Degerli okurlar,

TKYD’nin XX. Olagan Genel Kurul Toplantisini Mart ayinda gerceklestirdik.
Toplantida bircok dalgalanma ve yeni gelisme yasanan 2018 yilinda portféy
yonetimi sektoriimuiziin geldigi noktay tiyelerimize aktardik. Ayrica,
TKYD’nin yil boyunca kamu otoritelerine ziyaretler gerceklestirerek ve cesitli
konularda goriis aktararak, ¢zellikle mevzuat tarafinda gerceklesen bazi
onemli gelismelere iliskin zamaninda aksiyon aldigint anlattik.

Birlesmis Milletler’in de destekledigi PRI (Principles of Responsible
Investing) ile ortaklasa 3 Nisan'da Borsa Istanbul’da diizenledigimiz “Yatirim
Kararlarmi Vermede Cevresel, Sosyal ve Yonetisimin Buitiinlesmesi: Kiiresel
Ornekler ve Gelismekte Olan Piyasalar” toplanusi tilkemiz icin bir ilk oldu.
Yiiksek katilim olan toplantida, diinyada giderek daha énem kazanacak
olan bu yatinm trendi tiim detaylartyla ortaya konulurken, tlkemizde
gelinen noktay: paylasma ve farkindalik yaratma imkan: da elde edildi.
Dergimiz iceriginde toplanti izlenimleri yani sira bir de makaleye yer verdik.
Bireysel emeklilik ve otomatik katilim sistemi sektoriimiiziin sicak giindemi
olmaya devam ederken, bu sayimizda “Otomatik katiim, bireysel emekliligi
daha ileri tastyabilir” basliklt son durumu irdeleyen bir makale ile birlikte bu
kez Avrupa’dan emeklilik fonlart konusunda Polonya ¢rnegi de yer aliyor.
Borsa Istanbul’'un yeni projelerini Genel Mudiir ve Yonetim Kurulu Uyesi
Sn. Murat Cetinkaya dergimiz icin “Borsa Istanbul finansal istikrara yonelik
yeni adimlar atryor” basligi alinda kaleme ald.

Portfoy yonetimi sektoriindeki en glincel yatirim egilimlerini dergimizde en
yetkin uzmanlarin makaleleriyle sizlere sunma gayretindeyiz. Bu kapsamda
“Varlik Yonetiminde Robo-Danismanlik”, “Modern Finans, Davranissal
Alternatifler ve Borsa Istanbul”, “Fama-French ¢oklu faktér piyasa
modellerinin BIST100 endeksinde uygulanmast” bu sayimizda yer alan bazi
makalelerin basliklart...

Fon Yonetimi sayfamizda bir Sinema TV Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
tanitimu yer alirken, Yabanci Konuk sayfasinda bu kez Kanada Yatirim Fonu
Enstitiisti’'ntin sorularimiza verdigi cevaplart bulacaksiniz.

Fintech sayfasinda dijital dontisim ile ilgili stireci irdeleyen “Dontiselim de,
nasil dontiselim: Dontistim stirecini yonetmenin piif noktalar” baslikli bir
calisma, yatiim fonunun dogusunu anlatan “ilk Yatirim Fonunun Hikayesi:
Birlikten Gli¢ Dogar” baslikli makale, Egitim sayfamizda Finansal Planlama
konulu makale serimiz ve Sanat sayfamizda ise “Ttrkiyenin ilk modern ve
cagdas sanat miizesi istanbul Modern” ile sizlere keyifli okumalar diliyoruz.

Saygiarimla,

M. Selim Yazict
TKYD Baskani

BASKAN’DAN
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TKYD ANKET FON YONETICILERI BEKLENT] ANKETI 2. Ceyrek/2019

TKYD'DEN

TKYD Olagan Genel Kurul toplantisi 21 Mart'ta yapild:
TKYD istanbul FintechWeek'te yer aldi
TKYD Sorumlu Yatirim ilkeleri ¢aligtayr diizenledi

BORSA ISTANBUL Borsa istanbul finansal istikrara yonelik yeni adimlar atiyor
Murat Getinkaya / Genel Miidiir ve Yonetim Kurulu Uyesi / Borsa istanbul A.S.

EMEKLILIK FONLARI POLONYA EMEKLILIK FONLARI SEKTOR{
Malgorzata Rusewicz / CEO - Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych (IGTE)

OKS otomatik katilim, bireysel emekliligi daha ileri tastyabilir
Deniz Yurtseven / Genel Miidiir / MetLife Emeklilik ve Hayat A.S.

FON YONETIMI

Azimut Portfoy Sinema TV Girigim Sermayesi Yatirim Fonu
Dr. Abdullah Selim Kunt / Yonetim Kurulu Uyesi / Azimut Portfoyy Yonetimi A.S.

ROBO DANISMANLIK

Varlik Yonetiminde Robo-Damigmanlik
Prof. Dr. Zehra Gataltepe / Profesor, ITU Bilgisayar ve Biligim Fakiiltesi
Genel Miidiir, Tazi Bilisim Teknolojileri A.S.

Burak Arslanpay / Genel Miidiir Yardimcist, Infina Yazilim A.S.
Trade Uriinleri, Robo Danigmanlik Uygulamalari ve Ar-Ge Projeleri

Ismail Telci / Fon Yonetimi Miidiirii, Dogal Afet Sigortalart Kurumu (DASK)

YATIRIM TRENDLERI Tiirkiye En Iyiyi Hak Ediyor

Cenk Goksan / Sorumlu Yatirim Galisma Grubu Kurucu Bagkan / Tiirkiye Yatirimar iligkileri Dernegi

FINANSAL PLANLAMA

Hedefe Yonelik Tam Kapsamli Bireysel Finansal Planlama Danismanligina olan
Thtiyag ve Tiirkiye’de Yapilabilirligi

Prof.Dr.Suna OZYUKSEL / Finansal Planlama ve Egitim, Uygulama ve Arastirma Merkezi

Istanbul Ticaret Universitesi

ALTERNATIF FONLAR
ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BULTENI Nisan 2019
Re-pie Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S.

YATIRIM FONLARI

flk Yatirim Fonunun Hikayesi: Birlikten Gii¢ Dogar

Ali Persembe / Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcist / SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.§.

2 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019
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KONFERANS AJANDASI

TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI
YATIRIM FONLARI PAZARINDA ILK CEYREK GORUNUMU

Ceren Angtl / Boliim Miidiirii, Pazarlama ve Stratejik Planlama / Yap: Kredi Portfdy Yonetimi A.S.

FINTECH

Déniigelim de, nasil doniigelim: Doniisiim siirecini yonetmenin piif noktalar
Aykut Saribiyik / Yonetici Ortak / VeriZeka

PORTFOY YONETICISI GOZUYLE
Tkinci geyrekte biiyiime rakamlari daha yakindan izlenecek

Erkan OGEG / Yonetmen / Ozel Fonlar ve Portféy Yonetimi / Deniz Portfoy Yonetimi A.S.

RiSK YONETIMI

Fama-French ¢oklu faktr piyasa modellerinin BIST100 endeksinde uygulanmast

Can Karacaoglu / Risk Yonetimi Uzman Yardimeist / Ts Portfoy Yonetimi A.S.

YABANCI KONUK Kanadalilarmn kisisel finansal servetinin %38'1 yatirim fonu
Paul C. Bourque, Q.C., ICD.D / President & CEO / The Investment Fund Institute of Canada (IFIC)

FON DERECELENDIRMESI

Fon Derecelendirme Sistemleri
Dr. Umut Gokgen / Aragtirma Direktorii / OHE Danigmanlik

DAVRANISSAL FINANS .
Modern Finans, Davranigsal Alternatifler ve Borsa Istanbul
Dr. Emre Tarim / Lancaster Universitesi

SANAT Tiirkiye'nin ilk modern ve ¢agdas sanat miizesi Istanbul Modern
Levent Galikoglu / Genel Direktor / Istanbul Modern

EGITIM Finansal Planlama Gergek Hayatta Nasil Uygulanir? - 4

Alparslan Budak / Bilimler Dernegi Yonetim Kurulu Uyesi
FON DUNYASI betleyen: Halim Gun / Genel Miidiir, Gedik Portfy Yonetimi A.S.

YATIRIMCI KITAPLIGI perleyen: Levent Giirses
EFAMA

Avrupa Yatirim Fonlar1 Sektorii 2018 3. Geyrek Donem Goriiniimii
Diinya Yatirim Fonlar1 Varliklari ve Satis Verileri 3.Ceyrek/2018

TURKIYE SEKTOR VERILERI

kurumsa

yatinmci

TURKIYE KURUMSAL YATIRIMCI YGNETICILER] DERNEG] TARAFINDAN G AYDA BIR YAYINLANIR|

Tiirkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi
adina Imtiyaz Sahibi H. Halim Gun

Sorumlu Miidiir
Dr. Ciineyt Demirkaya

Editor
Giizin Oviing
guzinovunc@tkyd.org.tr

Yayin Kurulu

Halim Gun

Burcu Toker

Didem Gankaya Ural
Erkan Ogec

Murat Ince

Pinar Uguroglu
Selguk Seren
Senem Ataman

Danigsma Kurulu
M. Selim Yazici
Alim Telci

Avsar Sungurlu
Bengi Subasi Gergek
Egemen Erden
Emir Alpay
Emrah Yiicel
Fatih Arabacioglu
Mahmut Kaya
Mehmet Ali Ersari
Namik Aksel
Osman Goktan
Tevfik Eraslan

Reklam Miidiirii
Selin Sozer Kayar
selinkayar@kyd.com.tr

Yayin Tiirii
Yaygin, siireli. Kurumsal Yatirimei TKYD nin
iic ayda bir yayinlanan sektdrel yayin organidir.

Yonetim Adresi

KYD Bilgi Yonetimi ve iletisimA.§.

Is Kuleler Kule:2 Kat:8, 34330 4.Levent - Istanbul - Ttrkiye
Tel: +90 212 279 03 99 Fax: +90 212 279 07 44
www.kyd.com.tr

ITALIK Ajans Yayincilik Reklam ve Mathaa
Grafik Tasarim ve Baskiya hazirhk

Derya Bozkurt

Tel: 0212 321 2171

www.italikajans.com

Baski
Sekil Ofset A.S.
Tel: 0212 565 77 01

TKYD Kurumsal Yatinmer dergisi, TKYD tarafindan yatinmeilan bilgilendirme
amaclyla hazirlanmigtir. Bu dergide yer alan her tiirlii haber, bilgi ve yorumlar;
glvenilir olduguna inanilan Kaynaklar tarafindan hazirlanmis aragtirma rapor-
lari, degerlendirmeler, atiflar, ceviriler ve istatistik verilerden derlenmistir. Der-
gide yer alan tiim yazilar ve iceriklerinden yazarlari sorumludur. Bilgilerin hata
ve eksikliginden ve ticari amagla kullamimasindan dodabilecek zararlardan
TKYD Kurumsal Yatirimer dergisi sorumlu degildir. Dergide yer alan yazilar izin
alinmadan ve kaynak gdsterilmeden higbir sekilde kullanilamaz.

TKYD

Tirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Dernegi
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FON KURULUSLARI,
PYS FAALIYET iZNi,
SERMAYE ARTISI*

1. is Portféy Yénetimi A.$. Koruma
Amacli Semsiye Fon'un kurulusuna izin

verilmesi talebinin olumlu karsilanmasi-
na karar verilmistir.

2. Tacirler Portfoy Yonetimi
A.$.'nin (Sirket), 10.000.000 TL kayith
sermaye tavani icerisinde 5.250.000 TL
olan cikariimis sermayesinin 6.250.000
TL'ye artirlmasina izin verilmesi talebi
olumlu karsilandi.

3. Maxis Girisim Sermayesi Por¢-
foy Yonetimi A.$. Atlas [ Girisim

Sermayesi Yatiim Fonu’nun kurulusuna
izin verilmesi ve katilma paylarinin ihra-
cana iliskin ihrag belgesinin onaylanmasi

talebinin olumlu karsilanmasina karar
verilmistir.

4. Global MD Portféy Yonetimi
A.$.'nin, 15.000.000 TL kayith serma-
ye tavani icerisinde 7.000.000 TL olan
cikarilmis sermayesinin 8.000.000 TL'ye

artinlmasina izin verilmesi talebi olumlu

karsilanmistir.

5. SKY Gayrimenkul ve Girisim
sermayesi Portfoy Yonetimi
A.$.'nin, 5.000.000 TL kayith sermaye
tavani icerisinde 1.000.000 TL olan
cikarilmis sermayesinin 1.300.000 TL'ye

artinlmasina izin verilmesi talebi olumlu

karsilanmistir.
6. oyak Portfoy Yonetimi A.S.

Birinci Gayrimenkul Yatinm Fonu’nun
katilma paylarinin ihracina iliskin

4 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019

ihrac belgesinin onaylanmasi tale-
binin olumlu karsilanmasina karar
verilmistir.

7. Investrade Portfoy Yonetimi
A.$. Birinci Girisim Sermayesi Yatirm
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina karar
verilmistir.

8. Feronia Girisim Ssermaye-

si Portfoy Yonetimi A.$./nin,
10.000.000 TL kayitl sermaye tavani
icerisinde, 4.750.000 TL olan ¢ikarilmis
sermayesinin 6.500.000 TL'ye artiril-
masina izin verilmesi talebi olumlu
karsilanmistir.

9. Ak Portfoy Yonetimi A.S.
Uclincli Gayrimenkul Yatirim
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
ve katilma paylarinin ihracina iliskin
ihrag belgesinin onaylanmasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verilmistir.

10.Investrade Portfoy Yonetimi
A.$. Serbest Semsiye Fon'un kurulu-
suna izin verilmesi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verilmistir.

11.0murga Gayrimenkul ve
Girisim Sermayesi Portfoy Yone-
timi A.$. ikinci Gayrimenkul Yatirim
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
ve katilma paylarinin ihracina iliskin
ihrac belgesinin onaylanmasi tale-
binin olumlu karsilanmasina karar
verilmistir.

12.Global MD Portféy Yoneti-
mi A.$. Afendis Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu’'nun kurulusuna izin
verilmesi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verilmistir.

13.Unlii Portfoy Yonetimi A.S.
Uclincl Gayrimenkul Yatirim Fonu'nun
Kurulusuna izin verilmesi

ve katilma paylarinin ihracina iliskin
ihrac belgesinin onaylanmasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verilmis-
tir.

14.Katihm Emeklilik ve Hayat
A.$/nin Katthm Emeklilik ve Ha-
yat A.$. Emlak Katiim Bankasi Katilim
Degisken Emeklilik Yatinm Fonu'nun
Kurulusuna izin verilmesi ve fon pay-
larinin Kurulumuz kaydina alinmasi
talebinin olumlu karsilanmasina karar
verilmistir.

15. Vera Venture Gayrimenkul
ve Girisim Sermayesi Portfoy
Yoénetimi A.$. Firsat Gayrimenkul
Yatirim Fonu’nun katilma paylarinin
ihracina iliskin ihrag belgesinin onay-
lanmasi talebinin olumlu karsilanmasi-
na karar verilmistir.

16.5.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde 1.200.000 TL baslangi¢ ser-
mayeli Letven Capital Girisim Serma-
yesi Portfoy Yénetimi A.$. unvanli
bir portfoy yonetim sirketinin kuru-
lusuna izin verilmesi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verilmistir.

17.Taaleri Portfoy Yonetimi
A.$.’nin unvaninin “Aura Portfoy
Yonetimi AS.” ve isletme adinin “Aura
Portfoy Yonetimi” olarak degistirilme-
sine izin verilmesi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verilmistir.

18.Asagida unvanlarina yer verilen
fonlarin katilma paylarinin ihracina
iliskin izahnamelerin onaylanmasi
talepleri olumlu karsilandi.
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Fonun Unvani

Ak Portfdly AKY Serbest (Déviz) Ozel Fon

Ak Portfdy Ozel Sektdr Borclanma Araglarina
Yatinm Yapan %115 Anapara Koruma Amagli
Yirmiyedinci Fon

Ak Portfy Ozel Sektér Borglanma Araglarina
Yatinm Yapan %115 Anapara Koruma Amagli
Yirmisekizinci Fon

Unlii Portfdy Besinci Serbest (Ddviz) Ozel Fon
Deniz Portfdy Arslan Serbest (Déviz) Ozel Fon
Deniz Portfdy Yaz Serbest (Déviz) Ozel Fon
Fiba Portféy Serbest (Ddviz) Fon

Investrade Portfdy Kira Sertifikalari (Sukuk)
Katiim Fonu

Is Portfdy CEY Serbest (Déviz) Ozel Fon
Strateji Portfoy Hisse Senedi Serbest Fon
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Azimut Portfoy Piyasa Notr Serbest Fon
Azimut Portfdy 5.0 Serbest (Déviz) Fon
Azimut Portfdy 6.0 Serbest (Déviz) Fon
Deniz Portfdy ikinci Serbest (Ddviz) Fon
Deniz Portféy Mert Serbest (Déviz) Ozel Fon
Ak Portfdy Ozel Sektor Borclanma Araglarina
Yatinm Yapan %114 Anapara Koruma Amagli
Yirmidokuzuncu Fon

Ak Portfdy OPY Dérdiincii Serbest Ozel Fon
Azimut Portfdy BEG Serbest Ozel Fon

Azimut Portfdy BEG Serbest (Déviz) Ozel Fon
Azimut Portfoy MAB Serbest Ozel Fon
Azimut Portfdy FRZ Serbest Ozel Fon

Unlii Portféy Para Piyasast Fonu J

19. Vera Venture Gayrimenkul ve
Girisim Sermayesi Portféy Yoneti-

mi A.$. Firsat Girisim Sermayesi Yatl-

rm Fonu'nun kurulusuna izin verilmesi

talebi olumlu karsilandi.

20. Investrade Portfoéy Yoneti-
mi A.$.nin, 5.000.000 TL tutarindaki
mevcut kayitl sermaye tavaninin,
2019-2023 yillar icin 24.900.000 TL'ye
artirilmasi ve sirketin 4.990.000 TL
olan cikarilmis sermayesinin tamami

nakden karsilanmak suretiyle 7.000.000

TL'ye artirilmasi amaciyla yapilacak
esas sozlesme degisikligine izin veril-
mesi talebi olumlu karsilandi.

21, Faaliyetleri gecici olarak durdu-
rulmus olan Rhea Portfoy Yone-
timi A.$.'nin faaliyet izni ve portfdy
yoneticiligi ile yatinm danismanhg
yetki belgelerinin iptal edilmesi
taleplerinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

22, Hedef Portfoy Yonetimi
A.$.'nin, 10.000.000 TL tutarindaki
mevcut kayitl sermaye tavaninin,
2019-2023 yillar icin 10.000.000

TL olarak yeniden belirlenmesi ve
Sirket’in 2.000.000 TL olan cikariimis
sermayesinin tamami i¢ kaynaklar-
dan karsilanmak suretiyle 5.000.000
TL'ye artirlmasi amaciyla yapilacak
esas sozlesme degisikligine izin veril-
mesi talebi olumlu karsilandi.

23, 5.000.000 TL kayith sermaye ta-
vani icerisinde 1.500.000 TL baslangic
sermayeli Kizilay Gayrimenkul
ve Girisim Ssermayesi Portfoy
Yénetimi A.$. unvanli bir portfoy
yonetim sirketinin kurulusuna izin
verilmesi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

1. Kurul Karar Organi’nin
i-SPK.52.4.5 (12/03/2019 tarihli
ve 16/347 s.Kk.) sayili ilke Karar:
Kurul i-SPK.52.4 (20.06.2014 tarih ve
19/614 s.k.) saylli ilke Karari olarak
kabul edilen “Yatirim Fonlarina iliskin
Rehber”in (Rehber); 4. Fon Portfo-
yuinu Olusturan Varlik ve islemlere
iliskin Esaslar” baslikli bolimiine “4.7.
Para Piyasasi Fonlarina iliskin Esaslar”
maddesi olarak asagidaki huikmtin
eklenmesine karar verilmistir.

“4.7. Para Piyasasl Fonlarina iliskin
Esaslar i) Para piyasasi fonlarinin

fon toplam degerinin asgari %50'si
mevduat/katilma hesaplarinda de-
gerlendirilir. Ancak tek bir bankada

*Sermaye Piyasas: Kurulu duyurularindan derlenmigtir.

A/77777777777777.

degerlendirilebilecek tutar fon top-
lam degerinin %6’sini asamaz. S6z
konusu fonlar tarafindan ters repo
islemlerine ve Takasbank para piya-
sasl ve yurtici organize para piyasasi
islemlerine yapilan yatirrmin toplam
tutari ise fon toplam degerinin
%40'In1 asamaz. Bu fonlar igin, Fon
Tebligi'nin 17 nci maddesinin birinci
fikrasinin (b) bendi kapsaminda ya-
pilacak ihraggl sinirt kontroliinde fon
portfoylerinde yer alan mevduat/
katilma hesaplari dikkate alinmaz.
i) Para piyasasi fonlarindan alinan
yonetim Ucreti, fon izahname ve
yatiima bilgi formlarinda yer alan
mevcut yonetim Ucretinin yarisi ora-
ninda uygulanir. Bu diizenlemenin
yurtrltige girdigi tarihten itibaren
mevcut yonetim Ucreti oraninin art-
tinlmasl amaciyla yapilan basvurular
Kurulca degerlendirmeye alinmaz.”

2. Kurul Karar Organi’nin
12/03/2019 tarihli ve 16/347
sayih ilke Karar:

Kurul i-SPK.52.4.5 (12/03/2019 tarihli
ve 16/347 sk.) saylll ilke Karar ile
“Yatirim Fonlarina iliskin Rehber”e
(Rehber) eklenen 4.7. nolu madde-
nin uygulanmasina iliskin olarak
asagidaki esaslar belirlenmistir: i)
Rehber'in 4.7. nolu maddesinde
getirilen sinirlamalar kapsaminda
olusabilecek fon portfoy yapisi
degisiklikleri goz 6ntine alinarak
fon karsilastirma élcitlerinde/esik
degerlerinde kurucular tarafindan
gerekli gorulmesi durumunda
degisiklik yapilabilir. Bu kapsamda,
fon izahname ve yatirima bilgi
formlarinda yapilan karsilastirma
olglitt/esik deger degisiklikleri ilgili
dlizenlemelerde yer alan ilan ve
tescil islemleri yerine getirilerek
yuirtirliige konur. ii) Para piyasasl
fonlari tarafindan Rehber'in 4.7. nolu
maddesi ile getirilen portfdy yapisi
ve yonetim Ucretine iliskin sinirla-
malarina 15.03.2019 tarihi itibariyle
uyum saglanmasi zorunludur.
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FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI
2. Ceyrek/2019

Enflasyon takibi stirerken, gozler Merkez Bankalarinda

Kurumsal Yatirima dergisinin dtizenledidi “Fon Yéneticileri U¢ Aylik Beklenti Anketi”
sonuclarina gore, ikinci ceyrek donemde yakindan takip edilecek ekonomik gostergelerin
basini yine enflasyon cekiyor...

Enflasyonun yani sira doviz Kuru ve buyume verilerini de yakin takibe alan fon
yoneticileri, TCMB yani sira ABD Merkez Bankasi Kararlarinin piyasalarin yon bulmasinda
en onemli etkenler olacagini éngortyor.

Anket sonuclari, ikinci ceyrekte altinin yonunun yukari olacagi beklentisini de belirgin
olarak ortaya koydu.

Fon Yoneticileri 2019 2. Ceyrek Donem Beklenti Anketi, cogunlugunu Ttirkiye Kurumsal Yatirimcar Yoneticileri Dernegi
(TKYD) uyelerinin olusturdugu 14 kurum temsilcisinin katihmiyla 20 Mart-2 Nisan 2019 tarihleri arasinda dtizenlendi.

Hem TCMB hem de FED kararlari piyasalara yon verecek Yatirim araglari tercihleri

Piyasalarda belirleyici olacak etken Dagilim Orani % Cok Diisik | oOrta | Yiksek | Cok

.. Distik Yiiksek

FED para politikasi kararlari 57

ic siyasi gelismeler 29 Kisa Vadeli HB&Repo 7 - 50 29

Avrupa'da ekonomik ve siyasi gelismeler - Hisse Senedi - 14 7 14

Ticaret Savaslari 14 Altin - 14 43 36
Cin/Uzakdogu Verileri 7 Ozel Sektor Tahvili - 21 50 14

TCMB Para Politikasi Kararlari 64 Euro/Dolar 7 21 57 14

Dis Siyasi Gelismeler&Ortadogu 21 Uzun Vadeli Tahvil 14 14 43 14

Diger - Eurobond - 14 57 14

2% Diger 14 - 21 7 -
/)

ikinci ceyrek dénem Fon Yéneticileri Beklenti Anketi'ne gore, ABD o N . N
Merkez Bankasr'nin (FED) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’nin Anketin ikini sorusunda bundan boyle fon yoneticileri portfoy

(TCMB) para politikasina iliskin alacag kararlar, piyasalarin seyrinde etkili ~©lusumunda yaunm araclanna verecekleri dagiim oranini behr_;ecekler.
olacak en énemli fakeorler olarak ortaya konuldu. Anket katimalannin  KIndi ceyrek donem icin verilen cevaplara bakildiginda, “cok yuksek”
%64'(i TCMB, ylizde 57'si de FED kararlarni ana belirleyidi olarak belirtti, ~ da8ilim oranina sahip bir yatirm araci bulunmadigi gortilurken, portfoyde

Katilimallara bu soruda iki secenek birden isaretleme hakki verildi. "yuksek” oranda yer verilecek yatinm araclari icinde kaulmalarin
%36'sinin belirttigi Altin 6ne ¢iktl. Dagilim oranlarinda “Orta” seviyesinin en

fazla tercih edildigi gozlendi. Bu seviyedeki dagilimda Hisse Senedi bariz bir
6 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019 sekilde 6ne cikan yatiim araci oldu.



Enflasyon, déviz kuru ve biiyiime verileri takip ediliyor

En cok hangi ekonomik gésterge takip

Gelismekte olan piyasalara ilgi stirtiyor

edilecek? Hangi ulke/bolge borsalarindan iyi
Enflasyon 79 performans bekliyorsunuz?
Blylme 43 ABD 36
Cari acik - Avrupa -
DQviz Kury 50 Gelismekte olan piyasalar 64
Blitce aqigl 7 =
Petrol fiyatlar 14 Iger -
Diger -

2%

Fon Yoneticilerinin yatinm kararlarini alirken takip edecekleri en
onemli gosterge olarak enflasyon, ikinci ceyrekte de yerini koruyor.
Anketin bu sorusunda da katiimcilara iki secenek isaretleme hakki
taninirken, katiimailarin %79’'u enflasyonu isaretledi. Yarisi doviz
kuru ve %43'U de blyume verilerinin enflasyonun ardindan en fazla
takip edilecek gostergeler oldugunu ortaya koydu.

Anket katiimailarinin %64'U kuresel hisse senedi piyasalarinda
ikinci ceyrekte en lyi performansi gelismekte olan piyasalardan
bekliyor. Ikinci ceyrek icin Avrupa piyasalarina sans taniyan
katiimar gikmazken, gecen yilin favorisi ABD’ye ilgi de azald!.

YATIRIM ARACLARI 2. CEYREK VE YIL SONU TAHMINLERI

Gosterge bono faizi (%)

ABD Dolar1/TL

Medyan | En Yiiksek | En Duistik Medyan En Yiksek | En Duistik
2.Ceyrek 18,5 22,5 16,25 2.Ceyrek 5,63 6 5
Yilsonu 17 21 15,52 Yilsonu 59 6,25 5
/Haftallk Repo Faizi (%) /Euro/TL
Medyan En Yiiksek | En Dustik Medyan En Yiiksek | En Dustik
2.Ceyrek 22,75 24 20,5 2.Ceyrek 6,40 7 5,70
Yilsonu 20 26 18 Yilsonu 6,6 7.2 5,75

/" BIST 100 endeksi

(" D6viz Sepeti

LULLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLUL //////////}/////////// ////////////’/////////// //////////}/////////

12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI

En Yiiksek | En Diistik En Yiiksek | En Diistik
2.Ceyrek 106,250 140,000 100,000 2.Ceyrek 6,02 6,5 535
Yilsonu 117,500 145,000 Yilsonu

//////////////////////////////////////////////////////}////////// /////////////y////////// ////////////}///////

Degisken fonlar ve Kiymetli Madenler fonlar1 6ne cikiyor

Medyan |En Yiiksek | En Duisiik
12 aylik enflasyon(%) 15 19 13
przzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzzz’zzzzil’zzz

Bu kategorileri %36 ile Para Piyasasi

Fon Tiirii % Fonlari takip etti.
. Degisken Fonlar gecen yilin ilk
Altinda y !Jkarl y 0'? Eiasrsgelagemnzd/? rackr ;3 ceyreginden beri en yUksek tercih
beklentisi kuvvetli Kiymetli Madenler e oranina ulasarak dikkat cekerken,
Z Fon Sepeti 21 yine gecen yilin favorisi hisse senedi
Yon Altin___ Brent Petrol Para Piyasas| 36 fonlarina ise son iki ceyrektir azalan ilgi

YUKARI %71 %21 Katilim 7 bir diger kayda deger sonug oldu.

