
yonetim prosediriinde gayrimenkul
yatirimlarina iliskin temel risk tiir-
leri tanimlanmali, potansiyel riskler
belirlenmeli ve riskleri onleyici
tedbirler konusunda detayli acik-
lamalar yer almalidir. Gayrimenkul
yatirimlarina iliskin risk limitleri ve
bunlarin asilip astlmadiginin hangi
periyotlar ile gbzden gecirilecegi
prosediirde belirlenmelidir.

Bitin yatirimlarda oldugu gibi
gayrimenkul piyasalarina yonelik
yapilan yatirimlar da beraberinde
birtakim riskler tasimaktadir. Ozel-
likle likidite riski, nakit ¢ikislarini
tam olarak ve zamaninda karsi-

Prosediirde yer alacak likidite risk degeri hesaplanmasina érnek;

JA777777777777777.

layacak diizeyde ve nitelikte nakit
mevcuduna veya nakit girisine sahip
bulunmamast nedeniyle fon tara-
findan maruz kalinabilecek zarar
ihtimalini ifade etmektedir. Fon
varliklarinin likit olmamas: nedeniyle
makul bir stirede piyasa degerinden
nakde cevirme zorlugu, 6zellikle
gayrimenkul yatirimlarinin nakde
donustiralirken siire¢c almasi ve de-
gere iliskin belirsizlikler risk degerini
arttirmaktadir. Gayrimenkul yatirim-
larma iliskin likidite riskinin nasil 6l-
culecegi prosedurde acikca belirlen-
melidir. Gayrimenkul yatirimlarinin
likidite risk degeri hesaplanirken,
gayrimenkullerin konumlari, (sehir
merkezi, sehir disi, ulasim arterine
yakin, ulasim arterine uzak vb.) ve
ozellikleri (tek veya cok mulkiyetli,
kiracili, kiracisiz vb.) dikkate alinabi-
lir. Gayrimenkul yatiriminin konum
ve ozelliklerinin 6nem seviyesine
gore bir agirlik verilip, her gayrimen-
kul icin (1 — 7) arasinda likidite risk
degerleri belirlenebilir. Likidite risk
degeri atanan gayrimenkul yatirimi-
nin portfoydeki agirligina gore tim
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portfoytn likidite risk degeri de
hesaplanabilmektedir.

Hesaplanan likidite risk degerleri
portfoydeki mevcut gayrimenkul-
lerin yant sira, portfoye alinmast di-
stntilen gayrimenkuller icin de bir
gosterge olmakta, alim kararlarinda
bir kriter olarak yatirim komitesi
tarafindan degerlendirilebilmektedir.
Yatirim yapilabilecek gayrimenku-
lin tirtne gore parametreleri ve
kriterleri belirlemek gerekmekte-
dir. Konut yatirimlarinda kentsel
dontstime tabi olup olmadigi,
hastane yatirimlarinda yatak sayist,
otel yatirimlarinda yildiz sayist,
fabrikalarda tesvik bolgesinde olup
olmadigi, alisveris merkezlerinde
niifus yogunlugu, ofislerde ulasim
arterine yakinlik gibi kriterler 6nem
kazanmaktadir.

Likidite riskinin yonetilebilmesi
acisindan yogunlasma riskinin
stirekli olarak izlenmesi 6nemlidir.
Yogunlasma riski, belli bir bolgeye,
sektore, varliga/varlik grubuna agir-
liklt olarak yatirim yapilmast sonu-
cu, fon portfoytiniin bu varliklarin
icerdigi risklere daha fazla maruz
kalmasidir.

Portfoy cesitlendirmesi ile bu riskle-
rin en aza indirilmesi hedeflenmeli,
belirli bir gruba, sektore, bolgeye
yatirimlarin yogunlasmasi duru-
munda yonetim kurulu veya yatirim
komitesi bilgilendirilmelidir.

Fon portfoylerinde yer alan gayri-
menkul yatirimlart ve gayrimenkul
dist yatirimlar icin senaryo analizleri
buytk 6nem tasimaktadir. Gayri-
menkul yatirimlarina uygulanabile-
cek senaryo analizlerinde gayrimen-
kul fiyatlarinda gecmiste yasanan
en buyuk fiyat dususleri referans
senaryo olarak belirlenebilir.

Fon portfoytinde yer alan gayrimen-
kul yatirimlart disindaki yatirimlara
iliskin faiz, hisse senedi ve doviz
soklart uygulayarak fon toplam
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degerindeki azalist izlemek ve bu
riskler konusunda yatirim komitesi-
ni bilgilendirmek 6nemlidir.

Gayrimenkul yatirimlarinin tiirlerine
gore sok seviyelerini farklilastir-
mak, senaryo analizleri sonucla-
rint degerlendirirken karar alma
streclerinde daha buytk fayda
saglamaktadir. Gayrimenkul sektor
verileri ve gayrimenkul degerleme
raporlar dikkate alinarak gayri-
menkul tirlerine uygulanabilecek
senaryo analizi icin ornek;

Piyass Hiskl Ctalietus pok %
*ofis 17
*Fabirlia <Al
*Logiutik o
*eikkan -16
*AVM 11

Fon'un ihtiyac duydugu finansman
kaynaklarina zamaninda ulasa-
mamast nedeniyle zarara ugrama
ihtimali finansman riski olarak
tanimlanmustir. Yatirimlart finan-

se edebilme kapasitesinin diisiik
olmasi halinde olusacaktir.

Fonun bir yatirimi finanse edebilme
kapasitesi, likiditesi ylksek nakit
ve nakit benzeri degerlere, borsalar
da islem goren kamu ve/veya 6zel
sektor borclanma araclari, kamu
ve/veya Ozel sektor kira sertifika-
lari, hisse senetleri, talep toplama
doénemi sonunda elde edilecek
nakit ile mevzuatta izin verilen
bor¢lanma limitinin hentiz kullanil-
mamis kismu ilave edilerek bulunur.
Finansman riski, planlanan yatirim-
larin, yukarida tanimlanan yatirimi
finanse edebilme kapasitesinden
yiksek olmast halinde olusacaktir.

Kaldirag riski fon portfoytine
yapilan tlrev araclar islemlerinden
kaynaklanan acik pozisyonlarin
icerdigi riskleri kapsamaktadir. Fon
tirev araclara ve vaad sozlesmele-

—

rine sadece portfoylerini doviz, faiz
ve piyasa riskleri gibi risklere kars
korumak amaciyla ve ictiziikle-
rinde hiikkiim bulunmak kosuluyla
taraf olabilir. Turev araclar nede-
niyle maruz kalinan acik pozisyon
tutart fon toplam degerinin %20’sini
asamaz. Bu bent kapsaminda fonun
acik pozisyon orani giinlik olarak
standart yontem ile hesaplanmali,
Gayrimenkul Yatirim Fonlarina lis-
kin Esaslar Tebligi'nde yer verilen
acik pozisyona iliskin limit stirekli
izlenmelidir.

Ireedan Tiseyre

sm .

“ Yatirim vapuabilecek

gayrimenkuldin turine gore
parametrelerive kriterlert
belirlemek gerekmektedir,
Konutyatirimlarinda
kentsel dontstime tabl
olup olmadigt, hastane
Vatirimlarinda yatak sayisy,
otel yatirimlarinda yildiz
sayist, jaorikalarda tesik
nolgesinde olup olmadidy,
alisverts merkezlerinde
nufus yodunlugu, ofislerde
Ulasim artering yakinlik
gloLkriterler onem
kazanmakiadir. g9
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urdurilebilir Fonlar

(Sustainable Funds)

araciligi ile cevresel,

sosyal ve yOnetisim

kriterlerine dnem veren

ve etkin bir sekilde uy-
gulayan sirketlere yatirim yapmak
mimkiin.

Surdurdlebilir Fonlarin teme-
lini olusturan yatirim disiplini
Suirdurilebilir Fonlar, yatirim yapa-
cagi sirketlerin performansini analiz
ederken sirket degerlemesi ve gelir
buiytimesi gibi kriterlerle beraber
olumlu toplumsal etki tiretmek icin
cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG
- Environmental, Social, Gover-
nance) kriterlerini de dikkate alan
bir yatirim disiplini olusturur. Bu
fonlar, stirdiirtlebilirlikle ilgili bir
tema izleyerek, olctilebilir bir sos-
yal etki yaratmay1 hedefler. Ayrica
ESG kriterlerinin baz alindig: sirket
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TRENDLERI

iirilebilir

analizi sayesinde, fon yoneticileri
tarafindan, o sirketin ticari faaliyetle-
rinin ve karlarinin strdurilebilirligi-
nin daha iyi anlasilmast saglanirken,
ayni zamanda daha sinirlt bir ana-
lizde g6z ardi edilebilecek birtakim
riskler de ortadan kaldirilmis olur.
Cevresel faktorlerin 6ne ¢iktigt fon
gruplart 6rnekleri arasinda yatirim
yapilan sirketin; karbon yogunlugu-
nun azaltilmasina yonelik calismala-
11, su tiketiminde tasarrufa yonelik
girisimleri veya atik geri dontsu-
miinl destekleme politikalart yer
almaktadir. Sosyal faktorlerin 6ne
ciktigt grupta ise calisanlarin calisma
standartlart ve refahi, isyeri cinsiyet
esitligi gibi konular 6ne cikmaktadir.
Son olarak ise yonetisim faktorleri-
nin 6ne ¢iktigl grupta yatirim yapi-
lan sirketteki kurullarin bagimsizligi
ve ilgili sirketin strdurtlebilirlik
politikalarina st yonetimin destegi
yer almaktadir.
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Stirdtrtlebilir Fonlari 6ne ¢ikaran
unsurlar: Surdurilebilir Fonlarin
olusturulmasint saglayan unsurlar

arasinda portfoy yoneticilerinin hedef-
leri, sirketlerin kurumsal vizyonu ve

sinjrier g

yatirimcilarin strdirilebilirlik kriterle-
rini uygulayan sirketlere olan taleple-
rini gosterebiliriz. Stirdurtlebilir Fon
yatirimeilart gliclt finansal performans
beklentileri disinda, bu yatirimlarin
sosyal, cevresel ve kurumsal yoneti-
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sim uygulamalarindaki ilerlemelere
katkida bulunmasi icin kullanilmasi
gerektigine inanir. Ayni yatirim-

c1 grubu temiz teknoloji fonlari

gibi 6nemli sosyal veya cevresel
faydalar saglayacak yatirimlar: aktif
olarak desteklemektedir.

Bazi yatrimcilar da, yatirim riskle-
rini yonetmek icin ESG kriterlerini
one cikaran bir strateji takip etmeyi
tercih etmektedir. Bu yatirimcilar,
ayrica fon portfoylerinde bulunan
sirketlerin kurumsal yonetisim
kalitesiyle bu sirketlerin gelecekteki
problemlere hazirlikli olma kapa-
siteleri, yani ¢cevreci unsurlara ne
kadar 6nem verdikleri gibi konulart
anlamak icin ESG kriterlerini goz-
den gecirmektedirler. Yapilan aka-
demik arastirma sonuclarina gore
ESG kriterlerini etkin bir bicimde
uygulayan sirketlerle bu sirketle-
rin finansal performansi arasinda
glclu bir baglantt bulunmaktadir.
(Rashid Ameer and Radiah Othman,
Sustainability Practices and Corpo-
rate Financial Performance: A Study
Based on the Top Global Corpo-
rations, Journal of Business Ethics,
2012).

Kiresel 1stnma ve bununla beraber
yasanan cevresel sikintilar, sirket-
lerin ve yatirimcilarin bu konulari

analiz ederek yonetmeyi 6grenmesi
gerektigini ve bu sorunlarla basa
ctkmaya yonelik politikalar Gret-
mesi gerekliligini ortaya koymak-
tadir. Buna yonelik strateji gelisti-
ren yatirimcetlar ve sirketler, uzun
vadeli etkiye sahip yaratici piyasa
cozumleri ile bu cevresel miicade-
leyi desteklemek istemektedir. Bu
anlamda ortaya konan ilk finansal
urtin olarak Yesil Tahviller (Green
Bonds) 6rnek gosterilebilir. Hem
bu tahvilleri ihra¢ eden sirketlerin
sayist hem de yatirimcilar arasinda
cevre dostu tahvillere olan talep
her gecen yil artmaktadir. Diinya
Bankast'nin ilk yesil tahvili ihrac et-
mesinden on yil sonra, artik glinii-
miuizde cevre dostu yatirim Urtinleri
pazarma ilginin kuvvetli bir sekilde
arttigt gozlemlenmektedir. Moody’s
rakamlarina gore, 2017 yilinda ihrag
edilen yesil tahvillerin toplam dege-
ri 2016 yilina gore yiizde 74 artarak
161 milyar ABD dolarina ulagsmis-
tir. Ozetle, hem sirketlerden hem
de yatirimcilardan gelen talepler
sturdurtlebilir yatirim Grtinlerinin
artmasini saglamaktadir.
Surdurilebilir fonlarla ilgili 2017
yilinda yapilan bir baska calismada,
Morgan Stanley tarafindan yapilan
anket sonuclarina gore, yatirim-
cilarin ytizde 75’1 stirdiirtilebilir
yatirimlarla ilgilendiklerini ve ytzde
71’1 de strdurtlebilirlik kriterlerini
daha iyi uygulayan sirketlerin uzun
vadeli yatirimlar icin daha iyi olabi-
lecegine inandigini belirtmistir. Bu
istatistiki rakamlar, Strdurilebilir
Fonlarin 6nemini ve sektordeki bii-
ylime potansiyelini acik bir sekilde
ortaya koymaktadir.

Diger bir tarafta ise Strdurtilebi-

lir Fonlar piyasasint destekleyen
diizenleyici otoriteler ve politika
yapicilar bulunmaktadir. Ornek
olarak, Avrupa Komisyonu Mart
2018 tarihinde yayimladigt rapor
(An Action Plan on Financing
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Sustainable Growth) ile cevreci
finansal Urtinler icin reform yol
haritast ortaya koymustur. Diger
taraftan Ulkelerin kendisi de kendi
iclerinde duzenlemeler gelistirmek-
tedir. Fransa, Ingiltere, Almanya ve
Norveg gibi tilkelerin tamami yakin
zamanda cevreci yakit teknolojisi-
ne dayali ulasimi desteklemek icin
politikalar olusturmuslardir. Bu
politikalar sayesinde de Uluslararast
Enerji Birligi'nin 6ngordugi gibi,
ornegin elektrikli otomobil pazari-
nin 2050 yilinda kiiresel otomobil
satislarinin ytizde 75’ini olusturaca-
g1 tahmin edilmektedir. Sirketler de
bu alandaki farkindaliklarini ortaya
koymak ve tesviklerden faydalan-
mak icin sirket politikalarini, Girtin
ve hizmetleri sunma bicimlerini
gozden gecirerek ¢evreci tasarimlari
on plana ¢ikarmaya baslamuslardir.
Ornegin uluslararas: tasimacilik
sirketi olan DHL, ktiresel karbon
emisyonunu azaltmak icin 2018 Ey-
lil ayinda Ingiltere’de giines paneli
donanimli araglart kullanmayi tercih
etmeye baslamustir.

Diinya genelinde benzer girisim-
ler artarak devam ederken, biz de
Is Portfoy olarak cevreye duyarl
teknoloji yatirimlarina destek ol-
mak ve elektrikli ara¢ sektortintin
getirilerinden yararlanmak iste-

yen yatirimcetlarimiz icin Haziran
2018'de Is Portféy Elektrikli Araclar
Karma Fonu’nu kurduk. Toplam
portfoytniin en az ytzde 80'i ile
devamli olarak, yurt icinde veya
yurt disinda islem goren ve elekt-
rikli arac treten sirketlerin yani
sira, akilli arac teknolojisi gelistiren,
pil tretimi yapan ve pil tretiminde
kullanilan lityum ve kobalt gibi
madenleri isleyen madencilik sir-
ketlerinin ortaklik paylarina ve 6zel
sektor borclanma araclarina yatirim
yapmayt hedefleyen Fon’la, bireysel
yatirimin ¢ok da kolay olmadigt bu
alanda, elektrikli otomobil tiretim
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YATIRIM TRENDLERI

stirecinin tamamina yatirim yapmak
kolay hale geldi.
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Suirdtrdlebilir Fonlarin kiiresel
olcekte gelisimi:

Stuirdiirtlebilir yatirim prensiplerini
one cikaran cesitli portfoylerin bu-
yukligt son 10 yilda yizde 600’den
fazla bir artisla kiresel olarak 23
trilyon ABD dolarina ytikselmistir
(Kaynak: Morningstar). Stirdtrt-
lebilir Fonlarin varlik buytklugu,
2017 yil sonu itibartyla Amerika’da
12 trilyon ABD dolarina ulagmustir
(yillik yiizde 38 artis). Bu buytikliik
Amerika’da profesyonel fon yone-
ticileri tarafindan yonetilen toplam
varligin dortte birini olusturmaktadir
(toplam varlik buytklugi 46 trilyon
ABD dolaridir). The US SIF Foun-
dation tarafindan ortaya konan bu
rakamlar ile Strdurtlebilir Fonlarin
onemi daha net anlasilabilmektedir.
Ayrica, bu kurumun 2018 yilinda ya-
yimladigi rapora gore “iklim degisik-
ligini dikkate alan varlik siniflandir-
mas1” en hizli biytiyen alan olmus
ve 2016 yilina gore iki kat artarak
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3 trilyon ABD dolarina ulasmustir.
(Kaynak: The US SIF Foundation
2018 Report on US Sustainable,
Responsible and Impact Investing
Trends).

Stuirdirtlebilirlik kriterleri dog-
rultusunda yatirim yapan Yatirim
Fonlart ve ETFlerin buyuklugline
baktigimizda ise, Avrupa ulkele-
rindeki gelisim dikkat cekicidir.
Cerulli Associates verilerine gore
Amerika ve Avrupa tlkelerinde
bu grup altinda kurulmus fonlarin
buytkligt 2017 yili sonu itibariyle
800 milyar ABD dolarina yaklas-
mustir. Avrupa tlkelerinde kurulan
fonlar ise 2016 yilina gore ytizde
35 artis kaydederek 550 milyar
ABD dolarina ulasmustir.
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Suirdiirtlebilir Fonlar icinde en
hizli biiyliyen alan Alternatif
Yatinim Fonlari:

The US SIF Foundation verilerine
gore Alternatif Yatirim Fonlart,
2016 yilindan 2017 yilina en hizli
buytiyen fon grubunu olusturmak-
tadir. Amerika’da stirdurtlebilir-
lik kriterleri dogrusunda yatirim
yapan Alternatif Yatirim Fonlari
2016 yilinda 206 milyar ABD
dolari seviyesinden 2017 yilinda
588 milyar ABD dolarina ulasmis
ve ilgili fon sayist 413’'ten 780’e

cikarak ytzde 89 oraninda artmustir.
Ozellikle siirdurilebilirlik kriterleri
dogrultusunda yatirim yapan Alter-
natif Yatirim Fonlari, son yillarda
bazi buylk yatirimcilart da kendine
cekmektedir. Ornek olarak Bill ve
Melinda Gates ve diger taninmis
yatirimctlar Jeff Bezos, Michael Blo-
omberg ve Jack Ma tarafindan, ama-
c1 sera gazi emisyonunu azaltmak
olan, 2 milyar dolarlik yesil enerji
fonu (Breakthrough Energy Ventu-
res) olusturmuslardir. S6z konusu
fonlara tlkemizden de 6rnekler ver-
mek mumkuindir. Fon ihract Aralik
2017’de gerceklesen ve 220 milyon
TL'ye yaklasan s Portfoy Yoneti-
mi A.S. Altyap: Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu, agirlikli olarak yatirim
yapacagi alant yenilenebilir enerji
sektord olarak belirlemis ve gectigi-
miz ay Ug¢ rtzgar elektrik santralinin
ylizde 50’sine yatirim yapmustir.
Toplam 42 MW elektrik tretim
kapasiteli bu yatirim, tlkemizde bir
girisim sermayesi fonu tarafindan
yapilmis en buyuk enerji yatirimu
olmustur.