ASAGI _ %50 Degisken 57 .

VATAY %329 %29 Serbest 7 Borsada ikinci ceyrekte

/) Eurobond 29 havayolu hisseleri favori

ik'i.nci ggyrglg ddnem anketine katilan fqn ;?gb;no Menkul Kiymetler _2_1 :?(?r\],?ly Olu _13 !a§t1rme; §llrketler(lj
yoneticilerinin %71’i “Altin"da yukari yon y/ CeyreK Icin en fazla sdaylda

beklentisinde olduklarini belirtti. ik ceyrek-
te oldugu gibi ylkselis beklentisinin guicl
oldugu gortilirken, hic bir katilimcinin
dists beklememesi de dikkat cekti.
Petrolde ise katiimalarin yarisi asagl yonlu
hareket beklediklerini belirtti. Yukari veya
yatay yon beklentisinde olanlarin orani
dusuk kaldi.

Fon yoneticilerinin yatirim fonu

turd tavsiyelerinde ikind ceyrek

icin Degisken Fonlar ve Kiymedtli
Madenler Fonlari sirasiyla %57 ve %43
oranlarinda katiimcinin tercihinde yer
alarak, one cikan fon kategorileri oldu.

fon yoneticisinin borsadaki favori
sektor listesinde yer buldu. Son iki
ceyrektir liste basi olan bankacilik
hisseleri ise ikinci sirada... Telekom,
gida, demir ¢elik ve cam sektoru de
fon yoneticilerinin borsada sektor
tercihleri arasinda dikkat ¢ekti.

2019 KURUMSAL YATIRIMCI = 7
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TKYD’den

TKYD Olagan Genel Kurul toplantisi

21 Mart’ta yapildi

Turkiye Kurumsal Yatirimer Yone-
ticileri Dernegi (TKYD) XX. Ola-
gan Genel Kurul toplantist 21 Mart
Persembe giinli yapildt. Toplantida,
TKYD Baskan: Selim Yazict port-
foy yonetim sektort ile ilgili son
gelismeleri aktard: ve Istanbul’'un
uluslararast finans merkezi olmasin-
da gticlt ulusal Portfoy Yonetimi
Sektori'ntin 6nemli bir katki yarata-
cagint belirtti. Yazict, 2018’de port-
foy yonetimi sektord ile ilgili bircok
gelisme yasandigini ve TKYD’nin
bu gelismelere zamaninda aksiyon
alarak goruslerini ilettigini, bizzat
Kamu Otoritelerine ziyaretler ger-
ceklestirerek gortislerini aktardigini
soyledi.

Sosyal medya calismalarint artiran
TKYD’nin 2018’de LinkedIn’de yeni
bir hesap acip bu hesabi aktif bir
sekilde kullandigint aktaran Yazict,
gecen yil 10.cusu diizenlenen sektor
toplantisinin bu vesile ile TSPB

ile birlikte organize edilip, genis

8 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019

kapsamli bir vizyon toplantisina
dontstigini aktardi.

Sermaye piyasalarinin reel sektore
anlatilmast ve reel sektoriin sermaye
piyasalarindan daha fazla faydalana-
bilmesi icin reel sektdr bulusmalarina
Eskisehir'de baslandigini kaydeden
Yazici, bu toplantinin ¢ok verimli
gectigini ve Sanayi Odalart ile sektor
tanitimi toplantilaria 2019°'da da
devam edeceklerini soyledi.

Birlesmis Milletler'in de destekle-
digi PRI (Principles of Responsible
Investing) ile ortak olarak dizen-
lenen “Yatirim kararlarint vermede
cevresel, sosyal ve yonetisimin
butiinlesmesi, kiiresel érnekler ve
gelismekte olan piyasalar” toplanti-
sinin da Turkiye icin “bir ilk” oldu-
gunu ve Ulkemiz icin hem yatirim
kararlarinin alinmasinda hem de
sektor ve Turkiye'nin tanittiminda
yol haritasini ¢izecegini vurgulayan
Yazici, bu konunun 6nem kazana-
cagini belirtti.
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TKYD Istanbul FintechWeek'te yer aldi

I i
0 istanbui

Q) istanbul
fintech
ﬁjad:

Koophub tarafindan 2-5 Nisan tarihlerinde
diizenlenen Istanbul FintechWeek etkinligi
kapsaminda TKYD, Weath 4.0 panelinde
yer aldi. Ludens kurucu ortagi Dr. Serra
Eren Sarioglu'nun moderatorligiinde ger-
ceklesen soz konusu panele TKYD Baskani
Selim Yazici panelist olarak katildi. Panelde
robot danismanlik, blockchain ve yatirim
yonetimi icin algoritmalar konusuldu.

Yazict panelde, robot danismanlik ve
blockchain’in portfoy yonetimi sektori-
ne katkilari, nasil uygulanmasi gerektigi
hakkinda bilgi verdi. Robot danismanlik
uygulanmasinda mutlaka portfoy yoneti-
mi sektoriiniin de bulunmasi gerektiginin
altini cizdi.

2019 KURUMSAL YATIRIMCI = 9
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TKYD Sorumlu Yatinm Ilkeleri
calistay1 duzenledi

Turkiye’de ilk kez TKYD ortakligin-
da “Yatirim Kararlarini Vermede Cev-
resel, Sosyal ve Yonetisimin (CSY)
Biitiinlesmesi: Kiiresel Ornekler ve
Gelismekte Olan Piyasalar” konulu
bir workshop dizenlendi. Toplanti
ve panel Birlesmis Milletler'in de
destekledigi PRI (Principles of Res-
ponsible Investing), EMRI (Emerging
Markets For Responsible Investing),
Tirkiye Yatirimer fliskileri Dernegi
Entegre Raporlama Turkiye Agt or-
takliginda Borsa Istanbul’da gercek-
lestirildi.

Toplant1 acilisinda konusan Borsa
Istanbul Genel Miidir Yardimcist
Mehmet Gonen, Borsa Istanbul'un
kurumsal strdirtlebilirlik ¢alismalart
kapsaminda 4 Kasim 2014 tarihinden
beri hesaplamaya basladig: Sturduri-
lebilirlik Endeksi’ni anlattt. Endeks
ile Turkiye’de ve ozellikle Borsa
Istanbul sirketleri arasinda stirdtirii-
lebilirlik konusundaki anlayis, bilgi
ve uygulamalarin artmasi amaclandt.
Kurumsal Stirdurtlebilirlik, sirket-
lerde uzun vadeli deger yaratmak
amaciyla, ekonomik, cevresel ve
sosyal (ESY) faktorlerin kurumsal
yonetim ilkeleri ile beraber sirket
faaliyetlerine ve karar mekanizmala-
rina uyarlanmasit ve bu konulardan
kaynaklanabilecek risklerin yonetil-
mesini iceriyor.

TUYID Baskani ve Ford Otosan Yati-
rimct Tliskileri Miidiirti Ash Selcuk
da acilistaki konusmasinda, diinyada
artik tim yatirimetlarin sirketlerin
finansal ve operasyonel bilgileri yani
sira strdurilebilirlik kriterlerine de
onem verdiginin altini ¢izdi. Selcuk,
sturdurilebilirligin sirket stratejileri-
ne nasil entegre edilmesi gerektigi,
yatirim miktarlarinin artmasinin nasil
saglanmasi gerektigi tizerinde calisil-
masinin onemine dikkat cekti.
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Entegre Raporlama Turkiye Ag1
(ERTA) Icra Komitesi Baskani Prof.
Dr. Giiler Aras, “Neden Sorumlu Ya-
tirtm?” sorusunun cevabinit arastirma
ornekleriyle ortaya koydu. Sorumlu
yatirimi, kurumlarin cevre, sosyal,
yonetsel olarak yaratug: etkiyi rapor-
layarak, hissedar ile bilgi paylasimi
yapilmast olarak tanimlayan Aras,
yatrimetlar arasinda yapilan arastir-
ma sonuclarinin yatirim kararlarinda
finansal olmayan bilgiyi artan dlctide
temel bir role sahip olarak gordik-
lerini ortaya koydugunu belirtti.
Yine yapilan calismalarin kiiresel
kurumsal sorumluluk raporlamasin-
da gelisimi de ortaya koydugunu ve
sirketler ktiresellestik¢ce bu konular-
da gelismelerin arttigina dikkat cekti.
Aras, Ulkemizde de Borsa Istanbul

g Ty

"y

-

bunyesinde yer alan CSY odakl
Surdurtlebilirlik Endeksi ve Kurum-
sal Yonetim Endeksi‘nin finansal
olmayan raporlamanin Turkiye'deki
gelisimi acisindan 6énemine isaret
etti.

Diinyada 49 tlkede, her birinden
geliri en yiiksek 100 sirketi ala-

rak, toplamda 4900 sirketi (N100)
kapsayan KPMG Kurumsal Sorum-
luluk Raporlamast 2017 arastirmast
sonuclarindan bolumler paylasan
Aras, 2015 yilina gore raporlamada
en fazla artisin Meksika, Tayvan ve
Yeni Zelanda’da kaydedildigini be-
lirtti. Turkiye'de ise 2015 verileri yer
almazken, 2017 yili icin oran %50
olarak belirtildi.

Finansal raporlama ile beraber
finansal olmayan bilgilerin de ra-



porlanmasi anlamina gelen entegre
raporlama konusunda KPMG’nin
2017 raporunda yer alan verilere
gore, G250 yani Fortune 500 2016
yilt siralamasinda yer alan diinyanin
en yuksek gelirli 250 sirketinin %78'i
yillik faaliyet raporlarinda kurumsal
sorumluluk raporlarina da yer veri-
yor. Bu oran 2011 yilt arastirmasinda
sadece %44 olarak belirlenmisti.
N100 olarak bakildiginda da 2017’de
kurumsal sorumluluk raporuna yillik
faaliyet raporunda yer veren sirket-
lerin orant %60 olarak yer alarak,
orada da ayni gelisme trendinin
yasandigini gosterdi.

TUSIAD 2015 yilinda Prof. Dr. Giiler
Aras ve Gaye Ugur Sarioglu nun
kaleme aldigt "Kurumsal Raporla-
mada Yeni Donem: Entegre Rapor-
lama® rehberiyle konu hakkinda
literattire Turkce ilk rehberi kazan-
dirdr. “Kurumsal Raporlamada Yeni
Donem: Entegre Raporlama” Rehberi
ile entegre raporlamay1 ve entegre
raporlamanin neler getirdigini ve
diinyada entegre raporlama tartis-
malarinda gelinen son nokta pay-
lasiimakta; rehberde ayrica entegre
raporlamanin gelisimi, kuruluslar icin
Onemi, Entegre Raporlama Uluslara-
rast Cercevesi, riskler ve firsatlar ve
diinya uygulamalarina yer verilmek-
tedir. Rehberin tanitildig:r konferansin
ardindan kurulan ERTA platformu,

entegre raporlama ve entegre diistin-

ceye iliskin ulusal diizeyde farkinda-
lig1 artirmak, kurumlarin kapasitesini
gelistirmek ve iyi uygulamalarin
paylasilmasini saglamayi amacliyor.
http://entegreraporlamatr.org/tr/
Workshop oncesi Emerging Markets
for Responsible Investing (EMRD),
LLC kurucu ve yonetici tiyesi Deniz
Oztiirk Brown, EMRI hakkinda kisa
bir bilgilendirme yapti. Ardindan PRI
Iskandinavya, Orta ve Dogu Avrupa
& Bagimsiz Devletler Toplulugu Bas-
kani Yulia Sofronova, sorumlu yatiri-
min PRI tarafindan yatirim kararlarina
ve aktif sahiplige cevresel, sosyal ve
yonetisim (CSY) faktorlerini entegre
etmek icin bir strateji ve uygulama
olarak tanimlandigini anlatti ve bu
konuda bilgiler verdi.

Sofronova, “Sorumlu Yatirim: Uygu-
lamalar ve Trendler” baslikli sunu-
munda, PRT'in altt Sorumlu Yatirim
Ilkesini uygulamaya koymak icin
uluslararasi imzacilar agi ile birlikte
calistigini, BM tarafindan desteklenen
alt1 ilkenin, diinya capinda 80 trilyon
dolari asan varlik buytkligini yone-
ten 2300'den fazla imzacist oldugunu
belirtti. Sofronova, PRI'in amaclarint
CSY sorunlariin yatirimlara etkile-
rini anlamak ve bu sorunlart yatirim
ve tasarruf kararlarina entegre etme
stirecinde imzacilari desteklemek
olarak ifade etti.

Imzacilarin taahhiit ettigi alt1 ilke
soyle siralandi:

1. CSY konularini yatirim analizi

ve karar verme stireclerine entegre
edecegiz.

2. Bu konuyu aktif olarak sahiple-
necegiz ve CSY konularint sahiplik
politikalarimiza ve uygulamalarimiza
entegre edecegiz.

3. Yaturim yaptigimiz kuruluslarin
CSY uygulamalarini uygun sekilde
bildirmelerini isteyecegiz.

4. lkelerin yatirm sektoriinde kabul
edilmesini ve uygulamaya konmasini
destekleyecegiz.

5. ilkelerin uygulanmasindaki et-
kinligimizi gelistirmek icin birlikte
calisacagiz.

6. Her birimiz faaliyetlerimizi ve ilke-
leri uygulama yolundaki ilerlemeleri
raporlayacagiz.

Sofronova, sorumlu yatirimda gorti-
len artist etkileyen baslica faktorleri
siralarken, CSY faktorlerinin risk

ve getiriyi belirlemede ¢ogu zaman
onemli bir rol oynadig fikrinin
finansal sektorde daha fazla taninma-
sinin saglanmasint “Onemlilik”, hak
sahiplerinin ve yatirimcilarin ki 6zel-
likle son donemde emeklilik fonlari
yararlanicilarinin paralarinin nasil ve
nereye yatirildigi hakkinda giderek
daha fazla seffaflik talep etmesini
“pazar talebi” ve CSY faktorlerini
entegre etmenin, bir yatirimcinin
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TKYD’den

musterilerine ve hak sahiplerine
karsi Ustlendigi gorevin bir parcast
olduguna dair diizenleme tavsiye-
lerinin artmasini “dizenlemeler”
basliklart altinda anlatti.

Diinya Ekonomik Forumu 2019
sonuglarinda CSY risklerinin
ekonomik risklerden daha fazla
oldugunun ortaya konulduguna da
isaret eden Sofronova, daha sonra
hem aktif hem de pasif portfoyler
tarafindan sorumlu yatirima alt cesit
yaklasim gozlendigini ifade ederek,
bunlari etik nedenlerle disarida
birakma, negatif tarama (mevzuat
veya diger nedenlerle tarama dist
birakilacak sirketleri tespit etme),
siifinin en iyisi CSY yaklasimlart
uretme, tematik yatirimlar, tam CSY
entegrasyonu, aktif sahiplenme (his-
sedarla iliskiler, genel kurul cagrisi,
diizenleyiciye sikayet vb) olarak
siraladi. Sofronova, hisse secimi
stirecine entegrasyon ve tematik
yatirima iliskin 6rnekler verdi.
Diinya Ekonomik Forumu Kiiresel
Riskler 2019 arastirmast katilimci-
larinin olast goérdigl en buytk 10
risk siralamasinda ilk G¢ sirayi, asirt
hava olaylari, iklim degisikliginin
etkilerini azaltmak veya adaptas-
yonda basarisizlik ve dogal afetler
aldi. Sofronova sunumunda, iklim
degisikligine karst bir yatirimci
inisiyatifi olarak gelisen Climate
Action 100+ hakkinda bilgi verdi.
Bu inisiyatife katilan ve yonetimin-
deki portféy biytikligi $33 trilyonu
asan 330°dan fazla yatirimet, iklim
degisikligi icin gereken tedbirleri
almalart konusunda dinyanin en
biiytik sera gazi emisyon ureticileri-
ni de iceren 161 sirkete odaklanmis
durumda.

Ardindan Aberdeen Standard Invest-
ments Yatirim YOneticisi Mubashira
Bukhari Khwaja, CFA kurumunun
CSY uygulamalarini anlatan detay-
11 bir sunum yapti. Khwaja, sirket
olarak oncelikli hedeflerinin mus-
terileri icin uzun vadeli getiri elde
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etmek oldugunu belirterek, CSY
yatirimlarinin amac ve felsefesini ti¢
ana baslikta acikladi: CSY faktorleri
finansal olarak ¢nemlidir ve kurum-
sal performansa etki eder; diger fi-
nansal olcttlerle birlikte CSY risk ve
firsatlarint anlamak daha iyi yatirrm
kararlart verilmesini saglar; bilgi-
lenmis ve yapici bir iliski daha iyi
sirket olusumu icin tesvik edici olur
ve miusterinin yatirmminin degerini
artirtr. Khwaja, CSY yatirim strateji-
lerinin temelini olusturan bilesenleri
ylksek nitelikli arastirma calismast,
alanlarinda uzman CSY analistlerini
de iceren birbiri ile baglantili ¢calisan
ekipler, aktif bir sekilde sirket iliskisi
ve pozitif getiri olarak belirtti.

Daha sonra diizenlenen ve TUYID
Yonetim Kurulu Uyesi ve EMRI
Kurucu Ortagr Cenk Goksan'in
moderatorliginde dizenlenen
panelde Birlesmis Milletler Global
Compact Vakfi Baskani Sir Mark
Moody-Stuart, TKYD Baskani Selim
Yazici ve Sabanci Holding CFO
Baris Oran konusmaci olarak yer
ald1. Sir Moody-Stuart konusmasin-
da, sorumlu yatirimin temel tasinin
sirketin toplumla iliskisi oldugunun
altint cizerken, sirketin yatirimcilar
da dahil digerleri ile birlikte calisma
sorumlulugu oldugunu kaydetti.
CSY Danisma Komitesi Baskani
oldugu FTSE Russell tarafindan
gelistirilen stirdurtlebilirlik endeksi
FTSE4Good derecelendirmesine
iliskin bilgiler veren Moody-Stuart,
Turkiye'nin 2019’da gelismekte
olan tlkeler arasinda en giicli
performansa sahip tlkelerden biri
oldugunu ve ayni kategoride bu-
lunan diger tlkeler gibi 2015-2019
arasinda 6nemli ilerleme kaydetti-
gini belirtti. Calismada, Turkiye'nin
CSY alaninda gticli ve zayif yanlar
da ortaya konulurken, yonetisim
konusunda gosterilen iyi perfor-
mansa karsilik saglik, givenlik

ve musteri sorumlulugu gibi bazi
toplumsal alanlarda atilacak adimlar

oldugu tespiti yer aldu.

TKYD Baskani Selim Yazici da,
Tarkiye'nin CSY faktorlerini yatirim
kararlarina entegre etmek icin firsati
oldugunu belirterek, bu konuda
Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik
Endeksi'ni de iyi bir rehber olarak
isaret etti. SPK’nin bu konudaki
tebligi’nin CSY’nin daha cok Y
(Yonetisim) tarafi ile ilgili oldugunu
soyleyen Yazici, C ve S konusunda
ise sadece etik konusuna degindigi-
ni belirtti. Teblig htikiimlerinin daha
cok halka acik sirketler icin zorun-
luluk icerdigini de ekledi. Yazict,
portfoy yonetim sirketleri tarafinda
ise yabanci yatirimeilar tarafindan
gelen bir motivasyonla hareketin
baslamis gortindiigiinii ancak tilke
olarak hentiz erken asamada olun-
dugunu belirtti.

Sabanct Holding CFO Baris Oran da,
Turkiye'nin kurumsallik anlaminda
diger gelismekte olan tilkelerden
daha iyi durumda oldugunu ifade
etti. Gelismekte olan tlkelerde de-
gisik sahiplik yapilarinin oldugunun
da altini ¢izdi. Oran, son donemde
dort basarilt halka arz yaptiklarina
dikkat cekerek, seffaflik ve sozlerini
yerine getirmenin basariyt sagladigi-
nt vurguladt.

Goksan’in “CSY konusunda daha
hizls ilerleme nasil saglanabilir?”
sorusuna Sir Moody-Stuart, ilkeleri
takip edecek ve CSY’yi uygulamaya
alacak buytk sirketlerin digerle-
rine 6rnek olusturacagini soyledi

ve sirketlerin apolitik olmasinin da
onemine isaret etti.

Goksan’'in “PYS'ler icin CSY uygu-
lamast konusunda ekstra destek ne
olabilir?” sorusunda Selim Yazici,
reglilasyonun zorlayict olabilecegi-
nin altini ¢izerek, CSY konularinin
“yabancilarin istedigi fanteziler”
olmadigy, iyi yatirtm yapmak icin
gerektiginin anlatilmasi gerektigini
ifade etti. Yazict, CSY arastirmast
icin yeni bir analist jenerasyonunun
yetismesi gerektigini de kaydetti.



EMEKLILIK YATIRIM FONLARI SON 10 YIL VE
SON 5 YILLIK DONEMDE ENFLASYONUN 57
PUAN VE 10 PUAN UZERINDE GETIRI SAGLADI

LUDENS ileri Finansal Hizmetler'in
Aralik 2018 itibart ile hazirladi-

g1 “Emeklilik Fonlart Performans
Raporu”na gore Gonulli Birey-

sel Emeklilik Fonlarinin agirlikli
ortalama net getirisi, son bes yilda
TUFE'nin 10 puan, son 10 yilda 57
puan ve Gonulli Bireysel Emekli-
lik Sistemi (BES)'nin basladig: 2004
yilindan beri ise TUFE'nin oldukca
tizerinde (yaklastk 167 puan) getiri
elde etmistir. 2018’de ise emeklilik
fonlarmnin agirliklt ortalama getirisi
enflasyonun altt puan altindadir.
Bireysel emeklilik sistemi Aralik
2018 itibart ile 15.yilin1 geride bira-
karak yaklasik 12 milyon katilimci-
ya ulasmistir. Bu katlimeilarin 6,9
milyon kisisi gonulli BES ve bes
milyon kisisi Otomatik Katilim Siste-
mi’'ndedir (OKS). 2018 sonu itibariy-
le BES’te toplam portfoy buytkligu
yaklasik 93,1 milyar TL olmustur. Bu
buyukligin 88,5 milyar TL'lik kismi1
gontllt BES ve 4,6 milyar TLlik kis-
m1 OKS’de yer almaktadir. Gonulli
BES’e devlet katkisinin getirildigi
2013 senesinden bu yana rakamlar
incelendiginde portfoy buyukligu-
niin yaklasik dort katina, katihimer
sayisinin da iki katina ¢iktigini soyle-
mek mumkiindir.

Bireysel emeklilik sisteminde 2018
yilinin son t¢ ayinda 6ne cikan
basliklar:

D Bir emeklilik sirketine ait toplam
emeklilik fonu portfoytintin ytizde
40’'indan fazlasinin ayni Portfoy
Yonetim Sirketi tarafindan yonetile-
meyecegine iliskin sektor duyurusu,
4 Aralik 2018 tarihinde 2018/1 sayilt
baska bir sektor duyurusu ile yurtir-
lukten kaldirilmustir.

D Otomatik Katilim Sisteminde
cayma hakkini kullananlar icin daha
once iki yil olan zorunlu geri doénitis
suresi t¢ yila uzatlmistir. Hazine ve
Maliye Bakanligi gerekli gordigu

takdirde otomatik katilim stiresini
bes yila kadar uzatabilecektir.

BES, uzun vadeli birikimleri esas
alan bir sistem oldugundan, siste-
min performansi incelenirken uzun
vadeli bir bakis acisini korumak
oOnemlidir. Buna istinaden raporda,
kisa donemler yaninda analiz do-
nemleri olarak baslangictan itibaren,
10 yil ve bes yil alinmustir. Gontlli
BES fonlarina genel olarak bakildi-
ginda, baslangictan itibaren ortalama
ylzde 445 oraninda birikimli agirlikls
ortalama net getiri s6z konusudur.
10 yillik donem i¢in ortalama yiizde
203, son bes yilda ytizde 82’lik bir
getiri yaratilmisken, 2018’de bu getiri
yluzde 14 seviyesindedir.

Fon kategorileri bazinda bakildi-
ginda, gonulli BES'te baslangictan
itibaren en yiiksek getiri kamu dis
borclanma araclart emeklilik fonlari-
na (ylzde 544) aittir. Son 10 yilda ve
son bes yilda en yiiksek getiri yine
kamu dis bor¢lanma araclart fonlart
kategorisinde saglanmis iken, 2018
yilinda kiymetli maden fonlar: 6ne
ctkmaktadir.

OKS emeklilik fonlarinin baslangic-
tan itibaren agirlikli ortalama getirisi
yiizde 28 olup TUFEnin yaklasik bir
puan altindadir.

Mevduat faiz oranlari ve Gonulli
BES emeklilik fonlar icin stopajdan
arindirilmis getiriler ile yapilan ince-
lemede 10 ve bes yillik donemlerde
agirlikli ortalama fon getirilerinin
mevduat faiz oranlarinin tzerinde
oldugu gortilmektedir.

2018 yili icin karsilastirma olcttleri
ile yapilan kiyaslamada karsilastirma
olelti getirisinin tizerinde getiri sag-
layan fonlarin toplam fonlar icindeki
pay1 (basart orant) yizde 70’dir.
Hisse senedi ortalama agirliklan-
dirtlmis fon getirilerinin, BIST 100
fiyat endeksi ile karsilastirildiginda,
baslangictan itibaren, son 10 yillik

ve bes yillik donemlerde endeksten
yiksek oldugu gortilmektedir. Bas-
langictan itibaren bu fark 35 puan
iken son bes yilda 24 puandir. 2018
yilinda ise BIST 100 fiyat endeksi
yluzde 21 deger kaybederken hisse
senedi fon kategorisindeki ortalama
kayip yiizde 14’tir. Diger bir ifade
ile hisse senedi fon kategorisindeki
ortalama getiri kayb1 gorece yedi
puan daha az olmustur.

Bugtine kadar yapilan raporlarda
performansin yalnizca getiri boyutu
incelenmistir. Ancak performansin
bir diger ve getiri kadar énemli bir
boyutu “risk” tir. Fonlarinin alt kate-
gorisi Hisse Senedi Emeklilik Yatirim
Fonlart icin getiri ve riski birlikte
dikkate alan performans analizleri
yapimistir. Bu oranlar Sharpe Orani
ve Bilgi Oranidir. incelemeler kate-
gori ortalamalarina dayanmaktadir.
Ancak, esas olarak her iki oran da
fonlari siralamak amaciyla kullanil-
maktadir.

Sharpe Orani, bir yatirimda alinan
toplam riske karsilik risksiz faiz ora-
n1 Uzerinden elde edilen ek getiriyi
gosteren bir katsayidir. Bilgi orani
bir yatirimin karsilastirma ol¢titiine
gore elde ettigi ek getiriyi yatirim
aracinin tasidigi riske gore diizel-
terek Olcen bir katsayidir. Raporda
BES’e 10 yillik inceleme doneminde
bakildiginda agurlikli ortalama Shar-
pe Orant'nin pozitif oldugu goril-
mektedir. Bes yillik donemde ise
ortalama Sharpe Orani negatiftir.
Agirliklt ortalama Bilgi Oraninin tim
inceleme donemlerinde pozitif oldu-
gu gortlmektedir. 5- yillik donem ve
2018 yili incelendiginde Bilgi Orani
negatif olan fon bulunmamaktadir.
Bunun anlami, tim fonlar aktif yo-
netim becerisi gostermislerdir.
“Rapora Ludens’in (www.ludens.
com.tr) ve TKYD’nin (www.tkyd.
org.tr) web sitelerinden ulasilabilir.”
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BORSA ISTANBUL

Borsa Istanbul finansal istikrara
yonelik yenl adimlar atiyor

Yeni urunlerin portfoylere dahil edilmesi ve organize
piyasaya likidite verilmesi ancak fon yoneticilerimizin
cabasiyla mumkun olabilir. Bu ¢cabanin fonlarimiza
performans ve rakiplerden ayrisma firsati olarak
yansiyacagina inaniyoruz. Endekslerimizin
cesitlendirilmesine ve etkin olarak Kullaniimasina katki
vermenizi bekliyoruz.

14 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019




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

orsa Tstanbul Grubu
olarak, gectigimiz yili
yeni bir gorev seti Ustle-
nerek kapattik. Sermaye
piyasasi icin entegre
pazar yeri islevimize ek
olarak, bankacilik kesimine de hitap
eden ve dogrudan finansal istikrart
hedefleyen altyap1 ve trlnler olus-
turma inisiyatifimiz Yeni Ekonomi
Programi kapsaminda yer aldi. Bu
misyon 2019-2023 stratejik planimi-
zin 6nde gelen unsurlarindan biridir.
2018 Agustos ayinda yasadigimiz kur
atagmni izleyen gunlerde baslattugimiz
calisma ile 1 Ekim tarihinde FX Swap
Piyasasint hayata gecirdik. Gele-
neksel olarak Londra merkezli bir
tezgah Ustt trlin olan FX swap, hizli
ve basarili bir uygulama ile organize
piyasaya adapte edildi. Piyasamiz
6. aymi doldurmadan, kiimilatif 40
milyar dolara yaklasan islem hacmiy-
le hepimiz icin gurur vesilesi oldu.
Bankalarimiz Takasbank’in verdigi
Merkezi Karst Taraf hizmeti saye-
sinde, ISDA altyapisina ve Londra
bankalarinin piyasa yapiciligina
ihtiya¢ duymaksizin birbirleri ile
islem yapabilir hale geldiler. Bugiin
bankacilik sektdrimiiziin USD/TL
swap islemlerinde TL plasman yonli
akimin ¢ok buyuk kismi piyasamizda
gerceklesmektedir.

Bizi mutlu eden, bu adimin yo-

lun sadece baslangict olduguna
inanmamiz. Faaliyet gosterdigimiz
finansal mimari icinde TL faiz riskini
yonetmek cogunlukla son derece
glic, bazen de fiilen imkansiz. DIBS
piyasamizin likiditesi yetersizdir. TL
faiz beklentilerinin kanalize oldugu
ana mecra uzun ydlardir swap piya-
sasi haline gelmistir. Bankalarimiz
sabit faizli aktiflerinden kaynaklanan
risklerini yonetmek icin doviz likidi-
tesine muhtactir. Buytk sirketlerimiz
icin TL faiz riski yonetimi son derece
maliyetli, KOBI'lerimiz icin imkan-
siza yakindir. Kurumsal yatirimcila-
rimiz i¢cin de durum farkl degildir.
Gectigimiz Agustos’ta yasanan dal-
galanma sirasinda sahit oldugumuz
gibi, Bireysel Emeklilik Sistemimiz
faiz dalgalanmalarina karst oldukca
savunmasizdir. Finansal sistemi-
mizi istikrara kavusturmak icin bu
mimariyi temelden sorgulamak ve
uluslararast standartlara getirmek
zorundayiz.

Bu yolda attigimiz diger adim, Aralik
ayinda TCMB’nin Borsamizda ger-
ceklesen repo islemlerine zorunlu
karsilik muafiyeti getirmesi ardindan
Bankalararast ile Normal Repo /
Ters Repo piyasalarint birlestirmek
oldu. Bu sayede ortaya ¢ikan derin
ve yliksek hacimli piyasada olusan
orana dayalt bir referans faiz endek-
sini 6niimuzdeki stirecte ilan etmeyi
planlhiyoruz. Boylece TL cinsinden
degisken faiz altyapisinin spot
bacagini, LIBOR gecisi ¢calismalarini
surdiren gelismis ve gelismekte olan
tlke uygulamalarina uyumlu olarak
tamamlamis olacagiz.

Bu altyap1 tizerine kurulacak OIS
(Overnight Index Swap) benzeri
vadeli Grtinler, verim egrisinin kisa
tarafint tahkim edecek bir para piya-
sast, doviz teminatsiz TL degisken/
sabit faiz takasini mimkiin kilacak
bir Faiz Swap ortami, Yatirim ve
BES fonlarimizin SGMK portfoylerini
etkin yonetmelerine hizmet ede-
cek bir vadeli piyasa, DIBS ikincil
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“ Bugiin bankactlik

sektorimuzin USD/TL
swap islemlerinde |1
plasman yonli akumin cok
Dyuk kismi plyasamizada
gergeklesmektedir. 9y

piyasa likiditesini artiracak onlemler
ve baska pek cok yeni uygulama
takvimimizde yer almaktadir. Hazine
ve Maliye Bakanlhigimizca ilan edilen
YEP hedeflerimizle uyumlu olarak
gelistirme calistirmalart ve test asa-
malarinin ardindan devreye alinacak
her uygulamay: paydaslarimiza tak-
dim etmekten mutluluk duyacagiz.
Kilometre taslarmni kisaca izah etme-
ye calistigim yol boyunca Portfdy
Yonetim sektorimiziin destegine
ozellikle ihtiyacimiz var. Biyiime
trendi ile sermaye piyasamiza guicli
bir momentum kazandiran Bireysel
Emeklilik Sistemimizin, portfoytinde
bulundurdugu her varlik sinifinda
etkin islem altyapist kurmak ve uzun
donemli volatilitenin azaltulmasina
katkida bulunmak temel hedefimiz-
dir. Bu bakimdan kurumsal yati-
rnimctlarimizdan gelen her tirlt geri
bildirime btiytik 6nem veriyoruz.
Ayrica yeni Urtinlerin portfoylere
dahil edilmesi ve organize piyasaya
likidite verilmesi ancak fon yonetici-
lerimizin ¢abastyla miimkiin olabilir.
Bu ¢abanin fonlarimiza performans
ve rakiplerden ayrisma firsati olarak
yanstyacagina inantyoruz. Endeksle-
rimizin cesitlendirilmesine ve etkin
olarak kullanilmasina katki vermeni-
zi bekliyoruz.

Sermaye piyasamizin en énemli
paydaslarindan biri olan Portfoy
Yonetim sektortiniin degerli temsilci-
leriyle 6ntimiizdeki dénemde daha
yakin calismak ve guiclii bir igbir-
ligi anlayist temelinde fikirlerimizi
paylasmak tizere yakin zamanda bir
araya gelmeyi timit ediyoruz.
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EMEKLILIK FONLARI

POLONYA EMEKLILIK

T

FONLAR

| SEKTORU

=

Polonya’da emeKlilik fonlarinda son yillarda yasanan gelisim
konusunda Sigorta ve Emeklilik Fonlari Ticaret Odasi (IGTE)
Kurumsal Yatirnmcr'nin sorularini cevaplandirdl. Emeklilik
fonlarinin mevcut buyuklugu 162 Milyar Polonya Zlotisi

duzeyinde bulunuyor.

olonya emeklilik
fonlari sektériinde
son dénemde yasanan
biliytimeyi etkileyen
faktérler nelerdir?
Fonlar ve ekonomideki
durumlari borsadaki sartlara baglidur.

16 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019

Son dénemde yasanan olumlu hava
diger nedenlerin yani sira getirilen
yeni, ek tasarruf sisteminden (PPK)
kaynaklanmaktadir. Ulkenin nis-
peten dustik butce acigr ve dustk
issizlik orant Polonya sermaye piya-
sast icin uygun kosullar yaratmak-

tadir. Bu da dogal olarak fonlarin
gelisimini etkilemektedir.

Employees Capital Pension Scheme
(PPK), 18-54 yas arasi tim calisan-
larin sisteme otomatik katilimini
ongormektedir. Ancak sistemden ay-




Malgorzata Rusewicz

CEO - Izba Gospodarcza Towarzystw
Emerytalnych (IGTE)

rilma secenegi de mevcuttur. Gecen
yil Kasim ayinda kanunlasan sistem
1 Temmuz’da 250’den fazla calisant
olan isverenlerle baslayacak. 1 Ocak
2020’de 50°den fazla calisant olan ve
1 Temmuz 2020’de ise 20’den fazla
calisani olan sirketler dahil olacak.
2027in basindan itibaren diger tim
sitketler ve kamu sektorti devreye
girecek.

Neden yeni sistemin emeklilik
fonlarini destekleyecegi
ongoriiltiyor?

Sermaye piyasasina istikrar getirecek
ve istikrarli talep yaratacak yenti,
uzun vadeli fonlarin gelecegini bek-
liyoruz. Sermaye piyasamiz gelisim
icin 6énemli bir ivme kazanacak.
Son gtinlerde emeklilik fonlarinin
gelecegi tartisiimakta. Hiukimet
varliklarin 6zellestirmesini ve %75
veya %1007 intn Polonyalilarin third
pillar hesaplarina transfer edilmesini
dustntyor. Hentiz karar alinmadi.

Emeklilik fonlarini desteklemek
icin IGTE ne tiir faaliyetler yu-
riitliyor? Finansal okuryazarhgi
gelistirme ve egitim kapsamin-
daki faaliyetleri nelerdir?
Iletisim ve egitim faaliyetlerimizin

cok 6nemli bolimlerini olusturuyor.
Emeklilik fonlart hakkinda sonug-
lart, olusumu, dagiimi, toplumsal
fikir arastirmalart gibi farkli bilgiler
saglayarak bilgilendirmeye destek
oluyoruz ve emeklilik sistemine yo-
nelik farklt konular hakkinda goriis
veriyoruz. Ayrica kendi profesyonel
periyodik yaymimizda emeklilik
sistemi ve sermaye piyasast hakkin-
da genis bir yelpazeden uzmanlarin
farklt gortslerini yayinliyoruz.

Finansal okuryazarlik konusunda
OECD’nin yayimnladigt son arastir-
mada Polonyalilar ytiksek yeterlilik
gostermedi. Sonuclar zayiftt, hatta en
zayiflarindan. Finansal egitim konu-
sunda bir kamuoyu tartismasinin ba-
sindayiz ve bunu 6nemli goriiyoruz.
Bir ¢cok kurum yurtttigimuz ¢esitli
egitim programlarini begeniyor. Po-
lonya genelinde liselerde emeklilik
sistemi konusunda derslerin verildigi
genis bir inisiyatifte de yer aldik.
Sistemdeki mevcut degisiklikler ve
acik emeklilik fonlarinin gelecegi
konusundaki belirsizlik ytziinden
durdurmak zorunda kaldik. Bununla
birlikte emeklilik ve tasarruf hak-
kinda bilgilenmeyi desteklemek ve
temel konulari aciklamak icin egitim
biiteni yayiliyoruz. Ayrica sosyal

77/ 7777777777777

medyada yilin ikinci yarst icin kam-
panyalar yapmay: planladik.

Avrupa emeklilik fonlar1 sek-
toriinde bu y1l ana belirleyici
unsurlar nelerdir? Finansal
danismanlar ve fintek etkisi ko-
nusunda ne diistintiyorsunuz?
Ekonomik blylime orani her zaman
emeklilik fonlari piyasasint etkileyen
ana faktordur. Brexit konusu da ay-
rica onemlidir. Ancak emeklilik fon-
larmnin uzun zamandir maruz kaldigt
en 6nemli zorluk dustik faiz oranlar
yant sira disuk getiri oranlaridir.
Teknolojideki degisikliklere iliskin
olarak, finansal robo danismanligin
ve benzer sekilde hesaplara mo-

bil erisimin gitgide yayginlastigint
gozlemliyoruz. Bu alanda en buytk
gelisim digerlerinden daha cok
third pillar Grtinlere yonelik olacak
gortintyor. Bu insanlarin daha fazla
ilgi duyacagint beklememiz gereken
alandir ve musterilerle iliski seklimizi
degistirmemiz ve onlart destekleme-
miz gerekmektedir.

Bununla birlikte, muisterilerin mobil
odeme gibi, neredeyse glinliik olarak
bankacilik hizmetlerini kullandig:
banka sektoriinde gordigimiiz
kadar yeni ¢coztimlere ilgide bir artis
beklemiyorum.
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OKS
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im dinyada emeklilik
sisteminin ana amaci,
bireyleri tasarrufa yonlen-
direrek ilerleyen yillarda
refahli bir hayat stirme-
lerini saglamaktir. Elbette
bu durum tlkemiz icin de gecerli.
Fakat g6zden kacirilmamast gereken
bir nokta var: Ulkemiz diinyanin en
buytik 17. ekonomisi iken, sigorta-

B KURUMSAL YATIRIMCI

cilik alaninda 39. sirada yer aliyor.
Dolayistyla sigorta sektortintin,

genel olarak tasidigi potansiyel aci-
sindan tlkemiz icin ayri bir anlam ve
onemi var.

Bu potansiyelden hareketle 2003
yilinda hayatimiza giren Bireysel
Emeklilik Sistemi (BES), gerek kamu
otoriteleri gerekse sektor oyunculari-

o U o

Otomatik katilm, bireysel emeklilig
daha lileri tasiyabilir

Guindemde olan, fakat hentz netlik kKazanmayan 18 yas
alti bireylerin sisteme katilabilmesi ve otomatik katiima
isveren katkisinin saglanmasi sisteme yeni bir ivme

Kazandiracaktir.

nin calismalar ile stirekli iyilestirilerek
toplumda stirdiirtilebilir tasarruf bilinci
ve aksiyonu olusturulmaya calisildr.
2017 yilinda uygulanmaya baslayan
Otomatik Katilim Sistemi de (OKS),
bu adimlarin en 6nemlilerinden biri
olarak karsimiza cikiyor.

Sisteme cok ciddi bir canlilik getiren
OKS’de bugtin geldigimiz noktada



Deniz Yurtseven
Genel Mudur
MetLife Emeklilik ve Hayat A.S.

sisteme katilan kisi sayst bes milyo-
nu gecmis durumda. BES’te yaklasik
yedi milyon kisiye 15 yilin sonunda

ulasilirken OKS ile bu saymnin yarisi-
nt yaklasik iki yil gibi kisa bir stirede
gectik.

Otomatik katilimda toplam potan-
siyel 14,5 milyon kisi. Bu saymin
yaklasik 10 milyonu sistemle tanistt
ve yaklasik bes milyon kisi sistemde
kalmis durumda. 2018 yilinda ise 1,8
milyon Kisi sisteme girdi; 800 bin
kisi sistemde kaldi. Yani cayma orant
ytzde 50'nin tizerinde. Bu oran ¢ok
yiksek sayilabilir, ancak bu noktada
cayma haklarmi kullananlarin buytk
bolimiimiin halihazirda BESi olan
katilimeilar oldugunun altinin ¢izil-
mesinde fayda goriyorum. MetLife
olarak ise, OKS kapsaminda haliha-
zirda 108 bin kisiye hizmet verdigi-
mizi sdylemek isterim.

Sistemin avantajlarinin sui-
rekli anlatilmasi gerekiyor
Sistemin daha da yayginlasmast icin
barindirdigi tim avantajlarin butiin
paydas ve hedef kitlelere en iyi sekil-
de anlatilmasi, yani planlt ve strekli
bir iletisim yapilmast gerekiyor. Bu

konuda herkes hemfikir... Sektor-
deki tiim aktorler iletisimi artirmak
konusunda ¢nemli adimlar atiyor.

Bu anlamda biz de MetLife olarak
misterilerimize, MetLife’in uluslara-
rast alanda sahip oldugu deneyimi
en iyi sekilde yasatmak tizere altyapi
calismalarimizi ve yatirimlarimizi
gliclendirdik. Mevcut sistemde ol-
dugu gibi otomatik katilim siste-
minde de musterilerimize kaliteli
hizmet vermeye ve onlart en iyi
sekilde, zamaninda bilgilendirmeye
odaklandik. Gelistirdigimiz kurum-
sal e-subemiz sayesinde kurumsal
musterilerimizin ¢evrimici, tek tikla
OKS’ye girmelerini sagladik. Bu
gelistirmeleri isverenlere minimum
operasyonel yuk getirecek sekilde
sunduk. Yani isleri kolaylastirdik.
Bitin altyapimizi da bu is akisi Gize-
rine insa ettik. Dolayistyla MetLife’s
tercih eden kurumlar tiim bu calis-
malarin sonucundan en iyi sekilde
yararlanmaktalar. Bunun yaninda,
DenizBank basta olmak tizere tim
paydaslarimizla OKS kapsaminda
omuz omuza calismalarimizi da
yuritmeye devam ediyoruz.

Kamunun yeni acilimlari
sistemin faydasini
artiracaktir

Bireysel Emeklilik Sistemi’nden ve
ozelde OKS'den beklenen faydanin
elde edilmesi ve toplam basarmin
artirllmast icin, hiikkiimetin ve Hazine
Mustesarliginin yeni acillimlar Gize-
rinde calistigint duyuyoruz. Elbette
sistemin gelecegi acisindan bu
duruma olumlu bakiyoruz. Bu kap-
samda atilan son adimlardan biri de
cayma hakkint kullanip sistemden
ayrilanlarin Gg¢ yil icinde yeniden
sisteme otomatik olarak dahil edil-
mesi yontindeki calismalar. Bununla
birlikte cayma stirelerinin uzatilmast

“StsTeme gok

clddi bir Caﬂllllk
getiren 0KS'de bugiin
geldigimiz noktada
sisteme katlan kis
sayist bes milyonu
gegmig durumda.
SEote yaklasik yed
milyon RU\N a N
sonunda ula @WRPHUKU
e bu Sayinn yarisint
vaktag Kkl gl kisa
olr strede ge @H »

da giindemde olan konular arasinda.
Her iki konu da katilimcilarin siste-
min avantajlarini tam olarak algilaya-
bilmeleri ve biitcelerini sarsmadan,
kuctik birikimlerle buytik tasarruflar
yapabileceklerini gbrmeleri acisin-
dan kiymetli adimlar.

Diger taraftan gindemde olan, fakat
hentiz netlik kazanmayan 18 yas altt
bireylerin sisteme katilabilmesinin ve
otomatik katilima isveren katkisinin
saglanmasinin da sisteme yeni bir
ivme kazandiracagt ortada.

Bu acilardan sistemin degistirilme-
sinin OKS’nin hizina hiz katacagini
dustintiyoruz. Bu tirden dizenle-
meler, artik ristini ispatlamis ve
tartismasiz en iyi tasarruf sistemi
olan BES'in gelecekte daha cok fay-
da yaratmasini saglayacak. Oniimiiz-
deki donemde bu diizenlemelerin
yapilmasini ve sistemin cazibesinin
daha da artirilmasini bekliyoruz.
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Azimut Portfoy Sinema TV Girisim

Sermayesl Yatirim Fonu

urkiye’de Sinema ve TV

alaninda icerik treten

yapim sirketlerine yatirim

yapmak tzere kurulan ilk
yatirim fonu olan Azimut Portfoy
Sinema TV Girisim Sermayesi Yati-
rim Fonu, bireysel veya kurumsal
tim yatirimetlar icin biytime trendi
icindeki sinema ve televizyon sek-
torline yatirim yapma olanagt sag-
larken, bu sektoriin temsilcileri icin
de surdurilebilir bir fon kaynagina
ulasim imkani sunmaktadir.

Turk Sinema sektoriinde 2000 li
yillarda baslayan yerli ve yabanci
yapim, dagitim ve gosterim siirec-
lerinde asanan gelismeler sonu-
cunda seyirci sayisinda cok buytk
artislar yasanmustir. Yine 2000°li
yillar ile baslayan AVM kulttirintn
gelisimi, sinemanin bu kultiirin
ayrilmaz parcast haline gelmesi,
buna bagli olarak ¢coklu sinema
salonlarinin artmasi ve 2013 yilinda
Avrupa ile baslayan dijitallesme
streciyle sinema, buglin gelisimi-
ni tamamlamis bir sektdr haline
gelmistir. Sektorin hedef kitlesi
olan 15-49 yas grubunun toplam
niifusa orant %53’tlir. Sinema sek-
tort bugtin itibar ile yaklasik 500
lokasyonda 2.700 perde ile hizmet
vermektedir. Sektor son 12 yilda
% 550 buytumiustir. 2018 yilinda
satilan bilet sayist 71 milyonun
uzerine ¢ikarak rekor kirmustir.
Izleyicilerin yaklasik %640 yerli
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Dr. Abdullah Selim Kunt
Yonetim Kurulu Uyesi
Azimut Portfoy Yonetimi A.S.

filmleri tercih etmistir. 2018 yilinda
en cok hasilat yapan ilk 10 filmin
dokuz tanesinin yerli filmler olmast,
izleyicinin tercihini acik¢a ortaya
koymaktadir.

TV izlenme stresinde 2018 sonu iti-
bart ile diinyanin ilk (¢ tilkesinden
biri olan Turkiye’de, sinemaya para-
lel olarak 20001i yillarin ortasindan
itibaren dizi filmlerin agirhig: artmis-
tir. 2017°de toplam 8 milyar TL olan
reklam harcamalarinin yarisindan
fazlasini alan TV kanallari, dizilerin
yurtdisina satislarinin artmasi ile be-
raber yeni bir stirece girmistir. Tur-
kiye 2018 sonu itibari ile ABD’den
sonra diinyanin en buyuk ikinci dizi
ihracatcist konumuna gelmis, ihracat
buyukligi 350 milyon USD’ye
ulagmustir. 150 tilkeye ihra¢ edilen

Turk dizileri, 500 milyon izleyiciye
ulasmaktadir.

Azimut Portfoy Sinema TV Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu, istikrarli
buiytime gosteren ve ekonominin
kiculdigi donemlerde de buyii-
me saglayabilen ender sektorler-
den olan Sinema ve TV alaninda
saglanabilecek yiiksek getirilerden
yatirimeilarin da faydalanmasini
muimkin hale getirmek amacini
tasimaktadir.

Alternatif Girlinlere yatirim yapmak
isteyen yatirimcilar icin ideal bir
yatirim aract olan Fon, yatirimlar-
dan optimum getiriyi elde etmek
amact ile surekli alim-satima acik
olmayacak. Fon’a yatirim yapmak
isteyen yatirimcilar icin, her yil
Mayis ayinda katilim paylarint
almak mumkin olabilecek. Bu
tarih disinda Fon’a yatirimer kabul
edilemeyecek.

1989 yilindan bu yana italya’nin
en buytik bagimsiz varlik yonetimi
sirketi olan Azimut Grup, 60 Milyar
USD buyukligiinde bir portfoyt,
17 tlkeye yayilmis 2.200 kisilik
kiresel bir ekiple yonetmekte-

dir. Turkiye'ye 2011 yilinda giren
Azimut Grup’un %100 istiraki olan
Azimut Portfoy Yonetimi A.S.,
bugtin 5 Milyar TL tizeri portfoyt
ile Turkiye’'nin en buytk bagimsiz
portféy yonetimi sirketidir.
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ROBO DANISMANLIK

Varlik Yonetiminde imﬂm
Robo-Danismanlik S

infina Yazilim tarafindan Kurumsal Yatirimci dergisi
yayini icin gerceklestirilen yuvarlak masada, finans
sektorunde yapay zeka ve robo-danismanlik
uygulamalar gértistildi. ITU Bilgisayar ve Bilisim
Fakultesi ogretim tyesi Prof. Dr. Zehra Cataltepe, DASK
Fon YOnetimi MUidtirt ismail Telci ve infina Yazilim Genel
Mduddr Yardimcisi Burak Arslanpay bir araya geldiler.
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Prof. Dr. Zehra Cataltepe
Profesor, iTU Bilgisayar ve Bilisim
Faklltesi
Genel Mudir, Tazi Bilisim Teknolojileri A.S.

Tazi Bilisim Teknolojileri A.S.
Amsterdam, San Francisco ve
Istanbul'daki (R&D) ofislerinde
sigorta, finans ve perakende
sektorelerinde; stirekli olarak
akan veriden ve insandan 6g-
renen, anlasilabilir yapay zeka
teknolojisi hizmeti verir.

. Yapay zekanin

finans sektoériindeki
uygulamalari hakkinda
neler distintiyorsunuz?

Zehra Cataltepe: Finans
sektort, hem verinin cesitliligi ve
hizt hem de verinin sektor bilgisi
saglamasi acilarindan yapay zeka-
nin ilk kullanildig: alanlardan biri
olmustur. Sektor cok rekabetci ol-
dugu icin finans kurumlari, musteri
ve gelir kazaniminda yapay zeka
yarisindalar. Cok bariz olan so-
nuglar zaten daha 6nceden alindi,
artik emek gerektiren calismalarda
onemli olan senaryolart bulmak ve
onlarla basart elde etmek hedefle-
niyor. Tlk basarili senaryolart bulan
firmalar, hem pazar payt hem de
ekip tecriibesi acisindan avantajlt
olacaktir.

Burak Arslanpay

Genel MUdir Yardimaisi, infina Yazilim A.S.

Trade Urtinleri, Robo Danismanlik
Uygulamalari ve Ar-Ge Projeleri

infina Yazilim A.S.
1994°den beri Istanbul’da ve
2018 den beri Londra ofislerin-
de, yatirim bankaciligi sektortin-
deki kurumlara finansal yazilim
hizmetleri verir. 250’den fazla
uygulama referanst ve Infina
Ar-Ge Merkezi'nde tamamlanmis
10’dan fazla ar-ge projesi vardir.

2. Makine 6grenmesi
finans uzmanlarinin yerini
alabilir mi?

Zehra Cataltepe: Alamaz. Finans
cok karmasik ve dinamik bir

alan. Yapay zeka insanin yaptigt
siradan ya da tekrarlanan isleri
kolaylastiracak ama en sonunda
iyi finanscilar, yapay zeka ile katki
saglamaya devam edecekler.
Finans sektortinde kullanicilarin
analitik alt yapilart genel olarak
glcli. Yapay zeka senaryolarini
bulmada sadece veri bilimcilerinin
degil, is uzmanlarinin da katkiart
son derece 6nemli.

Burak Arslanpay: varlik yoneti-
minde makine 6grenmesi, finans
uzmanlarinin yerini alarak tim

stireclerin yazilimlara birakilmast
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ismail Telci
Fon Yonetimi Mudurt, Dogal Afet
Sigortalar Kurumu (DASK)

yontnde ilerlemeyecektir. Uz-
manlara ihtiya¢ her zaman devam
edecek fakat is yapis sekli, bilgi
ve deneyimin musteriye aktarilis
yontemleri degisecektir.

Makine 6grenmesi, cok buytk
miktarda veriyi hizli ve etkin ana-
liz edebilme imkani sagliyor. Bu
sayede uzmanlar, cikan sonuclari
kendi bilgi birikimleri ve dene-
yimleri ile harmanlayarak daha
iyi sonuclar tretebiliyor. Aynt
zamanda davranigsal finanstaki
yanlilik, asirt 6zgtiven ve belirsiz-
lik karsisinda zarardan kacinma,
ani piyasa hareketlerinde duy-
gularla hareket etme gibi karar
almay1 etkileyen faktorler, makine
ogrenmesi ile azaliyor. Bu durum-
da makineler, etkin karar almay1
destekleyen fakat insanin yerini
alamayacak bir aractir diyebiliriz.

3. Makine 6grenmesi yon-
temleriyle finansal Uriinlerin
gelecek dénem fiyat tahmin
suireci nasil gelisecek?

Zehra Cataltepe: Gelecek dénem
fiyat tahmini, icinde belirsizlikler
barindiran bir alan ve belirli bir
zamanin Otesini tahmin etmek cok
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ROBO DANISMANLIK
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“ Robo-

danigmanlik
SlSTBmIBPlI riski varlik
sintflartiginde dagttan
ve riski dagtirken
getiryt en ust
Seviyeye glkartmayt
hedefleven modeller
kullantlwor. Ayrics
modellerde yatirimol
risk profilinin tanumit
olmasl, uzunvadede
skbektem SINe uygun

getirtsaglior. gy

zor. Dolayistyla kisa stireli tahmin
ve bircok 6zelligi kullanarak adapti-
ve yontemlerle tahminde bulunmak
onem kazaniyor. Modellerin veriyi
ezberlememesi icin dogru karmasik-
likta, strekli 6grenen ve test edilebi-
lir olmalar1 gerekiyor. ileri fiyat
tahmininde; sadece veriden degil,
finans uzmanlarinin tecriibesinden
de 6grenebilen ve onlarin anlaya-
bildigi modeller daha cok basari
gosterecektir.

Burak Arslanpay: Son calismala-
rimizda makine 6grenmesi mo-
dellerinin, finansal trtn fiyatlarint
tahmin ederken kiymetler arasin-
daki iliskileri ve birbirlerine karst
getiri beklentilerini daha iyi tahmin
edebildigini gorduk.

Makine 6grenmesinin insandan
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farki, cok sayida veriyi ve finan-
sal Urtintin birbiri ile iliskisini goz
oOntline alarak getiri tahmini yapiyor
olmasidir.

Fiyat tahmininde makineler; hizlt
analiz yapabilmesi, karar alma st-
recinde gecmis deneyimler ve kirli
bilgilerden etkilenmemesi yonle-
riyle, insanin birka¢ adim énline

geciyor.

4. Robo-danismanlik ve ma-
kine 6grenmesinin sermaye
piyasalarina katkilari nelerdir?

Burak Arslanpay: Robo-danis-
manlik sistemi, yatirim danisman-
lig1 ve portfoy yonetimi streclerini
birlestirip otomatize ediyor. Bu
sistem; genis bir kullanict kitlesine
yonelik hizmet verebilen, insan
miuidahalesinden ve duygularin-
dan kaynakli hata riskini en aza
indiren, distk maliyetli bir yazilim
uygulamasidir.