Oniimiizdeki donemde de yeni
nesil fonlarin sektorde ilgi ceken
temalardan olmaya devam etmeleri-
ni bekliyoruz.
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Kitap: Gayrimenkul Yatirim Fonlari

ve Muhasebe Uygulamalari

atinm Fonlart ile olan

maceram 1997 yilinda

ozel sektorde bir

aract kurumda Fon

ve Portféy Yonetimi

Bolumiindeki gorevim
esnasinda baslad.
Ik zamanlar oldukca kisitlt sayida olan
menkul kiymet yatirim fonlari, giini-
mtuzde portfoylerinde nerede ise tim
finansal enstriimanlart barindirabilecek
kadar cesitlenmistir.
Farkli kurumlarda 21 yil boyunca
mevzuatta yeri olan nerede ise tim fon
tiplerinde fon kurulus, halka arz, birles-
me, dontisim, tim resmi kurum akislar,
mutabakatlar, giinliik operasyonel
akislar ve zaman icinde defalarca revize
edilen teblig ve kanunlara uyum icin zo-
runluluk olan tiim isleri bizzat yaptim ve
yapan ekipleri yonettim. Mevzuatta yer
alan fon tiplerinin ilk 6rneklerini hayata
geciren ekiplerin yonetiminde zevkle ve
heyecan ile yer aldim.
Bu zaman zarfinda gecirdigimiz sayisiz
denetimde ve yeni fon tiplerinin ilk
kurulus ve hayata gecis asamasinda,
stirecleri basindan sonuna eksiksiz ola-
rak anlatan yazili kaynaklarin eksikligi
her zaman en biiytik sorunlarimizdan
biri oldu.
Sermaye Piyasast Kurulu kurumlar icin
lisansli personel istihdam zorunlulugu
getirmeden dnceki donemde nerede
ise yazili kaynak sadece SPK Tebligleri
idi. Sermaye Piyasalari ile ilgili lisans
programlart son yillarda yayginlassa da,
Operasyon ve Takas gibi stireclerdeki
lisans ve lisansuistl seviyesindeki egitim,
halen teori ve pratigi biittinlesmedigi
icin yetersiz kalmaktadir.
Aract kurum ve Bankalarda Destek
Birimleri olarak nitelendirebilecegimiz
Operasyon ve Takas ekiplerinde “alayli”
olarak, calisarak bilgiye sahip olmus ki-
demli bir personelin yeni gelen arkada-
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Loy e,
Berna Sema Yigit Sevindi
Birim Yoneticisi
Fon Operasyon
QNB Finans Yatinm Menkul Degerler A.S.

sa is Ogretmesi halen en ¢ok uygulanan
yontemdir.

Hali hazirda Fon Operasyonlarimnin
timiinden sorumlu oldugum kurum,
sektordeki en buytik Gayrimenkul ve
Girisim Sermayesi Fonlarinin Fon Hizmet
Birimi ve Saklamacisi olarak anlasma
imzaladiginda, benim icin yeni bir ma-
cera basladi. Her adiminda yeni bir soru
ve ¢oziimlenmesi gereken bir detay ile
karsilastik. Baslangicta piyasada bulu-
nan fon fiyati hesaplanan ve saklama
amact ile kullanilan yaziimlar acisindan
da Gayrimenkul Yatirim Fonlari birkag
bilinmeyenli denklem idi. Uzun ugras-
lar, mesailer, arastirmalar ve nihayetinde
resmi kurumlarla yapilan goriismelerle
varilan mutabakatlar sonucu Gayrimen-
kul Yatirim Fonlari gerektigi gibi isleyip,
degerlenip, saklanabilir ve denetlenebilir
hale geldi. Hali hazirda Fon Hizmet Bi-
rimi ve Saklamaci kurum olarak calis-
ugimiz fonlar, piyasada hatiri sayilir bir
buyuklige ulasmis durumdadir.

Portfdy detayt nedeni ile digerlerinden
cok farkli uygulamalari ve kendine has
strecleri olan Gayrimenkul Fonlari ile
ilgili bizzat gercek hayattaki islemler
tizerinden edindigim bilgileri, 6zellik-

le sektore yeni baslayan Fon Hizmet
Biriminde gorev alan meslektaslarimin
faydalanabilecegi bir basucu kitabinda
toplamak istedim.

“Gayrimenkul Yatirim Fonlart Ve Muha-
sebe Uygulamalarr’ kitabim;
Gayrimenkul Portfoy Yonetim Sirketleri,
Portfoy Yonetim Sirketleri ve Gayrimen-
kul/ Girisim Sermayesi Portfoy Yonetim
sirketleri tarafindan kurulan Gayrimen-
kul Yatirim Fonlarmin;

D SPK Basvurusu ve Siireclerini,

D Kurulus Strecleri ve Fon Katilma Pay-
larinin ihrag stireclerini,

D Kurulus asamasindaki Operasyonel
surecleri,

D Resmi kurum ve diger kurumlarla
yaptlacak basvuru stireclerini,

D Fon Fiyatlamasinda kullanilacak mu-
hasebe uygulamalarin: icermektedir.
Okuyanlara faydali olmasinit ve islerini
kolaylastirmasini umut ediyorum.

GAYRIMENKUL

YATIRIM FONLARI VE
MUHASEBE UYGULAMALARI
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FINTECH

Dijital Donusum ve
Turklye Sermaye Plyasalari

Diinyada makine 6grenmesi ve yapay zeka uygulamalarina en
acik ve robotlara devretmeye en uygun is sureclerinin bulundugu
sgktérler arasinda en tepede finansal hizmetler geliyor...

s diinyast degisiyor. Hemen

tim sektorlerde, bildigimiz o

‘insan odakly’ is akislart, artik

oliiyor. Insanin merkezin-

de oldugu bu eski stirecler

olurken de yerlerine, genelde
makine 6grenmesi ve yapay zekadan
destek alinan, daha robotize, daha diji-
tal, daha ‘insanst’ (insan degil, insanst)
strecleri koyuyoruz. Daha verimli,
daha hizli, daha yalin, daha diisiik ma-
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liyetli olmalart mertebelerinde robotlar,
artik diizenli ve tekrar eden islerin
yukiint insanlarin tizerinden aliyor ve
is diinyasinin dinamiklerini de sonsuza
kadar degistirecek bir dénemin haber-
cisi oluyorlar.

Dontistim (devrimi) her yerde, ve bi-
razdan daha detaylica bahsedecegimiz
tizere bankacilik ve finans sektortinde
de inanilmaz seyler olmuyor degil.
Ama Once, insanlarin Ustine Ustiine

gelen bu kartopunun hizina ve nasil
da ¢iga dontisecegine (dontisti-
gline mi demeli) bir bakalim. Bilgi
teknolojilerindeki trendleri yakindan
takip eden pazar arastirmast sirketi
IDC’nin hazirladigt bir rapora gore is
diinyasi, sirketlerini dijital dontistiire-
bilmek icin, sadece 2018'de, toplam
19 milyar dolar harcamis. Bu rakam,
2017'nin de %54 Gzerindeymis (ki,
2017'de de 2016'nin %35 tzerindey-



Aykut Saribiyik
Yonetici Ortak
VeriZeka

di.) Daha da 6nemlisi, aslinda stirec
daha yeni basliyor da denebilir keza
IDC, bir baska raporunda, dijital
dontistim harcamalarinin 2021 yilinda
yilda 52 milyar dolar civarinda seyre-
decegini dngoriyor. Kisaca, hemen
her sektorde, ki buna bankacilik ve
finans da dahil, dontisim birakin
geride kalmay1 aksine hizlanarak
devam ediyor, ve yavaslamaya da
niyeti yok. Bu beklentiyi bir cebimize
koyalim.

Ve yapilan harcamalara, yazilan
raporlara, aciklanan sirket satin alma-
larina, CEO’larin acikladig kurumsal
vizyon metinlerine, kurumsal girisim-
cilik ve bankalar civarinda toplasan
start-up ekosistemlerine de dikkatli
bakinca anliyoruz ki, bankacilik sek-
tort (ve Ozelinde sermaye piyasalary),
coktandir, dijital dontistim icin acgik
bir hedef olmus durumda. Yonetim
Danismanligs sirketi McKinsey’in
2017 yilinda yayinladigt bir rapor-

da aslinda resim gayet net olarak
¢izilmis. Bu rapordan anliyoruz

ki, diinyada makine 6grenmesi ve
yapay zeka uygulamalaria en acik
ve robotlara devretmeye en uygun

is streclerinin bulundugu sektorler
arasinda en tepede hangi sektor var
derseniz, cevabi tahmin etmek zor
degil. Bu rapora gore finansal hiz-
metler, diinyada ‘digital transformati-

on’ (‘dijital dontistim’) yatirimlarinin
en cok yapildig: sektorlerin basinda
geliyor. (Ama sektor olarak yalniz da
degiliz merak etmeyin: Perakende,
telekomuinikasyon, lojistik, seyahat
ve turizm, saglik, perakende ve egi-
tim sektorleri de bizim sektorimuizi
yakin ara takip ediyorlar.)
Bankacilik ve finans sektoriinde-

ki dontisiime, biraz daha detayli
bakalim. Aslinda hesap ortada; AT
Karney’in 2017 yilinda hazirladig: bir
rapora gore, yapay zeka ve makine
ogrenmesini finans diinyast en cok
su dort alanda degerlendirmeye
niyetli gibi:

(1) Varlik yonetimi ve arastirmalar
(Robo-advisory)

(2) Alim satim teknolojileri ve emir
iletimi (Execution Systems)

(3) Takas ve saklama (Digitalization
and tokenizing the assets)

(4) Musteri hizmetleri (Chat-bots)

Bu islere “0n cephe” dersek, aslinda
sektortin arka ofisinde de (veri) ro-
botlartyla bir arada ¢alismaya hazir
olmamiz gerekiyor sanirim. Keza
ayni rapora gore:

(1) Risk yonetimi (Detecting fraud
and anomalies)

(2) Bilgi glivenligi (Security intrusi-
ons)

(3) Miisteri iliskileri yonetimi (CRM)
(4) Ve hizmet dagiim kanallart
(web, on-line, mobile services, apps,
chat-bots)

Alt is kollarinda da tim diinya haril
haril ¢alistyor, yatirimlar yapryor ve
projeler gelistiriyor.

Turkiye'ye bakacak olursak; Aslinda
Turkiye sermaye piyasalarinin tek-
nolojik seviyesini bir masaya yatir-
mamiz lazim gercekten. Sektordeki
dijital dontstim firsatlarina detay-
lica bir bakmali, veri makinelerine
yapilacak yatirnmlarin sektordeki
oyunculara (hem kurumlara hem
de calisanlara) saglayacagr firsatlart
da uzun uzun konusmaliyiz. Bir
taraftan, santyorum ki bu baslik bir
baska uzun yaziy1 hak ediyor olmali.

Diger taraftansa burada belki tek

bir mesaji vererek bu ¢énemli baslig
simdilik kapatmamiz da yanlis ol-
maz: Dijitallesme yatirimlart nokta-
sinda, hem tilke hem de sermaye
piyasalart sektorti olarak, cok daha
hizli kosmamiz gerekiyor artik, bu-
rast kesin. Diinya ile aramizdaki fark
aleyhimize olacak sekilde aciliyor ve
pek cok fitiristin de altini ¢izdigi
gibi, eger bu fark daha da ac¢ilacak
olursa, 6nce ‘kapanamayacak kadar
biytk bir teknoloji dezavantajr’
dogabilir ve sonrasinda da artik icine
dustigtimuz bir ‘dijital ucurum’la
karsilasabiliriz. Durumun vahame-
tini vurgulamak icin soyle basit bir
istatistik verelim: Diinyanin en gele-
neksel aract kurumlarindan biri olan
Vanguard, fazla uzak degil, 2011
yilinda, dijital dontsime odaklandi-
gint ve robo-advisory yatirimlarina
hiz verecegini acikladi. 2013 yilinda
da robo-advisory servisini hayata
gecirdi. Bugtlin, bu servis, sadece 5.
yilin sonunda, 110 milyar dolara ya-
kin bir varlig1 yonetiyor hale gelmis
durumda. Ve bu rakam, Tirkiye'deki
BES, yatirim fonlart ve ¢zel portfoy-
lerin tamaminin toplaminin nere-
deyse iki katt bir buytiklige denk
geliyor. 2013 yilinda baslayan bir
operasyonun an itibariyle iki Ttrkiye
kadar bir varligi yonetmeye baslamis
olmast dinamigini, sektor olarak,
iyice degerlendirmemiz gerekir diye
disinmemek mumkiin degil elbette.
Hah, djjital ucurum demistik; bu
ucurumun tzerinde vaktinde bu gibi
yatirimlara imkan ve kaynak ayirmug
tilkeler dururken, bu artik asla asila-
maz hale gelecek olan ucurumun al-
tinda da, bu siireci iskalayan Turkiye
ve benzeri tilkeler kalabilir. Diinyada
onarilamayacak kadar buiytik farklar
acilmaya baslamisken, bizler de, bir
an once, aradaki farki kapatacak
tilkesel, sektorel, kurumsal stratejileri
cizmeli ve bu vizyonun pesinde kos-
maya da bir an 6nce baslamaliyiz.
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ZIhin Kontrolu™

Son zamanlarda hizla gelisen ‘cognitive bilimlerde, drnegin,
norofizyoloji alaninda yapilan arastirma ve bulgulara

gore, risk algimiz sadece dusuncede kalmaz, fiziki olarak

da hazirlaniriz. Elektrik ve Kimyasal tasiyicilar beden-zihin
butunlugunu saglayacak sekilde gorev ustlenirler ve basarili
risk alma eyleminde hizli reaksiyon gosterilmesine ve
duyularin hassaslasmasina yol acarlar.

lasik finanstan s6z
edilince, akla gelen
teorilerden CAPM
(Capital Asset Pricing
Model) ve EMH (Effici-
nt Market Hypothesis)
yatirimeilarin rasyonel davrandigini ve
sonucu tahmin edilebilir riskler aldigini
varsayar. Uzun stire bu tir teoriler ideal
beklentilerin gerceklesmesinde oldukca
saygin, givenilir tahminler yapmuslardir
ama zaman gectikce gercek diinyanin
daha karmasik oldugunu ve yatirimeila-
rin rasyonel karar almakta zorlandikla-
rint kabul etmek durumunda kalmislar
ve bircok anormalligi aciklayamamus,
duygusallik ve diger psikolojik faktor-
lerin bireylerin karar verme asamasinda
etkisini ihmal etmisler, yeni kavram-
lar gelistirmek zorunda kalmuslardir.
Nitekim, gercek diinyada bireyler stk

stk stirtingen beyine muracaat ederek
rasyonel olmayan kararlar alirlar. Or-
negin, Bircok insan biiytik ikramiyeyi
kazanmak icin piyango bileti satin alir.
Mantiklt bir bakis acist bu eylemin pek
akilli olmadigint soyler, zira kazan-

ma olasiligt 20-30 milyonda bir sans
olmasina ragmen, milyonlarca insan
bu faaliyete akil almaz para harcarlar.
Klasik teorilerin cevaplayamadigi bu tiir
anormallikler, akademisyenlerin bilissel
psikolojiye yonelmesine yol agmustir.
Kisaca, klasik teoriler rasyonel diistince
ile sonuca giderken davranissal finans
rasyonel olmayan davranislarimizi da
anlamaya calisir.

Bilissel (cognitive) psikolog Daniel
Kahnemann ve Amos Tversky davra-
nissal finansin kuruculart olarak 1960
yillarinda baslayan calismalar ile de-
neysel ve teorik olarak yatirim arena-

stna bircok katkilart olmus ve Daniel
Kahnemann 2002 yilinda ekonomi
alaninda Nobel oduli almistir. Bu
ikilinin biligsel calismalart daha cok
beklenmedik davranislarin nedenlerini
arastirmak tzerine gelismis ve davra-
nussal finans alanina iki énemli teori
(Prospect Theory ve Loss Aversion)
kazandirmislardir. Ancak, Daniel Kah-
nemann ve Amos Tversky davranissal
finansin temellerini atarken, gecen
yilin ekonomi Nobel 6diil sahibi
Richard Thaler'in ¢alismalart olmadan
davranissal finans bugtinlere gelemez-
di. Kendinden onceki calismalara g6z
atan Richard Thaler, rasyonel olmayan
davransslarin psikolojik tabanli oldu-
gunu, ekonomi ve finanst psikoloji ile
harmanlayarak “zihinsel sorgulama”
(mental accounting) ve diger bazi
onyargr olarak bildigimiz “zihinsel kisa
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Atesan Aybars

yol ya da refleksler” gibi kavramlarin
anlasilmasini sagladi. Ancak “heuris-
tics” denilen bu 6n yargilarin kontrol
edilmesi iyi bir trader olmak icin yeterli
degildir. Zira, rasyonel karar alabilme
becerisi, kontrol edilmesi mimkiin
olmayan daha derin biyolojik (hormo-
nal) fonksiyonlara baglidir.

Biyoloji ve finansal piyasalart iligki-
lendirmek ya da birlikte diistinmek
kulaga tuhaf gelebilir. Ekonomistler
varlik getiri hesaplarini, optimal varlik
dagilimini, finansal raporlart incele-
meyi, yatirimlart karsilastirmayy, riske
karst getiri hesaplarint vb. gibi finansal
riskin degerlendirilmesini entelektiiel
bir caba olarak gortrler. Bu ugrastya
yaklasimlari rasyoneldir. Bu anlamda,
ekonomi calismalart buytk anlati (nar-
rative) pesinde kosarlar, oysa finans
alani faydacidir (pragmatik), ugrasilar
dogrudan para ile ilgilidir ve trader'in
zihin beden bitinligi (homoestasis)
her an finans faaliyetleri ile i¢ icedir.
Son zamanlarda hizla gelisen ‘cogni-
tive bilimlerde, 6rnegin, norofizyoloji
alaninda yapilan arastirma ve bulgulara
gore, risk algimiz sadece distincede
kalmaz, fiziki olarak da hazirlaniriz.
Elektrik ve kimyasal tastyicilar beden-
zihin butinligint saglayacak sekilde
gorev Ustlenirler ve basaril risk alma
eyleminde hizli reaksiyon gosterilme-
sine ve duyularin hassaslasmasina yol
acarlar. Ornegin, Foreks piyasasinda is-

*Egitimci ve danisman Atesan Aybars, “Finansal Piyasalarda Zihin Kontrolii” isimli Kitabindan

lem yapan trader’larin zor durumlarda
strese hazirliklt olmalari icin metaboliz-
malart hizlanir, soluklanma ile oksijen
ihtiyact artar, kalp atislart hizlanir, bagi-
siklik sistemi olast risklere karst dnlem
hazirliklarma baslar. Beyinden basla-
yan sinir sistemi kan dolasimindaki
hormonlart ihtiyaca ve kosullara gore
yonlendirir ve spekilator kontrol dist
steroid hormonlarin sagladig: yiiksek
enerjiyi hissetmeye baslar ve kolayca
irrasyonel karar alabilirler. Rasyonel
olabilmek icin riskin az olmast ve dola-
yistyla hormonlara asiri gorev yuklenil-
memesi gerekir. Ornegin, son derece
kibar ve iyi bir insan olan komsunuzun
bir giin gazetelerde cinayet isledigi
haberini okuyup saskina donebilirsiniz.
Komsu gercekten son derece rasyonel
bir insan olabilir ama asirt stres yaratan
bir olay ardindan striingen beyni ile
irrasyonel bir karar verebilir ve eyleme
dontsturebilir.