Robo-danismanlik sistemleri, riski
varlik siiflart icinde dagitan ve
riski dagitirken getiriyi en st sevi-
yeye cikartmayt hedefleyen model-
ler kullaniliyor. Ayrica modellerde
yatirimet risk profilinin tanimlt
olmasi, uzun vadede risk beklenti-
sine uygun getiri sagliyor.
Robo-danismanlar kullanicilara,
istedikleri zaman ve istedikleri
mecradan portfoy durumuna ulasa-
bilecekleri bir raporlama imkan:
sunuyor. Portfoy performansinin
surekli izlenebilmesi biytk bir
glven ve seffaflik saglayarak
yatirimcilar: daha fazla tasarrufa
yonlendirmektedir.

Diunyada varlik yonetiminin is
yapis sekli ve yontemleri degisti,
diyebiliriz.

Tum bu katkilart sayesinde robo-
danismanlar, Turkiye’de pasif

kalan birikimlerin etkin yonetilme-
sini ve reel getiri elde edilmesini
saglayacaktir. Dustik maliyetle
profesyonel danismanlik hizmeti
alan yatirimctya saglanan glven,
yastik altinda bekleyen varliklarin
tasarrufa katilmasini destekleyecek-
tir. Robo-danismanlik, BES katilim-
cilarinin varliklarinin da daha etkin
yonetilmesini ve deger kazanmasini
saglayabilir. Yakin gelecekte, artik
bireyler sadece birikim yapacak ve
birikimlerinin ydnetimini robo-
danismanlara birakacaklar gibi
gorilmektedir.

ismail Telci: Biiytik veri, makine
ogrenmesi ve yapay zeka, prop-
rietary trading ve high frequency
trading konularinda 6ne cikiyor.
Ancak portfoy optimizasyonunda
bilgisayar kullanim gecmisi daha
eskiye dayanir. Portfoy/fon yoneti-
cisinin sistematik riskle olan savasi-
nin bir “cok amacli optimizasyon”
meselesi olmasi problemi, bilgi-
sayarlari dogal oyun alani haline
getirmistir.

Fon yoneticisinin bilgi ve becerisi
ekseninde ulasmaya calistigt ideal
portfoyden yiksek getiri, diistiik
risk, likidite, piyasa ile miktar ve
vade uyumlulugu beklenir. Para ve
sermaye piyasalari reel ekonomiye
kaynak saglarken, bu kaynaklarin
etkin yonetilmesi 6nceliklidir ve
toleranst yoktur. Kurumsal fonlarin
buyukligini de degerlendirirsek,
yonetim sorumlulugu ve yuki
biiytiktir.

Tipkt kovaryansin iki tesadiifi
degisken arasindaki sezgisel iliskiyi
olemesi gibi, portfoy yoneticisinin
tecriibeye dayali sezgileri de portfo-
ye nihai halini kazandirir. Ancak sa-



dece temel ve teknik analize dayali
ve kismen subjektif kararlara teslim
olmak yerine, istatistikten daha fazla
yararlanilmast gerekmektedir.

5. DASK olarak y6nettiginiz
varliklarda en diistik riskle en
yliksek getiri elde etmek adina
neler yapiyorsunuz? Robo Danis-
manlik uygulamalarinin bu stire-
cinize nasil katkida bulunmasini
bekliyorsunuz?

ismail Telci: Kamu fon yoneticisi
olarak, Geleneksel Portfoy Yoneti-
mi'ndeki varlik cesitlendirme cabasi-
nin yeterli olmadigini soyleyebilirim.
Portfoydeki varliklarin getirilerin-
deki degisimlerin korelasyonuna
dayali ve veri olan bir risk miktari
icin beklenen getiriyi maksimize
etmeyi hedefleyen Modern Portféy
Teorisi ekseninde olmaliyiz. Burada
farkli risk ve getiri diizeyleri (¢e-
sitlendirme) icin olast tim optimal
portfoylerin risk-getiri diizleminde
olusturduklart etkin sinir1 gbérme
ihtiyact belirmekte, bu da bizi orta-
lama getiri-varyans portfoy optimi-
zasyonu modeline getiriyor.

Portfoytin planlama, uygulama ve
geri besleme asamalarindan portfoy
secimine dogru gelirken, az 6nce
bahsettigimiz portfoy optimizasyonu
konseptinde hareket ediyoruz. Bu
matematiksel modelleri MS Excel ve
Visual Basic ortaminda uyguladik
ve yillar icerisinde rafine olusu-

nu izledik. Ancak gelisen piyasa
ortaminda, kapasite anlaminda daha
sistemsel bir platforma ihtiyacimiz
dogdu.

Diger taraftan, asmamiz gereken
cesitlendirme gibi zorluklarimiz

da vardi. Modelleri standart olarak
uygulamak, diledigimiz dizeyde

portfoy ici cesitlendirme kosulumu-
zu gerceklestirmiyordu. Yine elle
ve gozle sistemi tekrarli isleterek,
yakalamaya calistigimiz dengeli
portfoy yapilart arayisimizda goz-
den kacan noktalar olabiliyordu.
Farkli optimizasyon yontemlerinin
oldugunun farkindaydik ve yapay
ogrenme kavramlarindan yararlan-
mamiz gerektiginin bilincindeydik.
Bunlardan yararlanmamiz ve karar
agact Ogrenmesi gibi algoritmalar
ile sistemimizdeki eksikligi gider-
memiz gerekiyordu.

DASK’1n sahip oldugu yatirim
fonlarinin yonetilmesinde makine
kullaniminin, istikrarlt ve artan
oranda katki saglayacagint tahmin
ediyoruz.

6. infina Yazilim olarak robo
danismanhk hakkindaki calis-
malariniz hangi asamaya geldi?

Burak Arslanpay: infina Yazilim
olarak, 2017’den beri diinyadaki
robo-danismanlik gelismelerini
yakindan izliyoruz. Bircok farkls
tlkeden, farkli uygulamalart detayls
analiz ederek gercek anlamda bir
literattir taramast yaptik. Robo-da-
nismanlarin teknolojik altyapisina
hakimiyetimizin yaninda, kullanilan
finansal model ve makine 6gren-
mesi yaklasimlari konularinda diin-
ya ile ayni seviyedeyiz. Bes kisiden
olusan ekibimizle, kendi robo-da-
nismanimizin teknolojik altyapisint
gelistirdik. Finansal robo-danis-
manlik sistemleri ayn1 zamanda iyi
bir uzmanlik gerektirdiginden, cok
yetkin kisilerden olusan bir de triin
yonetimi ekibimiz var.

TUBITAK tarafindan onaylanan

ve desteklenen robo-danismanlik
altyapimizi, farkli istek ve ihtiyac-

lara cevap verebilecek sekilde
tasarladik. Bir bireysel emeklilik
sirketi robo-danismanlik altyapi-
mizla danismanlik verebilirken; bir
portfoy yonetim sirketi de bu altya-
pt ile gerek kendi fonlarini, gerek
anlasacagi bireysel emeklilik sirketi
katilimcilarint ve hatta isterse kendi
bireysel hizmet verdigi portfoyleri
farkli kiymetler tizerinden sadece
bir uygulama tizerinden yonete-
bilir. Aract kurum ve bankalar da
yatirim danismanligt ve portfoy
yonetimi hizmetini, musterilerine
aynt altyapidan saglayabilir.
Urtintimiize Oneriver ismini verdik.
Oneriver, bir platform altyapist
olarak hicbir ek altyap: yatirimi
olmadan, entegrasyonlar ile bu hiz-
metlerin verilebilmesini sagliyor.
Bir diger 6nem verdigimiz ve
surekli gelistirecegimiz konu ise,
makine 6grenmesi.

Makine 6grenmesi, modelin girdisi
olan finansal trtinlerin gelecek do-
nem fiyat beklentilerinde kullani-
liyor. Insan faktériinii dislamadan,
makine 6grenmesi sonuclarinin
uzmanlar icin bir karar destek sis-
temi olarak kalmasinit sagladik. Bu
sayede kurumlar makine 6grenme-
si sonugclarini kullanabilir veya bu
sonugclart istedigi gibi degistirebilir.
Temelindeki finansal modelin farkl
risk grubu ve yasa bagli olarak cok
etkin bir dagilim 6nerisi vermesini
sagladik ve bu modelin gelistirilmis
versiyonu icin bir patent basvuru-
muz bulunuyor.

Oniimiizdeki yillarda psikometrik
risk profili uygulamasi da gelistir-
meyi hedefliyoruz. Tim bu hizmet-
lerimizle ilgili daha detayl bilgiye,
kurumsal.oneriver.co adresimizden
erisilebilir.

2019 KURUMSAL YATIRIMCI B 25

77/ 7777777777777



YATIRIM TRENDLERI
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Turkiye En lyiyi Hak Ediyor

Turkiye’'de ilk defa yatirimcl, sirketler, raporlama, yatirimci
iliskileri gibi, yatirimci goztunde Surdurulebilirlik alaninda
onemli unsurlar, Borsa catisi altinda bir araya geldi.

orsa Istanbul’da

3 Nisan tarihinde
oOnemli bir top-
lant1 gerceklesti:
Integration of ESG
Factors in Invest-

ment Decisions: Global Practice
and Emerging Markets Perspective.
Organizasyonun ana dizenleyicisi,
80 trilyon ABD Dolarint asan bir
yatirim buyukligint temsil eden
ve 2.300 tzerinde yatirimct imzacist
olan Birlesmis Milletler PRI (Sorum-

26 I KURUMSAL YATIRIMCI 2019

lu Yatinm lkeleri) kurulusu idi.
Toplantinin 6nemli bir 6zelligi de
Turkiye’'de ilk defa yatirimet, sir-
ketler, raporlama, yatirimer iliskileri
gibi, yatirimer gozinde Strduri-
lebilirlik alaninda 6nemli unsur-
lari, Borsa catist altinda bir araya
getirmesiydi.

Toplantida PRI Bolge Baskani Yulia
Sofronova, yatirimetlarin gittikce
surdurtilebilir olmayan sirketlerin
degerlemesinde daha fazla iskonto
orant kullandigina vurgu yapti ve

Cevresel Sosyal Yonetisimsel (CSY)
risklerinin 2019 Diinya Ekono-
mik Forumu (WEF) Kiresel Risk
Raporu’nda en st siralart isgal
ettigini belirtti.

Toplantinin degerli katilimcist
Birlesmis Milletler Global Compact
(Kiiresel Tlkeler Sézlesmesi) Vakfi
Baskant Sir Mark Moody-Stuart,
surdirilebilirlikte lider sirketlerin
cok 6nemli birer 6érnek oldugunu
vurgulayarak, FTSE Strdirtile-
bilirlik Endeksi derecelendirme



Cenk Goksan
Sorumlu Yatirim Calisma Grubu Kurucu Baskani
Turkiye Yatirimal iliskileri Dernegi

notlarinda Turk sirketlerinin 2017
yil sonundan beri Gelismekte Olan
Piyasalarda iyi ilerleme kaydederek
son iki yilda bircogundan daha iyi
duruma geldigini belirtti. Sirketle-
rin toplumun ihtiyaclaria duyarli
olmasi gerektigini, Birlesmis Mil-
letlerin Kiiresel lkeler Sozlesmesi
ve Surdurtlebilir Kalkinma hedef-
lerinin bu konuda yol gosterici
olduguna vurgu yapti.
Organizasyonun diizenleyicilerin-
den EMRI (Gelismekte Olan Piya-
salar Sorumlu Yatirimlary) kurucu
ortaklari Deniz Oztiirk Brown ve
Cenk Goksan, birlikte amaclari-
nin CSY konusunda Gelismekte
Olan ile Gelismis Piyasa arasindaki
okuryazarlik farkini kapatmak oldu-
gunu, bu konuda Turkiye’yi onct
piyasa sectiklerini, CSY’nin tlkesel

nitelikleri olabildigini ve calisma-
larinin Birlesmis Milletler Stirdi-
rulebilir Kalkinma Hedefleri'ne
katkida bulunacagini belirtti.
Organizasyonun sponsoru TKYD
(Turkiye Kurumsal Yatirimer Y-
neticileri Dernegi) Baskani Selim
Yazici, CSY konusunda diinyada
¢ok onemli ve hizli bir ilerleme
oldugunu, getiri acisindan yatirimi
bu alana yonlendirmek gerektigi-
ne inandigint belirtti ve konunun
yurt disindan gelen yatirimlarda
kendini hissettirmeye basladigina
dikkat cekti.

Toplantinin ana konusmacist,
toplantinin destekleyici kurulusla-
rindan ERTA (Entegre Raporlama
Turkiye Ag1) Baskani Profesor Dr.
Giler Aras, kiiresel fonlarin %70’i
CSY kriterlerini yatirim streclerine
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eklerken bunlarin %44’ tintin daha

yogun bir sekilde stireclerinde kul-

landigint belirterek, “Son 10 yilda

bu yatirimcilarin talep ettigi veri

miktar iki katr artarken, veriler in-

celendiginde sirket hisselerinin geti-

risi ve volatilitesi ile CSY skorunun

iliskisi de son iki yilda artt1,” dedi.

Toplantinin diger destekleyici

kurulusu TUYID (Tiirkiye Yatirim- |
a iliskileri Dernegi) Baskani Asht
Selcuk, S&P sirketlerinin %85’inin
Surdurtlebilirlik Raporlamast
yaptigini ve sirketlere bu konuda
yatirimcilardan gelen sorularin
artugint soyledi. Uzun vadeli fon
akislarindan sirketlerin faydalan- |
masint nasil saglariz sorusunun

ana konulari oldugunu vurgulayan |
Selcuk, Sir Richard Branson’in, \
‘Surdtrtlebilirligin yolu artik daha

az zarar vermekten degil, daha |
fazla iyilik yaratmaktan geciyor’

s6zuinl hatirlattr. |
Turkiye’'de en buytk yatirimi
yapan Uluslararasi Yatirim Fon-
larindan olan Aberdeen Standard |
Investments Fon Yoneticisi Mubas-
hira Bukhari Khwaja, uzun vadeli
yatirimi esas aldiklarini, Turkiye’de
CSY konusunda sirketlerde son
yillarda 6nemli ilerleme oldugunu
belirterek, Gelismekte Olan Ulke-
lerde bu fark: yaratabilen sirket-
lerin kendilerine yatirim avantajt
sagladigini soyledi.

Sabanct Holding CFO’su Baris
Oran da, buiyliyen ve kaynak ihti-
yact olan bir tilke olarak bunlar iyi
kullanmamiz gerektigini, stirdi-
rilebilirligin bu yonden énemli
oldugunu, bu alanda liderlik yapan
sirketlerin ¢ogalarak ve pozitif ay-
rimcilik yaratarak digerlerine 6rnek
olmasinin gonulli buytk bir kitleyi
yaratacagint belirtti.
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FINANSAL PLANLAMA

Hedefe Yonelik Tam Kapsamli
Bireysel Finansal Planlama
Danismanligina olan Ihtiyac ve
Turkiye’de Yapilabilirligi



Prof.Dr.Suna OZYUKSEL
Finansal Planlama ve Egitim, Uygulama ve
Arastirma Merkezi
istanbul Ticaret Universitesi

e

zun Dénemli

Tasarruflarin

ve Yatirimlarin

Artirllmasinda

Tam Kapsamli

Bireysel Finan-
sal Planlama Danismanliginin
Onemi
Ekonominin gelisimine katki sagla-
yan, guicli bir finans sektoriiniin en
onemli yapt taslarindan biri, uzun
donemli tasarruflar ve yatirimlardir.
Uzun donemli tasarruflart ve yati-
rimlari artirmanin bircok yontemi
olmakla birlikte, 6zellikle gelismis
ulkelerde, uzun donemli tasarruflart
ve yatirimlart artirmak icin, birey-
sel finansal planlama danismanligt
hizmetlerine verilen 6nem giderek
artmaktadir. Son yillarda artan eko-
nomik krizler ve makro ekonomik
belirsizlikler de bu artist, daha da
hizlandirmustir.
Uzun donemli tasarruf ve yatirimlart
artrmak icin tesvik edilen bir diger
finansal ara¢ da, bireysel emeklilik
planlaridir. Diinyada ve tlkemizde,
sosyal gtivenlik sistemlerinin, bi-
reylere rahat ve gtivenli bir emek-
lilik donemi saglama konusunda,
giderek yetersiz kalmaya baslamast,

bireysel emeklilik sistemlerini
tesvik etmenin bir diger nedeni
olmustur. Bireysel emeklilik siste-
minin giiclendirilmesi konusunda
da, finansal planlamacilar, 6nemli
rol oynamaktadir.

Yatirimlarin ve dolayisiyla tasarruf-
larin artirilabilmesi icin 6nem ve-
rilen bir diger konu da, bireylerin
finansal bilin¢ seviyesinin artirilma-
sidir. Bireysel finansal planlama-
cilar, musterileriyle yaptiklari yliz
ylze gortismelerde, onlara finansal
durumlarini daha iyi degerlendire-
bilmeleri icin bilgi vererek, onlarin
finansal konulardaki bilgilerini
onemli derecede artirmaktadirlar.
Ornegin, sermaye piyasalarinda ne
tur yatirim araclart bulundugu, bu
araclarin hangi nedenlerle tercih
edilebilecegi, ne tir risklerinin
oldugu, sigorta sirketlerinin bu
riskleri hangi sigorta tirtinleriy-

le koruma altina alabilecekleri,
emeklilikte azalan gelir ve artan
giderleri olacagi ve bu giderlerini
karsilayabilmek icin bireysel emek-
lilik planlarindan nasil yararlanabi-
lecekleri gibi.

Boylece bireysel finansal planlama
danismanlari, tiiketicileri tasar-
ruf-yatirim konularinda ve yati-
rim yapilacak finansal araclar vb
konularda bilgilendirip, yonlendi-
rerek, onlarin tasarruf etmelerine
ve kendilerine uygun yatirimlar
yapmalarina destek olur, ihtiyaclart
olan finansal trtinleri almalarint ve
finans sektoriine daha fazla dahil
olmalarini tesvik eder ve yardimci
olurlar.

Ozetle, hedefe dayali tam kap-
samli bireysel finansal planlama
uzun vadeli yatirim ve tasarruflarin
artirtlmasini, bireysel emeklilik fon-
larinin buyttilmesini ve bireylerin
finansal bilin¢lerinin artirilmasini
saglayan cok 6nemli bir danisman-
lik hizmetidir.
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Hedefe Dayali Tam Kapsamli Bi-

reysel Finansal Planlama Danis-

manhginin Kapsami

Hedefe dayali tam kapsamli birey-

sel finansal planlama, musterinin

finansal ve yasamsal hedeflerini

temel alarak, verilen danismanlik

hizmetidir. Tam kapsamli bir birey-

sel finansal plan; yatirim planlamasi;

emeklilik planlamasi; sigorta planla-

mast; vergi planlamasi; emlak/miras |
planlamasi gibi pek cok danismanlik
hizmetini bir araya getirir.

Bireysel finansal planlamacilar’,
musterilerinin beklentilerine ve
finansal durumlarina en uygun olan
kapsamli bir finansal plan hazir-
lamak icin, musterilerinin mevcut |
yasam bicimlerini (evli, bekar,

cocuklu, engelli, bakmakla yikim- |
1t oldugu ebeveynleri var, ekstrem \
spor yapiyor vb) ve yasam amacla-

rint ya da yasam dongtilerine/olay-

larina iliskin hedeflerini 6grenirler

(evlilik plani, cocuk sahibi olma |
plani, emekli olma plani, ev sahibi
olma plani, araba alma plani, co-
cuklarinin egitimine iliskin plan vb).
Ayrica musterilerinin mevcut finan-
sal durumlarini; sahip olduklari gelir
ve varliklart (gayrimenkul, menkul,
nakit, maas, kira gelirleri vb.) ile
giderlerini (harcamalar, bor¢lar, kira
odemeleri vb) incelerler.

Yapilan bu incelemeler sonucun-
da, bireysel finansal planlamacilar,
musterileri icin nakit akis tablosu,
bireysel bilancolar ve biit¢e hazirla-
yarak, onlarla birlikte harcamalarint
takip ederek, tasarruf yapabilecek-
leri kalemleri belirlerler. Finansal

1 Duinyada 26 Ulkede, finansal planlama
gorevi yapan danismanlar, Finansal Planla-
ma Standartlari Kurulu (Financial Planning
Standarts Boards-FPSB) onayli Sertifikal
Finansal Planlamaci sertifikasina (Certified
Financial Planner-CFP) sahiptir. CFP Sertifikasi
Turkiye'de, FPSB isbirligiyle, Finansal Planla-
ma Dernegi tarafindan verilmektedir.
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planlamacilar hazirladiklar plan-
larda, miusterilerinin istedikleri
yasam amag ve hedeflerini saglayip,
beklentilerine ulasabilmelerine
destek olabilmek icin onlara ne
kadar harcama yapabilecekleri, ne
kadar tasarruf yapmalart gerektigi
ve vyapabilecekleri, tasarruflarini
ne tlr yatirimlara (finansal araclara)
yonlendirecekleri, hangi emekli-
lik planint alacaklari, hangi sigorta
urtinlerine ihtiyaclari oldugu, miras-
larint diger kusaklara nasil aktara-
caklart, tim bu islemleri yaparken,
en uygun vergi uygulamalarina nasil
tabi olacaklart vb. énerileri, mevcut
makro ekonomik kosullart da dikka-
te alarak belirler ve musterilerine
sunarlar.

Tam kapsamli bireysel finansal plan-
lama, tiiketicilere, tim finansal du-
rumlarini, beklentilerini, bir uzman/
kurum araciligyla degerlendirme,
diizenleme ve kontrol edip yonet-
me imkanini verir. Tiketicilere,
ihtiyact olan tim hizmetleri (btitce
danismanligi, yatirim danismanligt,
risk yonetimi danismanligt, sigorta
danismanligi, emeklilik danismanli-
81, vergi danismanligi, miras islerine
yonelik danismanlik, makro eko-
nomik cevre ve gelismelere iliskin
danismanlik vb) tek bir finansal
danisman yonetiminde alma imkant
saglar?,

Ayrica, miisterilere Thtiyaci olan tiim
finansal trtinleri de (yatirim araclart,
sigorta policeleri, emeklilik planlari
gibi) yine aynt uzman/kurum yo6ne-
timinde satin alma imkant verir.

Bir Semsiye Danismanlik Hiz-
meti Olarak, Bireysel Finansal
Planlama Danismanligi, Modiiler
Danismanliktan Farki ve Takim
Modeli Calismasi

Yukarida da bahsedildigi tizere, tam
kapsamli bireysel finansal danis-
manligini, kapsaminda tim diger
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danismanlik hizmetlerini bulunduran
bir semsiye danismanlik hizmeti ola-
rak da tanimlayabiliriz.

Bireysel finansal planlama danis-
manlarinin ve 6zellikle CFP¥lerin
diger danismanlardan ya da modiiler
danismanlik hizmeti veren danisman-
lardan en 6nemli farki, musterilerinin
tim finansal ve yasamsal hedeflerini
ve mevcut durumlarini inceleyerek,
onlara, finans ile ilgili tim konular-
da butinctl bir danismanlik hizmeti
sunmalaridir.

Moduler danismanlar, geleneksel
olarak, miusterilerine sadece kendi
uzmanlik alanlariyla ilgili danismanlik
sunduklart icin, musterilerinin sadece
bu alandaki bilgi ve beklentilerini
ogrenip, bu konuda yogunlasirlar.
Ancak sadece bir konuda (yatirim
danismanligi, sigorta danismanligy,
emeklilik danismanligi, vergi danis-
manligi gibi) yogunlasilarak verilen
danismanlik hizmetleri, her zaman
musteriler icin en uygun ve verimli
sonuclart getirmeyebilir ve onlarin
yasam hedeflerine uygun olmayabilir.
Baska bir ifade ile danismanlik veri-
len konu, musterinin yasam hedef-
lerinden bagimsiz ve sadece kendi
icinde degerlendirildigi icin, musteri
icin en uygun sonuglart vermeyebilir,
hatta bazen musterinin aleyhine dahi
sonuclanabilir.

Yukarida da belirtildigi gibi, tam kap-
samli bireysel finansal planlamacilar,
finansin tim alanlarint iceren kap-
samli bir bilgiye sahiptirler.* Ancak,
bazen, konunun uzmanlari kadar her
alanda derin bilgiye sahip olmaya-
bilirler, 6rnegin miras planlamasi
yaparken, miras hukukuna iliskin tim
detaylart bir avukat kadar bilemeyebi-
lirler. Ayrica, Turk finans sektoriinde
oldugu gibi, baz: tilkelerin finans sek-
torlerinde de, bazi hizmetleri vermek
ve bazi trtnleri satmak farkli lisansla-
rin sahibi olmay: da gerektirebilir.

Bu nedenle misterilerine tam

kapsamli bir bireysel finansal plan
hazirlayip, ihtiya¢ duyduklari danis-
manlig1 veren ve Urtinleri satan ya da
satilmasint saglayan planlamacilar/
kurumlar, bu konuda diger uzman/
kurumlarla isbirligi yaparlar. Mus-
terisinin finansal planinin hazirlan-
masindan, izlenmesinden sorumlu
olan bireysel finansal planlamact,
musterisinin daha kapsamli danis-
manliga ihtiya¢ duymasi halinde,
farkli kurumlar/uzmanlarla yaptiklari
sozlesmeler cercevesinde, musterile-
rine bu hizmetlerin de sunulmasini
saglarlar. Ayni sekilde, musterileri-
nin ihtiyaclart olan rtinlerin satin
alinmast stirecinde de, kendisinin
satabildikleri disinda, lisanst olmayan
urtinler icin, anlasmali kurumlardan/
uzmanlardan Grtin satin alinmast
yoluna gidebilirler.

Kisaca, bireysel finansal planlama-
cilar, musterilerinin tim finansal

ve yasamsal hedeflerini ve mevcut
durumlarini inceleyerek, finans

ile ilgili tim konularda biittinctil

bir danismanlik hizmeti sunarken,
musterilerinin bazi konular hakkinda
daha detayli/derin bilgilere ihtiya-

¢t olmast halinde, diger uzmanlar/

2 “Turk Finans Sektéruntn Blylmesinde,
Bireysel Finansal Planlamanin Onemi: Eko-
nomiye, Finansal Kuruluslara, Tuketicilere
ve Universitelere Katkilarr”;
http:/fpfem.ticaret.edu.tr/wp-content/
uploads/2018/11/BireyselFinansal-Planlama-
MAKALESI.pdf

3 Certified Financial Planner-CFP

4 Duinyada yaygin olarak gegerliligi olan
Certified Financial Planner-CFP (Sertifikali
Finansal Planlamaci) sertifikasi, bireysel
finansal planlamacilarin, finansin tim
alanlarinda ihtiyac olan bilgilere sahip oldu-
gunu gosteren uluslararasi bir sertifikadir.
Bu Sertifikaya sahip olan bireysel finansal
planlamacilar, finansin ttim alanlarini
iceren (Finansal planlamanin temelleri;
Portféy yonetimi ve yatirim planlamas;
Risk ydnetimi ve sigorta planlamasi; Vergi
planlamasi; Emeklilik planlamasi; Emlak
planlamasi gibi) kapsamli bir egitim prog-
ramini basariyla tamamlayan ve finans

sektortinde belli yil deneyime sahip olan
kisilerdir.



kuruluslar ile yaptiklart anlasmalar
cercevesinde, diger danismanlardan
destek alarak, takim modeli calisma-
st yaparak, musterileri icin kapsamli
bireysel finansal planlar hazirlar ve
takip ederler. Baska bir ifadeyle,
gerektiginde, takim modeli calismasi
yaparak, misterilerine, bir semsiye
danismanlik hizmeti sunarlar.

Bireysel Finansal Planlamanin
Finansal Kurumlara Katkilari ve
Mlisterilerin Artan Talebi
Bireysel finansal planlama, finansal
planlamacilara, bir yandan, muste-
rilerinin varliklarinin daha fazlasini
kesfetme ve yonetme imkani sunar-
ken, takim modeli calismasi cerce-
vesinde, yaptiklar sozlesmelerle de,
kendi tritinleri disindaki Grtinlerin
de, capraz satislarini yapma imkani
sunar.

Takim calismast modeli ile bireysel
finansal planlama hizmeti veren
kisi/kurumlar, hem musterisinin tim
ihtiyaclarini karsilamis olur (danis-
manlik tcreti elde eder), hem de
yaptigt capraz satislarla, ekstra Grtin
satarak, ekstra gelir kazanmis olur.
Ayrica, bireysel finansal planlama-
cilar, tiiketicileri finansal konularda
bilgilendirip egiterek, tiketicileri
tasarruf-yatirim konularinda ve
yatirim yapilacak finansal araclar vb
konularda bilgilendirip, yonlendire-
rek, onlarin tasarruf ve kendilerine
uygun yatirimlar yapmalarina destek
olur, ihtiyaclari olan finansal irtin-
leri almalarini ve finans sektortine
daha fazla dahil olmalarini tesvik
eder ve yardimct olurlar. Tiketici-
lerin finans sektoriine daha fazla
dahil olmalari, finansal kurumlar
icin daha fazla musteri, daha fazla
urlin ve hizmet satmak anlamina
gelecektir.

Diger taraftan, yapilan arastirma-
larda, finansal planlamacilar, takim
calismasi ile musterilerinin tim

Tarm ﬂ..puml: Firiaraal Plan
(s, Vergiler, Sigora, Emeikdilik,
Efitim planlamas:, Bltpe vi)

sadece Bir Alanda Urmanlagmig
{Sigorta veya Yatnm gibd

TO

Jm

Sekil: Tiiketicilerin Tam Kapsamili Danigmanilik/Tek Alanda Uzmanlasmaus

Danismanlik Hizmeti Almak Konusundaki Tercihleri

Kaynak: CFP Kurulu, “Finansal Danigmaniik Ttiketici Anketi

finansal ihtiyaclarini karsiladikla-
rinda, musterilerinin memnuniyeti
ve dolayistyla sadakatlerinin ¢cok
daha yuksek oldugu gorilmustiir.
Finansal Planlama Standartlart Ku-
rulu tarafindan kiiresel seviyede,
finansal kurumlarla yapilan bir an-
ket calismasinda®, finansal kurum-
larin, bireysel finansal planlama
danismani istihdam ettikten sonra,
ne tlr degisikliklerle karsilastik-
lar1 ve nasil faydalar sagladiklar
arastirllmistir. Arastirmada, finansal
kurumlarin;

D %76’st miisterilerinin sadakati-
nin arttgini,

D %81’ is cesitliliklerinin arttigint,
D %840 musterilerinin memnuni-
yetlerinin pozitif yonde etkilendi-
gini,

D %0647 miisteri sikayetlerinin
minimuma indigini,

D %67'si kurumsal risklerinin
azaldigini,

D %69u yasal riskleri ile compli-
ance risklerinin azaldigini,

D %69u finansal planlamact
tarafindan yonetilen fonlarin getiri-
sinin daha ytksek oranda oldugu-

nu,

D %G69u finansal planlamacinin
daha yuksek ciro yaptgini,

D %0606'st finansal planlamacinin
daha verimli oldugunu,

D %62'si finansal planlamacinin
yaptigt islerden, daha fazla kar elde
ettigini,

D %61 isletmelerinin toplam kar-
larinin arttigini,

belirtmislerdir.

Ttim bu olumlu gorisleri nede-
niyle; firmalarin %79y, istihdam
ettikleri finansal planlamact sayisint,
bir yil icerisinde, artirmay1 planla-
diklarini ifade etmistir.

Son yillarda yapilan musteri bek-
lenti anketlerinde de, musterilerin
tam kapsamli bireysel finansal plan-
lamaya olan ihtiyag ve isteklerinin
giderek arttig1 gorilmektedir. CFP
Kurulu tarafindan yapilan “Finansal

5 Financial Planning Standards Board’un
Comparator Benchmarking’e Yaptirilan
Arastirmasi
https://www.financialplanning.org.
uk/news/2014/02/global-research-
demonstrates-value-cfp-certification-
financial-services-firms
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Danismanlik Tiketici Anketi”nin
sonuglarina gore®, tiketicilerin
%70’'inin bir finansal danismanlik
hizmeti alirken, sadece bir alanda
uzmanlasmis danismanlik yerine,
tam kapsamlt bir finansal danis-
manlik hizmeti almay1 tercih ettigi
anlasilmaktadir.

Bu konuda Turkiye’de de, Finansal
Planlama ve Egitim, Uygulama ve
Arastirma Merkezi tarafindan bir
calisma yaptirilmistir. “Turkiye’de
Emeklilik Hazirligi ve Finansal
Planlamaya Olan Thtiyac¢” isimli
calismada’ emeklilik ve sigorta
sirketi calisanlarina bir anket uygu-
lanmistir. Ankete katilanlarin %82’si
emeklilik donemi icin yaptig: tasar-
ruflart ile ilgili yatirim kararlarini,
kendisi, ailesi ve/veya arkadaslari-
na sorarak verdigini soylemislerdir.
Bu kisilerin, %551 halen msterisi
oldugu bir banka, sigorta sirketi,
emeklilik sirketi, acente ya da mali
musavirin, verdigi hizmetlere ilave
olarak, bireysel finansal planlama
danismanligi hizmetini de sunmasi
durumunda, diger kuruluslardaki
islerini de bu hizmeti saglayan
kurulusa aktaracagint belirtmis-

tir. Katithmeilarin yartya yakint ise
(%46), bireysel finansal danisman-
lig1 hizmetini, onlara daha 6nce
hizmet almadigi, baska bir finan-
sal kurulusun (bir banka, sigorta
sirketi, emeklilik sirketi, sigorta/
BES acentesi ya da mali mtisavir)
sunmast halinde dahi, hizmet aldig1
finansal kurulustan ayrilip, yeni
kurulustan hizmet alacagint ifade
etmistir.

Tam Kapsamli Finansal Planla-
ma Danismanhginin Hiikiimetin
Onceliklerine Katkilari

Tam kapsamli bireysel finansal
planlama danismanligs, bireysel fi-
nansal planlamaci sertifikasi-CFP ve
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bireysel finansal planlama sertifika
egitimi programi®, asagidaki husus-
larda, hikimetin finans sektorin-
deki 6nceliklerine gore belirlenen
strateji ve eylem planlarina dogru-
dan katki saglamaktadir:

Bu danismanlik hizmeti, egitimi ve
sertifikasi, Istanbul Finans Merkezi
Projesi Strateji ve Eylem Plant’nin
asagidaki onceliklerine katki sagla-
maktadir:

D Yaurimcilar bilgilendirme me-
kanizmalarinin gelistirilmesi,

D Istanbula yabanci finans kuru-
luslarint cekebilmek icin, ihtiyac
duyduklart nitelikte insan sermaye-
si alt yapisinin hazirlanmast,

D Insan kaynaginin verimliligi ve
mesleki donanimminin artirilmast,

D Isgiiciiniin uluslararast standart-
larda egitimi,

D Universite sektor isbirliginin
gelistirilmesi icin, finans sektort
calisanlarina, ihtiya¢ duyulan alan-
larda ve finansin yeni alanlarinda
strekli mesleki egitimler verilmesi
ve sektorde calisanlara ve ilgili
stnavlara gireceklere finans konu-
sunda kurslar diizenlenmesi,

D Finans alaninda uluslararas: ge-
cerliligi olan sertifikaya sahip kisi
sayisinin artirilmast.

Finansal Erisim, Finansal Egitim,
Finansal Tuketicinin Korunmast
Stratejisi ve Eylem Planina katki
sagladigi konular ise sunlardir:

D Finansal trlin ve hizmetlerin
tim kesimlere yayilmasi, finansal
sistem disinda kalan Kkisilerin siste-
me dahil edilmesi, mevcut tiriin ve
hizmetlerin kullaniminin artirilmast,
D Kamusal emeklilik ve 6zel
emeklilik sistemleri konusunda
bilinclendirme calismalart,

D Kamu ve 6zel sektorde ise yeni
baslayanlarin finans konusunda
egitimi,

D KOBI'lere ihtiyac duyduklar

finansal egitimlerin saglanmasi

D Medya calisanlarinin ihtiyac
duyulan finansal konularda bilgilen-
dirilmesi

D Yasamda 6nemli doniim nokta-
larindaki bireylerin ihtiya¢c duyduk-
lar finansal konularda egitimi.
Bireysel Emeklilik Sisteminin Tesvik
Edilmesine iliskin olarak da hiikt-
metin asagidaki onceliklerine katki
saglamaktadir:

D Bireylerin emeklilik doneminde-
ki refah diizeylerinin artirilmast,

D Hem tlke hem de birey tasarruf
oranlarinin yuikseltilmesi,

D Hem tulke hem de bireylerin BES
fonlarina yatirim yapma oranlarinin
artirtlmast,

D Biyumenin hizlandirilmasi.

Tirkiye'de Tam Kapsamli Bi-
reysel Finansal Planlama Danis-
manliginin Yayginlastiriimasi ve
Mevzuatinin Olusturulmasi

Tum bu 6nemli katkilart dolayistyla,
Turkiye icin yeni bir meslek olan
tam kapsamli bireysel finansal plan-
lamanin ve bireysel finansal plan-
lama sertifika egitimi programu ile
CFP sertifikasinin yayginlastirilmast,
tesvik edilip, desteklenmesi, finans
sektoriniin gliclenmesi ve buyti-
mesi ve tasarruflarin ve yatirimlarin
artirdmast ac¢isindan buyik 6nem
tasimaktadir.

6 https://www.cfp.net/docs/news-
events---research-facts-figures/cfp-
board-consumer-adviser-survey-orc-
research_1-0.pdf

7 ‘Retirement Preparedness in Turkey
and the Need for Personal Financial
Planning”
http://fpfem.ticaret.edu.tr/arastirmalar-
ve-uzmanlarin-gorusleri/uzmanlarin-
gorusleri/

8 istanbul Ticaret Universitesi, Finan-
sal Planlama ve Egitim, Uygulama ve
Arastirma Merkezi; http:/fpfem.ticaret.
edu.tr/cfp-finansal-planlama-egitim-
programi/



“ Musterilerle iletigim halinde olan tim finans
sektord aktorlerinin, musterilerine tam kapsamt
bireysel finansal danigmanligt hizmetini vermes,

foplurmun genis bir kitlesininfinansal bilincinin
artmasing, dolayisiyla uzun vadell yatirimlarinin
ve emekllik yatrimlarinin artmasina gok olumid

etkl edecektir. 99

Yukarida da ifade edildigi gibi,
tam kapsamli bireysel finansal
planlama danismanlik hizmeti,
mevcut mevzuatimiz ¢ercevesinde,
takim calismast modeli yapilarak
verilebilecek bir hizmettir. Ancak,
bu danismanlik hizmetinin yaygin-
lastirtlmast icin, mevzuatta net bir
sekilde tanimlantyor olmasi buytik
onem tasimaktadir.

Sermaye piyasast kurulusu faali-
yetlerini diizenleyen 6362 Sayili
Sermaye Piyasas:t Kanunu, Yan
Hizmetler/Madde 38’de, Yatirim
kuruluslari ve portfoy yonetim
sirketlerinin yapabilecekleri yan
hizmetler icerisinde “Servet yone-
timi ve finansal planlama yapil-
mast” konusu yer almustir. SPK’nin
“Yaurim Hizmetleri ve Faaliyetleri
ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkindaki Tebligi (Seri: 111-37.1)”
...Yan Hizmetler/Madde 6’da ise
Yatirim kuruluslarinin yetkili olduk-
lart yatirnm hizmet ve faaliyetlerine
bagli olarak yapabilecekleri yan
hizmetler icerisinde “Servet yoneti-
mi ve finansal planlama yapilmast”
da bulunmaktadir. S6z konusu
Teblig Madde 76°da; “Servet yoneti-
mi ve finansal planlama yapilmast”
asagidaki sekilde tanimlanmustir:
(1) Yatirim kuruluslari, .. kisile-

re, ailelere ya da ortak yatirim
hedeflerine sahip kisilerden olusan

gruplara yonelik

-mali / hukuki / vergisel vb
hususlarda danismanlik hizmeti
sunulmast,

-bu kisilerin finansal ve finansal
olmayan varliklarindan olusan
servetlerine yonelik planlama
yapimast

-ve servetlerinin yatirim hedefle-
rine ve tercihlerine uygun olarak
yonetilmest,

faaliyetlerinde bulunabilirler.

(2) Bu madde kapsamindaki hiz-
metin sunulmasi strasinda yatirim
danismanligi ya da portfoy yone-
ticiligi faaliyetlerine ihtiyac olmasi

durumunda, bu faaliyetlerin Kurul-

dan izin almus yetkili kuruluslar
tarafindan bu Tebligde yer alan
esaslar cercevesinde sunulmasinin
saglanmasi gerekir’.

Ayni sekilde Sigortacilik ve BES
Mevzuatt ile Sigorta Aracilarina
iliskin Mevzuatta da bu danis-
manlik hizmetinin verilmesini
engelleyen bir husus bulunma-
maktadir. Risk yonetimi ve sigorta
danismanligi hizmeti veren sigorta
aracilari ile emeklilik danisman-
lig1 hizmeti veren aracilar, takim
calismasi modeli ile musterilerine
tam kapsamli bireysel planlama
danismanligi hizmeti verebilirler.
Ancak gene de bu hizmetin yay-

ginlastirilmast icin bu danismanli-
gin Mevzuatta agikca tanimlanmasi
onem tasimaktadir.

Gelismis tlkelerde bu hizmeti
musterilerine sunan bir diger ke-
sim ise mali musavirlerdir. SMMM
ve YMM Mevzuatlarinda bu danis-
manlik hizmeti tanimlanmamakla
birlikte, takim calismast modeliyle,
verilmesini engelleyecek bir husus
da bulunmamaktadir.

Son olarak, TSPB-TKYD Sermaye
Piyasalari Icin Yol Haritast Calisma
Raporu”nda da', bireysel finansal
planlama danismanligi meslegine
iliskin mevzuatin olusturulmast,
kisa vadede mevzuatin hazirlan-
mast, orta vadede ise lisanslama ve
uluslararast standart ve sertifikas-
yonunun belirlenmesi konulart yer
almustir. Raporda ayrica, 6ni-
miuizdeki bes yil icerisinde, en az
10.000 sertifikali bireysel finansal
planlama danismaninin faaliyet
goOstermesi basart kriteri olarak
belirlenmistir.

Sonug olarak, musterilerle iletisim
halinde olan tiim finans sektori
aktorlerinin, musterilerine tam kap-
samli bireysel finansal danismanligi
hizmetini vermesi, toplumun genis
bir kitlesinin finansal bilincinin
artmasina, dolaystyla uzun vadeli
yatirimlarinin ve emeklilik yati-
rimlarinin artmasina ¢cok olumlu
etki edecektir. Ayrica, bireylerin
yatirimlarini, risklere ve makro
ekonomik istikrarsizliklara karsi da
koruyacaktr.

9 Takim calismasi modeli ile yapilabi-
lecegi hususu Teblig'de de yer almustir.
10 TSPB-TKYD Vizyon Toplantisi,

Yol Haritasi Calistay Raporu, https://
www.tspb.org.tr/wp-content/uplo-
ads/2018/11/TSPB_TKYD_ViZYON_TOP-
LANTISI_RAPORU-05122018_02.pdf
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ALTERNATIF FONLAR

ERN JF ATIRIM FONDIAS

)

r
’ 2\ \iSan 2019

Re_pie Turkiye’de alternatif yatirim fonu Pazar buytiklagt 2019 yilt
1. Ceyrek sonu itibari ile 6.4 milyar TL (Fon Toplam Degeri)

Gayrimenkul seviyesine ulasmistir.
ve Giri§im ALTERNATIF YATIRIM FON PAZAR PAYLARI

Nisan | 2019
0 |
sermayesl GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI (FON TOPLAM DEGER)
Kalender PYS |- +[%0,001
oo Global MDPYS |+ - %0002
Portfo et 8 —
24rYs @ ‘w0
(Y o [} UnliPYs @l -[%21
Y t A AKPYS mEm -Ezsm
one lml owpe Omurga GGSPYS D -gssm
Re-peGGSPYS (D -(%84
Mikafat PYS (D -5
AfenGPYS  EEE— -3
ArzGGSPYS I -85l
AlbarakaPYS I .. 2s
isPYS (Y ‘%321
G|R|$|M SERMAYESI YATIRIM FONLARI (FON TOPLAM DEGER)
istanbul PYS  J * %0.09
Maxis GSPYS @ - %057
Re-pieGGSPYS @ - -+ %063
kTevs @ - - (%078
MikafatPYS - (%38
Feronia PYS (I - A
ArzGGSPYS I - -[gezan
R Albaraka PYS (Y - %2
AKPYS I - %64
re— |e isPYS I - - %68
ActusPYS I - %369
%0 %5 %10 %15 %20 %25 %30 %35 %40
B GSYF W GYF
Gayrimenkul Girigim Sermayesi
Yatirim Fonlari Yatirim Fonlari
4.994.207.372 TL CERAMNN 1,353.869.864 TL
Kaynak : Rasyonet (12 Nisan 2019)
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Alternatif Yatirnm Fonlari:

2019 yili 1. Ceyrek sonu itibari ile Gayrimenkul
Yatirim Fonu ve Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
kurmak tizere SPK tarafindan yetkilendirilmis 13
portfoy yonetim sirketi bulunmaktadir. Bu sirket-
lerden 4 tanesi sadece Gayrimenkul Yatirim Fonu
kurmak tzere, 2 tanesi sadece Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu kurmak tizere ve 7 tanesi her iki tiirde
alternatif yatirim fonu kurmak tizere yetkilendirilmis
portfoy yonetim sirketleridir. Sinirlt Portfoy Yonetim
Sirketleri disinda kalan diger 41 Portfoy Yonetim
Sirketi de gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim

fonu kurabilmektedir.

2acprys | ZHGPY v

AKFEN GPY$ akfw v
ARZ GGSPYS Am@km WV v
FERONIA GGSPY$ RERONLA, v

KALENDER GPY$ s v
KIZILAY GGSPYS | gaspve v v
LETVEN GGSPYS | (ETVEN v v
MAxis GsPys | INESHUEN v
OMURGA GGSPY$ ofﬂum;n 7 v

ORAGON GPYS | ORAGON 7
RE-PIE GGSPYS | (rege 7 "
VENTUREV.GGSPYS "/ v v
SKYGGSPYS  casmys 7 v

Kaynak : (SPK) Sermaye Piyasasi Kurulu

Gayrimenkul Yatirim Fonlari:

Thra¢c donemi devam eden ve ilk defa yatirim almis
olan fonlar da dahil olmak tzere toplam 35 gayrimen-
kul fonu yatirim almustir. Fon buytikligt 10 milyon TL
seviyesinin tlizerinde olan fon sayist 21 olarak gercek-
lesmistir. 2016 yilinda ihra¢ edilen 2 fon, 2017 yilinda
ihra¢ edilen 7 fon, 2018 yilinda ihra¢ edilen 10 fon ve
2019 yilt ilk ceyregi icinde ihra¢ edilen 2 fon 10 milyon
TL fon buytikligiini gecmistir.

ALTERNATIF PORTFOY YONETIM SiRKETLERININ

YONETTIKLERI VARLIK DEGERI | 31 Mart 2019

Arz GGSPY$ -0 745.624.193
Re-Pie GGSPY$ 396.707.936
Akfen GPY$ 366.549.063
Omurga GGSPY$S + 288.784.155
Feronia GGSPY$ 72.937.311
24 GPYS 58.597.152
GPYS -
Maxis GSPY$S -
Oragon GPY$ =
SKY. GGSPYS =
Vera V. GGSPY$S % vi ) - e =

0 100000000 200000000 300000000 400000000 500000000 600000000 700000000 800000000

Kaynak : Sermaye Piyasas: Kurulu (SPK) | Portféy Biydklikleri 31 Mart 2019

FON'un
KURUCUSU KURULAN GYF SAYISI & GYF' ler

Al; Altin Bagak; Al-Zamil; ikinci Al-Zamil; Plan B;
Portakal Gigegi; Primo

Akfen GPY$
Arz GGSPY$

@ Birinci; Ikinci; Uglincu

Birinci; Quasar istanbul Konut;
Quasar Istanbul Konut Katilim; Quasar Istanbul Ticari

Logos PY$
Omurga GGSPYS @ Ufuk Karma; Ikinci

@ Re-pie

Qinvest PY$

Unlii PYS

@ Birinci; Ikinci
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ALTERNATIF FONLAR
_

Asagidaki tabloda stratejilerine gore gayrimenkul yati- Borsa Istanbul Nitelikli Yatirimct islem Pazarr’'nda islem
rim fonlarinin dagilimlar yer almaktadir: goren gayrimenkul yatirim fonu sayist gectigimiz 3 aylik

GETIRI doneme gore 1 adet artarak 5’e ulasmistir. Mikafat Port-
FON'un FON’un TOPLAM YATIRIM f Y imi A . s k ld - Al h M 1
ki T DEGERI | et | straTedisi 6y Yonetimi A.S.’nin kurucusu oldugu Atasehir Metropo
T R B Gayrimenkul Yatirim Fonu (MPATA) 4 Mart tarihinde is-
s PYS Quasar IstkGYF  643.710.187 Konut R s . N
lem gormeye baslamistir. NYIP’te islem goren diger gay-

NA
_-- rimenkul yatirim fonlari Re-Pie Gayrimenkul ve Girisim

plbsrakalbrz || Onedlonsn Gl | (451313054 | 2ior Sermayesi Portféy Yonetimi'nin kurucusu oldugu Avrasya

_-- Stratejik GYF (RPAVS) ve Albaraka Portfoy Yonetiminin

QuosaristTcGYF 390843148 NA kurucusu oldugu Batisehir GYF (ALBTS), Dikkan GYF

_-- (ALDUK) ve One Tower GYF (ALONE)dir. Fonlarin bor-

Albaraka PYS ~ Batigehir GYF 351383440  27% sa fiyatlarinin degisimleri asagida gosterilmistir:

BORSA ISTANBUL'DA iSLEM GOREN
GYF PERFORMANSLARI GRAFIGIi Nisan | 2019

Omurga GGSPY$ Ufuk Karma GYF  292.716.937 -0,2%
Albaraka One Tower = Re-pie Avrasya — Albaraka Batigehir — Albaraka Diikkan

Re-pie GGSPYS Avrupa GYF 169.788.084 3.8% Bpasa Tic. Mer.

Re-pie GGSPY$ Anadolu GYF 69.573.577 1,4%

Qlnvest PYS Re-pie GYF 32941962 2,.9%

ikinci GYF 21488733  4.8%

Albaraka PY$ Metropol GYF 13.374.747 9.1%

ArzGGSPYS  Uglincti GYF 8027082 -2.4%

24 GGSPYS Portakal Cigegi GYF 1748554 -0.1%

. //
- — -
1050 ///

29/11/17 15/05/18 12/4/2019
Kaynak : Borsa Istanbul

GYF YATIRIM DAGILIMI
Nisan | 2019

%l@ op )

iR

iHRAG DONEMi BASLANGIG TARIHLERINE GORE

FON BUYUKLUKLERININ KARSILASTIRMASI | NiSAN 2019

%8 ©

Halka Arz Dénernleri vs 1G19 Fon Bilyiiklikleri

B P 520 (o)

Halka Arz Dénemi
2018
s 5 %

2018

2017

2016

) %30 (e)
100 300 500 700 900 100
Halka Arz Tarihinden Itibaren Gegen Siire ) “ Okul Arsa-Arazi AVM/Perakende Konut Karma Ofis
Kaynak : Rasyonet '@ ®) . © @ (d (© ®

Kaynak : (SPK) i Kurulu, (KAP) Ke
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Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari:

2019 yili 1. Ceyrek itibari ile yatirrm almis 16 girisim ser-
mayesi yatirim fonu bulunmakta olup toplam GSYF fon
buytkligt 1.4 milyar TL (Fon Toplam Degeri) seviyesine
ulasmistir. Turkiye’de ilk defa tek bir girisim sirketine
yatirim yapan ve Re-Pie Gayrimenkul ve Girisim Serma-
yesi Portfoy Yonetimi tarafindan kurulan Getir GSYF bu
donemde ihracini tamamlayan fonlar arasindadir. Girisim
Sermayesi Yatinm Fonlarinin stratejileri incelendiginde
ise sehir hastanesi projesi, yenilenebilir enerji projeleri
gibi doviz cinsinden devlet garantili getiriye sahip pro-
jelere yatirim yapmak amaciyla kurulan fonlar agirlik-
tadir. Bu donemde ihraca baslayan diger fon stratejileri
arasinda karma strateji, teknoloji ve enerji sektorleri yer
almaktadir.

FON'un

KURUCUSU

KURULAN GSYF SAYISI & GSYF' ler

Actus PYS
Ak PYS @ Birinci; Ikinci

@ Fintech; Eneriji

@ Birinci; ikinci

@ Sinema TV

@ Yenilebilir Enerji Birinci

@ Birinci

@ Acalis; Venture Chemical Tankers; Turk Holding

@ Birinci

@ Bosphorist; SGF Saglik Turizm ve Sanayisi

@ Altyapi

@ Teknogirigim; Green Power En.; Miraj En.; KOBI; Turkapital

@ Birinci Lojistik

@ Yenilikgi Girigim Sermayesi; Atlas |

Albaraka PY$
Arz GGSPYS
Azimut PYS
Feronia GSPY$S
Gedik PYS
Global MD PYS
investrade PYS
Istanbul PYS

is PYS

KT PYS
Maqasid PYS
Maxis GSPY$
Mukafat PYS @ Buket; Birinci KOBI; Patent; Yaprak Yenilenebilir Eneriji
Omurga GGSPY$
Oyak PYS
Qinvest PY$S
Re-pie GGSPYS @ Teknoloji: Getir

TVFYénAS

Vera Venture
GGSPY$S

Kaynak : (SPK) Piy

Kurulu, (KAP) K

@ Gaziantep Ent.Sag.Kamp.;Logo Ventures;Greenone Yen.Enerji

FON'un FON’un TOPLAM Tyl YATIRIM
KURUCUSU UNVANI A

Actus PYS GAntep Ent.SagK  467.196.430 Sehir Hastanesi
is PYS Altyapi 227.487.675 5% Altyapi
Ak PYS Birinci 175.979.417 5% Karma
Albaraka PY$ Fintech 152.187.304 1% Teknoloji
Arz GGSPYS Ikinci 97.416.428 2% Karma
Ferronia PY$ Yen.Enerji Birinci 72.523.179 0% Yen.Enerji
Mukafat PYS Buket 51.724.766 0% Karma
Ak PYS Ikinci 46.112.620 5% Karma
Actus PYS Greenone Yen.En. 21.492.497 11% Yen.Enerji
Actus PYS$ Logo Ventures 10.671.240 37% Teknoloji
KT PYS Teknogirigim 10.602.080 5% Teknoloji
Re-pie GGSPYS Getir 8.534.828 2% Getir Per. Loj.
Maxis GSPY$ Yenilikgi 7.754.758 Karma
Arz GGSPY$S Birinci 2.755.072 Karma
Istanbul PYS Bosphorist 1.225.898 Teknoloji
Mukafat PYS Yaprak Yen.Enerji 205.672 Yen.Enerji

Kaynak : Rasyonet

GSYF YATIRIM D

Nisan | 2019

%34
©

) Enerji
- (a)

‘Teknoloji O Altyapi ‘ Karma . Sehir Hastanesi

()
Kaynak : (SPK).

%T@)

@© (d)

Kurulu, (KAP) Ke

%28 @

%l7 ©
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YATIRIM FONLARI

F/T7777777 777777777

[Ik Yatinm Fonunun Hikayesi:
Birlikten Guc¢ Dogar

5 yil 6nce, 1924 yilin-
da, Boston’lu Massac-
husetts Investors Trust
tarafindan bugtinkt
sekliyle dinyanin ilk
modern yatirim fonu
kuruldu. se 50 bin dolarlik
varlikla baslayan fon bir yil icinde
392 bin dolarlik varlik buyutkligitine
eristi. 1929 krizinde varliklarinin
%83'tint kaybetti ama hayatta
kaldi. Buglin hila hayatta ve MFS
Investment Management tarafindan
yonetiliyor. MFS bugtin takriben
500 milyar dolarlik bir varligt
yonetiyor. MFS de 2000'li yillarin
kurumsal skandallar sahnesine ¢i-
kip Securities Exchange Comission
(SEC) cezalarindan nasibini ald.
Aslinda finans tarihinin ilk yatirim
fonu Massachusetts Investors Trust
degildi. Massachusetts Investors
Trust ilk “acik uclu” fon idi. Diinya-
nin ilk yatirim fonunu 1774 yilinda
Amsterdam’li is adami Adriaan
van Ketwich kurdu. 1772-1773
Hollanda’da ve Avrupa’da finansal
kriz yillartydi. Ayricalikli dev Ingiliz
Dogu Hindistan Sirketi 6zellikle
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Ali Persembe
Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi
SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri AS.