Evrim strecinde diger turlerden farklt
olarak modern insan biyolojisinde st
beyin ve beyincik (Cerebellum) yant
stra iki ayri bolgede homosapien beyin
gelisimi devam etmistir, hipotalamus
ve amiglada. Hipotalamus, yeme-icme,
uyuma, vicutta sodyum seviyesini
ayarlama ve su tutma, Ureme, agresif
davranis vs. gibi alt beyin ve orta beyin
ile ilgili davranislart hormonlar vasitast
ile kontrol eder. Ornegin, kavga eden
bir kedinin sirtini yukart ¢cekip, garip
sesler cikarmasi, tiylerinin kalkmast,
adrenalin salgilamasi gibi kizginligin
farkli gorintimlerini bir araya koyup
tek bir hareket gibi buitiinlestiren algt
hipotalamus'un kontroliindedir. Amig-
lada, diger yanda, olaylar karsisinda
duygusallik 6lctistint, 6nemini belirler.
Amiglada olmasayd, saldiran bir ayt
tehdit edici sekilde hareket eden bir
nesneden farklt birsey olmazdi ama
talamus yardimiyla amiglada devreye
girer, tehdit edici hareket eden seyin
tehditkar bir ay1 oldugu anlasilir ve
muhtemelen ilk agaca trmanma istegi
ve cabast baslardi. Amiglada, disaridan
gelen tehditlere kars: tehlikeyi kayde-
der ve stres tepkisi olarak bilinen fiz-

bir béltimii Kurumsal Yatirimci icin kaleme aldi.
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yolojik faaliyeti baslatr. I¢ ve dis teh-
ditlerin karsilikli geri beslemesi bazen
anksiyete ve panik ataklarinin nedeni
olarak bilinir. Onemli bir ekonomik
veri dncesi teminat ¢agrist esiginde
endiseyle ekrana yapisan bir trader'in
veri aciklandiginda rasyonel davra-
nabilmesi kolay degildir, hormonlar
aracihigi ile kolayca stirtingen beyine
diiserek irrasyonel karar alabilir. Ma-
alesef, fizyolojik faaliyetlerimize bagli
olan bu davranisin kontrol edilmesi
mumkiin degildir. Joe LeDoux’un
acikladigt gibi beyin sapindan yukar:
dogru orta beyin ve neo-kortekse bag-
lanan aksonlarin miktart aksi yondeki
(asagi dogru giden) aksonlara kiyasla
sayica cok daha fazladir. Yani, tst
beyinin alt beyine etkisi cok az sayida
baglanti nedeniyle sinirhdir. Asansor
ya da kapali araba parkinda panik
atak yasayanlar ya da yanlis birisine
asik olanlar bilirler. Catismali evlilik
iliskisini ytrtitmeye calisan bir kadin
bilingli olarak duygularini degistirebilir
(cocuklarmnin hatirina ya da bu defa
olur iyimserligi ile) ve esi ile iliskisini
diizeltmeye calisir. Ancak, hayatta
kalmamizi saglayan gticli alt beyinin
ikna edilmesi zor oldugundan cabalar
her defasinda basarisizlikla sonuc-
lanir. Finansal piyasalarda trader’lar
arasinda yapilan stres ile ilgili ¢esitli
anketlerde, trader’larin kaybettikleri
para veya piyasalardaki asirt vola-
tilitenin etkisi soruldugunda fazla
etkilenmediklerini ifade etmelerine
ragmen olctilen kortizol seviyelerinde
ciddi artislar kaydedilmistir. Diger bir
deyisle strese karst biling ve biling-alti
tepkileri birbirinden kopuktur. Hatta,
kaybedenlerin cok defa bilingli olarak
bahane hikayelerine sigindiklari da
bu kopuklugun delilidir. Son olarak
unutulmasin; sportif rekabete ya da
acil durumlara karst stres tepkisi kisa
surelidir, birkac dakika, saat ya da gtin
stirebilir ama finansal risk almanin
etkisi cok daha uzun erimli olacak ve
basarsizliklar evliligi, arkadasliklart,
cevreyi yani kisinin topyekiin sosyal
varligini derinden etkileyecektir.
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Yapi Kredi Kultur Sanat
“Yarim Asirlik Sanat Mabedi”

[
stiklal Caddesinde 1964
yilindan bu yana faaliyet
gosteren Yapi Kredi Kul-
tiir Sanat binamiz, yapilan
renovasyonun ardindan
2017 yilinda yeniden acildi.
Galatasaray Meydanrni camdan bir
cepheyle kucaklayan Yapt Kredi
Kiltiir Sanat binasi kitabevi, muze,
sergi, kiitiphane, etkinlik alanlart
ile Istanbul'da kiiltiir sanat diinyasi-
nin bulusma noktast. Turkiye'nin en
bilinen heykeli olan flhan Koman'in
“Akdeniz” heykeline de ev sahipligi
yapan binamizin giris katinda Yapi
Kredi Yayinlar’nin tim kitaplarinin
bulundugu bir kitabevi, ilk katta
banka koleksiyonlarinda yer alan
eserlerin sergilendigi muze, ikinci
ve Uclincu katlarda sergi alanlart,
dordiincti katta yine meydandan
seyredilebilen ve her ay tiyatro, soy-
lesi, konferans, performans ve film
gosterimlerine ev sahipligi yapan bir
salon bulunuyor. Binamizin besinci
katinda ise 4.000’i nadir eser olmak
tzere yaklasik 80.000'i askin kitaba
erisilebilecek olan bu kiitiiphane, 6.
ve 7. katlarda ise ofisler ve yayine-
vimiz var.
Yapi Kredi Kilttir Sanat olarak 2018
yili boyunca Loca adli performans
salonumuzda ve YKY Beyoglu
Kitabevi icinde bulunan Oda'da 242
etkinlik diizenledik. Basta Istanbul
Kdltiir Sanat Festivali'nin etkinlik-
leri olmak tzere 47 etkinlige ev
sahipligi yaptik. Tim bu etkinlikler
ve yaptigimiz sergiler ile 200 bine
yakin ziyaretciye ulastik.
Sergi salonlarimizda 16 Mayis - 14
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Haziran 2018 tarihleri arasinda
Cemal Erez'in “Yedi Glinah” ve
“Bir Burokratin 24 Saati” adl iki
boliimden olusan resim sergisi, 16
Mayis - 29 Temmuz 2018 tarihleri
arasinda Mat Collishaw’un “Esik-
ler” adli sanal gerceklik sergisi,

22 Haziran- 29 Temmuz 2018
tarihleri arasinda “Intihal mi? Hal
mi?” basliklt bir grup sergisi, 23
Mayis — 29 Temmuz 2018 tarihleri
arasinda 1920 ve 1930’lu yillarda
basin fotografcilarinin ¢ektigi An-
kara, Belgrad, Istanbul, Saraybosna
fotograflarindan olusan “Osman-

It Sonrasinda Devinen Sehirler”
sergisi, 14 Subat — 27 Nisan 2018
tarihleri arasinda Sabahattin Alinin
kendi kaleminden anlatimiyla
kurgulanan “Sehirlere Alisamadi:




Veysel Ugurlu
Genel Mudur Yardimaisl
Yap! Kredi Kulttir Sanat

Sabahattin Ali'nin Sehirleri” sergisi
ve 21 Kasim 2018 - 20 Ocak 2019
tarihleri arasinda flhan Berk’in 100.
dogum yildoniimi icin hazirlanan
“Siir Her Yerdedir - ilhan Berk 100
Yasinda” sergilerini sanatseverlerle
bulusturduk. Ayrica 22 Eylul - 4 Ka-
sim 2018 tarihleri arasinda Istanbul
Kiiltiir Sanat Vakfi (IKSV) tarafindan
dizenlenen “Okullar Okulu” baslig:
altinda Jan Boelen kuratorligiinde
diizenlenen 4. Istanbul Tasarim
Bienaline de ev sahipligi yaptik.
Miize katinda ise Yapi Kredi Muizesi
sikke koleksiyonundan ilhamla 14
Subat 2018 — 27 Nisan 2018 tarihleri
arasinda hazirlanan “Bir Meteligin
Pesinde” sergisi ve 14 Eylil — 1
Kasim 2018 tarihleri arasinda Yapt
Kredi Miuizesi sikke koleksiyonun-
dan hazirlanan “Iktidar Imgeleri:
Lidya'dan Osmanlr'ya Paranin Yol-
culugu” sergisi ve son olarak da 21
Kasim 2018 - 28 Nisan 2019 tarihleri
arasinda Osmanli tombak sanatinin
en zarif orneklerinin sergilendigi
“Tombak” sergimizi yaptik.

2018 yilinda ayrica Yapt Kredi
Yayinlart olarak yeni ve tekrar baski
olmak tizere 5 milyondan fazla
kitap basarak ve baslik sayisinda
5000. kitabimizi yayimlayarak yine

bir rekora imza attik. 5000. kitap
olarak buyuk sair Naizim Hikmet'in
“Nazim'in Cep Defterlerinde Kavga,
Ask ve Siir Notlart (1937 — 1942)"n1
bastik.

2019 yilinda ise prodiksiyon gerek-
tiren etkinliklerimiz agulik kaza-
nacak, YKY yayinlart ve sergileri
odak noktasina alinarak tretilecek
performans, tiyatro ve konserlere yer
verecegiz. 2019 yili icin distindigu-
muz sergilerin basinda da Gerhard
Steild'in kiratorligind tstlendigi,
Orhan Pamuk’un “Balkon” isimli,
kendi ¢ektigi fotograflarindan olusan
bir sergi, 1923 - 79 tarihleri arasin-
da Istanbul'da yasayan bir Bulgar
ailenin sosyolojik ve kiiltiirel acidan
kente bakisini fotograflar, mektuplar,
resimler, efemera, kitaplar, esyalar
vb. esliginde anlatan Sehrin Azinlik
Belligi sergisi, Yapt Kredi Bankast'nin
75. yil sergisi, 19 Mayis'in 100. yi-
linda Atattrk sergisi ve retrospektif
Sagalassos sergisi bulunuyor.

Yapi Kredi Yayinlari olarak 2019'da
¢ikaracagimiz 6nemli kitaplardan
bazilar ise sdyle:

Veba Geceleri - Orhan Pamuk

Ah Ayetleri - Furug

Toplu Siirler — Furug

Berta Isla — Javier Marias

Gergedan: Buyuk Kifir Kitabi —
Mine Sogtt

Bilin¢ Nehri - Oliver Sacks
Istanbul’dan Anadolu’ya Rumlarin
Yemek Kulttirt — Sula Bozis

707l Yillarda Turkiye — Derya Bengi
Kulttr ve Psikanaliz — Bella Habip
Kantolar — Ezra Pound

Tehlikeliydi, Biliyordum — Lale Mil-
dir

Gemide Yer Yok — Omer F. Oyal
Kadinin Fendi — Erlend Loe

Riyet — Dervis Zaim

Otopsim — Jean Louis Fournier

Altr Yaprak Ustii Bulut - Hasan
Goren
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Finansal Planlama Gercek
Hayatta Nasil Uygulanir? - 3

u yazi, Kurumsal Yati-

rimet Dergisi'nin onceki

sayilarinda yayinlanan

“Finansal Planlama

Gercek Hayatta Nasil

Uygulanir?” baslikl
yazilarin devami niteligindedir. Konu
genis oldugu icin, finansal planlamanin
nasil uygulanacagini bundan sonraki sa-
yilarda da devam edecek bir yazi dizisi
olarak ele alacagim.

Finansal Planlama Siireci

Kisaca hatirlatmak gerekirse, finansal
planlama stireci asagidaki altt adimdan
olusan bir dongtiduir.

1) Tamimlama: Miisteriyle iliskinin ku-
rulmast ve sunulacak hizmetin tanim-
lanmasidir.

2) Veri Toplama: Miisteriye ait bilgile-
rin ve ilgili piyasalara iliskin verilerin
toplanmasidir.

3) Analiz: Miisterinin finansal durumu-
nun incelenmesi ve degerlendirilmesidir.
4) Plan Olusturma: Finansal planlama
tavsiyelerinin olusturulmasi ve miisteriye
sunulmasidir.

5) Uygulama: Olusturulan finansal plan-
lama tavsiyelerinin uygulanmasidir.

6) Degerlendirme: Miisteri ile beraber
durumunun gozden gecirilmesidir.
Onceki yazida “Tanimlama” adimint
anlatmistim, bu yazida ikinci basamak
olan “Veri Toplama” basligint acmak isti-
yorum. Veri toplama, finansal planlama-
nin bundan sonraki asamalarinin teme-
lini olusturmaktadir. Musteri hakkindaki
veriler tam ve dogru olarak elde edilirse,
kendisi icin en dogru finansal plant
olusturmak mimkiin olacaktir. Ancak,
musterinin paylasmaktan kacindigi

bir bilgi varsa veya finansal planlama
uzmant veri toplamak icin yeterli cabay1
gostermemisse, cok buytik ihtimalle
hazirlanacak olan plan musteriyi hedef-
lerine ulastiramayacak ve ileride cesitli
sorunlarla karsilasilacaktir. Toplanacak
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Alparslan Budak
Bilimler Dernegi Yonetim Kurulu Uyesi

veriler iki ana kategoriye ayrilmaktadir;
sayisal ve niteliksel bilgiler.

Niteliksel Bilgiler

Niteliksel bilgiler aslinda toplama-

st en zor olan bilgilerdir. Bunun icin
miusteriyle, genelde birden fazla uzun
gortismeler yapilmast gerekmektedir.
Gortismelerin ana amaci, misterinin
kendi gelecegiyle ilgili hedeflerini,
beklentilerini ve ihtiyaclarini anlayip
bunlart somutlastirmak, énceliklendir-
mek, ulasilamayacak hayalleri elemek,
ulasilabilecekleri ise tahmini bir takvi-
me oturtmaktir.

Insanoglu genelde hayallerle hedefleri
karistirmaktadir. Gortismelere hayal-
lerden baslamakta bir sorun yoktur
aslinda. Ama bunu yavas yavas somut
hedeflere dontstirebilmek gerekir.
Ornegin, miisteriye “gelecekte nasil bir
hayat yasamak istiyorsunuz?” gibi acik
uclu bir soru soruldugunda “ben 6nemli
degilim de cocuklarima gtizel bir
gelecek birakmak istiyorum” seklinde
muallak bir cevap alinabilir. Boyle bir
cevapla karsilasildiginda, musteriye ek
sorular sorarak hayalini somutlastir-
maya tesvik etmek gerekir. Sohbetin
ilerleyen kistmlari “iki cocugumun her

birine birer daire birakmak isterim”

ile baslayip “Bundan 15 sene sonra
cocuklarimin her birine Bahcelievlerde
2+1, 100 m2 civari birer daire almay1 ve
BES hesaplarinda da bugtinkt degerle
50.000 TLlik birikim yapmis olmayt is-
terim” ile bitebilir. Finansal planlamact,
sorulariyla musteriyi kendi hedeflerini
somutlastirmaya yonlendirebilir. Ancak
burada ¢ok 6nemli bir noktay1 vurgu-
lamak gerekir. Finansal planlamaci,
sadece musterinin hedeflerini dinle-
meye odaklanmali, kendi hayallerini
miusteriye empoze edecek ifadelerden
kacinmalidir.

Musteri dogal olarak birden fazla hede-
fe ulasmayi isteyecektir. Zaten finansal
planlamanin 6z de musteriyi birden
fazla hedefe adim adim ulastirmakta
yatar. Ancak bu hedefleri 6nceliklen-
dirmek gerekir. “Cocuklarim Kanada'da
universite okusun, dondiiklerinde on-
lara birer ev alalim, ertesi sene digiin-
lerini yapalim, diigtiniin ardindan da
esimle ben emekli olup yeni aldigimiz
yatimizla Akdeniz turuna c¢ikalim.” de-
mek glizel bir hayaldir. Ancak bu hayal-
leri 6nceliklendirmek, sonra da zaman
sirasina koymak gerekir. Gerceklestiri-
lemeyecek hedefler de ayiklanmalidir.
Ornegin, cocuklar Kanada'da okursa
yat alma hayalinden vazgecmek gere-
kebilir. Veya iki ev birden alinacaksa,
emekli olmayt unutmak gerekebilir!
Misterinin 6nce egitim, sonra ev, sonra
emeklilik diye bir siralama yaptigint di-
stinelim. Bunlarin da tahminen hangi
yillarda gerceklesebilecegini hesapla-
mak gerekir. “Cocuklar bugtinden 12
yil sonra egitimlerini bitirebilir, evi an-
cak 18 yil sonra almayi distinecek hale
gelebilirsiniz, 23 yil sonra da emekli
olabilirsiniz.” gibi bir sonuca varilabilir.
Bu sonuc tabii ki ilk goriismede ortaya
ctkmayacaktir. Ancak musteriyle diizen-
li iletisim halinde olunacagindan hayal
ve beklentilerin belirli araliklarla somut



hedeflere dontstirilmesi ve musteriyle
mutabik kalinmas: gerekmektedir.
Niteliksel bilgilerin diger énemli bilesen-
leri ise musterinin risk profili ile finansal
konulardaki bilgi ve tecriibesinin belir-
lenmesidir. Dogal olarak, bir finansal
plan olusturulurken, 6nerilecek finansal
urlinler musterinin risk alma kapasitesi
ve finansal bilgisiyle uyumlu olmalidir. 55
yasinda, emekliligine yaklasmis bir tarih
ogretmenine S&P 500 endeksine bagli
bir borsa yatirim fonu 6énermek dogru
olmayabilir. Veya 27 yasinda, uluslararast
bir bankada calisan bir fon yoneticisine
mevduat ve likit fondan olusan bir portfoy
onerilmemesi gerekir.

sayisal Bilgiler

Sayisal bilgilere daha dogrudan ulasilabi-
lir. Ama bu bilgilerin toplanmast zaman
almaktadir. Misterinin tim banka, araci
kurum, portfoy yonetim sirketlerindeki
hesaplari, kredi bilgileri, sigorta policeleri,
gayrimenkulleri gibi bilgilerin toplanmasi
gerekmektedir. Ayrica maas bordrolart,
vergi levhalari, temettt gelirleri, kira
kontratlar, tarla icar sdzlesmeleri vb.

gelir ve gider belgeleri de istenmelidir.
Varsa, nafaka ve cesitli tazminatlara iliskin
bilgiler de bunlara eklenmelidir. Onerim,
musteriyle sozlesme imzalandiktan sonra,
buttin bu bilgi ve dokiimanlart iceren
listeyi kendisiyle paylasmak ve hepsini
hazirladiktan sonra miisteriden belgeleri
finansal planlama uzmanina gondermesi-
ni istemektir.

Bazi tilkelerde musteri, finansal planlama
uzmanina diger finansal kurumlardaki
hesap bilgilerine erisim yetkisi verebil-
mektedir. Bu, finansal planlama uzmani-
nin musterinin bir bankadaki hesabina
giris sifresini almast anlaminda degildir.
Bankayla (veya diger finansal kurumlarla)
API entegrasyonu kurularak, musterinin
hesap bilgileri her aksam finansal planla-
ma sirketinin veritabanina aktarilmakta-
dir. Boylece musterinin diger kurumlar-
daki hareketleri, gtinliik olarak finansal
planlama sirketinde toplanmakta, diger
bilgilerle beraber (tapu, sigorta, risk profili
vb.) musterinin tiim finansal durumu tek
bir merkezde izlenebilmektedir. Tabii ki
toplu finansal durum misteriye diizenli

olarak raporlanmaktadir. Finansal plan-
lama hizmetinin 6énemli avantajlarin-
dan biri de miusterinin biitiin finansal
durumunun tek bir merkezde toplanip
raporlanabiliyor olmasidir.