Kuzey Amerika’daki somiuirgecilik
emellerini finanse etmek i¢in bii-
yuk bor¢lar altina girmisti. Ne var
ki, Kuzey Amerika devrim atesiyle
kayniyordu. Sirket bu kargasayla
artan maliyetler ve disen ciro-

lar yliziinden kurtarma istedi ve
herhalde tarihe de ilk “batmasina
izin verilemeyecek kadar buytik
sirket” kavramini yerlestirdi.

Iste zor zamanlart dogru kokla-
yan van Ketwich etrafindan para
toplayarak bir fon olusturdu. Fo-
nun varliklart Avrupa tlkeleri ve
Amerikan kolonilerindeki plantas-
yonlarin (buytk ciftlikler) gelirle-
rine dayaliydi (yani, bir anlamda
bugtinki varliga veya ipotege
dayali menkul kiymetler gibi) ve
risk dagitilmisti. Onun igin de van
Ketwich fonun ismini “Eendragt
Maakt Magt” (birlikten gii¢c dogar)
koydu. Adriaan van Ketwich her-
halde diinyanin ilk “cesitlemesi’ni
yapmisti.

Fon “kapali uclu” bir fondu ve

2.000 paydan olusuyordu. Paylar
satilip bitti mi yenisi ¢citkmiyor, al-
mak isteyenler ancak eski sahipler
satarsa alabiliyorlardi. Bu model
Avrupa’da hayli poptler oldu ve
1893 yilinda Amerika kiyilarina
ulasti. Ilk Amerikan “kapali-uc-

lu” fonu o yil Boston Personal
Property Trust tarafindan kuruldu.
Kisa bir stire sonra da Alexander
Fonu yatirimcilarin paralarini iste-
dikleri zaman cekebilecekleri bir
fon c¢ikararak bir yenilige imza att1.
Ayni yil, (simdi Vanguard fonla-

r1 ailesinde yer alan) Wellington
Fonu ¢iktt. Yatirim bankalarinin
sirketlere ve ticarete yaptigt yati-
rimlarin aksine, bu fon portfoytine
ilk kez hisse senetlerini ve sirket
tahvillerini dahil eden fon oldu.
1929 krizi neredeyse yatirim
fonlarmnin sonunu getiriyordu ama
krizin sonunda SEC kuruldu ve
yatirimcilar: koruma nosyonu dev-
reye girdi. Tum portféy yonetim
sirketlerini, yatirim fonlarini, hedge
fonlarini, ve borsa yatirim fonla-
rint diizenleyen yasalarin temeli
olan 1940 yilinin Yatirim Sirketleri
Yasast ise sektorin dontim noktast
oldu.

Bundan sonraki en 6nemli gelisme
ise 1971 yilinda ilk endeks fonu-
nun (Wells Fargo) piyasaya cikmast
oldu. 1993 yilinda da Borsa Yatirim
Fonlari ile tanistik.

1774 yilinda Amsterdam’lt Adriaan
van Ketwich’in kurdugu ilk yatirim
fonu farkli yatirimeilarin fonlarinin
bir havuza aktarilabildigi yeni bir
fikir olmanin 6tesinde, sokaktaki
vatandast hisse senedi piyasasina
getiren stirecin de baslangici oldu.
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6 Mayis 2019 Pazartesi

SuperReturn China,
Pekin, 3 giin,
https://finance.knect365.
com/superreturnchina/

16 Mayis 2019 Persembe

European FundTech Lab forum,
Londra

7 Mayis 2019 Sali

ALFI London
Coctail&Conference, 2 giin
https://events.alfi.lu/london19/

20 Mayis 2019 Pazartesi

OECD Forum 2019, 2 giin,
Paris www.oecd.org

12 Mayis 2019 Pazar 13 Mayis 2019 Pazartesi

CFA Institute Annual
conference,Londra 3 giin
https://annual.cfainstitute.
org/?s_cid=dsp_AnnualCon-
ference2019_Funds_Euro-
pe_Event_Listing

Irish Funds Global FundCon-
ference, Dublin https://www.
irishfunds.ie/

OECD Conference onFinancialE-
ducation, Cape Town

23 Mayis 2019 Persembe

Quantminds International,
Viyana, https://finance.
knect365.com/quantminds-
international/

3 Haziran 2019 Persembe

Inside Smart Beta&Active
ETFs, Boston https://finance.
knect365.com/smart-beta/

24 Haziran 2019 Pazartesi

FundForum Int 2019, Kopen-
hag https://finance.knect365.
com/fundforum-international/
SuperReturn EM, Amster-
damhttps://finance.knect365.
com/superreturn-emerging-
markets/

11 Haziran 2019 Sali

CFA Forum 2019, Valencia
http://cfo.investeurope.eu/

12 Haziran 2019 Carsamba 18 Haziran 2019 Sali

Globol Forum on Responsible
Business Conduct, Bangkok
http://mnequidelines.oecd.
org/global-forum/

Global Treasury Leaders Sum-
mit London https://events.
economist.com/events-confe-
rences/emea/global-treasury-
leaders-summit-london-2019
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YATIRIM FONLARI PAZARINDA

ILK CEYREK GORUNUMU

D Likit ve Para Piyasasi Fonlarindaki buyume ilk ¢eyrekte yatirim fonlari piyasasini son
yillarda yasamadigi bir buytime hamlesi yasatti. Yatirim fonlari %44 artisla 58,5 milyar

TL buytikluge ulasti.

D Alternatif fonlar kapsaminda Serbest fonlar, Gayrimenkul fonlari ve Girisim fonlari da
sirasiyla 5 milyar TL, 4,9 milyar TL ve 1,4 milyar TL oldu. Bu fonlar da dahil edildiginde
toplam fon pazari buyukltigu Mart sonu itibariyle 69,9 milyar TL ile tarihi seviyeye cIKtl.

019 yil kiiresel piyasalarda
blylimeye dair endiseler-
le basladi. Kuresel olarak
yavaslayan ekonomik
aktiviteler 2018 yilinda ABD
ve Cin arasindaki ticaret savasini
kizistirirken, 2019 yihinin ilk aylarinda
ABD Bagkani Donald Trump'in geri
adim atmasi ile duruldu ve piyasalara
pozitif yansimalarini gozlemledik.
Kuresel merkez bankalarinin buyu-
meyi destekleyecek tedbirleri takip
edilirken, 20 Mart’taki toplantisinda
FED politika faizini sabit tuttu, 2019
yilinda iki adet olarak belirledigi faiz
artis beklentisini ortadan kaldirdi ve
2020'de bir adet olarak korumaya
devam etti. Faize yonelik degisik-
liklerin yani sira, Hazine tahvillerine
uyguladigi aylik $30 milyar azaltimi
Mayis ayindan itibaren $15 milyar'a
yavagslatacagini ve azaltimi Eylil'de
durduracagini belirtti.
Yurtici piyasalarda ise en yakindan
takip edilen veri, hiikiimetin ekono-
minin canlanmasina yonelik tedbir-
leri, blytme, issizlik ve enflasyon
verileri oldu. Ocak ve Mart aylarinda
TCMB faiz kararinda herhangi bir
degisiklige gitmedi. Mart ayinda-
Ki toplantisinda ise PPK metninde
onemli bir degisiklik yapilmadi. Enf-
lasyonda belirgin iyilesme gortlene
kadar siki para politikasi durusunun
devam edecegi bildirildi. Madde fiyat-
lamalarindaki egilimin hala istenilen
seviyeye gelmedigi vurgulandi.
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Ceren Angili

Boltim Mudurt, Pazarlama ve Stratejik
Planlama

Yapi Kredi Portfoy Yonetimi AS.

Yilin ilk ceyregi yatirim fonlari pazari
acisindan hizl bagladi. Pazar son
yillarda yasamadig bir bliytime
gozlemleyerek, toplam %44 blyudu
ve 58,5 milyar TL* buyuklige ulasti.
Diger yandan alternatif fonlar kapsa-
minda Serbest fonlar, Gayrimenkul
fonlari ve Girisim fonlari da sirasiyla 5
milyar TL, 4,9 milyar TL ve 1,4 milyar
TL oldu. Bu fonlar da dahil edildi-
ginde toplam fon pazari by uklugu
Mart sonu itibariyle 69,9 milyar TL ile
tarihi seviyeye ulasti.

Yatirim fonlarindaki bu biytumenin
kaynagi likit ve para piyasasl fon-
lari oldu. 2019 yilinda yUkselen faiz
ortami ile getirileri artan bu fonlar,
yatinmcilar tarafindan yuksek talep
gordu ve yilbasindan beri 15 milyar

Belirli varliklarin birinci ¢eyrek degisimleri:

USD/TRY

EUR/TRY

TRY Sepet

EUR/USD

BiST100 Endeksi

TL 2 Yillik G6sterge Tahvil*
TL 10 Yillik G6sterge Tahvil*
10 illik UST

S&P 500 Endeksi

Nasdaq 100 Endeksi

Altin (USD/Ons)

31.12.2018

5.2877
6.0524
5.6737
1.1469
91,270
18.84%
15.83%
2.6910%
1,114
6,330
1,283

29.03.2019 Degisim
5.5405 4.8%
6.2765 3.7%
5.9085 4.1%
1.1217 -2.2%
93,784 2.8%
20.17% 133 baz puan
17.86% 203 baz puan

2.4140% -
1,252 12.4%
7,379 16.6%
1,292 0.7%

* Reuters Jenerik Endeksi verileridir.



TL net giris ile toplam 41,9 milyar TL buyuk-
llige ulastilar. Pazar 17,7 milyar TL buyrken,
bu fon turu 16,2 milyar TL buyudu ve likit

ve para piyasasli fonlari 2018 yili sonunda
pazarin %63’Unu olustururken bu oran %72'ye
yukseldi.

Diger yandan nitelikli fonlar* olarak adlan-
dirdigimiz valorli yatirim fonlari 2019 yilinin
ilk U¢ ayinda 240 milyon TL net giris ile sinirli
yatirimcinin ilgisini ¢ekti. Geleneksel yatirim
fonlarinin yani sira alternatif fonlara artan
ilginin devami 2019 yilinda da gortldu ve
Serbest fonlar, Gayrimenkul fonlari ve Girisim
fonlarina sirasiyla 976 milyon TL, 1,2 milyar TL
ve 21 milyon TL net giris oldu.

Nitelikli fonlari detayl olarak inceledigimiz-
de; en yuksek girisi 476 milyon TL ile Katilim
fonlarinda gortiyoruz ve bu fon ttrleri toplam
2,1 milyar TL'ye ulasti. Bu fon tdrtndn iceri-
sinde, kisa vadeli tahvil bono fonlarina benzer
yapida yonetilen kisa vadeli kira sertifikalari
fonlarinin olduguna dikkat cekmek isterim.
En yUksek blylmeye sahip ikinci fon turu
173 milyon TL net giris ile Kiymetli Maden-

ler fonlan olurken toplam 747 milyon TLye
ulastl. Tamami altin fonlarindan olusan bu fon
tlrtindeki artista, yatirmcilarin piyasa bek-
lentilerinin 6n plana ciktigini soylemek yanlhs
olmayacaktir. Son yillarin talep géren fon tuiru
olan Fon Sepeti fonlar ytkselisine devam

etti ve %14 buyume ile toplam 1,7 milyar TL
buykltge ulasti. Son olarak gectigimiz yil 3,3
milyar TL cikis yasayan Degisken fonlar tren-
dini bu sene tersine cevirirken, ilk U¢ ayda 73
milyon TL net giris ile 2,2 milyar TL'ye ulasti.
2019 yilinin kdgdlen iki fon turd ise Borglan-
ma Araclari ve Hisse Senedi fonlari oldu. Son
yillarda kl¢lilme yasayan Bor¢lanma Araclari
fonlar yilbasindan beri 664 milyon TL net
¢ikis yasadi sonrasi Mart sonu itibariyle 17
milyar TL buytikltge sahipti. Bu fon turtnu
detayl inceledigimizde kiictlmenin kayna-
ginin Ozel Sektor Borclanma Araclari fonu
oldugu gorllmekte. OST fonlari bu sene nette
500 milyon TL'nin Uzerinde ktculdu ve toplam
buyUKIUgU %21 gerileyerek 1,6 milyar TL oldu.
2018 yilinda bu fonlardaki net ¢ikis yaklasik
880 milyon TL idi. Son yillarda yUksek buyu-
me gostererek Uc milyar TL'ye kadar blyuyen
Kamu Dis Bor¢lanma (Eurobond) Araclari fon-
lari da bu fon tuird altindaki kigllen diger tir
oldu. 2018 yilindaki kti¢tilme trendini koruyan

bu fonlarda nette yilbasindan beri yaklasik 80 milyon TL ¢ikis
yasandi. Hisse Senedi fonlari ise 164 milyon TL net ¢ikis ile 2,4
milyar TL buytkltge ulastl.

“Yatirim fonlari toplamina, Serbest, Girisim ve Gayrimenkul
fonlari dahil degildir.

ALTERNATIF FONLAR DEGISIiMi

12 milyar TL
5 APK
9 milyar TL

DL m Serbest Fonlar

W Girisim Sermayesi
3,5 milyar TL

1,5 milyar TL 2,1 milyar TL 44
I S
j 387
2015 2016 2017 2018 Mart 2019
2018 yili Tur Bazinda Pazar Mart 2019 Tur Bazinda Pazar
Payi Dagilimi Payi Dagilimi

Kiymetli Madenler

Kiymetli
ladenler

Katilim

Yillar itibariyle Nitelikli Fonlar Tiir Bazinda

36,4 milyar TU 413mivarTL 47,2milyar L 08milyarTL 58,5 milyarTL

2,368 Hisse Senedi

= Katiim
2,218
= Kiymetli Madenler
1386
1ee

1,376 = KarmagDeg.
= Para Piyasasi&Kisa Vadeli T8
=APK.

= Fon Sepeti

= Borsa Yat. Fonlan
625

m = Borg.Arac. (Kisa Vadeli T8.
Lot harig)

2015 2016 2017 2018 Mart 2019

*Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik fonlari pazari ile ilgili veri- 2019 KURUMSAL YATIRIMCI B 41
ler ise Rasyonet data saglayicilari tarafindan saglanmistir.
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BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI PAZARI

Bireysel emexlilik fonlari pazari ilk ceyrek sonunda 96,6 milyar

TL buytikluge ulastl. Bu miktarin 5,4 milyar TLliK Kismini
Otomatik Katiim Sistemi kapsamindaki fonlar olusturdu.

Bireysel emeklilik fonlari pazari yilin
ilk U¢ ayinda yaklasik 3,5 milyar TL
buyuyerek 96,6 milyar TL buyukluge
ulasti, 2018 yilinin ayni déneminde
emeklilik fonlari pazarinin 3,6 milyar
TL blytmesi Pazar gelisiminin
yavaslamis olma ihtimalini akla geti-
riyor. Bu toplamin icerisinde yer alan
Otomatik Katihm Sistemi kapsamin-
daki fonlar ise Mart ay! itibariyle
toplam 5,4 milyar TL buyUkltige
ulastl.

Piyasa beklentilerinin de etkisi ile
yilbasindan beri en yuksek net giris
olan fon turd 1,4 milyar TL ile Altin
fonlari oldu, %26 buyuyerek 9,5 mil-
yar TLye ulastilar ve toplam pazarin
(OKS fonlari disl) %10’unu olustur-
maktalar. 2019 yilinda da Kamu Dis
Borclanma fonlarina girislerin hala
devam ettigini géruiyoruz ve bu fon
turd nette 850 milyon TL giris ile 11,9
milyar’a ulasti.

Son yillarda kiictilen Kamu i¢ Borc-

2018 Yili itibariyle Tiir Bazinda
Pazar Payi

lanma fonlari bu sene de nette
¢ikis yasamaya devam etti ve 900
milyon TL ¢ikis ile 11 milyar TLye
geriledi. Toplam pazarin 2017 yili
sonunda %18'ini olugturan Kamu ig
Borclanma fonlarinda bu oran, 2018
yili sonunda %14’e Mart sonu itiba-
riyle ise %12'ye geriledi. Degisken
ve Hisse senedi fonlari da ilk tg¢
ayda yuksek cikis goren fon turleri
oldu ve sirasiyla 676 ve 455 milyon
TL net cikis ile 22,3 milyar TL ve 3,8
milyar TL buytkllige sahip oldu.
Yilbasindan beri bu iki fon tlriinde
piyasa hareketleri nedeniyle yuk-
sek performans gordigimiuizu de
eklemekte fayda var.

Otomatik Katilim Sistemi fonlarini
inceledigimizde ise yilbasindan
beri 585 milyon TL nette buiyuyen
bu fonlarin alt kirlliminda Standart
Fonlar 633 milyon TL giris, Baslan-
gi¢ fonlarindan ise 72 milyon TL
cikis gerceklesmis.

Mart 2019 Tur Bazinda
Pazar Payi Dagilimi

2018 Tur Bazinda Otomatik
Katilim Sistemi Fon Turt Dagihmi

Atak OKS
1%
Agresiw——'
OKS
1%

Mart 2019 Tur Bazinda Otomatik
Katilim Sistemi Fon Turt Dagihmi

Atak OKS
1%

Agresif
OKS
1%

Emeklilik Fonlari Pazar Gelisimi
(milyar TL)

8% Dengeli (EsneR
& Karma)
5% Hisse

5%

Kamu Dig

Borglanma
12%

eli (Esnek &
a)  Endeks
1%

rclanma

2016 2017 2018

Otomatik Katm Fonlan B Emekiik Fonlan
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Buffett

Bir Amerikan Kapitalistinin
Yilkselisi

“Bu kitabin en fyi yam,
insanlary yaterimen papmasedir,

Eper zaten yatirrmerysanmiz,
daha iyi olursunuz.”

9786059248112 Gl VoIl Frs Mo it bz pazams

A3 TL "Warren Buffett ie yatirim
456 sayf stratejisi zerine bagka kitaplar

VTR
Levedil Claeimne <BILL GATEY, Newed Berinem Revive

"Yatvrom sihirbaz ve karmastk
kir adamr olan Warren Buffett'in

bir biyografi.”

-DICK ¥VICTORY. The Wahmgreni

finlal Cadl Han Caoek W Marsn Pola P
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IR TANDREW TOBRIAS, Tk Ouly Insssimenr

da var. Ama okunacak kitap, bu,"

felsefesine igerden bakan bagarih

By THE=08 [ il!lrlr!-!j ] --4'I i Lisra

YATIRIMIN DURT
TEMEL TASI

Yatinmin
Dirt Temel Tasi

Kazanderan bir porthly igin dersler:
Tarih, psikoloji, teori ve pratik

Her zaman israrla dofrular
sdylemesiyle taninan William
Bernstein, Yaliremm Dort Temel
Tag'nda yatirimeilarin kazanderan

i bir yatirmm portigylini nasil

YTRE059248181 olusturabileceklerini anlatnyor

60 TL = Yatirim teorist: "Riske grmeden

196 " yikaek q:EI!Iﬂ“I!I elde atmey

ok beklemeyin

CEVIRMER =

o = Yatirwmun Tariht: "Pryasalar

h.mnur Domanig neredeyse her kusakia

Musret Avhan bir gilgunlik dBnemi yasar
Efer hazirlikli dedilsemiz,
kaybedecedinu kesindir.”

= Yabirim Prafidi: “Brokerlar
migterilerine Bannie ve Clyda’in
bankalara yaplifi gbi hizmal oder,

tilal Cadl an o i Harm Mg P
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*
& SCALA Kitapet

Ssstt... Okuyorum!

her kitap
baska bir
yolculuk...

Sorularimizi cevaplayin,
kitap kazanin!

Kurumsal Yatimmeinin 44. sayisinda (Ocak-Mart 2019)
Fon Dunyasi sayfalcmnda yayinlanmus bilgilerden
olusan sorularnn dogru cevaplarini 22 Temmuz 2019
tarihine kadar info@kyd.com.tr adresine génderen

10 okuyucumuza Scala Yayincilik'tan kitap hediye
ediyoruz.

1- ABD'de banka mevducat kadar
) guvenli gérilen fon turt hangisidir?

2- Ulkesine daha cok yabancl
kuruluslam ¢cekmek icin fon

) lisanslamas: mevzuatinda degisiklik
yapan Korfez tilkesi homgisi?




FINTECH

Donuselim de, nasil donuselim:
Donusum surecini yonetmenin
puf noktalari

Dijital donusum, genelde dogru donusum firsatlarini
bulup onlara sirayla odaklanan, adim adim giden bir

"surec¢", bir yolculuk..

“Dijital Dontsum”.
Son zamanlarda dahil oldugum tim
projelerde tekrar tekrar kanitlandigi

o«
)

uzere, “veri”, “yapay zeka” ve haliyle
“dijital dontisim” kavramlart, hemen
tim finansal sektor oyuncularinin
ajandasinda, en Ust siralarda.

Bu makalenin asil konusu “dijital do-
niisim ne demek” degil, 6nce bunu
bir belirtelim. Ancak, daha yaziya bile
baslamadan 6nce, kavramlari bir yerli
yerine oturtmak adina, “dijital donii-
simden ne anladigimi” da ben buraya

bir birakayim.

Dijital Doniisiimii ben:

(1) Bir firmanin “elindeki verileri
zenginlestirmek” icin attig1 her tirli
adim,

(2) Veya elindeki veri tizerinde kes-
tirimci analiz (“predictive analytics”)
firsatlarint artirmak Gizere atugt her
tarlt adum,

(3) Veya elindeki veri analitigi kapa-
sitesini, bu sefer stireclerini yeniden
dizmeye kanalize etmek Uizere atugt
her ttrli adim,

(4) Veya siireclerini veri analitigi tize-
rinde yeniden dizebilmis bir firmanin,
bu sefer, sirketin gelir modellerini
yeniden tasarlamak Uzere attigi her
ttrlt adim, olarak anlriyorum.

Bu makalenin konusu “dijital donti-
sim nedir ne degildir “ degil demis-
tik. Konumuz “djjital dontisim ama
nasil”. Ve smurlart yeniden cizilen
finans endustrisinde, éncelikle ko-
nusulmasi gereken bir mesele “dijital

dontisim tam olarak nedir” ise, bir
digeri de “peki nasil” konusu.

Donustimiin éniinde duran

“ruh hali” bariyerleri

Lafi uzatmadan konuya girelim: Ozel-
likle Turkiye’'de, temas ettigim hemen
tim kurumlarda, dijital dontisimden
bahis acilan toplantilarda, su ti¢ ruh
halini gozledim:

(1) “Endise”: Konuya hakim olan
orta kademede az, ama karar verici
ve sinirlt kaynaklari en iyi sekilde da-
gitmak yuktmlaligi olan tst dizey
yoneticiler arasinda daha fazla olmak
uzere, dijital dontstm firsatlarina bu-
yuk bir istah ve heves oldugu kadar,
belki bir o kadar da, bu dontisim
firsatlart karsisinda bir endise duygusu
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Aykut Saribiyik
Yonetici Ortak
VeriZeka

da var, bunun altint bir c¢izelim.

(2) “Kaybolmusluk hissi”: Sirketin
gelecegini belirleyen yonetici kadrosu
icinde, yeni diinya ve yeni is yapma
bicimlerine adapte olmak konusunda
belirgin sekilde bir kararsizlik hissi,
bir kaybolmusluk hissi hakim, dene-
bilir. Ekipler arasinda daha az ama
yoneticiler arasinda daha fazla olmak
uzere bir “nereden baslayacagiz, ko-
nuya nereden girecegiz” sorusu sikc¢a
soruluyor.

(3) “Geg¢ kalmislik hissi”: Ve tim
bu endiseye ve kaybolmusluk hissine
ragmen hemen tim CEO’larin de-
megclerinin satir aralarinda bir “bir an
once” talebi var. Ust diizey yonetici-
lerin cogunda bir ge¢ kalmislik tonu
hakim.

Dontisiimiin 6ntinde duran

“6n yarg1” bariyeri

Dijital dontisimt gtindeminde tutan
kurumlardaki ruh haline biraz degin-
dik, ama bir o kadar énemli bir baska
bariyer de dontstim kavramiyla ilgili
yoneticilerin zihinlerine yerlesmis
kimi 6n yargilar:

(1) “Ben dijital doniisiim deyince,
tiim ekibim ayni seyi anliyor”:
Emin olun ki hangi firmayla bir araya
gelsem, dontisim deyince akillarda
bambaska kavramlar oldugunu idrak
ediyorum. Ben ve firma arasinda, ayni

toplantida, aynt kavramdan bahseder-
ken bile, aslinda ikimizin arasinda ne
kadar buytk bir anlam fark: oldugunu
gorebiliyorum. Ayni bosluk, emin
olun, ayni firma icindeki yonetici ve
ekipler arasinda da olusuyor cogu
zaman. Ki, zaten fark ettiyseniz bu ya-
ztya ben “dijital dontisimden ne anli-
yorum onu bir aktarayim da sonra pa-
paz olmayalim” diye basladim. Sebebi
de tamamuiyla bu. Haliyle, firmasinda
dijital dontisim iceren cimleler kuran
her paydasin, her firsatta, aslinda bu
kavramdan ne anladigini da etrafiyla
strekli paylasmast gerekiyor. Belki en
dogrusu, firma icinde ortak bir tanim-
da anlasmadan, bu kavram tzerine bir
projeye de baslamamak olabilir.

(2) “Djjital doniisiim ¢ok bityiik
bir adim, biiyiik biitceleri harcaya-
caksak hic girmeyelim”: Belki de
en cok karsilastugimiz bariyer bu; Gu-
nimiuzde karlilik problemi yasayan,
gelir dikeylerindeki organik buyt-
meyi istenilen seviyeye tastyamayan,
kiiresel oyuncularla rekabette kimi
acmazlari bulunan Turkiye yerlesik
oyuncularda, haliyle, ana tema her
daim “maliyet yonetimi” oluyor. Hal
boyle olunca da, hemen tim danis-
manlik tekliflerimizde acik veya kapali
aldigimiz ilk tepki (bariyer) “biz en
iyisi bu stireci erteleyelim keza bunun
biitcesi cok yiiksek olur, yonetim
kurulunu ikna edemeyiz, karliligimizi
da baskilar, basima bela olur” oluyor.
Acik ve net soyleyelim ki, kesinlikle
hayir. Dijital dontsim oyle “buylk
tek ve dev bir adim” degil. Aksine,
“bir biiytik plana uygun olarak atilan
kticiik ama tutarlt pek cok kiicik
proje” bulutu. Haliyle, “proje proje ts-
tine” bir yaklasimla yola ¢ikildiginda,
her kurumun, her yil, “o yilki buitcesi-
ne uyan ve Olctlebilir bir gelir/maliyet
iyilesmesi saglayacak” bir dijitallesme
adimuni stratejik planina dahil etmesi
gayet de mumkin. Dijital dontisim,
genelde dogru dontistim firsatlarini
bulup onlara sirayla odaklanan, adim
adimm giden bir “stire¢”, bir yolculuk.
(3) “Dijital doniisiim icin tim
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sirketi hemen en bastan bir ikna
edelim, hemen en bastan biyik
bir kurumsal kampanya yapalim,
hemen bastan herkesi bir alarma
gecirelim”: Iste hemen tiim degisim
yonetimi kitap ve seminerinde bas
bas bagirildigr halde, hala ve her daim
karsimiza ¢ikan bir baska buytik hata,
veya CEO aliskanligt m1 desek ne
desek, ama bir baska buytik fenomen
de bu. Dijital dontisimde oldugu gibi
is modellerinde biiytik dontistim/
degisim gerektiren tim streclerde, bu
“en bastan” yapilan tanitim, projenin
“basarisiz” (basarili degil, basarisiz)
olmasindaki en buiytik hata olarak
karsimiza cikiyor. Peki, bu lans-

man ne zaman yapimali? Kesinlikle
“baslarken” degil. Aksine, “bitince”.
Evet, bitince. Ortada fol yok yumurta
yokken, dontisimiin sponsoru olan
bolimiin (ki bu cogu zaman CEO’nun
kendisi oluyor), “Dontistiyoruz, acayip
basliyoruz, bambaska olacagiz” vb.
temali mesajlari, 6zellikle calisanlar
uzerindeki etkisi itibariyle degisimin
onlndeki en buytk bariyere dontyor
zamanla. Ancak, dijital dontisiimiin
“zaten hayata gectigi”, “zaten canliya
alindig1”, sonuclarinin “zaten bilanco-
ya yansimaya basladigt” andan sonra
yapilan bir tanitim ve lansman siireci,
bu sefer, tam da aksine, elde edilmis
bu basarilarin devami icin en biiytik
motivasyon kaynagi olarak stirecin
devamuni destekliyor ve yeni adimlari
da kolaylastirtyor.