Sayisal bilgiler sadece miisterinin
finansal durumuyla sinirli olmamali-
dir. Bunun disinda finansal planlama
uzmant ekonomi ve piyasalarla ilgili
verileri de toplamali veya bu verilere
de erisim saglayabilmelidir. Boylece
musterinin ge¢cmis yatirim performanst
ve risk durumu da incelenebilmektedir.
Ornegin miisteri gectigimiz yil icinde
hisse senedi, tahvil ve yatirim fonlarin-
dan olusan bir portfoy olusturmussa

ve finansal planlamacinin 6éntine bu
portfoyle gelmisse, finansal planlamact
nt ve riskini piyasa verilerini kullanarak
degerlendirebilecektir. Boylece mtiste-
rinin portfoyiniin ayni kalmasi veya
degistirilmesi konusunda 6neride bulu-
nurken sayisal verilere dayali, dogru bir
analiz yapmast mimkiin olacaktir.

Belgelendirme

Veri toplama asamasinin iki kritik
noktast vardir; tim bilgilerin belge-

ye dayandirilmasi ve gizlilige vurgu
yapilmasi.

Misterinin hem niteliksel hem sayisal
bilgileri, belgeye dayandirilmalidir. Say1-
sal bilgilerde belgelendirme kolaydir.
Banka hesap ekstresi, tapu kayitlari,
sigorta policeleri, arac ruhsatlari vb. ile
musterinin finansal durumu gercekei
olarak ortaya konulabilir. Ancak bazi
durumlarda belgeye dayandirilamayan
gelir veya giderler olabilir. Ornegin,
musterinin tarlalarini bir akrabasi
isliyor ve musteri yillik olarak bir gelir
elde ediyor olabilir. Ancak, akrabalik
iliskisinden dolayt, yazili sézlesme
yapmak yerine sozIu olarak aralarinda
anlasmis olabilirler. Bu ttr durumlar-
da, miisterinin beyani esas alinabilir.
Ancak bu beyant da yaziya dokmek ve
musteriden beyant yazilt olarak almak
gerekmektedir.

Niteliksel bilgileri de yaziya dokmek
gerekmektedir. Misterinin risk profilini
ve finansal piyasalardaki bilgi ve tec-
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riibesini cesitli testler yaparak belgelen-
dirmek miimkiindiir. Ote yandan, daha
da 6nemli olan, musteriyle tizerinde
mutabik kalinan hedeflerin yazilmast
ve hedeflerin iki tarafca da imzalana-
rak kayit altina alinmasidir. Bu durum,
belirlenen hedeflere zaman icinde ne
Olctide ulasildigint tespit etmenin yant
sira olast ihtilaflarda ¢6zimun yazili
belgeye dayanarak bulunmasi acisindan
da gereklidir.

Yukaridakilerin haricinde, miisteriyle
duzenli olarak yapilan goriismelerde
toplantt tutanagi hazirlanmali, alinan
kararlar yazilmali, Gizerinde uzlasilan
portfoy degistirme veya degistirmeme
kararlart musteriye imzalatilarak saklan-
malidir. Yazili kayitlar, her zaman icin
iki tarafin da haklarini korumakta ve
yuktmliliklerini belirlemekte faydali
olmaktadir. S6zIG beyanlar ise her za-
man icin ihtilaf yaratma potansiyeli tasir.

Gizlilik

Finansal planlama uzmani, bazi du-
rumlarda musterinin gizli bilgilerine
erisebilir, bazt durumlarda da psikologu
gibi davranmak durumunda kalabilir.
Ornegin, yurtdisinda bosanma tizerine
uzmanlasmis finansal planlama uzman-
lart bulunmaktadir. Bosanma siirecinin
finansal tarafinin yonetilmesi, nafaka
alma/6deme, mal varliginin ayrilmast
vb. islemlerin yant sira miisterinin aile
hayatiyla ilgili bilgiler de finansal planla-
ma uzmaniyla paylasilabilir. Misterinin
finansal bilgilerinin gizliligi ve mahremi-
yetinin saglanmast kadar, finansal olma-
yan bilgilerinin gizliligi ve mahremiyeti
de hayati 6nemdedir.

Her finansal iliskide oldugu gibi, finan-
sal planlama uzmaniyla musteri arasin-
daki iliskinin temeli glivene dayanmak-
tadir. Hem musteri uzmana gtivenmel,
hem de uzman miisterinin kendisiyle
dogru bilgileri aciklikla paylastigindan
emin olmalidir. Bu yiizden, musteriyle
en basta yapilan sozlesmede yer alan
gizlilige iliskin hikimleri kendisine
aciklamanin yani sira gizlilik ilkesine
olan bagliligt diizenli araliklarla miiste-
riye hatirlatmak ve gliven pekistirmek
yararli olacaktir.
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Halim Cun
Genel Mudlir,
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.
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Dunyada “En Etkili” 20 kurumsal
yatirnmcinin ¢cogunlugu Asya’dan

Willis Towers Watson'in “geze-
gendeki en etkili sermaye” listesi
olarak tanimlanan “Asset Owner
100” listesinde ilk 20 icinde cogun-
lugu Asya kitasindan yatinmailar yer aldi.
Norvec'in varlik fonu Government Pensi-
on Fund ile her ikisi de Hollanda emeklilik
fonlari olan APG ve PGGM ise Avrupa’dan
ilk 20’ye giren (¢ yatinma oldu.
Willis Towers Watson Thinking Ahead
Institute’s ‘Asset Owner 100’ listesinde,
sermayelerini herhangi bir llke veya
varlik sinifina koyabilme yetkisine sahip
yatinmailar yer buluyor. Willis Towers
Watson'in tanimina gore, bu yatinmcilar
“sermaye piyasalarini sekillendirme ve
kuresel ekonominin duzgtin isleyisin-
de anahtar bir rol oynama kabiliyetine
sahip.”
Listenin basinda Japonya’nin Hikimet
Emeklilik Yatiim Fonu yer aliyor. ik 20'de
yer alan yatirimailarin 9'u Asya’'dan.
ilk 20'nin yonetiminde yer alan varlik
buyuklugu 11 trilyon dolar ki, bu da 100
portfoy sahibinden olusan listenin tama-
minin yonetimindeki 19 trilyon dolarlik
buiyUKItgtin %56’sini olusturuyor.
Thinking Ahead Institute yatinm icerigi
kuresel baskani Roger Urwin sunlari
sOyledi: “Yaklasik 55 trilyon dolarlik
portfoyle — gezegendeki her bir yetis-
Kin icin $10,000'dan fazla bir blyukIuk
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anlamina geliyor- portfoy yoneticilerinin
yaptiklari iste basarili olmalar kiresel
olarak buyuk 6énem arz ediyor. Finansal
ve toplumsal sorumluluklarini ciddi-

ye almak ve onemli konular gbzden
kacirmamak disinda ¢ok az secenekleri

etkin cevap verebilme, acenta sorunlarini
yonetme ve getiriler tzerindeki kontrolu
iyilestirme olusturuyor.”

var. Bu konulari da daha gticlu liderlik H1H
gelistirme ihtiyaci, dlizenlemelere karsl w“ I ISTEWETE watsun
En biiyiik 20 Portfoy Sahibi (USD milyon)

SIRA | isiM ULKE TOPLAM PORTFOY
1 Government Pension Investment Japonya $1,443,554

2 Government Pension Fund Norveg $1,063,456

3 China Investment Corporation Cin $900,000

4 Abu Dhabi Investment Authority BAE $828,000

5 National Pension GUlney Kore $582,938

6 APG Hollanda $564,508

7 Federal Retirement Thrift ABD $531,489

8 Kuwait Investment Authority Kuveyt $524,000

9 SAMA Foreign Holdings Suudi Arabistan $514,000

10 | Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio | Hong Kong $456,600

11 | SAFE Investment Company Cin $441,000

12 | GIC Private Limited Singapur $359,000

13 | National Social Security Cin $341,361

14 | California Public Employees ABD $336,684

15 | Qatar Investment Authority Katar $335,000

16 | Canada Pension Kanada $283,454

17 | Central Provident Fund Singapur $269,133

18 PGGM Hollanda $262,290

19 | Temasek Holdings Singapur $230,310

20 | Public Investment Fund/Sanabil Investments Suudi Arabistan $230,000
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ABD para piyasasl fonlari 2010’dan beri
Ik kez $3 trilyon’in uzerinde

MoneyNet tarafindan yayinlanan
Money Fund Report baslikli rapo-
ra gore, ABD'de banka mevduati
kadar guivenli olarak gorulen
para piyasasi fonlari portfOy buyuk-
IUgu 8 Ocak’ta $3.03 trilyon dlizeyine
clkarak 9 Mart 2010’dan beri ilk kez
$3 trilyon buyUkItgu astl.
Reuters’da yer alan habere gore,
ABD Merkez Bankasi'nin Aralik’taki
faiz artirminin ardindan, vergilen-
dirilebilen para fonlari getirileri kisa

vadeli hazine kagitlarinin getirileri-
ne yaklasti. Vergilendirilebilir para
piyasasli fonlarinin yedi gtinlik basit
getirisi ortalama %?2.07, vergisiz ve
belediye para piyasasi fonlarinin
yedi guinlik basit getirisi ortalama
%1.19 dlzeyinde gerceklesti.
Money Fund Report verileri bakildi-
ginda, ayni donemde vergiendirilebi-
lir para piyasasi fon portfoy bu-
yukltgunun $2.883 trilyon, vergisiz
olan portfoyun ise $146.53 milyar

IMoneyNet

dlizeyine ulastigl kaydedildi.
Investment Company Institute verileri-
ne gore, yeni yilin basinda yatirimcilar
para piyasasi fonlarini artirirken, hisse
ve tahvil fonlarindan ise ciktilar. Hisse
fonlardan 2 Ocak ile biten hafta $11.29
milyar cikis yasanirken, tahvil fonlarin-
dan ise $14.16 milyar cikis kaydedildi.

Binlerce kisi emeklilik dolandiriciligl bilgisi
ICIn online arama yaptl

ngiltere’de Financial Conduct
Authority (FCA) ve The Pensions
Regulator (TPR) tarafindan gecen
yaz baslatilan farkindaligi artir-
maya yonelik bir proje sonucu, gun-
de 3,000'den fazla insanin emeklilik
dolandiricilart konusunda online bilgi
aramasl yaptigl tespit edildi.
Buna ek olarak 370’den fazla emexli,
yetki almadan faaliyet gosteren
firmalari kontrol etme imkani veren
online bir ara¢ olan Warning List'i

kullandiktan sonra yetkisi olmayan
bir sirket konusunda uyarildilar.
Gecen yil emeklilik dolandircilarinin
kurbanlar ortalama £91,000 kayba
ugradi. Bu Kisiler Ucretsiz emeklilik
degerlendirmesi teklifleri aldiklari,
yuksek getiri alacaklari vaatlerinde
bulunuldugunu belirttiler.

ScamSmart websitesini daha once
glinde 562 Kisi ziyaret ederken, bu ra-
kam %462 artisla glinde 3,145 Kisiye

PN

ciktl. FCA arastirmasl, 10 milyondan
fazla ingiliz yetiskinin bir yil icinde
yetkisi olmayan bir emeklilik teklifine
maruz kaldigl tahminini yapiyor.

Hedge Fonlar gecen yi1l yaklasik yuzde 6

kayba ugradi

ecen ylil yasanan volatilite
ve siyasi belirsizlik hedge
fon yoneticilerini zorlarken,
fonlarin da ylzde 5.7 deger
kaybetmesine neden oldu. Boylece
sektdr 2018’de en kotu yillarindan
birini yasamis oldu.
Bloomberg Hedge Fund Database
oncu verilerine gore, Aralik ayinda
fonlar ylizde 1.9 kayba ugradi.

Bircok yonetici parasini artirmak bir
yana, piyasanin genelinden daha kotu
performans gosterdi. Volatilitenin pi-
yasalara geri donusu 6énemli bir zorluk
olustururken, Cin ile bir ticaret savasl
olasiligl ve Baskan Donald Trump’in
hir¢in tutumu da isleri kolaylastirmadi.
Yilin en k6tu performanslari, sirasiyla
ylzde 7.8 ve ylizde 7.2 deger kaybe-
den Equity Hedge ve CTA/Managed

Futures stratejilerinden geldi. Tek par-
lak performans ise sirasiyla ylzde 0.2
ve ylizde 1.3 kazandiran Fixed Income
Directional ve Fixed Income Relative
Value oldu.

Aralik ayinda en kotu performans
ylzde 3.5 kayba ugrayan Event Dri-
ven fonlarinda olurken, Equity Hedge
funds ytzde 3.1 dustu. Macro funds
ise tersine yuzde 0.2 arttl.
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Portfoy yoneticilerinin yarisina gore yeni
teknoloji buyume icin anahtar-Anket Y

STATE STREET.

Uresel portfOy yoneticileri ara-  blokchain ve yapay zeka gibi yeni de gelecek bes yilda genisleme planla-
sinda yapilan bir anket, kati- teknolojilerin buytme icin onde rinl yavaslatacaklarini séylediler.
Imcilanin neredeyse yarnisinin ~ gelen etkenlerden biri olacagini State Street’in EMEA CEQ’su Liz Nolan,
yeni teknolojiyi bliylimenin belirtmisti. Anket ayrica kurumsal anket sonuclarinin yatirim endustrisinin
anahtari olarak gorduklerini ortaya yatirimailarin Ugte ikisinden fazlasi- “benzeri yasanmamis bir degisimin”
koydu. State Street tarafindan yapilan  nin (%68), mevcut piyasa ortaminda ortasinda oldugunu gosterdigini belir-
ve 500'den fazla portfOy yoneticisinin blyldme hedeflerine ulasma konu- terek, “Musterilerimiz artan karmasiklik
katildigl anket ¢alismasinda, katilim- sunda endiselerini de ortaya koydu. ve duizenleme beklentilerinin yani

cllarin %48'’i teknolojinin éntmuzdeki Bu arada, portfdy sahiplerinin %72’si  sira, maliyetlerini dikkatli bir sekilde
bes yil icinde anahtar blyume kriteri daha savunmaya yonelik bir yatinm  yonetirken, teknolojiyi gelistirme ve
olacagini kaydetti. Onceki yil yapilan stratejisine donmeyi dustinduklerini veri yonetimlerini iyilestirme ihtiyac ile
ankette ise katilimcilann sadece %18'i  ve ayni ylzdede portfoy yoneticileri karsi karsiya,” dedi.

Yeni Nesil Yatrimalya Erigim Vanguard'in kurucusu
IcIn Teknoloji Sart efsanevi yatirmcl

- John C. Bogle hayatini
inUE'St{-rI/_—"' _1]'31 tirmek zorunda olduklarini Kaybettl

bildiklerini kaydetti.

InvestCloud firmasinin ‘The unyanin en buyuk

eknolojinin yatirim State of Digital Investment yatirim fonu

sektoru icin artan Management: Adoption and sirketlerinden

Onemini ortaya koyan  Usage in 2018’ adl bu raporu Vanguard’'in kuru-

ve firmalari adeta ayrica, anket katilimailarinin cusu, efsanevi yatinmci John
gelecek i¢in uyaran arastirma-  yarisindan azinin yatirimlarini C. “Jack” Bogle 89 yasinda
lara her gun yenisi ekleniyor. yonetmek icin cep telefonu hayatini kaybetti. Bogle 1975
ingiltere’de yapilan bir anket, uygulamalarini kullandiklarini yilinda kurdugu ve bugtin $5.1 trilyon dolar buyuk-
fon yoneticilerinin yaklasik ortaya koydu. InvestCloud CEO Itikte portfGyu yoneten Vanguard'in 1996 yilina kadar
yarisinin teknolojileri yeterli ve Yonetim Kurulu Baskani Yonetim Kurulu Baskani ve CEQ’su olarak gorev yaptl.
derecede iyi olmadigi i¢in John Wise, yatirim yonetimi Bogle, duinyanin ilk endeks yatirim fonlarini 1975
gelecek nesil yatirimailar icin endustrisinin “dijital bir kriz” ile yilinda kurarak Amerikan yatirim dinyasinda devrim
“glclu bir sekilde hazirliksiz karsi karslya oldugunu belirte- yaratan bir isim olarak biliniyor. Bogle 1951 yilinda
durumda” oldugunu ortaya rek, “Gelecek nesil yatinmcilar Princeton Universitesinden mezun oldu ve bir yatirim
koydu. Finansal teknoloji kazanabilme savasinda hem fonu sirketi olan Wellington Fund’da calismaya basladi
firmasi InvestCloud tarafindan  online hem de cep telefonu ile ve sonunda yonetim kurulu baskani oldu. 1974 yilinda
ingiltere’de yerlesik 47 yatinm  temasta olmak kritik bir gérev. Vanguard Company sirketini kuran Bogle, bircok aile
yoneticisi ve 1,019 yatinmcl Servet daha genc nesillere icin yatirimi kolay hale getiren dusuk maliyetli, dusuk
ile yapilan anket calismasinda,  aktarilmakta iken bu dijital Ucretli endeks fonlar olusturdu. Fortune dergisi 1999
yatirimcilarin yaklasik yarisi donusuimu basarlli bir sekilde yilinda Bogle’l “20. yuzyilin dort yatinm devinden biri”
bir firmanin dijital sunumunun  yapan firmalar bu karli, trilyon olarak tanimladi. Bogle, 1999 yilinda halen bir yatinm
servet yoneticisi secerken ana  dolarlik pazara erisim elde ede- klasigi olarak anilan “Common Sense on Mutual Funds:
Karar verici faktor oldugunu cek,” dedi. Wise’a gore, firmalar New Imperatives for the Intelligent Investor” isimli
belirtti. Bununla birlikte servet  sektdre girmekte olan dijital kitabini yayinladi. Bogle'in diger kitaplari arasinda
yoneticilerinin cogunlugu tavsiye start-uplari ve buyuk Stay The Course, The Little Book of Common Sense
(%68), ayakta kalabilmek icin teknoloji firmalarina karsi pazar Investing, The Clash of the Cultures Investment vs
dijital teknolojilerini iyiles- kaybedebilirler. Speculation yer aliyor.
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Cinsiyet farklilasmasi yatirimdl
kararlarini yonlendiriyor - Rapor

ngiltere’de fon yoneticilerini temsil
eden kurum Investment Association
(IA) tarafindan yapilan bir calisma,
2018 yilinda portfoy yoneticilerinin
%42’sinin yatirim Kkarari verirken sirketin
cinsiyet farklilasmasini baz aldigini orta-
ya koydu.
IA Stewardship Survey portfoy yonetici-
lerinin yaridan fazlasinin da (%56) ingiliz

sirketleri ile cinsiyet farkllasmasi konu-
sunda aktif olarak iletisime gectigini de
gosterdi. S6z konusu anket ¢alismasina
IA Uyesi ve £5.6 trilyon’dan fazla bir
portfoyu yoneten 59 kurum katildi. 1A
CEO’su Chris Cummings, “Yatirimcilar
aclkca yonetim kurullarinda daha fazla
kadin Uye gormek istiyor, ve calismamiz
cinsiyet farklilasmasi konusunda geride
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kalan sirketlerin, yatinmcilarin yeterli
ilerleme gérmedikleri takdirde buna
gore aksiyon alacaklarini beklemesi
gerektigini gosterdi,” dedi.

Anket ayrica, portfoy yoneticilerinin
%80’inin yatirim yaptiklari sirketlerle
duzenli iletisim halinde olduklarini ve
bunun daha iyi yatirim kararlari getirdi-
gine inandiklarini belirttiler.