Konu uzun, yerimiz dar. Bu kisa
yazida dijital dontistimden ne anlama-
liyiz onu biraz acabildik santyorum.
Akabinde de dontsiimiin 6ntinde
duran psikolojik bariyerlere degindik.
Nihayetinde de bu projelerin bazen
baslamadan bitmesine, bazen de
baslayip da basarisiz sekilde bitmesine
neden olan kimi 6n yargi ve hatalt

on kabulleri paylastik. Gtindeminde
veri, veya veri analitigi, veya makine
ogrenmesi, veya sireclerini yeniden
dizmeye niyetli yikici is modelleri
olan tim kurumlarimizin faydalanmasi
dilegiyle.
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PORTFOY YONETICISI GOZUYLE

[Kinci ceyrekte buyume rakamlari
daha yakindan izlenecek

Fed, Mart 2019 toplantisi sonrasinda metinde bir degisiklik
yapti ve “buyumenin ve hanehalki harcamalarinin
yavasladigi“ ifadesini getirerek, daha onceki “buyumenin
guclu devam ettigi“ ifadesini degistirmis oldu. Bu degisiklik
sonrasinda da piyasalar buyume ve issizlik verilerini daha
da dikkatli bir sekilde izlemeye aldi.
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Erkan GGEC
Yonetmen

Ozel Fonlar ve Portfoy Yénetimi
Deniz Portfoy Yonetimi A.S.

https://youtu.be/MpoG1tcUva0

Bu yazunmin sesli versiyonunu cep
telefonunuzun kamerasin tistteki QR
kodu okutarak ya da kodun altindaki

linke tiklayarak dinleyebilirsiniz. ..

pollo 9'un Diinya

yoriingesine dogru

hareket ederken

once katt yakit

tankindan kurtul-

ast ve sonra sivi

yakit tankiyla yercekimine mey-
dan okumast heyecanla izlenirdi.
Kuresel ekonomi giindemi de 2019
yilina baslarken, FED ve ECB ka-
rarlarint heyecanla izledi ve dikkat
odagint faiz artist tartismalarindan
buytime ve parasal genisleme
konularina yonlendirdi. Keza her
iki merkez bankast da 2019 yilt

icinde faiz artisi icinde olmayacagi
sinyallerini verdi.

Fed tiyeleri 2019 yili faiz artirimi
beklentilerini sifira indirdi ve 2020
icin de tek faiz artirimi beklentisini
koruduklarini acikladi. Fed, Mart
2019 toplantist sonrasinda metinde
bir degisiklik yapti ve “btytimenin
ve hanehalk: harcamalarinin ya-
vasladigi“ ifadesini getirerek, daha
onceki “buiytimenin gticli devam
ettigi“ ifadesini degistirmis oldu. Bu
degisiklik sonrasinda da piyasalar
buytme ve issizlik verilerini daha
da dikkatli bir sekilde izlemeye ald.
Fed’in ayrica bilanco kiictiltme hare-
ketini Eylul ayinda sonlandiracagini
aciklamasi, bizim de icinde oldugu-
muz gelismekte olan Ulkelerin yerel
varliklarina olumlu yansimis oldu.

Bitin bu gelismelerin ardindan
ABD 10 yillik tahvillerinde satis
egilimi gozlenmeye devam etti ve
2,59 seviyelerinden 2,52 seviyeleri-
ne kadar indi. Bu gelismeyle uzun
vadeli tahvil getirileri, kisa vadeli
tahvil getirilerinin de altina inmis
oldu. Tabii ki bu gelismeler kiresel
olcekte lokomotif bir rol tstlenen
ABD ekonomisinin sagligiyla ilgili
endiselerin arttigini gosterdi.

Ote yandan giindemin yakindan
izlendigi diger gelismeler de Avrupa
‘da yasandi. Once ECB’nin faiz artis
kararint en erken gelecek yila ertele-
mesi ve sonra da Eylil 2019 itibariy-
le Uzun Vadeli Refinansman Tmkant
— TLTRO baslatacagini aciklamast,
para birimi Euro Uzerinde ve Euro
cinsi varliklar Gizerinde olumsuz etki
yarattt. Karar aciklandiginda 1,141
seviyelerde seyreden EURUSD
paritesi, Nisan 2019 basinda 1,12’li
seviyelere kadar gerilemis oldu.

Euro bolgesindeki belirsizlikler
ekonomik buiytime, Brexit'in hala bir
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sonuca ulasamamasi, kiiresel ticaret
savaslart basliklart altinda toplanirken,
bir kot haber de ekonomik veri-
lerden geldi. Mart ayinda aciklanan
Almanya PMI (Satin Alma Yoneticileri
Endeksi) rakamlar piyasa tarafindan
merakla bekleniyordu ve beklentinin
altinda bir rakam gelmesi, Avrupa
ekonomisi hakkindaki gorisleri iyice
negatife ¢cevirmis oldu.

Ticaret Savaslari cephesinde ise
sular cok 1sinmasa da sonugcsuz
aciklamalar ile belirsizlik korunuyor.
ikinci ceyrekte ABD ve Cin arasin-
da ticaret anlasmasina yaklasildigi
yontinde haberler gelse de piyasalar
temkinli durusunu koruyor. Eger bu
haberler ger¢egi yansitmaz ve kesin
bir dille ticaret anlasmasi olmadigina
dair aciklamalar gelecek olursa, k-
resel ekonomi resesyon korkularina
daha 6nce kapilacak gibi goriintiyor.
Konuya Cin bacagindan baktgi-
mizda ise, Cin Merkez Bankasi'nin
ABD Dolart cinsinden varliklarinin
ylzdesini dustirerek altin ytizde-
sini artirdigint goriiyoruz. Diinya
Altun Konseyi rakamlarina gore, Cin
altin talebi konusunda yalniz degil;
dinyadaki diger merkez bankalar
da bilancolarindaki altin ytizdesini
artirtyor. Bu talebin ticaret savaslart
konusundan pozitif etkilendigini
soyleyebiliriz.

Kiresel gelismelerin yaninda tlke-
mizde de volatilitesi diismeyen bir
ikinci ceyrege baslamis olduk. Se¢cim
atmosferini de geride biraktiktan
sonra Nisan basinda aciklanan Mart
2019 enflasyonu da yillik bazda

% 19,71 seviyesinde gerceklese-
rek, Ocak ve Subat rakamlarindan
cok biuiytik bir sapma gostermedi.
Ekonomik verilerin yakindan takip
edilecegi ve Merkez Bankasi'nin
ontimuzdeki toplantilarda nasil bir
tavir takinacagini bu rakamlar 1s18in-
da izlemeye devam edecegiz.
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RISK YONETIMI
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Fama-French coklu faktor piyasa
modellerinin BIST100 endeksinde
uygulanmasi

Fama ve French Uc Faktorlt Varlik Fiyatlama Modeli'nin iki faktoru
olan firma buyukIuk (Small Minus Big Factor) ve firma deger

(High Minus Low Factor) faktérlerinin, Borsa istanbul’da anlamli
bir etkisi olabilecegi dusunulmustur ve makalede kKullanilan
yontemlerin ve varsayimlarin da isiginda bu faktorler 2014-2018
donemi icin BIST100 endeksi getirileriyle test edilmistir.

u calismada Fama
ve French Ug¢ Fak-
torlt Varlik Fiyatla-
ma Modeli'nin iki
faktort olan firma
buytklik (Small
Minus Big Factor) ve firma deger
(High Minus Low Factor) olctile-
rinin Borsa Istanbul’da gecerliligi
arastirllmistir. Fama ve French bu
faktorlerin uluslararast piyasalarda
da gecerliligini, 2011 yilinda yazdik-
lart makalelerinde test edip detayli
olarak tartismuslardir (F. Fama and
Kenneth R. 2011). Kuzey Amerika,
Avrupa, Japonya ve Asya-Pasifik
borsalarinda hem ayri ayri hem de
toplu olarak uyguladiklart bu fak-
torlerden firma buytklik priminin
ortalamada buitlin bolgelerde sifir
oldugunu, firma deger priminin ise
istatistiksel olarak butiin bolgelerde
sifirdan biytk oldugunu gézlemle-
mislerdir. Bahsi gecen bu iki fakto-
riin, Borsa Istanbul’da da anlamli bir
etkisi olabilecegi dustinilmustiir ve
makalede kullanilan yontemlerin ve
varsayimlarin da 1siginda bu faktor-
leri 2014-2018 doénemi icin BIST100
endeksi getirileriyle test edilmistir.
Firma Buyuklik Faktort finans lite-
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Can Karacaoglu
Risk Yonetimi Uzman Yardimcisi
is Portfdy Yonetimi A.S.

ratirinde piyasa degeri kicutk olan
hisselerden olusturulan portfoytin,
piyasa degeri buytlk olan hisseler-
den olusturulan portfoyden daha
iyi bir performans gosterecegine
dayanir. Bu calismada da bu porttoy-
leri olustururken, BIST100 endeksi
icerisindeki firmalarin hisse senet-
lerinden piyasa degeri en buyik ve
en kuclk olan 10 tanesi secilmistir.
Portfoylerin getirilerini hesaplarken
esit agirlik yontemi kullanilmustir
ve son olarak faktoriin zaman serisi
getirilerini olusturmak icin ktictik

hisse portfoyltintin (Small) getirilerinden
buytk hisse portfoylinin (Big) getirileri
cikarilmistir (SMB = Small Stocks — Big
Stocks). (Grafik 2)

Firma Deger Faktori ise, deger potansi-
yeli yiksek olan firmalardan olusturulan
portfoyln, biiylime potansiyeli ylksek
olan firmalardan olusturulan portfoy-
den daha iyi performans gosterecegine
dayanir. Bu firmalari ayirt etmek icinse
Fiyat/Kazan¢ (F/K) (Onceki senenin ka-
zancy) oranlart kullanilmistir. Buna gore
F/K orant ytksek olan firmalar, biytime
potansiyeli yiiksek (Growth Stock),
dustk olanlar ise deger potansiyeli
ylksek (Value Stock) olan firmalari gos-
termektedir. Portfoyler olusturulurken,
F/K orant en yiksek ve en distk olan
10 hisse senedi secilmistir. Portfoylerde
yine esit agirlik yontemi kullanilmistir
ve Firma Deger Faktorti zaman serisi
getirileri, disik F/K portféyu getirile-
rinden yuksek F/K portfoyu getirileri
cikartilarak elde edilmistir (HML = Value
Stocks - Growth Stocks). (Grafik 3)
Portfoyler olusturulurken bir 6nceki
senenin son islem giinii hesaplanan
degerler goz 6nlinde bulundurulmustur
(Orn: 2014 yil portfdylerini 31.12.2013
glini hesaplanan degerlerden olustur-
duk) ve her senenin sonunda bu islem



tekrarlanmistir (Yilda 1 kez “rebalance”). Port-
foylerin getirileri ise aylik olarak hesaplan-
mistir. 2014 basindan 2018 yili sonuna kadar
olusturulan bu portfoylerde, Firma Buytklik
Faktoriiniin BIST100 endeksine gore %60,
diger faktor portfoytine gore ise %110’a yakin
daha fazla getiri elde ettigi hesaplanmustir.
(Grafik 1)

Son olarak iki faktor icin olusturulan zaman
serisi getirileri bagimli degiskenler, aynt done-
min BIST100 endeks getirileri ise bagimsiz de-
gisken olmak tizere coklu regresyon uygulan-
mistir. Regresyon sonucunda Firma Buytiklik
Faktort icin (-0.203), Firma Deger Faktort
icin ise (-0.029) katsayilart elde edilmistir;
ancak regresyon sonuclari incelendiginde, bu
iki katsaymnun aslinda sifirdan farkli oldugunu
kanitlayacak istatistiki kanit gbzlemlenme-
mistir. Diger taraftan bu iki faktoriin, BIST100
getirilerindeki sapmanin yalnizca %?2’sini
aciklayabildigi de g6zlemlenmistir (Adjusted
R-Squared). Bunlarla beraber regresyonun

F testi ve artik hatalart da istatistiki olarak
anlamlt bir sonuca ulasilamayacagini goster-
mektedir. (Tablo 1)

Calismada, Firma Buytkluk ve Firma Deger
Faktorlerinin borsamiz tizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir prime sahip olmadig: sonu-
cuna varilmustir. Firma Buyutklik Faktorinin
performanst ise, kiiciik degerli firmalardan
olusturulan portféyde zaman zaman bir veya
birkac sirketin ortalamaya gore asir1 getiriler
elde etmesiyle aciklanabilir. Fakat bu durum,
regresyon calismasinin da gosterdigi gibi fak-
tor bazli olmaktansa, daha cok sirkete 6zgu
(idiosyncratic) risk primlerinden kaynaklani-
yor olabilir. Ayrica Borsa Istanbul hisselerinin
genel olarak incelendiginde, temelden ¢cok
kendilerine 6zgli hareketler izledigi ve sert
sistemik hareketlerden de etkilendigi goz-
lemlenmistir. Bu sebeple endeks getirilerinin
“Momentum” vb. teknik faktorlerle de test
edilmesi, istatistiki olarak anlamli sonuclar
dogurabilir. Sadece temel verilerden yola
cikilarak olusturulmus faktorleri iceren bu ca-
lismaya ek olarak, bahsedilen teknik faktorle-
rin test edildigi baska calismalar da bu alanin
gelisimine katki saglayacaktir.

Kaynakga: Eugene F. Fama ve Kenneth R.
French. Size, Value, and Momentum
in International Stock Returns. 2011

Tablo 1
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0.230825896
R Square 0.053280594
Adjusted R Square  0.020062369
Standard Error 0.054400079
Observations 60
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 2 0.009493398 0.004747  1.6039567 0.210042153
Residual 57 0.168684009 0.002959
Total 59 0.178177408
Coefficients Standard Error  t Stat P-value Lower 95% Upper 95%

Intercept 0.00911682 0.007188126 1.268317 0.20984071 -0.005277154 0.0235108
SMVB -0.20329798 0.115393584 -1.76178 0.08346897 -0.43436965 0.0277737
HML -0.02916225 0.117555755 -0.24807 0.8049705 -0.26456359 0.2062391
Grafik 1
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Grafik 2

Firma Bliytklik Faktori = (En Kiigiik 10 Sirket) — (En Biiyiik 10 Sirket)

En Bilyiik 10 Sirket

Grafik 3

Firma Deger Faktérii = (Diisiik F/K It 10 Sirket) — (Yiksek F /K'l1 10 Sirket)

Yiksek F/K'si olan
10 Sirket
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Kanadalilarin Ki§isel finansal servetinin
%38’l yatinm fonu

The Investment Fund Institute of Canada (IFIC) Baskani

ve CEO’su Mr. Paul C. Bourque, Kanada’da yatirim fonlari
sektorunun gelisimine iliskin Kurumsal Yatirimcrnin
sorularini cevaplandirdi.

Kanada hukumeti’'nin baslattigr kayitl emeklilik tasarruf
programlari (RRSPs) yatirim fonlari sektorunun buyumesinde
onemli bir rol oynadi. Kanada’da yatirim fonu hesaplarinin
yaklasik yarisi kayith emeklilik tasarruflarr hesaplari olan
yatirmmcilarin elindedir.
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Paul C. Bourque, Q.C., ICD.D
President & CEO
The Investment Fund Institute of Canada (IFIC)

Yatirim fonlarinin Kanada
ekonomisindeki rolii ve éne-
mini anlatir misiniz?

Kanada yatirim fonlari sektor
Kanada ekomomisinde istihdam,
GSYIH’ye katki, vergi geliri ve bu-
yuyen hanehalk: serveti anlaminda
onemli bir rol oynamaktadir. Yatirim
fonlar1t Kanadalilarin kisisel finansal
servetinin yaklasik %38’ini olustur-
maktadir.

Kanada yatirim fonlart portféyt
2018 sonu itibariyle toplam $1.58
trilyon dizeyindeydi. Yatirim fonlart
$1.42 trilyon ve Borsa Yatirim Fonla-
r1 (BYF) ise $156.7 milyar’lik bolimu
olusturdu. Kanada'da 3,400’'den fazla
farklt yatirim fonu trtint sunan

106 yatirim sirketi ve yaklasik 660
farkli BYF Uriint sunan 33 sirket
bulunuyor.

Fon sektoériindeki gelisimin
arkasinda sizce hangi faktor-
ler yer aliyor? Ozel diizenle-
meler veya vergiler s6z
konusu mu?

Tarihsel olarak, Kanada
hiikiimeti'nin baslattigt kayitl
emeklilik tasarruf programlart
(RRSPs) yatirim fonlart sektori-
niin buytimesinde 6nemli bir rol
oynadt. Kanada’da yatirim fonu
hesaplarinin yaklasik yarisi kayitli
emeklilik tasarruflart hesaplari
olan yatirimceilarin elindedir. 2009
yilinda hiikkiimetin olusturdugu
Vergisiz Tasarruf Hesaplart (TFSA)
da fon sektorliine para girisine
yardimct oldu. Bu planlara kat-
kilar vergiden dustilemez, ancak
yatirimlardan elde edilen herhangi
bir gelir veya sermaye kazanci
vergilendirilmez.

Yatirim fonlarinin rolunti
gliclendirmek icin IFIC neler
yapmaktadir? Finansal okur-
yazarligin gelistirilmesi ve
egitim icin ne tiir faaliyetler
diizenlemektedir?

Kanada Yatirim Fonlari Enstitii-
st (IFIC), Kanada yatirim fonlart
sektoriniin sesidir. IFIC, sekto-
rin saglamligt ve bliytimesinin
gelistirilmesi ve yatirimcet anlayist
ve gliveninin guticlendirilmesi icin
politika yapicilar ve dizenleyiciler-
le isbirligi yapmaktadir.
Gectigimiz yil IFIC, duzenleyici
etkinligini gelistirmeye, danisman-
musteri iliskisini gticlendirmeye,
yatirimet korumasint artirmaya,
daha fazla seffaflik ve yatirimci-
larin bilgilenmis finansal kararlar
alabilmesini saglamak amaciyla
bazi dizenleme Onerileri getirdi.
IFIC bir kag finansal okuryazarlik
inisiyatifini desteklemektedir. Ye-
nilik¢i programlari ile 6grencilere
finansal yonetim, girisimcilik ve
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liderlik yeteneklerini gelistirmeleri
icin benzersiz 6grenme firsatt sunan
Jr. Economic Club of Canada’nin
bir cok aktivitesini desteklemekten
dolayt gurur duyuyoruz.

IFIC ayrica yatirimetya yonelik,
yatirimet egitimi kaynaklari ve
araclar iceren the Investor Centre
on IFIC.ca gibi; gazetelere tasarruf
ve yatirim konusunda makaleler ve
bireysel yatirimerya odakli sosyal
medya icerigi gibi bir ¢ok finansal
okuryazarlik kaynagt olusturmakta
ve yatirimcilara ulastirmaktadir.

Yatirim fonlari endustrisinde
bu yil anahtar belirleyiciler
neler olabilir?

Fintek'in rollii hakkinda

ne dustindyorsunuz?
Kanada'da, rekabetci piyasa gucleri
yenilik ve daha iyi yatirim getirileri
icin calismaktadir. Sirketler degis-
mekte olan miusteri beklentilerini
karsilamak icin Griin ve hizmetlerini
gelistirmektedir.

Robo danismanlar gibi online arac-
larin Kanada’da kullanimi halihazir-
da dusik kalmaya devam etse de,
sirketler daha etkin ve ekonomik
danismanlik modellerini sunabil-
mek, gelismis musteri deneyimi ve
daha etkin trln hareketi icin artan
olctde teknoloji bazli araclar gelis-
tirmektedir.

Kanada'da duzenleyici gelismeler
kadar, yaslanan nitifus gibi degi-
simin diger anahtar belirleyicileri
Kanada yatirim fonlart sektori ve
yatirimetlart tizerinde 6nemli etki
yaratmaya devam edecektir.
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FON DERECELENDIRMESI
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Fon Derecelendirme Sistemleri

Fon derecelendirme sistemlerinin amaci, yatirimcilara
objektif ve sayisal bilgi sunmaktir. Ancak bu bilgi

yatirimcinin fon tercihini belirleme asamasindaki son
degil ilk adim olmaldir.

ectigimiz sene-
lerde Bireysel
Emeklilik
Sistemi’nin
(BES) gosterdi-
gi hizli buyu-
me ve tasarrufu tesvik edici devlet
politikalari, profesyonel fon yo-
netiminin dneminin artacagina ve
yatirimetlarin — hem kurumsal hem
de bireysel — tercihleri konusunda
daha secici davranacaklarina isaret
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etmektedir. Bunun yant sira finan-
sal teknolojilerin varlik yonetimi
konusunda sagladigi robo-advisory
gibi yeni imkanlar, genis kitlelerin
kuctk yatirimlarini bile yatirim
fonlarinda degerlendirebilmesini
miimkiin kilmisur. Ongériimiiz

bu ortamda fon derecelendirme
sistemlerine olan ihtiyacin artacagi
yontndedir.

Yakin gecmise kadar, tilkemizde
sistematik fon derecelendirme

sistemlerine ihtiyac duyulmamis
ve yatrimcilar kendi bilgi ve
becerilerini kullanarak fonlari de-
gerlendirme durumunda kalmis-
lardir. Bunun sebepleri arasinda
Turkiye'nin gerek fon sayisi,
gerekse de fon varlik buyuklik-
leri acisindan gelismis tilkelerin
oldukca gerisinde yer almasi ve
bagimsiz yatirim danismanligina
dair bir mevzuatinin var olmamasi
sayilabilir.



Dr. Umut Gékcen
Arastirma Direktoru
OHE Danigmanlik

Nisan 2019 itibariyle, Ttirkiye
Sermaye Piyasalart Birligi (TSPB)
tarafindan “kolektif yatirim kuru-
luslarint notlandirma ve siralama
faaliyetlerinde bulunacak” dort
kurulus yetkilendirilmistir. OHE
Danigsmanlik da bu kuruluslardan
birisidir. Bu yazimda genel olarak
fon derecelendirme sistemlerinin
dayandigi temel prensiplerden ve
kendi metodolojimizin ana hatla-
rindan bahsedecegim. Derecelen-
dirme faaliyetlerinin sadece tarihsel
ve objektif verilere dayandigint
ve piyasa gorist yansitmadiginin
altint ¢izmek isterim.

Fon performans olcimiinde siklik-
la fonlarin getirilerine gore siralan-
digint veya borsa, mevduat, enflas-
yon gibi endekslerle kiyaslandigint
gorurliz. Halbuki bir donemde
yuksek getirisiyle 6ne cikan bir
fonun, aynt zamanda almis oldugu
yuksek riskten dolayi kayiplar ya-
samast muhtemeldir. Getiriyi birim
risk basina olcerek daha tutarl bir
siralama elde edebiliriz — nitekim
1966 yilinda William Sharpe tara-
findan 6ne strtilen ve en poptiler

performans ol¢ttlerinden biri

olan Sharpe rasyosu, fon getirisi
ile risksiz getiri farkinin standart
sapmasina boliinmesiyle hesaplan-
maktadir. Yillar icerisinde litera-
tirde ayni mantiga dayali farkls
rasyolar da gelistirilmistir. Ornegin
fon getirisinin, bulundugu varlik
stnifini temsil eden bir endeksten
farki hesaplanabilir ve standart
sapmasina bolinebilir (Information
Ratio), veya risk olctiti standart
sapma yerine beta katsayist olarak
degistirilebilir (Treynor ratio). OHE
danismanligin derecelendirme
sistemi buitiin bu rasyolart kullan-
maktadir.

Performans olcimiinde karsilasi-
lan diger kritik soru, hangi vade
araliginda bu getiri/risk ol¢title-
rinin hesaplanacagidir. Dar bir
zaman penceresi finansal piyasa-
lardaki oynakliktan dolayi fonlarin
“basarilt” ve “basarisiz” kategorileri
arasinda gidip gelmesine yol acar.
Oysa ki yatirimeilarin aradigt uzun
vadede istikrarli bir sekilde beceri-
sini ortaya koyacak fon yoneticile-
ridir. Fonlarin var olan tim tarihsel
verilerini kullanmak bir ¢6zim
olabilir, ancak fon varlik yapi-
sindaki degisimler veya sermaye
piyasalarindaki mevzuat degisik-
likleri eski verilerin temsili olup
olmadigi sorularini da beraberinde
getirmektedir. Biz metodolojimizde
fonlart bir yil, ti¢ yil ve kurulusun-
dan itibaren olmak tzere farkli va-
delerde degerlendirip, daha sonra
agirlikli ortalama almak suretiyle
ortaya genel bir resim ¢ikartmay1
hedefledik.

Fon derecelendirmedeki son adim,
fonlart bulunduklart varlik siniflar
icerisindeki benzerleri ile kiyas-
lamaktir. Dogal olarak, bir hisse

fonu yoneticisini bir bono fonu
yoneticisi ile kiyaslamak adalet-

siz olacaktir. Bu baglamda OHE
Danismanlik’in verdigi notlar, fonla-
rin kendi kategorilerindeki ytzdelik
stralamalarint ifade etmektedir. Or-
negin 5 notunu alan bir hisse fonu
hisse fonlarinin yiizde 80'ninden
daha basarilidir, 4 notunu alan fon
yiizde 60’'indan daha basarilidir, vs.,
seklinde okunabilir.

Fon derecelendirme sistemlerinin
amaci, yatirmmcilara objektif ve sayi-
sal bilgi sunmaktir. Ancak bu bilgi
yatirimeinin fon tercihini belirleme
asamasindaki son degil ilk adim
olmalidir. Fonun yatirim felsefesi,
isletim tcreti, kurumsal yapist, yo-
neticilerinin gecmis tecriibeleri gibi
pek cok konu yatirim yapmadan
once dikkatle incelenmelidir.

“ Dar bir zaman

pencerest finansal
plyasalardaki
oynakliktan dolayt
fonlarin “bagaril” ve
‘bagarisiz” kategoriert
arasinda gudip
gelmesine yol acar. Dysa
Kiyatirimellarin aradigl
Uzun vadede tstikrarll
ol sekilde becsrisini
ortaya koyacak fon
yonetiollertdir. ¢y
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DAVRANISSAL FINANS

Y

Modern Finans, Davranissal
Alternatifler ve Borsa istanbul

1990'lardan bugune etkin piyasa ve davranissal finans kuramlari
piyasalarda Kristal Kure olup olmadigini tartisa durdu ve 2013
yilinda Nobel EKonomi odUulu birbirine zit varsayimiardan ve
bulgulardan olusan etkin piyasalar ve davranissal finans ve
bunlarin sentezini yapan, sirasiyla Fama, Robert Shiller ve Lars
Peter Hansen’e verildi.

iyatlarin gelecegini
gorebilecegimiz bir
kristal kiire var mi?
Modern finans piya-
salarinda neredeyse
iki ytizyildan beri
hala cevabi aranan bu soru, 19.
yy.in ikinci yarisinda piyasalara
giren telgraf teknolojisi ve gerce-
ge yakin zamanli fiyat verileri ile
piyasa oyunculart ve bilim insan-
larint piyasalarin ve fiyatlarin ‘de-
gismez kanunlar’'ni kesfetmeye
itti. Bu kesiflerin oyktindtigi en
onemli kaynaklar ise matematik,
fizik ve nebatat gibi doga bilimle-
riydi. 20. yy. baslarinda, dogadaki
parcaciklarin hareketleri ve fiyat
hareketleri arasinda kurulan ben-
zerlikler ile fiyatlarin kisa vadede
rassal hareket ettigi, yani tahmin
edilemez oldugu tizerine bilimsel
tezler yazildi. Buna ragmen, bu-
gln teknik analiz olarak bilinen
gecmis fiyat zaman seri analiz-
lerinden tiiretilen Dow Teorisi
gibi, fiyatlarin ve piyasalarin kisa
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ve uzun vadeli ‘hareket kanunlart’
‘kesfedilmeye’ ve poptilerlesmeye
basladi.

Birbirine zit olan bu teorilerden
bikan fon yoneticileri ve isletme
profesorleri Benjamin Graham ve
David Dodd, bugtinlerde deger
yatirimetligi olarak da bilinen temel
veya mali analiz yontemlerini
gelistirip kristal kiire sorusuna bir
tcltincl cevap olarak sundular. Bu
uctinct yol, 1950’li yillarda finansal
analistligi ve aktif fon yoneticiligini
temel deger cercevesinde kurum-
sallastiracak dernekler ve yeminli
analist sertifika programlartyla (6r.
CFA) desteklendi.