Birlesik Arap Emirlikleri
fon lisanslamasini
genisletiyor

atirim fonlari sektorini canlandirmay!i
hedefleyen Birlesik Arap Emirlikleri
(BAE), yatinm fonu lisanslama mevzuati-
ni ulke capmna genisletme karari ald1.
Mevcut durumda fon lisanslar tg¢ bélgede alina-
biliyor: Dubai International Financial Centre (DIFC),
Abu Dhabi Global Market veya BAE kara sinirlari
icinde. Bununla birlikte, bir fonu diger bolgelerde
almak veya satmak istenildiginde, yeni bir lisans
alinmasi gerekiyor. Yeni mevzuat bu engeli kaldi-
rarak, Ulke ¢capinda tek bir lisans olusturacak.
BAE yetkilileri bu girisimin, “diger Ulkelerde
yerlesik finansal serbest bolgelerdeki yabanc
F—H—— lisansli firmalar
BAE'ye gelmeye
tesvik edecegini”
umuyorlar.
BAE fon piya-
sasl buyuklItgu
komsu ulke
Bahreyn'in
olduk¢a altinda. 2016 yilinda $1.6 milyar’lik bir
portfGy buyukligtine sahipti. DIFC verilerine gore,
Bahreyn'de ise bu rakam $18.3 milyar dlizeyin-
de bulunuyordu. Dahasi hem Bahreyn hem de
Suudi Arabistan kendi fon sektérlerini tanitmak
ve denizasiri fon sirketlerini Ulkelerine cekmenin
yollarini artyorlar.
Lisanslama planinin ytirtrltige girme tarihi gibi
detaylar henuz kararlastirimadi. Bu surecte
BAE dtizenleyicisi tasarlanan degisikliklerle ilgili
kamuoyu goruslerini aliyor.

Avrupa BYF sektoru toplu
Islem veri hizmeti baslattl

ralarinda DWS, Invesco, iShares ve SPDR gibi Avrupa’nin bazi

onde gelen Borsa Yatirm Fonu (BYF) kurucularinin yer aldigi

kurumlar bir araya gelerek, yatirimcilara toplam BYF islem ve-

rilerini ilk kez tek bir yerde bulabilecekleri “birlestirilmis kayit”
hizmeti sunmaya basladilar. Gecen yilin basinda, BYFlerde daha fazla
seffaflik getiren MIFID II'nin yUrUrltige girmesinin sonucu, Bloomberg ETF
Aggregate Volume1 ile tezgahtistu piyasa ve Londra Borsasi gibi borsa-
larda kote olanlari da birlestiren bir veri olusturuldu. S6z konusu servisin
hizmete girmesi Avrupa BYF piyasasinin da stirekli buylme gosterdigi bir
zamana denk geldi. Sektér verilerine gore, Avrupa’'da kote BYF ve BYUle-
rin toplam portfoy buytklItigl Ekim ayinda $783 milyar (1688 milyar) du-
zeyindeydi. ABD’de ise bu buyukluk $3.05 trilyon. Gecen yil Ocak ayinda
Avrupa Birligi capinda yurtrlige giren MIFID I, ilk defa kitada islem goren
tim BYFlerin dogru bir degerlendirmesinin yapiimasini mimkun kilmis
oldu. BYF islemlerinin tahminen ytizde 70’i tezgahustu oldugu icin daha
onceleri raporlanmiyordu.

lIk ¢oklu kripto para ETP
Isvicre'de kuruldu

unyanin ilk kripto para Borsa Yati-

rim Urlind (ETP), gesitli kripto para

birimlerini takip etmek Uzere ZUrih’in

Six borsasrnda 22 Kasim’'da isleme
basladl. isvicreli fintek sirketi Amun tarafindan kurulan The Amun
Crypto Basket ETP portfoyu dort buyuk kripto para birimine piyasa
kapitalizasyonuna gore hesaplanan oranlarda yatirim yapacak: bitcoin,
ethereum ether, ripple ve litecoin. ETP'In yillik yonetim Uucreti yuzde 2.5
olarak belirlendi. Borsa yatirim drinunun kurulusu, bitcoin’'in degerinin
$4,300’a (€3,767) indigi haftayi takiben gerceklesti. Bitcoin tarihi en
yuksek degerini onceki Aralik ayinda $20,000 ile gérmuistu.
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Yanlis finans teorileri arasinda ikna edici bir analiz

Between Debt
and the Devil:
Money, Credit,
and Fixing Global
Finance

Adair Turner

Princeton Uni-
versity Press
Ekim 2015,
320 sayfa.

Adair Turner, 2008 Kiiresel Finans
Krizi baslamadan hemen 6nce
Britanya’'nin Finansal Hizmetler
Kurumu’nun baskani oldu. Kiiresel
finansal yasal diizenlemelerin yeniden
tasarlanmasinda 6nct bir rol oynadt.
Seytan ve Bor¢ Arasinda: Para, Kredi
ve Kiresel Finanst Onarmak (Betwe-
en Debt and the Devil: Money, Credit,
and Fixing Global Finance) baslikli bu
zihin agict kitabinda, krize gercekten
nelerin neden oldugunu ve s6z ko-
nusu donemle ilgili yanls bilinenlere
karsilik gercekleri anlatiyor. Kisaca

Adair Turner’in ortaya koydugu
gercek su: Kriz bankalar batma-
yacak kadar buytik oldugundan
cikmads, suclanmast gereken
bireylerin ve 6zel kesimin borca
olan bagimliligr. ..

Seytan ve Bor¢ Arasinda kitabr,
ekonomik buyimeyi ivmelendir-
mek icin kredi artisina ihtiyacimiz
oldugu ve enflasyon diistik oldu-
gu surece bor¢larin artmasinda
sorun olmadigi yolundaki yaygin
distinceye meydan okuyor. Ger-
cekte, cogu kredi ekonomik bii-
ytme saglamak icin degildir buna
karsilik gayrimenkul balonlarina
ve patlamasina, finansal krizlere
ve ekonomilerde bunalima neden
olur. Turner, bu kitapta biiytimeyi
yonetmek ve yaratilan kredinin
tahsisi icin kamu politikasinin
neden gerektigini ve borcun
neden bir ekonomik kirlilik bi¢cimi
olarak vergilendirilmesi gerektigini
irdeliyor. Bankalarin cok daha
fazla sermayeye ihtiyact oldu-
gunu, gayrimenkul kredilerinin

kisitlanmasi gerektigini savunu-
yor. Ayrica, esitsizlikle miicadele
edilmesi ve emlak fiyatlarmnin
acimasiz yukselisini azaltmak
gerektigini de ifade ediyor. Tur-
ner, gecmis politika hatalarinin
yaratugi karmasadan kurtulmak
icin bazen devlet borcu tizerinden
para kazanmamiz ve mali aciklart
merkez bankast parasi ile finanse
etmemiz gerektigini vurguluyor.
Kitap hakkinda basinda ¢cok
olumlu elestiriler var. Wall Street
Journal’dan Edward Chancellor
"Yogun bicimde arastirilmis ve iyi
yazilmis” derken, Observer'’dan
Will Hutton “Olagantistii bir
kitap” diye konusuyor. Financial
Times'taki tanitim yazisinda Giles
Wilkes, “Uzun stre kutsal kalmis
tabu niteligindeki parasal finansa
karst gecikmis bir meydan oku-
ma” diye yazdi.

Yatirimei George Soros, kitap icin
“Gelecekteki krizlerden kacinmak
icin gerekli politikalar hakkinda
kapsamli tartismalara yol acacak

Dlinya ekonomisini sekillendiren bir Amerikan
kahramaninin oykusu

Keeping At It:
The Quest for
Sound Money
and Good
Government

Paul Volcker
ve Christine
Harper

PublicAffairs
Ekim 2018,
304 sayfa.

Pesini Birakma: Giiclii Para ve Tyi
Huktimet Arayist (Keeping At It:
The Quest for Sound Money and
Good Government) ABD Merkez
Bankast (FED) eski Baskani Paul
Volcker'in olagantstii yasam 6yki-
su...

1979-1987 yillar1 arasinda FED
Baskanligini yurtiten Paul Volcker,
Amerikan ekonomisini tiiketen
enflasyon ejderhasini 6ldirda ve
diinyanin merkez bankacilarina olan
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inancini yeniden sagladi. Bu
olagantstl basari, altt cum-
hurbaskanina hizmet eden on
yillarca stiren bir kariyerin en
onemli bolumlerinden biriydi.
Volcker'in kariyeri, II. Diinya
Savasi’ndan bu yana Amerikan
yasaminda, hiikiimetinde ve
ekonomide meydana gelen
degisiklikleri de aktartyor.
Dunyanin 6nde gelen politi-
kacilar, merkez bankacilart ve
finanscilari ile birlikte yonettigi
krizleri neredeyse canli olarak
okuyuculara aktaryor. Paul
Volcker, New Jersey’in Teaneck
kasabasinin yoneticisi olan ba-
basinin yoénetisim modelinden
etkilenerek, ‘fiyat istikrari, glic-
14 finansman ve iyi hiikimet’
sacayagindan olusan kendi
yonetisim modelini buldu.
Financial Times'in saygin yazari
Martin Wolf, yazar ve kitapla
ilgili olarak, “Paul Volcker, tani-

digim en buytk adam. Romali-
larin “Virtiis” dedikleri; erdem,
ahlaki cesaret, fazilet, durtst-
lik, bilgelik, dirayet, sagduyu,
hosgort ve tilkenin hizmetine

ve Oyle de olmalidir” derken, Nobel
Ekonomi Odiilii ekonomist Joseph
E. Stiglitz, “Turner'in finansal siste-
mimize dair derin gorisleri, iceriden
ogrenenlerin uzmanhguyla birlikte
bu kitapta” yorumunu yapiyor.
“House of Debt” adli kitabin es
yazari Atif Mian ise, “Mikemmel
bir kitap. Bor¢ ve modern ekonomi
arasindaki sagliksiz iliskiyi anlamak
isteyen herkes icin mutlaka okun-
mast gereken bir kitap” ifadesini
kullaniyor.

FED eski Baskani Paul Volcker ise,
“Adair Turner, daha 6énce neyin
yanlis gittigi ve i¢ ice gecmis para,
kredi ve yanlis finans teorileri ara-
sinda tekrar neyin yanls gidebilece-
&i konusunda ikna edici bir analiz
sunmus” ifadesini kullanirken,
“John Maynard Keynes” biyografi-
sinin yazari Robert Skidelsky soyle
diyor: “Bor¢ ve Seytan Arasinda,
bankacilik sisteminin yikict bir
elestirisi ve geleneksel bilgelige
karst guiclii bir entelektiiel meydan
okuma.”

Bu nedenle herkes tarafindan saygi
duyulur ve gtivenilir.”

The Times’tan Ed Conway’in yapti-
g1 vurgu da epey ilging:

olan baglilik ile donatilmis. Bu
kitap onun yasammin bir bilan-
cosundan ¢ok ote... Bu onun
amentiist” diyor.

The Atlantic’ten Charles R. Mor-
ris ise, soyle diyor:

“Devlet hizmeti icin Nobel Odii-
1t olsaydi, Paul Volcker'in adi
kesinlikle kisa listede olurdu...
Dogru bir kisisel portre cizer.
Ortaya ¢ikan resim, bilgelik
olarak algiladig: seye paralel
olarak, granit bir buttinliikten
bir adamdir. Politikalarina yani
“degerler” olarak adlandirdigi
su l¢ seye baghdir: Istikrarlt
tiyatlar, saglam finansman ve
iyi hiktmet... ABD hiikiime-
tinde veya is diinyasinda, Paul
Volcker gibi ¢cok az insan var.

“Yasayan en etkili siyasi figtir kim?
Kralice? Henry Kissinger? Donald
Trump, Bill Gates veya Google'in
kurucusu Larry Page? Yanlis. Paul
Volcker. Bazilariniz 91 yasindaki bu
Amerikalryt duymamis olabilir. An-
cak, glinimiiz diinyasina bu kadar
cok etkisi olan baska bir yasayan
insant distinmek zor. ”
Bloomberg’ten Barry Ritholtz ile
medyadan yorumlari bitirelim:
“Muhtemelen tim zamanlarin en
buytik Fed baskani, bu kitap liste-
min basinda.”

Bridgewater Associates’in kurucusu
Ray Dalio ise, “Paul Volcker, diinya
ekonomisini sekillendirmek icin
son 50 yil icinde herkesten daha
fazlasini yasamis ve daha fazlasini
yapan bir Amerikan kahramanidir,”
diyor.



Dusuk risk ile ytiksek getiri icin gucli portfoyler

Muscular
Portfolios:

The Investing
Revolution for
Superior Returns
with Lower Risk

MUSCULAR
PORTFOLIDS

Brian Livingston

BenBella Books
Ekim 2018,
448 sayfa.
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Brian Livingston’un kaleme aldig1
Guclu Portfoyler: Duisiik Risk

ile Yiiksek Getiriler icin Yatirim
Devrimi (Muscular Portfolios: The
Investing Revolution for Superior
Returns with Lower Risk) yatirim
oyununu degistirecek ve yatirima
akilli ve gticlt bir yaklasimla birlikte
sizi stresten kurtaracak bir kitap...
On yillardir finansal hizmetler
endustrisi riskli yatirimlar sattt ve
bunun yiiksek kazang icin tek

yol oldugunu savundu. Fakat bu

strateji, portfoytintzde yiksek
zararlar oldugunda fazlasiyla
elestiriye agik...

Guclu Portfoyler, paranizt ba-
sartyla yonetebileceginiz bu tip
yatirim tarzinin temel ilkelerini
sunuyor. Sorusturmact gaze-
teci Brian Livingston, sizi Wall
Street'teki perdenin arkasina
geciriyor ve yatirimda oyun de-
gistiren yaklasimi ortaya koyu-
yor ve kullanmasi gayet kolay
finansal stratejiler ile hi¢c yatirim
tecriibeniz olmasa bile basartya
ulasmaniza oncilik ediyor.
Faydali grafikler, ilgin¢ 6rnek
olaylar, basit bir anlatim ile
dikkat ceken kitap, kisa vadeli
satis basarisindan ziyade uzun
vadeli bir kaynak olmayi hedef-
liyor. Gizli bir formtle ya da bir
finansal trtine 6deme yap-
mayacaksiniz. Her sey kugiik
adimlarla ve tamamen Ucretsiz
bir web sitesinin yardimryla

anlatliyor.

Servetinizi artirmaya bu kitabi
kullandiginiz andan itibaren
baslayabilirsiniz. En yeni
yatirim arastirmalarini ile
donatilmis ve piyasa dene-
yimleri ile desteklenmis Gui¢li
Portfoyler, aileler ve bireysel
yatirimeilar icin yatirimda bir
devrim yarattyor.

Hulbert Financial Digest'in ku-
rucusu Mark Hulbert, “Siradan
yatirimet Kitlesi icin bu denli
iyi arastirllmis ve gucli veri-
lerle desteklenmis genel bir
yatirim Kitlesi i¢in baska kitap
bilmiyorum,” derken, ETFScre-
en.com’un yazart Hugh Todd,
“Son 10 yilin yatirim kitabi. ..
Yatirimetlar, bu yontemlerden
yillar boyunca faydalanacak-
tir,” diye konusuyor.
Amerikan Bireysel Yatirim-
cilar Dernegi Baskant Al
Zmyslowski ise, soyle diyor:

Derleyen: Levent Gurses

/77 7777777777777.

“Livingston, Wall Street’in para
kazanma sirlarini aciga cikarmak
ve onlari hayatin her asamasinda
yatirimetlar icin serbestce kullanila-
bilir hale getirmek icin bilgisayarini
ustaca kullandr.”

Yirmi yildan fazla deneyime sahip
bir arastirmaci gazeteci olan Brian
Livingston, su anda tamamen
yatirim endustrisine odaklanmis-

tir. Yiiksek teknolojinin karanlik
tarafini aciga cikaran bir tiketici
savunucusu olarak, 1991’den 2010’a
kadar PC World, CNET, InfoWorld,
PC Mag ve eWeek gibi yayinlar icin
1000’den fazla makale yazdi.
400.000 aboneye ulasan Windows
Secrets Biiltenini kurdu ve Win-
dows Secrets serisinde 11 kitap
yazdt. Ulusal Mikrobilgisayar
Yoneticileri Dernegi'nden Teknik
Miikemmellik Odilini aldt. Living-
ston, Amerikan Bireysel Yatirimcilar
Birligi'nin Seattle bolgesel bolimi-
nin baskanidir.

Teknoloji devriminde ytiksek kar icin detayl bir rehber

Fast Forward Invest-
ing: How to Profit
from Al, Driverless
Vehidles, Gene Edit-
ing, Robotics, and
Other Technologies
Reshaping Our
Lives

3
s
FAST
FURWARD

INVESTING

Jon D. Markman

McGraw-Hill
Education

Kasim 2018, A
288 sayfa.

Bu kitap ile teknoloji devrimine ve
gelecege yatirim yapin. Yasam-
larimiz hizla gelisen teknoloji ile
birlikte yeniden sekillenmenin
esiginde... Kitabin adi, “Hizla
fleriye Dogru Yatirim: Yasamlari-
mizt Yeniden Sekillendiren Yapay
Zeka, Strticiisiz Otomobiller, Gen
Kurgulama, Robotlar ve Diger Tek-
nolojilerden Nasil Kar Edebiliriz?”
(Fast Forward Investing: How to
Profit from Al, Driverless Vehicles,
Gene Editing, Robotics, and Other

Technologies Reshaping Our
Lives).

Jon D. Markman’in yazdigt bu
kitap size yeni teknolojilere uy-
gun olarak portfoyliniizii insa
etmenizi ve stirdiirmenizi sagla-
yacak bilgi ongortileri sagliyor.
Deneyimli bir teknoloji yatirim-
cis1, portfoy yoneticisi ve popl-
ler glinltik biilten Tech Trend
Trader'in 6dulli yazari olan
Markman, asiri volatiliteli pi-
yasadan yiksek karli teknoloji
sirketleri arasindan bir portfoy
olusturmaniza yardimci olacak.
Markman, Hizla ileriye Dogru
Yatirim’da ne icin bekleyecegi-
nizi, ne zaman bekleyeceginizi
ve yaklasmakta olan teknolojik
ve ekonomik devrimde nasil
kar edeceginizi anlatiyor. Hangi
trendlerin 6nemli oldugunu
gOsteriyor ve getiri egrisinin
tzerinde kalmaniz icin detayli
rehberlik yapiyor.

Veri toplama ve analiz, yapay
zeka ve ham bilgi islem
alanindaki kokli gelismeler
insanlik tarihini degistiriyor.
Bu inanilmaz hizda keskin ge-
lismelerle oluyor. Hizla ileriye
Dogru Yatirim ile bu konuda
en 6nde oldugunuzdan emin
olabilirsiniz.

TheStreet.com’un baskani ve
USA Today’in eski Genel Yayin
Yonetmeni David Callaway
soyle diyor:

“Diinya ¢cogu insanin hayal
edebileceginden daha hizli
degisiyor. Bu ¢igir acan kitapta
Markman, yutturmacay: gercek-
likten ayiriyor. Renkli ayrintilar
ve bilgilendirici anekdotlar ile
yaklasan bu dénemin yatirim-
cilar icin nesiller boyu bir firsat
oldugunu agikliyor.”
Deneyimli hedge fon yone-
ticisi ve “The Education of a
Speculator” adli kitabin yazart

Victor Niederhoffer ise, “ABD
ekonomisi 2020’lere yaklas-
tikca cok biuytik bir degisime
tanik oldu, yatirim firsatlart
diinyast dramatik bir sekilde
gelisti. Nerede oldugumuzu
ve nereye gittigimizi temel-
den anlamak isteyen hicbir
yatirimet bu kitabr kagirma-
malidir,” diyor.

Jon D. Markman, dene-
yimli bir arastirma analisti,
portfdy yoneticisi ve poptiler
yatirim arastirma bultenleri
Tech Trend Trader, Stratejik
Advantage ve The Power
Elite’in kurucusu olan odulli
bir gazetecidir. Teknoloji ve
yatirim konusunda sik stk
tlke capinda konferanslar-
da, televizyonda ve radyoda
konusmalar yapar ve Forbes
dergisinde uzun zamandir
teknolojiye yatirim konusun-
da yazmayt strdiirtyor.
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Avrupa Yatirim Fonlari Sektoru
2018 3. Ceyrek Donem Gorunumu

D Avrupa yatirim fonlar toplam net varhklar: 2018 tictincti ceyrek
déneminde %1.2 artisla 16.03 trilyon Euro buiyiikltige ulastt.

D UCTTS net portfoyii 9.97 trilyon Euro, Alternatif Yaturum Fonlar
(AIF) ise 6.006 trilyon Euro oldu.
D UCTTS ve AIF fonlara toplam net para girisi 40 milyar Euro ile
ikinci ceyrek donemdeki 31 milyar Euro’ya gére artti.

Avrupa Yatirim Fonlari ve PortfOy
Yonetimi Birligi'nin (EFAMA) acikladigl
2018 y1li 3. ceyrek donem istatistikleri-
ne gore, Avrupa yatirim fonlari sektoru
toplam net portfoy buyukligu ylzde
1.2 artarak 16.03 trilyon Euro dlizeyine
ciktl.

Avrupa’'da yatirim fonlari sektorunde
2018 3. Ceyrek dénem icin a¢iklanan
istatistiklere gore:

D Avrupa yatinm fonlari toplam net
varliklari 2018 3.ceyrekte %1.2 artisla
16.03 trilyon Euro buytklige ulasti.

D UCITS net portfoyU 3. ceyrekte

%1.1 artarak 9.97 trilyon Euro oldu.
Hisse fonlar net portfoyu %2.3 artisla
en fazla blyuyen kategori oldu. Onu
%1.7 buyUyen coklu varlik fonlari ve
90.3 artisla tahvil fonlari takip etti.
Garantili/korumali fonlar %5 kucul-

me yasarken, para piyasasl fonlari

ve diger fonlar ise sirasiyla %0.9 ve
9%0.6 azaldi. UCITS fon sayisi 3. ceyrek
sonunda 32,987 adet ile 2018 2. ceyrek
sonundaki 32,727 adete gore %0.8 artis
gosterdi.

D UCITS ve AIF fonlara toplam net
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para girisi 40 milyar Euro ile ikinci
ceyrek donemdeki 31 milyar Euro’ya
gore arttl. 2018 ilk dokuz aylik donem
itibariyle de Avrupa yatirim fonlari
toplam 293 milyar Euro net para girisi
elde etti.

D UCITS net satislari U¢ milyar Euro
diizeyinde kaldu. ikinci ceyrekte 15
milyar Euro net satis olurken, 2018

ilk dokuz ay1 itibariyle UCITS fonlar
toplam net 189 milyar Euro para

girisi saglamis oldu. Onceki yilin ayni
doneminde para girisi ise 570 milyar
Euro duzeyinde gerceklesmisti. UCITS
Hisse fonlara net para girisi 20 milyar
Euro (10 milyar Euro, 2018/2C). Coklu
varlik fonlari 11 milyar Euro net para
girisi sagladi. (28 milyar Euro, 2018/2().
Tahvil fonlarindan alti milyar Euro
para cikisi oldu. ikinci ceyrekte de bir
milyar Euro net ¢Ikis yasanmistl. Para
piyasasl fonlari da 13 milyar Euro net
¢lkis kaydetti (18 milyar Euro net cikis,
2018/2C).

D AIF net varliklari 2018 3. ceyrek
sonu itibariyle ylzde 1.4 artarak 6.06
trilyon Euro’ya ulasti. En fazla buiytme

%2.5 ile diger fonlar grubunda yasandi.
Bu kategoriyi hisse fonlar %2.1, gay-
rimenkul fonlari %1.9 ve ¢oklu varlik
fonlari %1.1 blyUlmeyle takip etti.

Net portfOy azalisi korumali/garantili
fonlarda (%1.6), para piyasasi fonla-
rinda (%1.3) ve tahvil fonlarinda (%60.9)
gerceklesti.

Uclincti ceyrek sonu itibariyle alterna-
tif yatirim fonu sayisi 28,581 ile 2018
2. ceyrekteki 28,452 adete gore artti.
2017 y1l sonu itibariyle 28,353 alterna-
tif yatirim fonu bulunuyordu.

D AIF fonlara Ucuincu ¢ceyrek sonu
itibariyle net para girisi 37 milyar

Euro ile 2. ceyrekteki 15 milyar Euro
dlizeyine gore arttl. 2018 ilk dokuz ay!
itibariyle de AIF fonlar 104 milyar Euro
para ¢cekmis oldu. Hisse AIF fonlarda 3.
ceyrekte U¢ milyar Euro net para ¢IKisl
kaydedildi (9 milyar Euro ¢ikis/2018
2C). Coklu varlik fonlarinda 2.ceyrek-
te yasanan bir milyar Euro net ¢ikis
3.ceyrekte yerini 10 milyar Euro net
para girisine birakti. Tahvil fonlarindan
net cikis 3. Ceyrek sonunda 4 milyar
Euro oldu. (5 milyar Euro ¢ikis/2018 2Q).
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UCITS Fon Tiirlerine Gére Net Varliklar AIF Fon Tiirlerine Gore Net Varliklar
UCITS TURLERI | 3 6eyrek2018 | 2. Ceyrek degisim 2018 4. Ceyrek degisim 2017 FON TURU 3. Ceyrek 2018 | 2. (eyrek degisim 2018 | 4. Ceyrek degisim 2017
EURm Pay EUR m %™ | EUR m 9% EURm Pay EUR m o EUR m o ¥
Hisse 3922 39% 87 2.3% 182 4.9% Hisse 781 13% 16 2.1% 20 2.7%
Coklu Varlik 1,844  19% 31 1.7% 97 5.6% Coklu Varlik 1,461 24% 16 1.1% 2 -0.2%
Tahvil 2,617  26% 7 0.3% 10 -0.4% Tahvil 974  16% 9 -0.9% 27 2.7%
Para Piyasasi 1,168  12% -10 -0.9% -22 -1.9% Para Piyasasi 78 1% -1 -1.3% -4 -5.0%
i 9 o o
G?vf anti Fonlar 8 01% | -04  -50% 3 -275% g:;ar?;:g:ﬁ?llar 6:2 1102 1 ; 11 _':; 52 77 ':;
Diger 410 4% 3 -06% T AT% Diger
2,049  34% 50 2.5% 137 7.2%
TOPLAM 9,968  100% 112 1.1% 237 2.4% TOPLAM 6,064  100% 84 1.4% 170 2.9%
Borsa Yatirim Fonlari 681 7% 28 4.2% 68 11.0%
Borsa Yatirim Fonlari 9 0.1% -0.7 -7.2% -1 -6.6%
Kurumsal 3,005  50% 40 1.4% 128 4.5%
(1) 2018 3. Geyrek sonu 2018 2. Ceyrek sonu ile karsilagtirmasi (1) 2018 3. Ceyrek sonu 2018 2. Ceyrek sonu ile karsilastirmasi (2) 2018 3. Ceyrek sonu 2017
(2) 2018 3. Ceyrek sonu 2017 4. Ceyrek sonu ile karsilastirma 4. Geyrek sonu ile karsilastirma (3) irlanda'da yerlesik hisse, tahvil, coklu varlik fonlari ayrt ayri
/ veri olmadigindan “Diger AIF” kategorisi icinde gosterilmistir. .
Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Ulkeler 3. Ceyrek 2018 2. Ceyrek 201 Bu . 4. Ceyrek 201 7
EUR m Pay EUR m % degisim EUR m % degisim
Avusturya 181,902 1.1% 181,314 0.3% 182,882 -0.5%
Belcika 158,859 1.0% 157,743 0.7% 155,255 2.3%
Bulgaristan 709 <0.1% 673 5.3% 654 8.4%
Hirvatistan 3,122 <0.1% 3,002 4.0% 2,966 5.3%
Kibris 4,108 <0.1% 3,985 3.1% 2,748 49.5%
Cek Cumhuriyeti 12,201 0.1% 11,780 3.6% 11,674 4.5%
Danimarka 293,188 1.8% 297,108 -1.3% 300,824 -2.5%
Finlandiya 115,861 0.7% 115,402 0.4% 116,254 -0.3%
Fransa 1,915,767 11.9% 1,906,992 0.5% 1,929,115 -0.7%
Almanya 2,096,402 13.1% 2,063,945 1.6% 2,038,192 2.9%
Yunanistan 7,877 <0.1% 7,921 -0.5% 7,834 0.6%
Macaristan 19,436 0.1% 18,993 2.3% 19,768 -1.7%
irlanda 2,535,619 15.8% 2,487,332 1.9% 2,396,089 5.8%
italya 315,848 2.0% 317,850 -0.6% 322,125 -1.9%
Lihtenstayn 47,068 0.3% 46,726 0.7% 46,396 1.5%
Liiksemburg 4,279,762 26.7% 4,237,082 1.0% 4,159,614 2.9%
Malta 11,884 0.1% 11,488 3.4% 10,804 10.0%
Hollanda 881,527 5.5% 861,029 2.4% 843,488 4.5%
Norvec 126,376 0.8% 121,694 3.8% 115,682 9.2%
Polonya 64,356 0.4% 63,961 0.6% 66,786 -3.6%
Portekiz 22,670 0.1% 23,065 -1.7% 23,080 -1.8%
Romanya 8,672 0.1% 8,666 0.1% 9,164 -5.4%
Slovakya 6,743 <0.1% 6,595 2.2% 6,578 2.5%
Slovenya 2,726 <0.1% 2,686 1.5% 2,657 2.6%
ispanya 304,076 1.9% 303,877 0.1% 295,265 3.0%
isveg 357,762 2.2% 336,600 6.3% 335,421 6.7%
Isvicre 574,450 3.6% 560,867 2.4% 550,799 4.3%
Tiirkiye 17,709 0.1% 23,967 -26.1% 25,649 -31.0%
ingiltere 1,665,762 10.4% 1,653,623 0.7% 1,647,175 1.1%
Tiim fonlar 16,032,444 100.0% 15,835,965 1.2% 15,624,937 2.6%
UcITs 9,968,052 62.2% 9,855,684 1.1% 9,730,792 2.4%
AIFs 6,064,393 37.8% 5,980,281 1.4% 5,894,144 2.9% )

(1) 2018 3. Ceyrek sonu 2018 2. Ceyrek sonu ile karsilastirmasi (2) 2018 3. Ceyrek sonu 2017 4. Ceyrek sonu ile karsilastirma
(3) Belcika 3¢ 2018 ve 2C 2018 verileri tahminidir (4) Tiim ceyrekler 2017 sonu itibariyle kapali-uclu fon net portféylerini icermektedir.
(5) isvicre 3¢ 2018 ve 2¢ 2018 verileri tahminidir
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Dunya Yatirim Fonlari Varliklar ve
Satis Verileri 3.Ceyrek/2018

D Kiiresel yatirim fonu varlhik buiytikltigri 2018 tigtincti ceyrek
sonu itibariyle %2.1 artisla 46.64 trilyon Euro oldu.

Y Uctincii ceyrekte fonlara net para girisi 169 milyar Euro olarak

kaydedildi. Ikinci ceyrekte 193 milyar Euro net giris olmustu.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin
Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi
Birligi (EFAMA) ve ABD Investment Company
Institute (ICl) tarafindan derlenen ve 47
tlkeyi kapsayan 2018 yil 3. ceyrek donem
istatistiklerine gore, dlinyada dizenlenmis
acik uclu yatirim fonu varliklari (fon sepeti
fonlari, borsa yatirim fonlari ve kurumsal
fonlar dahil) ylzde 2.1 blyUyerek 46.64 tril-
yon Euro’ya ulasti.

Dolar bazinda ise yatirim fonlari portfoyu
yuzde 1.5 artisla 54 trilyon dolara ciktl.

Hisse fonlar1 blyUukligu ylzde 3.5 artisla
19.9 trilyon Euro, tahvil fonlari hafif artisla 9.3
trilyon Euro, dengeli/karma fonlar portfoyu
ylzde 1.5 artisla sekiz trilyon Euro’ya cikar-
ken, para piyasasl fonlari da 2. Ceyrekteki 5.1
trilyon Euro’dan tcuncu ceyrek sonu itibariy-
le 5.2 trilyon Euro’ya arttl.

Yatirim fonlarina net para girisi 3. ceyrekte
169 milyar Euro ile 2. ceyrekteki 193 milyar
Euro duzeyine gore geriledi.

Aciklanan istatistiklere gore ayrica:

D Kuresel olarak, hisse fonlar 83 milyar Euro
net giris yasadl, 2. ceyrekte 38 milyar Euro
olmustu.

D Tahvil fonlarindaki 78 milyar Euro net satis
ise 2. ceyrekteki 61 milyar Euro dlzeyine
gore artis gosterdi.
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Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varliklari
(Trilyon Euro, ceyrek sonu)
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Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Net Varhiklari
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Diizenlenmis Acik Uclu Fonlarin Kiiresel Net Satislar
(Milyar Euro, 2018 3.Ceyrek)
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efama

European Fund and Asset Management Association

D Dengeli/karma fonlar 19 milyar Euro net
para girisi sagladi. ikinci ceyrekte bu rakam
26 milyar Euro duzeyinde gerceklemisti.

D Para Piyasasl fonlarinda ise 46 milyar Euro

net para ¢ikisl yasandi. ikinci ceyrekte 31
milyar Euro net giris olmustu.

» Uclincii ceyrekte diinyada yatirim fon-

lari net portféyunun dagilimina bakarsak,
ABD (%47.1) ve Avrupa (%33.4) ile en buyuk
paya sahiptiler. Sirayla Avustralya (%3.9), Cin
(9%3.4), Japonya (%3.4), Brezilya (%3.2), Kana-
da (%3.2), Gliney Kore (%0.9), Hindistan (%0.5)
ve Guiney Afrika (%0.4) ile takip ettiler.

besanaliz.com

Ucretsiz bireysel emeklilik platformu.

Gonullu katilimcilar + Otomatik katilimcilar Bes'te karliligini arttiriyor.

Derinlikli analizler, yorumlar, zengin icerik, yuksek performanslar.

“BES ANALIZ



TURKIYE SEKTOR VERILERI

—

Fon Trendleri Raporu 2018

Fon Turu Bazinda Elde Tutma
Stiresi (2018)

Pay Piyasasi’'nda Yerli Fonlarin
Gerceklestirdigi Islemler

Fon Tiiri Elde Tutr!_1a Siiresi iglem Tutan (TL) Oran (%)
(Guin)

BORGCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 43,14 Toplam Alimlar 34.644.586.532,29 1,75%

HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 217,40 Toplam Satimlar 33.254.933.670,85 1,68%

KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 154,83 Toplam islem Hacmi 1.974.752.564.040,90

FON SEPETI SEMSIYE FONU 299,17 24

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 31,55

KATILIM SEMSIYE FONU 39,35

DEGISKEN SEMSIYE FONU 238,78

SERBEST SEMSIYE FON 505,12

KORUMALI SEMSIYE FON 276,50

KARMA SEMSIYE FON 762,83

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 1.760,05

GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 1.323,60 >

Fon Turu ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve Portfoy Degerleri

Fon Tiirii Yas Grubu Portfoy Degeri (TL) Yatirimci Sayisi
BORCLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 0-19 47.178.012,13 7.905
20-29 351.654.009,89 74.307
30-39 1.516.371.643,00 207.229
40-49 3.390.098.692,03 285.631
50-59 3.662.918.046,31 268.795
60-69 3.152.377.126,14 194.117
70+ 2.968.514.662,68 127.738
DEGISKEN SEMSIYE FONU 0-19 7.910.870,89 2.819
20-29 27.632.886,24 2.834
30-39 115.966.102,25 10.304
40-49 399.855.338,18 19.952
50-59 473.158.820,50 18.758
60-69 448.051.295,52 13.226
70+ 885.804.181,09 10.748
FON SEPETI SEMSIYE FONU 0-19 3.907.753,08 59
20-29 12.566.761,95 564
30-39 51.774.398,25 1.687
40-49 170.338.565,29 2.894
50-59 266.096.701,68 2.861
60-69 269.078.979,567 2.225
70+ 496.652.664,29 2.055
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 0-19 1.103.751,00 5
20-29 21.092.780,86 14
30-39 56.619.038,28 61
40-49 172.074.278,04 112
50-59 134.180.699,00 101
60-69 127.310.832,09 89
70+ 57.258.062,86 72

2
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Fon Turtl ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve Portfoy Degerleri

Fon Tiirii

Yas Grubu

Portfdy Degeri (TL)

Yatirimci Sayisi

JA777777777777777.

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU

HISSE SENEDI SEMSIYE FONU

KARMA SEMSIYE FON

KATILIM SEMSIYE FONU

KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU

KORUMALI SEMSIYE FON

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU

SERBEST SEMSIYE FON

30-39
40-49
50-59
60-69
0-19
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
0-19
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
0-19
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
0-19
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
0-19
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
0-19
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
0-19
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+

2.002,04
3.417.952,90
1.330.842,23

150.617,20
7.912.792,32
21.797.341,38
116.592.266,60
299.087.656,79
396.824.201,65
330.046.387,70
350.314.075,03
371.594.489,93
32.365.631,22
15.680.384,36
23.904.306,15
16.927.126,13
8.418.359,60
5.924.816,75
4.792.110,77
48.920.845,78
199.898.730,13
295.133.089,30
225.590.555,44
100.310.475,68
56.678.435,94
2.784.537,85
6.249.456,63
41.366.875,01
116.093.557,38
124.898.706,75
107.004.207,44
95.696.276,62
357.161,09
7.589.489,44
24.030.847,04
77.151.545,37
116.622.109,35
103.179.085,54
168.941.619,32
48.817.601,85
266.024.875,40
1.354.983.972,34
2.859.451.128,21
2.744.941.965,60
1.720.257.810,77
1.136.764.197,32
33.1562.237,04
288.494.690,58
617.414.087,16
881.630.875,34
1.343.433.126,42
1.219.500.470,48
996.948.316,61

a1 o o O

368
2.932
8.930

11.221
8.125
4.429
2.683

192.484

33.966

36.807

40.536

26.269
9.999
2.537

506

4.856
11.501
11.500
11.195

7.701

3.363

351
2.099
8.744

11.369
7.481
3.701
1.876

13
97

366

894
1.061

812

671

12.401
104.798
244.753
314.012
301.017
204.767
106.785

17
36

131

311

387

328

246

2%
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Donem

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Adustos
Eylil
Ekim
Kasim

Aralik

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylil
Ekim
Kasim

Aralik

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylil
Ekim
Kasim

Aralik

TURKIYE SEKTOR VERILERI

Nakit AKisl

Fon Tiirii

BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU

FON SEPETi SEMSIYE FONU

Donem
Basi
Fon

Sayisi

87
87
87
86
86
86
85
85
85
83
81
81

76
76
78
78
78
79
79
79
79
80
81
81

Donem Bagi Fon
Adedi

631.276.701.090,05
626.396.673.595,64
627.438.391.056,69
662.939.719.012,21
632.063.096.527,37
607.702.743.946,90
572.438.208.409,18
563.586.617.494,25
509.396.190.365,53
413.460.643.424,91
368.062.851.538,55
374.830.117.470,15

120.023.684.554,48
123.504.807.712,48
126.564.075.227,10
129.880.958.372,10
131.280.307.779,10
126.467.640.281,10
118.689.704.122,10
112.375.443.202,10
106.229.208.598,10

96.456.610.805,71

86.568.761.308,71

84.343.140.584,97

11.459.047.531,30
12.994.479.069,30
13.673.460.786,30
13.647.946.096,30
14.128.121.017,30
13.964.938.377,30
13.352.890.384,30
12.285.266.064,30
12.296.017.057,30
12.195.110.945,30
11.952.902.796,30
11.661.788.827,30

Donem Bagi Fon
Tutari

22.912.129.369,86
23.047.510.944,03
23.096.168.727,88
24.557.298.671,66
24.342.227.564,05
24.005.059.180,83
22.834.091.668,01
22.890.771.459,33
21.978.026.644,54
18.845.110.076,15
17.290.551.337,12
17.677.982.565,42

5.287.954.788,22
5.706.682.217,36
5.908.531.408,81
6.014.262.100,11
6.081.973.373,71
5.915.196.912,63
5.468.832.281,30
5.160.156.288,79
4.895.234.815,11
4.275.321.017,90
3.759.857.704,77
3.640.764.625,40

1.539.704.987,16
1.714.359.021,67
1.734.587.576,53
1.751.328.379,31
1.776.451.940,26
1.827.483.916,94
1.775.422.824,58
1.748.782.183,17
1.915.723.929,98
1.827.652.716,80
1.623.830.321,37
1.524.532.617,98

Fon Adet

Degisim
-4.880.027.494,42
1.041.717.461,06
35.501.327.955,51
-30.876.622.484,83
-24.360.352.580,47
-35.264.535.537,72
-8.851.590.914,94
-54.190.427.128,71
-95.935.546.940,63
-45.397.791.886,35
6.767.265.931,60
6.349.711.173,47

3.481.123.158,00
3.059.267.514,62
3.316.883.145,00
1.399.349.407,00
-4.812.667.498,00
-7.777.936.159,00
-6.314.260.920,00
-6.146.234.604,00
-9.772.597.792,39
-9.887.850.226,00
-2.225.620.723,74
-3.258.200.280,74

1.535.431.538,00
678.981.717,00
-25.514.690,00
480.174.921,00
-163.182.640,00
-612.047.993,00
-1.067.624.320,00
10.750.993,00
-100.906.112,00
-242.208.149,00
-291.113.969,00
230.343.279,00

Fon Nakit
Akis

-60.337.455,54
-134.608.102,22
1.186.511.506,66
-486.512.281,15
-684.755.106,32

-1.369.273.786,45
-285.215.780,47
-1.603.743.004,44
-3.452.407.184,71
-1.703.802.286,85
175.454.930,94
-187.358.720,99

352.165.854,03
176.646.357,82
47.584.021,52
42.985.116,64
-267.579.036,69
-456.988.635,29
-405.975.993,96
-561.597.272,04
-694.356.706,85
-447.708.920,51
-182.289.309,16
-115.537.904,78

149.777.501,19
27.601.224,07
-6.356.628,73
18.108.771,94
-26.120.655,58
-52.962.386,54
-81.522.030,04
-107.713.316,46
-61.629.127,89
-122.955.676,37
-77.992.778,30
-36.605.060,80

Donem
Sonu

Fon

Sayisi

87
87
86
86
86
85
85
85
83
81
81
81

76
78
78
78
79
79
79
79
80
78
81
7

15
15
16
17
17
17
17
17
16
16
16
16

Dénem Sonu Fon
Adedi

626.396.673.595,64
627.438.391.056,69
662.939.719.012,21
632.063.096.527,37
607.702.743.946,90
572.438.208.409,18
563.586.617.494,25
509.396.190.365,53
413.460.643.424 91
368.062.851.538,55
374.830.117.470,15
381.179.828.643,62

123.504.807.712,48
126.564.075.227,10
129.880.958.372,10
131.280.307.779,10
126.467.640.281,10
118.689.704.122,10
112.375.443.202,10
106.229.208.598,10
96.456.610.805,71
86.568.760.579,71
84.343.140.584,97
81.084.940.304,23

12.994.479.069,30
13.673.460.786,30
13.647.946.096,30
14.128.121.017,30
13.964.938.377,30
13.352.890.384,30
12.285.266.064,30
12.296.017.057,30
12.195.110.945,30
11.952.902.796,30
11.661.788.827,30
11.892.132.106,30

Dénem Sonu Fon
Tutan

23.047.510.944,03
23.096.168.727,88
24.557.298.671,66
24.342.227.564,05
24.005.059.180,83
22.834.091.668,01
22.890.771.459,33
21.978.026.644,54
18.845.110.076,15
17.290.551.337,12
17.677.982.565,42
17.890.753.881,73

5.706.682.217,36
5.908.531.408,81
6.014.262.100,11
6.081.973.373,71
5.915.196.912,63
5.468.832.281,30
5.160.156.288,79
4.895.234.815,11
4.275.321.017,90
3.759.857.704,77
3.640.764.625,40
3.585.135.324,29

1.714.359.021,67
1.734.587.576,53
1.751.328.379,31
1.776.451.940,26
1.827.483.916,94
1.775.422.824,58
1.748.782.183,17
1.916.723.929,98
1.827.652.716,80
1.623.830.321,37
1.524.532.617,98
1.496.487.587,22

2%
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Dénem Dénem
Dénem | Fon Tiiril Bagi Ddnem Bagi Fon Ddnem Bagi Fon Fon Adet Fon Nakit Sonu- | pgnem Sonu Fon Ddnem Sonu Fon
323?& Adedi Tutan Degigim Akis 523.”S| Adedi Tutar
Ocak GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 13 901.776.798,45 2.131.326.664,89 157.887.293,01 | 167.129.718,29 | 14 1.059.664.091,46 2.329.910.947,57
Subat 14 1.059.664.091,46 2.329.910.947,57 35.088.986,37 36.295.783,58 = 15 1.094.753.077,83 2.419.296.692,39
Mart 15 1.094.753.077,83 2.419.296.692,39 8.167.153,00 8.948.091,26 | 16 1.102.920.230,83 2.429.008.791,04
Nisan 16 1.102.920.230,83 2.429.008.791,04 43.023.171,12 46.409.049,09 = 16 1.145.943.401,95 2.486.016.363,66
Mayis 16 1.145.943.401,95 2.486.016.363,66 -54.150.352,36 | -60.756.796,08 | 17 1.091.793.049,59 2.489.812.236,03
Haziran 17 1.091.793.049,59 2.489.812.236,03 23.733.000,93 32.041.685,12 = 17 1.115.526.050,52 2.558.724.784,01
Temmuz 17 1.115.526.050,52 2.558.724.784,01 5.152.039,00 8.797.376,30 | 16 1.120.678.089,52 2.576.613.507,78
Agustos 16 1.120.678.089,52 2.576.613.507,78 3.730.299,35 9.128.349,17 | 16 1.124.408.388,87 2.562.630.197,14
Eyliil 16 1.124.408.388,87 2.562.630.197,14 15.988.781,80 16.631.476,37 | 22 1.140.397.170,67 2.605.750.658,68
Ekim 22 1.140.397.170,67 2.605.750.658,68 28.632.440,65 35.605.352,23 = 24 1.169.029.611,32 2.666.137.646,68
Kasim 24 1.169.029.611,32 2.666.137.646,68 329.714.129,00 | 329.161.008,76 & 25 1.498.743.740,32 3.013.341.228,44
Aralik 25 1.498.743.740,32 3.013.341.228,44 320.569.222,00 = 320.087.932,06 = 29 1.819.312.962,32 3.116.565.567,91
Ocak GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 6 432.480.000,00 669.422.781,70 3.826.000,00 3.826.000,00 7 436.306.000,00 707.503.830,60
Subat 7 436.306.000,00 707.503.830,60 1.450.336,48 1.450.000,00 7 437.756.336,48 711.456.448,61
Mart 7 437.756.336,48 711.456.448,61 229.711,00 248.464,55 7 437.986.047,48 729.886.636,00
Nisan 7 437.986.047,48 729.886.636,00 30.000,00 29.026,56 7 438.016.047,48 738.892.599,60
Mayis 7 438.016.047,48 738.892.599,60 = -11,92 7 438.016.047,48 811.301.008,13
Haziran 7 438.016.047,48 811.301.008,13 479.653,00 500.947,19 7 438.495.700,48 820.704.610,80
Temmuz 7 438.495.700,48 820.704.610,80 2.298.670,00 3.485.449,20 7 440.794.370,48 859.844.662,89
Agustos 7 440.794.370,48 859.844.662,89 15.000,00 | -65.863.714,86 7 440.809.370,48 1.008.002.438,86
Eyliil 7 440.809.370,48 1.008.002.438,86 10.000,00 10.000.000,00 8 440.819.370,48 976.045.578,46
Ekim 8 440.819.370,48 976.045.578,46 - - 8 440.819.370,48 931.242.114,27
Kasim 8 440.819.370,48 931.242.114,27 80.000.000,00 80.000.000,00 9 520.819.370,48 990.758.398,07
Aralik 9 520.819.370,48 990.758.398,07 56.937.078,00 | 201.934.200,11 | 12 577.756.448,48 1.270.422.379,32
Ocak HiSSE SENEDI SEMSIYE FONU 73 27.571.818.856,02 2.235.048.952,21 | 1.467.866.850,99 & 194.365.025,88 = 73 | 29.039.685.707,01 2.510.585.592,07
Subat 73 29.039.685.707,01 2.510.585.592,07 | 1.670.250.261,00 | 101.607.244,02 | 73 | 30.709.935.968,01 2.594.172.542,80
Mart 73 30.709.935.968,01 2.594.172.542,80 | 1.883.005.309,00 42.235.823,56 | 72 | 32.592.941.277,01 2.601.089.697,32
Nisan 72 32.592.941.277,01 2.601.089.697,32 | -1.840.129.867,00 | -18.680.114,90 | 72 | 30.752.811.410,01 2.472.302.145,58
Mayis 72 30.752.811.410,01 2.472.302.145,58 623.171.027,00 65.108.245,85 | 72 | 31.375.982.437,01 2.584.110.433,92
Haziran 72 31.375.982.437,01 2.584.110.433,92 573.215.305,00 94.481.346,41 | 72 | 31.949.197.742,01 2.643.802.941,54
Temmuz 72 31.949.197.742,01 2.643.802.941,54 -546.990.816,98 | -22.629.679,31 = 72 | 31.402.206.925,03 2.668.184.620,41
Agustos 72 31.402.206.925,03 2.668.184.620,41 773.501.333,00 | -134.671.119,74 | 71 32.175.708.258,03 3.017.611.382,06
Eylil 7 32.175.708.258,03 3.017.611.382,06 -502.092.594,61 -86.380.338,44 71 31.673.615.663,42 2.886.147.639,77
Ekim 7 31.673.615.663,42 2.886.147.639,77 -768.889.072,00 | -68.287.651,09 | 71 30.904.726.591,42 2.501.721.326,98
Kasim 71 30.904.726.591,42 2.501.721.326,98 -249.034.298,00 | -56.675.966,45 @ 71 30.655.692.293,42 2.425.187.937,61
Aralik Il 30.655.692.293,42 2.425.187.937,61 -31.711.105,43 | -15.831.091,94 | 70 | 30.623.981.187,99 2.290.262.308,10J
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Donem

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Adustos
Eylil
Ekim
Kasim

Aralik

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylil
Ekim
Kasim

Aralik

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylil
Ekim
Kasim

Aralik

TURKIYE SEKTOR VERILERI

777777777 7777777777

Fon Tiirii

KARMA SEMSIYE FON

KATILIM SEMSIYE FONU

KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU

Donem
Basi
Fon

Sayisi

~

[ NS NS BN S NS NS I N R I N N

29
29
29
30
30
30
30
30
30
28
32
32

Donem Bagi Fon
Adedi

3.364.048.281,89
3.341.547.465,89
3.331.881.363,89
3.316.496.572,89
3.307.219.234,89
3.265.400.619,89
3.243.776.289,89
3.213.384.434,89
3.162.156.066,89
3.084.428.435,89
3.017.856.328,89
2.965.636.519,89

9.138.346.986,62
11.970.575.093,00
12.091.280.650,00
11.490.166.289,00
13.577.261.044,00
12.267.126.770,00
11.299.173.946,00
9.676.835.956,00
9.216.611.546,00
9.015.036.371,45
9.516.628.247,45
9.974.008.125,45

12.805.641.391,00
13.760.572.848,00
14.514.580.413,00
14.947.697.988,00
15.801.943.684,00
13.891.716.128,00
13.573.726.225,00
12.577.263.891,00
12.708.722.610,00
12.908.896.825,00
13.258.956.767,29
13.280.225.496,29

Donem Bagi Fon
Tutari

517.763.925,61
519.557.576,08
519.046.066,02
516.719.741,37
508.380.375,41
501.585.142,36
504.174.719,20
507.271.708,37
514.234.229,55
517.790.773,53
490.985.880,38
490.463.014,29

573.372.456,62
630.694.309,65
797.507.501,44
870.494.496,14
926.696.800,35
830.754.120,76
833.310.650,58
848.960.997,63
897.352.666,80
892.311.962,84
964.187.242,75
1.232.943.881,75

410.297.938,02
442.885.282,91
451.831.201,59
471.118.813,79
509.106.358,21
468.674.147,35
452.872.310,13
444.304.325,54
590.262.219,65
542.100.424,94
516.366.898,34
489.118.068,73

Fon Adet
Degisim
-22.500.816,00
-9.666.102,00
-15.384.791,00
-9.277.338,00
-41.818.615,00
-21.624.330,00
-30.391.855,00
-51.228.368,00
-77.727.631,00
-66.572.107,00
-52.219.809,00
-52.293.648,00

2.832.228.106,38
120.705.557,00
-601.114.361,00
2.087.094.755,00
-1.310.134.274,00
-967.952.824,00
-1.622.337.990,00
-460.224.410,00
-201.575.174,55
501.591.876,00
457.379.878,00
1.889.494.914,00

954.931.457,00
754.007.565,00
433.117.575,00
854.245.696,00
-1.910.227.556,00
-317.989.903,00
-996.462.334,00
131.458.719,00
200.174.215,00
350.059.942,29
21.268.729,00
344.467.712,68

Fon Nakit
Akis

-2.964.807,48
-2.069.317,63
-2.292.948,19
-1.232.234,79
-7.126.499,18
7.193.348,65
-5.958.155,14
-32.614.528,49
-11.415.938,30
-9.788.759,09
-8.285.312,58
-8.092.884,11

51.092.372,35
159.784.581,87
59.793.647,11
47.132.926,33
-111.876.781,34
-4.308.107,72
1.402.668,70
-7.561.738,30
-4.882.753,69
64.626.594,31
252.190.903,59
275.821.099,18

21.278.176,08
12.574.621,45
-272.413,99
33.074.997,45
-91.430.382,78
-4.670.027,73
-29.052.913,81
-63.549.652,68
13.007.944,23
5.643.149,74
4.387.112,24
7.474.553,59

Donem
Sonu
Fon
Sayisi

(S S B S S N S LS B e e e

29
29
30
30
30
30
30
30
28
32
32
32

11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11
11

Dénem Sonu Fon
Adedi

3.341.547.465,89
3.331.881.363,89
3.316.496.572,89
3.307.219.234,89
3.265.400.619,89
3.243.776.289,89
3.213.384.434,89
3.162.156.066,89
3.084.428.435,89
3.017.856.328,89
2.965.636.519,89
2.913.342.871,89

11.970.575.093,00
12.091.280.650,00
11.490.166.289,00
13.577.261.044,00
12.267.126.770,00
11.299.173.946,00
9.676.835.956,00
9.216.611.546,00
9.015.036.371,45
9.516.628.247,45
9.974.008.125,45
11.863.503.039,45

13.760.572.848,00
14.514.580.413,00
14.947.697.988,00
15.801.943.684,00
13.891.716.128,00
13.573.726.225,00
12.577.263.891,00
12.708.722.610,00
12.908.896.825,00
13.258.956.767,29
13.280.225.496,29
13.624.693.208,97

Dénem Sonu Fon
Tutan

519.557.576,08
519.046.066,02
516.719.741,37
508.380.375,41
501.585.142,36
504.174.719,20
507.271.708,37
514.234.229,55
517.790.773,53
490.985.880,38
490.463.014,29
483.737.163,26

630.694.309,65
797.507.501,44
870.494.496,14
926.696.800,35
830.754.120,76
833.310.650,58
848.960.997,63
897.352.666,80
892.311.962,84
964.187.242,75
1.232.943.881,75
1.538.888.410,78

442.885.282,91
451.831.201,59
471.118.813,79
509.106.358,21
468.674.147,35
452.872.310,13
444.304.325,54
590.262.219,65
542.100.424,94
516.366.898,34
489.118.068,73
530.021.972,37

2%
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Dénem Dénem
Dénem | Fon Tiiril Ddnem Bagi Fon Ddnem Bagi Fon Fon Adet Fon Nakit Sonu- | pgnem Sonu Fon Ddnem Sonu Fon
Says Adedi Tutan Degigim Akis S';‘;?s' Adedi Tutan
Ocak KORUMALI SEMSIYE FON 6 230.964.600,00 243.534.119,63 -2.256.100,00 -2.430.541,92 6 228.708.500,00 250.388.089,70
Subat 6 228.708.500,00 250.388.089,70 -2.732.730,00 -2.920.493,85 6 225.975.770,00 247.605.855,31
Mart 6 225.975.770,00 247.605.855,31 -2.704.160,00 -2.999.312,86 6 223.271.610,00 257.218.480,61
Nisan 6 223.271.610,00 257.218.480,61 34.683.350,00 19.405.998,62 6 257.954.960,00 272.837.063,23
Mayis 6 257.954.960,00 272.837.063,23 -1.523.260,00 -1.610.115,90 6 256.431.700,00 277.719.675,59
Haziran 6 256.431.700,00 277.719.675,59 65.655.670,00 48.855.240,70 5 322.087.370,00 335.241.616,96
Temmuz 5 322.087.370,00 335.241.616,96 -2.629.200,00 -2.814.822,06 5 319.458.170,00 339.278.989,48
Agustos & 319.458.170,00 339.278.989,48 -5.884.710,00 -6.171.660,44 &) 313.573.460,00 333.375.127,93
Eyliil 5 313.573.460,00 333.375.127,93 17.406.830,00 16.781.021,13 6 330.980.290,00 354.142.167,18
Ekim 6 330.980.290,00 354.142.167,18 -10.705.640,00 & -11.338.424,53 6 320.274.650,00 335.584.839,66
Kasim 8 323.771.350,00 335.584.839,66 183.002.740,00 | 164.476.347,82 8 506.774.090,00 503.884.274,85
Aralik 8 506.774.090,00 503.884.274,85 -4.241.850,00 -4.234.323,94 7 502.532.240,00 501.126.014,17
Ocak PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 23 | 260.665.831.183,00 | 13.861.599.461,66 -665.919.313,00 | -141.249.806,72 = 23 | 259.999.911.870,00 & 13.866.651.238,66
Subat 23 | 259.999.911.870,00 | 13.866.651.238,66 | -1.925.989.216,00 | -479.270.053,63 | 23 |258.073.922.654,00 | 13.519.053.189,19
Mart 23 | 258.073.922.654,00 | 13.519.053.189,19 | 21.808.116.745,00 | 970.931.157,40 = 23 |279.882.039.399,00 | 14.646.345.807,15
Nisan 23 | 279.882.039.399,00 | 14.646.345.807,15 | -6.089.391.124,00 | -156.659.310,83 | 23 |273.792.648.275,00 | 14.644.643.041,05
Mayis 23 | 273.792.648.275,00 | 14.644.643.041,05 = 5.963.844.811,00 72.944.310,61 | 23 | 279.756.493.086,00 = 14.875.876.524,77
Haziran 23 | 279.756.493.086,00 | 14.875.876.524,77 | -5.902.092.049,00 | -785.999.115,49 | 23 |273.854.401.037,00 | 14.275.494.059,31
Temmuz 23 | 273.854.401.037,00 | 14.275.494.059,31 7.886.792.309,00 | 442.193.552,23 = 23 | 281.741.193.346,00 = 14.917.448.466,95
Agustos 23 | 281.741.193.346,00 | 14.917.448.466,95 -384.638.087,00 | -376.293.984,02 = 23 | 281.356.555.259,00 | 14.827.932.096,39
Eyliil 23 | 281.356.555.259,00 | 14.827.932.096,39 | -52.615.654.819,00 -2.560.445.918,35 23 |228.740.900.440,00 | 12.484.494.448,37
Ekim 23 | 228.740.900.440,00 | 12.484.494.448,37 |-21.935.473.411,00 |-1.036.503.396,11 23 |206.805.427.029,00 | 11.695.963.065,07
Kasim 26 | 206.805.521.191,00 | 11.695.963.065,07 113.677.264,00 | -31.418.258,26 = 26 | 206.919.198.455,00 & 11.917.383.039,14
Aralik 26 | 206.919.198.455,00 | 11.917.383.039,14 | 10.381.733.143,00 | 689.757.640,31 | 26 |217.300.931.598,00 | 12.847.502.943,44
Ocak SERBEST SEMSIYE FON 92 | 133.404.942.719,00 5.888.458.448,66 | 1.673.128.962,00 = 221.865.877,95 | 94 | 135.078.071.681,00 6.251.848.985,96
Subat 94 1 135.078.071.681,00 6.251.848.985,96 287.575.681,00 | 136.885.664,66 | 97 | 135.365.647.362,00 6.966.434.499,69
Mart 97 | 135.365.647.362,00 6.966.434.499,69 | -3.753.582.711,00 4.826.645,08 100 | 131.612.064.651,00 6.505.562.645,80
Nisan 100 | 131.612.064.651,00 6.505.562.645,80 | 2.040.839.797,00 9.704.925,36 | 99 | 133.652.904.448,00 6.598.216.480,85
Mayis 99 | 133.652.904.448,00 6.598.216.480,85 348.481.942,00 10.918.823,30 1 101 | 134.001.386.390,00 6.801.970.505,21
Haziran 101 | 134.001.386.390,00 6.801.970.505,21 1.647.185.088,00 | 304.330.793,32 | 108 | 135.648.571.478,00 7.097.583.509,32
Temmuz 108 | 135.648.571.478,00 7.097.583.509,32 -660.303.815,00 36.402.663,50 | 110 | 134.988.267.663,00 7.285.915.638,69
Agustos 110 | 134.988.267.663,00 7.285.915.638,69 | -5.271.882.510,00 | -256.978.619,94 | 113 | 129.716.385.153,00 7.684.822.856,02
Eylil 113 | 129.716.385.153,00 7.684.822.856,02 | -3.938.875.934,00 @ -150.237.511,99 | 115 | 125.777.509.219,00 7.762.099.232,63
Ekim 115 | 125.777.509.219,00 7.762.099.232,63 -876.111.857,00 | -126.711.708,85 | 117 | 124.901.397.362,00 7.215.271.363,71
Kasim 117 | 124.901.397.362,00 7.215.271.363,71 | 19.357.335.739,00 -2.201.230,38 | 120 | 144.258.733.101,00 7.096.096.345,13
Aralik 120 | 144.258.733.101,00 7.096.096.345,13 | -64.647.587.479,81 | -204.318.484,34 | 118 | 79.611.145.621,19 6.963.521.613,12
2%
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

Yatirim ve Emeklilik Fonlarinda 2018

Yatirim Fonlarinda Genel Degisim

ilk Tarih Son Tarih Degisim
29.12.2017 31/12/2018 (%)

79.645.194.482,56
47.344.430.462,64

93.147.625.738,68
40.760.073.746,13

Emeklilik Fonlari
Yatinim Fonlari

Yatirim Fonlarinda BuyukIik

Aralk 17 Aralik 18
Blyukluk Fon Blyukluk Fon
(Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) SEWH]
Borglanma Araglari Fonlari 22.902,57 82 17.897,25 84
Fon Sepeti Fonlari 1.5627,80 13 1.496,25 16
Hisse Senedi Fonlari 2.245,37 65 2.320,82 67
Karma ve Degisken Fon 5.773,83 70 4.030,79 76
Katilim Fonlari 581,20 33 1.544,90 39
Kiymetli Madenler Fonlari 485,68 14 630,74 14
Para Piyasasi Fonlari 13.827,97 23 12.839,32 23
TOPLAM 47.344,43 300 40.760,07 319
2
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Tur Bazinda BulyukIik

29.12. | 31.12. ilk Son Degisim | ik Son
2017 | 2018 Portfoy Portfdy (%) Pazar | Pazar
ilk Fon |Son Fon Deger Deger Payl | Payi
SayI Sayi

Diger Bor¢lanma Araglari 7 8 156.812.312,09 154.821.217,00 -1,27 | 0,12 0,12
Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 1 11 1.824.255.703,74 1.745.776.566,80 -4,30 | 1,44 1,30
Borclanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 2 2 12.747.265,27 8.833.108,65 -30,71 | 0,01 0,01
Araclari Fonlar | Kisa Vadeli Borglanma Araglar Fonlari 26 27 17.614.562.212,44 13.325.150.695,69 -24,35 | 13,87 9,95
Orta Vadeli Borglanma Araclari Fonlari 12 12 594.514.641,75 481.627.443,40 -18,99 | 0,47 0,36
Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglari Fonlari 6 6 161.385.245,78 111.975.856,06 -30,62 | 0,13 0,08
Yabanci Borglanma Araclari Fonlar 4 4 49.499.599,41 58.157.527,33 17,49 | 0,04 0,04
Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 14 14 2.488.793.975,37 2.010.907.516,34 -19,20 | 1,96 1,50
82 84 22.902.570.955,85 17.897.249.931,27 -21,85 | 18,03 | 13,37
Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 6 9 1.309.122.981,66 1.216.108.136,97 -7,11 | 1,03 0,91
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 2 2 17.017.762,52 19.827.928,40 16,51 | 0,01 0,01
- | Fonlan Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
E Yabanci Fon Sepeti 5 5 201.654.447 54 260.312.691,52 29,09 | 0,16 0,19
|§ 13 16 1.527.795.191,72 1.496.248.756,89 -2,06 | 1,20 1,12
£ Endeks Hisse Senedi Fonlari 20 20 495.674.712,76 446.706.614,28 -9,88 | 0,39 0,33
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 37 39 1.261.607.786,37 1.039.526.774,65 -17,60 | 0,99 0,78
>'-° Fonlar Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 488.092.035,67 834.589.828,79 70,99 | 0,38 0,62
65 67 2.245.374.534,80 2.320.823.217,72 3,36 1,77 1,73
Karma & Degisken Fonlar 64 70 5.219.958.519,89 3.532.762.907,90 -32,32 | 4,11 2,64
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 553.874.634,04 498.025.861,72 -10,08 | 0,44 0,37
70 76 5.773.833.153,93 4.030.788.769,62 -30,19 | 4,55 | 3,01
Altin Katilim Fonlari 3 4 38.641.312,98 57.738.689,93 49,42 | 0,03 0,04
Katilm Fonlar Diger Katiim Fonlar 6 7 29.129.830,18 24.058.287,04 -17,41 1 0,02 0,02
Hisse Katilim Fonlari 6 7 11.5641.212,73 10.359.738,27 -10,24 | 0,01 0,01
Kira Sertifikasi Fonlari 18 21 501.887.630,57 1.452.743.171,36 189,46 | 0,40 1,08
33 39 581.199.986,46 1.544.899.886,60 | 165,81 | 0,46 1y
Kiymetli Altin Fonlari 13 13 473.315.161,27 618.618.924,42 30,70 | 0,37 0,46
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlari 1 1 12.368.040,93 12.122.126,94 -1,99 | 0,01 0,01
14 14 485.683.202,20 630.741.051,36 29,87 0,38 047
Para Piy. Fonlan 23 23 13.827.973.437,68 12.839.322.132,67 -7,15| 10,89 | 9,59
Borglanma Araglari 56 56 24.495.637.557,73 26.196.892.246,03 6,95 | 19,29 | 19,56
Fon Sepeti Fonlari 2 2 18.386.595,54 18.461.146,17 0,41 | 0,01 0,01
- Hisse Senedi 28 28 5.174.889.694,73 4.700.289.335,84 -9,17 | 4,08 3,51
E Karma & Esnek Fonlar 115 116 34.988.860.913,46 37.523.190.585,36 7,24 | 27,55 | 28,02
E Kiymetli Madenler 14 14 3.245.845.760,23 7.500.283.445,50 131,07 | 2,56 5,60
X Para Piyasas! 21 21 7.426.324.908,84 9.644.127.634,50 29,86 | 5,85 7,20
'E Katilim Fonlari 24 28 2.499.306.996,91 2.945.961.664,97 17,87 | 1,97 2,20
“E’ Baslangi¢ Fonlari 13 13 656.569.440,77 478.182.371,61 -27,17 | 0,52 0,36
w Degisken Fonlar 0 52 1.319.871,08 42.811.587,62 | 3143,62 | 0,00 0,03
Katilim Fonlari 15 64 1.137.081.576,28 2.920.138.067,90 156,81 | 0,90 2,18
Standart Fonlar 0 13 971.166,99 1.177.287.653,28 |121124,02 | 0,00 0,88

PiYASA 588 726 126.989.624.945 133.907.699.485 5,45 100,00 100,00/
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Yatirim Fonlarinda 2018 Dordiincu Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Bliylime

Eyliil 18 Aralik 18 Degisim Eyliil 18 Aralik 18
ilk Portfdy Deger Son Portféy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi
Bor¢lanma Araglari 18.837.397.241,49 17.897.249.931,27 -4,99 14,18 13,37
Fon Sepeti Fonlari 1.819.116.309,51 1.496.248.756,89 -17,75 1,37 1,12
Yatirim Hisse Senedi 2.895.800.967,36 2.320.823.217,72 -19,86 2,18 1,73
Fonlari Karma & Degisken Fonlar 4.744.940.189,47 4.030.788.769,62 -15,05 3,57 3,01
Katim Fonlari 899.312.988,77 1.544.899.886,60 71,79 0,68 1,15
Kiymetli Madenler 632.691.334,26 630.741.051,36 -0,31 0,48 0,47
Para Piyasasl 12.452.533.138,23 12.839.322.132,67 3,11 9,38 9,59
42.281.792.169,09 40.760.073.746,13 -3,60 31,83 30,44
24

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

f
Borsa Para Piyasasl 15,26
Devlet Tahvili 8,29
Ters Repo 9,80
Diger 0,09
Kamu Dis Bor¢lanma Araclar 2,58
Ozel Sektdr Borglanma Araglari 7,98
Hazine Bonosu 0,08 i
Yabanci Menkul Kiymetler 0,01 - -
Hisse 4,91 - 1
Kiymetli Maden 1,64 )
Ozel Kira Sertifikalan 3,27
Kamu Kira Sertifikalari 0,45 )

Yatirim Fonlarinda BuyukIik

Mart 18 Haziran 18 Eyliil 18 Aralik 18
Buyukluk Fon Buytikluk Fon Buytikluk Fon Buytkluk Fon
(Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) SEVE (Milyon TL) SEVE (Milyon TL) Sayisi
Borglanma Araglari Fonlari 24.513,69 82 22.839,88 82 18.837,40 82 17.897,25 84
Fon Sepeti Fonlari 1.719,78 15 1.763,76 16 1.819,12 16 1.496,25 16
Hisse Senedi Fonlari 2.636,40 66 2.682,17 66 2.895,80 67 2.320,82 67
Karma ve Degisken Fon 6.509,27 73 5.969,43 75 4.744,94 76 4.030,79 76
Katiim Fonlari 881,21 34 838,82 34 899,31 34 1.544,90 39
Kiymetli Madenler Fonlari 556,89 14 534,62 14 632,69 14 630,74 14
Para PiyasasI Fonlari 14.628,14 23 14.232,99 23 12.452,53 23 12.839,32 23
TOPLAM 51.445,38 307 48.861,67 310 42.281,79 312 40.760,07 319
2

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

Yatirim Fonlarinda Genel Degisim

“jik Tarih
28.09.2018”

42.281.792.169,09

Son Tarih

31/12/2018
40.760.073.746,13

Degisim
(%)

Tur Bazinda BulyukIik

28.09.
2018
Ik Fon
Sayi

31.12.
2018

Son Fon
Say!

ilk
Portfoy
Deger

Son
Portfdy
Deger

Degisim
(%)

ilk
Pazar
Payi

Son
Pazar
Payi

Diger Borclanma Araglari 7 8 127.291.962,69 154.821.217,00 | 21,63 0,10 0,12
Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 1 11 2.003.198.417,03 1.745.776.566,80 | -12,85 1,51 1,30
Borclanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 2 2 8.122.724,03 8.833.108,65 8,75 0,01 0,01
Araclari Fonlar | Kisa Vadeli Borglanma Araglar Fonlari 26 27 14.273.832.428,04 13.325.150.695,69 -6,65 | 10,75 9,95
Orta Vadeli Borglanma Araclari Fonlari 12 12 467.074.011,93 481.627.443,40 3,12 0,35 0,36
Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglari Fonlari 6 6 114.917.661,58 111.975.856,06 -2,56 0,09 0,08
Yabanci Bor¢lanma Araglari Fonlar 4 4 68.395.828,63 58.157.5627,33 | -1497 0,05 0,04
Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 14 14 1.774.564.207,56 2.010.907.516,34 13,32 1,34 1,50
82 84 18.837.397.241,49 17.897.249.931,27 -4,99 | 14,18 | 13,37
Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 9 9 1.478.837.518,82 1.216.108.136,97 | -17,77 1,11 0,91
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlar 2 2 30.715.946,98 19.827.928,40 | -35,45 0,02 0,01
- | Fonlan Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
% Yabanci Fon Sepeti 5 5 309.562.843,71 260.312.691,52 | -15,91 0,23 0,19
2 16 16 1.819.116.309,51 1.496.248.756,89 | -17,75 1,37 1,12
£ Endeks Hisse Senedi Fonlari 20 20 462.096.658,03 446.706.614,28 -3,33 0,35 0,33
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 39 39 1.212.526.383,30 1.039.5626.774,65 | -14,27 0,91 0,78
>'-° Fonlar Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 1.221.177.926,03 834.589.828,79 | -31,66 0,92 0,62
67 67 2.895.800.967,36 2.320.823.217,72 | -19,86 2,18 1,73
Karma & Degisken Fonlar 70 70 4.217.734.604,45 3.5632.762.907,90 | -16,24 3,18 2,64
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 527.205.585,02 498.025.861,72 -5,53 0,40 0,37
76 76 4.744.940.189,47 4.030.788.769,62 | -15,05 3,57 | 3,01
Altin Katiim Fonlari 3 4 60.318.269,53 57.738.689,93 -4,28 0,05 0,04
Katilm Fonlar Diger Katiim Fonlari 6 7 31.391.040,14 24.058.287,04 | -23,36 0,02 0,02
Hisse Katilim Fonlari 6 7 11.304.827,90 10.359.738,27 -8,36 0,01 0,01
Kira Sertifikas! Fonlari 19 21 796.298.851,20 1.452.743.171,36 | 82,44 0,60 1,08
34 39 899.312.988,77 1.544.899.886,60 | 71,79 0,68 1,15
Kiymetli Altin Fonlari 13 13 619.610.571,74 618.618.924,42 -0,16 0,47 0,46
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlari 1 1 13.080.762,52 12.122.126,94 -7,33 0,01 0,01
14 14 632.691.334,26 630.741.051,36 -0,31 0,48 | 047
Para Piy. Fonlar 23 23 12.452.533.138,23 12.839.322.132,67 3,11 9,38 | 9,59
)

Aciklama: Yatinm fonlari piyasasi portfoy buyukltkleri hesaplanirken Tarih: 31/12/2018 ve kaydinimamis (degerleme tarihine
gore) veri kullanilmistir, 02/01/2019 tarihindeki (yayinlama tarihine gore) fon verilerini icermektedir. Anapara korumali garantili

fonlar raporumuza dahil degildir.
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TURKIYE SEKTOR VERILERI
—

Emeklilik Fonlar1 2018 Dordtuincu Ceyrek

§ GEJ Eyliil 18 Aralik 18 Degisim Eylil 18 | Aralik 18
= =3 il Portféy Deger Son Portféy Deger (%) ilk Pazar | Son Pazar
2 :;\ Payi Payi
cm Borglanma Araglari Fonlari 26.426.573.595,96 26.196.892.246,03 -0,87 19,90 19,56
uO_ Fon Sepeti Fonlari 19.062.002,17 18.461.146,17 3,15 0,01 0,01
~ Hisse Senedi Fonlari 5.283.920.838,77 4.700.289.335,84 -11,05 3,98 3,51
E Emeklilik Karma ve Esnek Fon 36.384.177.872,90 37.523.190.585,36 8,18 27,39 28,02
L Katilim Fonlari 2.857.397.164,20 2.945.961.664,97 3,10 2,15 2,20
v Fonlar Kiymetli Madenler Fonlari 7.012.313.564,84 7.500.283.445,50 6,96 5,28 5,60
E Para Piyasasi Fonlari 8.720.366.562,74 9.644.127.634,50 10,59 6,57 7,20
OKS-Baslangi¢ Fonlari 378.594.544,83 478.182.371,61 26,30 0,29 0,36
OKS-Degisken Fonlar 33.500.517,47 42.811.587,52 27,79 0,03 0,03
OKS-Katilim Fonlari 2.430.717.360,85 2.920.138.067,90 20,13 1,83 2,18
OKS-Standart Fonlar 990.619.404,01 1.177.287.653,28 18,84 0,75 0,88
90.537.243.428,74 93.147.625.738,68 2,88 68,17 69,56
)
=
IE i S6%5 | 618 | ik Portiy Ded 6y Deg gisi ik
== P g2018 ortfdy Deger Son Portfdy Deder | Degisim | Pazar
E Ry Say! Say! Pay!
— 00
c v Borglanma Araglari 56 56 26.426.573.595,96 26.196.892.246,03 -0,87 19,90 | 19,56
uo- ﬁ Fon Sepeti Fonlari 2 2 19.062.002,17 18.461.146,17 -3,15 0,01 0,01
Y o Hisse Senedi 28 28 5.283.920.838,77 4.700.289.335,84 -11,05 3,98 3,51
E E Emeklilik Karma & Esnek Fonlar 116 116 36.384.177.872,90 37.523.190.585,36 3,13 27,39 | 28,02
: g Fonlari Kiymetli Madenler 14 14 7.012.313.564,84 7.500.283.445,50 6,96 5,28 5,60
v m Para Piyasasi 21 21 8.720.366.562,74 9.644.127.634,50 10,59 6,57 7,20
E Katihm Fonlari 27 28 2.857.397.164,20 2.945.961.664,97 3,10 2,15 2,20
Baslangig Fonlari 13 13 378.5694.544,83 478.182.371,61 26,30 0,29 0,36
Degisken Fonlar 52 52 33.500.517,47 42.811.587,52 27,79 0,03 0,03
Katiim Fonlari 64 64 2.430.717.360,85 2.920.138.067,90 20,13 1,83 2,18
Standart Fonlar 13 13 990.619.404,01 1.177.287.653,28 18,84 0,75 0,88
24
. [
Borsa Para Piyasasi 2,49 -g —
Devlet Tahvili 29,17 - E
Ters Repo 4,96 C —
Diger 0.05 'S 50
rfamu Dis Borglanma Araglari 3,81 l-lo-. g
Ozel Sektér Borglanma Araclari 4,24 o~
Hazine Bonosu 0,00 o é
Yabanci Menkul Kiymetler 0,01 _ =
Hisse 10,40 % g '_
Kiymetli Maden 7,89 E - * e
Pfamu Kira Sertifikalari 2,81 L] ’ E ) )
Ozel Kira Sertifikalari 1,32

Emeklilik Fonlarinda
Genel Degisim

“Iik Tarih Son Tarih Degisim
28.09.2018” 31/12/2018 (%)

Emeklilik Fonlar 90.537.243.428,74 93.147.625.738,68