1960’1 yillara gelindiginde, aka-
demik diinya fiyatlarin rassalligini
tekrar tekrar teyit eden calismalara
devam ederken, bunu bir teorik
cerceveye oturtmak Nobel ekono-
mi 6dilli Paul Samuelson ve Eu-
gene Fama'ya nasip oldu. Tlginctir,
bu bilim insanlarina ¢alismalarinda

yarim ylzyil oncesinde yapilan
ama teknik analiz kadar poptler-
lesemeyen eserlerin varsayimlari
1s1k tutar. Bunlara gore fiyatlarin
rassalligi veya tahmin edilemezli-
gi sansa degil insanin bolinmez
akilcihigina baghidir. Bu bolinmez
akilcilikla insan, var olan tim
bilgileri fiyatlara dogru ve eksik-
siz yansitir. Kimsenin gelecegi
gosteren bir kristal kiiresi olma-
digindan ve bilinmeyen gelecek
icin bir bilgi olmadigindan, fiyatlar
rassal hareket eder. Bu varsayim-
lar modern finans teorisinin ve
etkin piyasalar kuraminin temel-
lerini olustururken, Fama 1965
yilinda teknik analizi falciliga ve
temel analizi gereksiz ve pahali
bir ¢cabaya benzettigi makalesin-
de, yatirimcilara piyasalart tahmin
etmeye ve yenmeye calismaktan
uzak durmayi ogitledi. 1970’lerde
bazi fon yoneticileri bugtinlerde
cok poptiler olan pasif yatirim
fonlarini kurarak, bilimin vaazlari-
n1 gercege dontstirmeye basladi.



Dr. Emre Tarim
Lancaster Universitesi

Benjamin Graham 1976 yilin-

da verdigi son roportajinda, bu
bilimsel bulgular 1s1ginda etkin
piyasalarda temel analizin ve aktif
hisse seciminin bir katma deger
yaratamayacagi fikrini kabul etti-
gini belirtti. Her ne kadar bu etkin
piyasalarin teknik ve temel analiz
karsisindaki zaferinin kabulta gibi
gortnse de, bilim adamlart hem
insan akilciligt hem de piyasala-
rin etkinligi Gizerine calismalarina
devam ettiler. Belki bunlardan

en Onemlisi davranissal devrimi
baslatan ve ileride Nobel ekonomi
odulu alacak olan Daniel Kahne-
man, ve Amos Tversky'nin 1970’li
yillarda baslayan calismalaridir.
Kahneman ve Tversky yaptiklari
deneysel calismalarda modern
finans teorisinin temelini olusturan
insanlarin bolinmez bir mantik ile
hesap makinesi misali bekledikleri
faydalart azami oranda yakaladik-
lart varsayiminin aslinda gecerli
olmadiginy, tersine insanin olasilik
ve varlik hesaplarina basit sebep
sonug iliskileri, yani temsillilik
(representativeness) gibi sezgi-

seller (heuristics) ile yaklastigini,
kayip ve kazang gibi tim varlik
durumlarini g6z ardi eden yaniltict
cercevelerden bakugint (beklenti

[ prospect] teorisi), ve bu siirecte
akilcilik ve olasilik kurallarini
cigneyebilen kendine asirt gliven
(overconfidence), keyfi tahmin
cipalari (anchoring) gibi zaaflara
(biases) sahip oldugunu gosterdi.
Kahneman ve Tversky’nin calis-
malariyla cagdas, fakat onlardan
baslarda bagimsiz olan piyasa
etkinligi calismalari ise aslinda
piyasalarda akilct cerceveye zit
aykuriliklar, yani fiyat tahmin
edilebilirlikleri oldugunu bulmaya
basladi. Ornegin fiyatlarin bilgiyi
hizli ve dogru yansitmamast so-
nucu olusan fiyat striklenmeleri
ve geriye gelisleri, belli zaman-
larinda (6rnegin Ocak ay1, Cuma
glinl vs.) ortaya ¢ikan fiyat tahmin
edilebilirlikleri, ve bilgi akisiyla
(6rnegin temettli ve kazang bilgisi)
aciklanamayacak olan asirt islem
hacmi ve sikligt, bu asiriliklarin
getirdigi oynaklik sonucu hisse ge-
tirilerinin sabit getirili menkullere
gore asirt yuksekligi (equity pre-
mium puzzle) gibi bulgular, artan
bir sekilde davranissal devrimin
kesfettigi sezgiseller ve zaaflar ile
aciklanmaya baslandi. 1990’lardan
bugline etkin piyasa ve davranis-
sal finans kuramlart piyasalarda
kristal kiire olup olmadigini tartisa
durdu ve 2013 yilinda Nobel Eko-
nomi 6duli birbirine zit varsayim-
lardan ve bulgulardan olusan etkin
piyasalar ve davranissal finans ve
bunlarin sentezini yapan, sirasiyla
Fama, Robert Shiller ve Lars Peter
Hansen’e verildi.

Ulkemizde Borsa Istanbul tizerine
yapilan etkin piyasalar ve dav-

ranigsal finans calismalart ise,
piyasanin 1986’dan bugiine ka-
dar olan evriminde artan islem
hacimleri ve piyasa derinligi ile
en azindan gecmis fiyat hare-
ketlerinin, gelecegi tahminde
kullanilamayacagini gosteren

ve zayif etkin forma yaklastigini
gosteriyor. Buna paralel olarak,
piyasamizin erken yillarinda
gozlemlenen giicli uzun vadeli
takvim etkilerinin (6r. hafta, ay)
zayifladigi veya yok oldugu, kisa
vadelilerin ise (6r. cuma 6gleden
sonralary) hala gdzlemlendigi
soylenebilir. Kamuya acik bilgi-
lerin fiyatlara yansitilma verimli-
ligini gosteren yart etkin piyasa
testleri ile fiyat stiriklenme ve
geriye gelis testleri ise, piyasa-
mizin bu konuda hala kat etmesi
gereken mesafeler oldugunu
gosteriyor. Yatirimcilar bazinda
ise calismalar, temsillilik, kendi-
ne asiri giiven, yatkinlik etkisi
(beklenti teorisinin acikladig:
kazanan hisseleri satma, kaybe-
denleri tutma yatkinligy ve ha-
berlere asiri tepki gibi zaaflar ve
sezgisellerin mevcudiyetini ve
bunlara bagli olarak olusan ayki-
11 fiyat hareketlerini gostermek-
te. Bu zaaflar sebebiyle momen-
tum (kazanani al, kaybedeni sat)
ve zitlik (kaybedeni al, kazanani
sat) stratejileri zaman zaman
piyasamizda karli sonuclar geti-
rebiliyor. Not edilmesi gereken
onemli bir nokta ise yapilan
calismalarin cogunun odaginin
yerli bireysel yatirimeilar olmasi.
Yeni ytizyildaki distk hisse
sahiplik oranlarma ragmen (~%
20), yerli bireysel yatirimcilarin
bu dénemde islem hacminin %
70’e yakinini gerceklestirmesi
buna sebep olarak gosterilebilir.
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Turkiye’'nin ilk modern ve ¢agdas
sanat muzesi Istanbul Modern

stanbul Modern, Turkiye'nin

ilk modern ve ¢agdas sanat

miizesi olarak 2004 yilinda

kuruldu.

Turkiye'de ilk defa 6zel bir

sanat kurumu, yerel yonetim
ve kamu isbirliginin sonucu olarak
“yasayan muize” anlayisinin yerles-
mesinde onctuliik etti.
Surekli yenilenen, diinyayla en-
tegre, dinamik sanatsal iceriklerle
her yastan izleyici icin bir cazibe
noktast olan istanbul Modern, kiil-
tiir ve sanatin tilkemizin en 6nem-
li zenginliklerinden biri oldugu
yaklasimindan yola cikarak, gerek
ulkemizden gerek de diinyadan
modern ve cagdas sanat yapitlarini
farkls disiplinleri bir arada sunarak
sergiliyor.
Koleksiyonunda sadece Ttuirkiye’den
degil, Almanya'dan Cin’e uzanan bir
cografyadan sanatcilarin yapitlarina
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yer vererek zenginlesen muizemiz,
cagdas ve modern sanat hafiza-
sint koruyan ve gelecege aktaran
onemli bir sanat kurumu haline
geldi.

Londra’da Tate Modern, New
York’ta MOMA, Paris’te Centre
Pompidou gibi basarili 6rneklerde
oldugu gibi sehir hayatinin olmazsa
olmaz bulusma noktalarindan biri
olan Istanbul Modern, siirekli yeni-
lenen, dinyayla entegre, dinamik
sanatsal iceriklerle her yastan izle-
yici icin bir muizeye tekrar tekrar
gitme arzu ve heyecanini canli
tutuyor.

Uluslararast sergileri ve Turkiye
modern ve ¢agdas sanatina yer ver-
digi koleksiyon sergileriyle 15 yilda
yerli ve yabanct 7,5 milyonu asan
ziyaretci agirlayan Istanbul Modern,
kiltiir ve sanatt hayatinin mer-
kezine yerlestiren yeni bir neslin

gelismesine de olanak tanidi.

Mize kurulusundan bu yana yedi
stirekli, 56 streli, 37 fotograf, 13
video sergisi diizenledi. Yerli ve
yabanct 1469 sanatci gerceklestirilen
sergilerde yer aldi. Istanbul Modern
Sinema'da 327 film programi ve
3539 film gosterimi gerceklesti.
Kurulus amaclarindan birinin
Turkiye’nin sanatsal yaraticiligini
yurt disina tanitmak ve tasimak
olmasi sebebiyle Istanbul Modern,
Fransa'dan Cin’e, Avusturya'dan In-
giltere ve Bahreyn’e kadar diinyanin
dort bir yanindaki 6nde gelen sanat
kurumlarinda 17 yurt dist sergisi
duzenledi.

Mizenin kurulusundan bu yana
parcast olan Istanbul Modern Egitim
ve Sosyal Projeler Bolumi’'ntin hafta
ici okullara yonelik, hafta sonu ise
cocuklarla ailelerine yonelik diizen-
ledigi programlarda bugtine dek 750



Levent Calikoglu
Genel Direktor
istanbul Modern

bin cocuk, gen¢ ve yetiskin tcretsiz
sanat egitimlerinden faydalandi.

Bu egitimler sayesinde gerek okul
gezileriyle gerek aileleriyle farkls
bir miize tecriibesi yasayan ¢o-
cuklar ve gencler, sanat yapitlarint
degerlendirmeyi, ozelliklerini ay1rt
etmeyi, farkli sanat disiplinlerinin
neler oldugunu hem eglendirici
hem oOgretici programlar esliginde
deneyimledi.

Milyonlarca ziyaretcinin hayatina
dokunmanin ve sanatla bulusturma-
nin verdigi umutla yepyeni bir bas-
langic icin glin saytyoruz. Dlnyaca
tnlii miize mimari Renzo Piano
imzasini tastyacak Bogaz'daki yeni
miize binamiz tamamlanana kadar,
Beyoglu'ndaki gecici mekdnimizda
ziyaretcilerimizi aguliyoruz.

istanbul Modern Giincel Sergiler:

Simdinin Pesinde — Koleksiyon
sergisi

iplikten Coziilenler: Tekstilde
Kuresel Anlatilar, 7 Temmuz'a kadar
gortlebilir.

Yildiz Moran: Bir Dag Masali, 12
Mayis'a kadar gortilebilir.
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Finansal Planlama Gercek
Hayatta Nasil Uygulanir? - 4

u yazi, Kurum-

sal Yatirimet

Dergisi’nin dnceki

sayilarinda yayin-

lanan “Finansal

Planlama Gercek
Hayatta Nasil Uygulanir?” basliklt
yazilarin devami niteligindedir.
Konu genis oldugu icin, finansal
planlamanin nasil uygulanacagini
bundan sonraki sayilarda da de-
vam edecek bir yazi dizisi olarak
ele alacagim.

Finansal Planlama Stireci
Kisaca hatirlatmak gerekirse,
finansal planlama stireci asagidaki
altt adimdan olusan bir dongtdiir.
1) Tanimlama: Musteriyle iliski-
nin kurulmasi ve sunulacak hizme-
tin tanimlanmasidir.

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

3) Analiz: Musterinin finansal du-
rumunun incelenmesi ve degerlen-
dirilmesidir.

4) Plan Olusturma: Finansal
planlama tavsiyelerinin olusturul-
mast ve musteriye sunulmasidir.
5) Uygulama: Olusturulan finan-
sal planlama tavsiyelerinin uygu-
lanmasidir.

6) Degerlendirme: Miisteri ile
beraber durumunun gézden geci-
rilmesidir.

Onceki yazida “Veri Toplama”
adimint anlatmistim, bu yazida
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Alparslan Budak
Bilimler Dernegi Yénetim Kurulu Uyesi

tctincl basamak olan “Analiz” bas-
ligin1 acmak istiyorum. Bu noktaya
kadar finansal planlamact musteri-
siyle gorusti, beklentilerini 6gren-
di, ardindan finansal durumuna
iliskin somut verileri toplad1. Artik,
bu verileri degerlendirip analiz
asamasina gecebilir.

Analiz safhasi, agirlikli olarak
musterinin mevcut durumunun
ortaya konulmasint icermektedir.
Bu asamada herhangi bir tavsiye
gelistirilmez. Misterinin mevcut
finansal durumu sistematik bir
cerceveye oturtulur, gelecege iliskin
hayallerinin tutarlart tahmin edilir
ve mevcut finansal yapiyla devam
etmesi halinde bu hayallerinin ne
kadarint gerceklestirebilecegi gortil-
meye calisilir.

Makroekonomik Analiz
Finansal planlamact, musterilerine
uzun vadeli tavsiyeler vereceginden
dolay1 ekonominin genel anlamda
ne yone dogru gidecegine dair fikir
sahibi olmalidir. Makroekonomik
buylime, enflasyon, sektorel gelis-
meler, gayrimenkul piyasasina 6zgl
gelismeler, borsa, doviz ve faiz
oranlarina iliskin genel beklentiler
olusturulmalidir. Her finansal plan-
lamacinin detayli olarak makroeko-
nomik analiz yapmast ve tahminler
olusturmast tabii ki beklenemez.
Ancak bunun icin gtivenilir kaynak-
lardan veri, analiz ve tahmin almasi
dogru yontem olur.

Yasam Beklentisi Analizi
Finansal planlamact, musterinin ge-
lecegini planlayacag: icin musteri-
nin beklenen yasam stiresine iliskin
ihtiyatlt bir tahmin gelistirmek
durumundadir. Clinkt misterinin
ne zaman emekli olacagi, emekli-
lik stresinin ne kadar olacagi ve o
donemi nasil gecirecegi, finansal
planlamanin en 6nemli konusudur.
Uzun yasamak da finansal anlam-
da bir risktir ve iyi planlanmasi
gerekir.

Tirkiye Tstatistik Kurumu, illere
gore beklenen yasam surelerini ya-
yinlamaktadir. Ornegin Kiitahya'da
erkekler ortalama 74 yil, kadinlar
ortalama 79 yil yasarken, Mugla'da-
ki erkeklerin yasam beklentisi 78
yil, kadinlarinki 83 yildur.



Demografik veriler 1s1ginda,
ornegin, musterinin ortalamadan
sekiz yil daha fazla yasayacagi
varsayilabilir. Ancak, musterinin
yasam beklentisine iliskin tahmin
yaparken aile buytklerinin ortala-
ma yasam surelerinin de dikkate
alinmast uygun olur. Ornegin, aile
buyutkleri 90’11 yaslardaysa ihtiyat
payint daha da ytksek tutmakta
fayda vardir.

Miisteri Verilerinin
Degerlendirilmesi

Finansal planlamact, musterinin
gelir-gider, varlik-bor¢ durumunu
ontne koyar. Ardindan, musteriyle
gortsmelerden elde edilmis hedef
ve beklentileri yeniden inceler.
Hem niceliksel, hem niteliksel
veriler bir arada degerlendirilir.

Oncelikle, miisterinin mali tab-
lolart ¢ikartilir. Kisisel bilanco ve
gelir tablosu hazirlanir. Ardindan,
mevcut yapinin devam edecegi
varsayimiyla gelecege doniik nakit
akis projeksiyonlari olusturulur.
Mali tablolar ve projeksiyonlar,
musterinin finansal fotografini
daha net olarak anlamaya imkan
verecektir.

Mali tablolarin degerlendirilmesine
gecildiginde, musterinin mevcut
finansal durumundaki riskler ve
dengesizlikler belirlenir. Ornegin,
cok temel risklere karst sigorta
yaptirmadiysa, saglik, deprem,
kasko, BES gibi alanlarin hangi-
lerinde eksigi oldugu tespit edilir.
Ote yandan miisteri, gelirine
kryasla yuksek tutarlarda kredi
alip kendi bitcesine gore buylk
bir gayrimenkul yatirim: yapmis

olabilir. Bir stire sonra kredisini
odeyemeyip nakit sikisikligina
disme ihtimali projeksiyonlarda
gorunebilir. Veya nakit varlikla-
rinin tamami bir aylik mevduatta
degerlendirilmektedir, varlik cesit-
lendirmesi yapilmamis olabilir.

Eksiklik ve dengesizliklerin yani
sira, musterinin finansal durumu-
nun gli¢li yanlart da ortaya ¢i-
kartilir. Ornegin miisterinin déviz
borcu veya dovizle yukumlulik
altina girdigi bir s6zlesme olabilir.
Ancak musteri bu doviz riskine
karsi bir 6nlem almis olabilir.
Misterinin aylik geliri, bor¢lari-
na kiyasla, yiiksek seviyelerde
olabilir. Veya musteri ciddi bir mal
varligina sahip olabilir.

Hedeflere Uyumun
Degerlendirilmesi

Musteri, gelecege iliskin hedefle-
rini ve hayallerini finansal plan-
lamact ile paylasmisti. Finansal
planlamact, bu hedeflerin maddi
tutarlarini tahmin eder ve mus-
terinin arzu ettigi gerceklesme
zamanina gore projeksiyonlarina
yansitir.

Musteri, bundan sekiz yil sonra
cocuklarinin ABD’de Universiteye
gidebilmeleri icin 200.000 ABD
dolarina ihtiya¢ duyacaksa, pro-
jeksiyon tablosuna bu tutar gider
olarak yazilir. Bundan 16 sene
sonra iki cocuguna birer daire
almak istiyorsa, dairelerin tahmini
pesinatlart ve sonraki olast kredi
taksitleri de tabloya islenir. Boy-
lece, musterinin mevcut finansal
durumuyla hayallerine ulasip
ulasamayacag tespit edilir.
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Musterinin gelir-gider tah-
minleriyle hedefleri arasinda
kapatilmast olanaksiz farklar
varsa, gercekci olmayan hayaller
projeksiyonlardan c¢ikarilir ve
yeni bir projeksiyon tablosu olus-
turulur. Ancak, projeksiyonlarin
her iki versiyonu da, daha sonra
musteriyle gorisme asamasinda
kullanilacagi icin uygun sekilde
saklanmalidur.

Eksik Bilgilerin
Tamamlanmasi

Analiz asamasinda, daha 6nce
miusterinin temin ettiklerine

ek olarak yeni bilgiler istenebi-
lir. Veya mevcut dokiimanlar,
sozlesmeler, yukumltlikler vb.
hakkinda aciklama gerekebilir.
Bu sebeplerden dolayt, analiz
asamast musteriden tamamen
kopuk bir stire¢ degildir. Tam
tersine halen daha miusteriden
eksik bilgilerin tamamlandigt,
analizlere dahil edildigi ve pro-
jeksiyonlarin tekraren yenilendigi
bir asamadir.

sonuc

Analiz, finansal planlama streci-
nin Gc¢tinct adimidir. Bu asama-
da finansal planlamaci, musteri-
nin mevcut finansal durumunu
sistematik bir sekilde sayisallas-
tirtr, gelecege dontk projeksi-
yonlart olusturur ve musterinin
mevcut finansal durumuyla he-
deflerine ulasip ulasamayacagint
tespit eder. Analiz asamasinda
tavsiye olusturulmaz, fakat bir
sonraki adim olan finansal plan
olusturma asamasindaki tavsi-
yelerin gelistirilmesine zemin
hazirlanmis olur.
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Halim Cun
Genel Mudlir,
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

HABERLER

BlackRock alternatif yatirim platformu

satin aliyor

lackRock, alternatif

yatirim yonetimi yazi-

lim ve ¢Ozum saglayicisi

Fransiz eFront hisselerinin
tamamini almak Uzere, girisim
sermayesi Bridgepoint ve eFront
calisanlarina nakit $1.3 milyar’lik
anlasma sundu.

eFront’un, BlackRock’in duinya
capinda 225 kurum tarafindan kul-
lanilan yatirim operasyon platfor-
mu Aladdin ile birlesmesi, yatirim
ve risk yonetimi teknolojisine yeni
bir standart getirecek.

Dlinyada 48 llkede 700’den fazla
musteriye hizmet veren eFront,
due diligence ve portfdy planlama-
sindan bir dizi alternatif varlik sinifi
icin performans ve risk analizine
kadar alternatif yatiim yasamdon-
gusunu yonetmek icin kapsamli
bir teknolojik ¢6ztum sunuyor.

BlackRock CEO ve Yénetim Kurulu
Baskani Laurence D. Fink, “Tekno-
loji ve likit olmayan alternatifler
BlackRock’mn buylmesinin iki
sacayagidir, ve bu satin alma bizim
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her ikisinde de pozisyon almamizi
hizlandirici essiz bir firsat sun-
makta,” dedi. Fink, “BlackRock’In
kitada anahtar pazari olan
Paris’teki genel merkezi de dahil
olmak Uzere eFront'un kuiresel
ayakizinden heyecan duyuyoruz.
Kuresel bir portfOy yoneticisi
olarak, operasyonumuz olan

her toplulukta musterilerimizin
benzersiz ihtiyaclarini anlama-

ya artan olctide odaklaniyoruz.
eFront Fransa, Avrupa ve kuresel
capta varhi@gimizi ve teknolojik
yeterliligimizi hemen derinlestire-
cek,” diye ekledi.

eFront, Aladdin’in alternatif varlik
siniflarinda u¢tan uca sure¢ ¢o-
zumlerini artinrken, musterilerin
de portfOylerine iliskin atilgan bir
bakis elde etmelerini saglayacak.

eFront CEO’su Tarek Chouman da
“BlackRock’in dinamik platformu
ve kuresel erisimi daha fazla
musteriye alternatif varlik intiyac-
lar1 icin yardimci olabilmemizi
saglayacak ve musterilerimize
bugtin sunmakta oldugumuz

deger teklifimizi buyk olcude
gliclendirecek,” dedi.

Kanunen eFront calisan konseyi ile
bilgilendirme ve konstltasyon su-
recinin tamamlanmasinin ardindan,
BlackRock ve eFront hissedarlarinin
anlagma ile tasarlanmis bir hisse
satis akdine girmeleri bekleniyor.
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[sveC’'te portfOy yoneticilerine aktif risk seviyesini
aciklama zorunlulugu

sve¢ Yatinm Fonlari Dernegi (The
Swedish Investment Fund As-
sociation) htikiimetin bu yildan
baslayarak aktif fonlar icin yeni
raporlama sartlari getirme tavsiyesi-
ni memnuniyetle karsiladi. Onerilen
yeni kurallar, portfOy yoneticilerinin
benchmarklarina karsilik alinan aktif
risk seviyesini aciklamalarini zorunlu
kilacak.
S0z konusu duzenleme teklifi, aktif
olarak pazarlanan bazi fonlarin aktif
yonetim Ucreti almakla birlikte ger-
cekte benchmarklarina sarildiklari
endiseleri Uzerine ortaya cIktl.
isvec KYD'sinin yaptigl aciklamada,
bunun bircok fon icin zaten uygu-
lamada olan bir durum oldugunu
belirterek, “Uyelerimiz 15 yildan
daha fazla bir zamandan beri yone-
tilen fonlar icin bu énlemi uygulama
karari almislardi,” denildi. Dernek

CEO’su Fredrik Nordstrom, “Sektor,
yatirimcilar ve danismanlar icin
fondaki aktif risk duizeyini kendileri-
nin okuyabilmesi yeterliligine sahip
olmalarinin 6nemli oldugu kararini
vermisti. Bu ylizden de dernegimiz
rehber ilkelerinde 2004 yilinda bir
sart getirdi. Simdi de bu anahtar
duzenleme kanun haline gelecek
ki, bu da uygulamada tim isvec
fonlarinin, dernek Uyesi olmayanlar
da dahil, uymalarini zorunlu kilyor,”
diye konustu.

Nordstrom, “Tdm fon saglayicilari icin
yeni olan unsur, yonetimin uygun
benchmark endeksine iliskin olarak
nasil surdurdldigu ve kullanilan
benchmark endeksinin ni¢in uygun
oldugunu tanimlamaya yonelik
taleptir. Bu yatinmcilarin anlamasina
da yardima olacaktr,” dedi.

T
?. " Fondbolagens trening
~

Getirilen sartlar arasinda fonun iki veya
daha fazla yildir var olmasi durumun-
da, yoneticinin her bir onceki 10 yil icin
veya fon var oldugu siirece bir aktif
risk olclitl belirlemesi zorunlulugu da
yer aliyor. Odakli fonlar veya uygun
benchmark endeks olmayan belirli
varlik siniflarina yatirim yapanlar icin
de, yoneticiler bunu aciklamak zo-
runda olacak. S6z konusu bilginin fon
yoneticisinin web sitesinde, uygun KID
(yatinma bilgi formu) ve fonun yillik
raporunda yer almasi gerekecek.

S0z konusu sartlar alternatif fonlar
(AIFs) da dahil tim menkul kiymet
fonlarina uygulanacak. Duzenleme
teklifi kurallann 1 Ocak 2020'ye kadar
yururllige girmesini 6ngoruyor.

Asya Pasifik portfoy yonetimi buyuklugu
2025’e kadar $29.6 trilyon’a ulasacak

sya Pasifik portfoy ve varlik

yonetimi sektordnun 2025

yilina kadar en yuksek

oranda buiyume gosterecegi
tahmin ediliyor.

PwC “Asset & Wealth Management
2025 - The Asian Awakening” baslikli
calismasina gore, 2017 yilinda $15.1
trilyon olan portfoy buyukIugi 2025
yilinda $29.6 trilyon’a yukselecek.
Raporda belirtilen anahtar gelismeler
arasinda, Sangay’in bu surecte Singa-
pur ve Hong Kong gibi mevcut portfoy
yonetimi merkezleri arasina katilacag
yer aldl. Buna ek olarak, Asya altyapi
yatirimi i¢in de anahtar bir kuresel

varis adresi olacak. Bu, diger nedenlerin
yani sira kismen Cin'in ipek Yolu insiyati-
finin gelismesinden kaynaklanacak.

yen zorluklar strtiyor. Bunlarn arasinda
jeopolitik sorunlar, ticaret gerilimi ve
tum sektoru etkileyebilecek potansiyel
bir piyasa dlizeltmesi de yer aliyor.
Asya, sinir otesi dlizenlemeye gelince
Avrupa ve ABD'nin gerisinde kalirken,
burada bolgesel olarak buytyen bir
ihtiyac olduguna dikkat cekilen PwC
calismasinda “isbirligi yeni kolektif yati-
rim araclari ile birleserek bolgesel gecis
sistemi haline geliyor ve Asya Pasifik'te
artan isbirligi ve entegrasyon ise diger
bélgeleri gecmeye calisiyor,” denildi.

Brexit'ten ABD-Cin ticaret gerilimine ==
kadar, kuresel ters rtizgarlar buytmeye
devam ederken, bolge icinde degisme-
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En lyi getirili aktif fon pasiflere altl kat fark atti

rastirma sonuclari, 20 yillik
bir periyotta en iyi aktif
hisse fon yoneticilerinin
pasif fonlarin takip ettigi
benchmarklarin getirisinin alt kati
getiri sagladigini ortaya koydu.
BMO Global Asset Management ¢ok-
lu varlik yonetimi ekibi, ortalama ak-
tif fonun getirisinin 20 yillik periyotta
izlenebilen pasif fonlarla kiyaslan-
diginda, ortalama pasif fonu Lipper
Klresel sektorlerinden bes tanesinin
lclinde gectigini tespit etti.
ingiltere, Avrupa, Asya, ABD ve
Japonya’daki aktif ve pasif fonlar
iceren calismada, 20 yillik periyot-
ta ortalama aktif fonun ingiltere,
Avrupa ve Japonya'da ortalama pasif
fonun getirisini gectigi saptandi.
Klresel gelismekte olan piyasalara
ve sterlin 6zel sektor tahvillerine

Cevre, sosyal ve yonetisim (CSY) kamu
aclklamalarr maliyetleri artirabilir- Moody’s

oody’s portfoy yone-
tim sirketlerine, AB’nin
sorumlu yatinmla ilgili
olarak kamuya aciklama
yapma kurallarinin bazi sirketlerin
sistemlerini yukseltmeleri ve ek
ise alimlar yapmalarini gerektire-
ceginden maliyetleri artirabilecegi
uyarisinda bulundu.
Kredi derecelendirme sirketi, gecen
yil AB'nin sorumlu yatinm kuralla-
rinin maliyetlerde %2 artisa neden
olacagini sdylemisti. Avrupa Parla-
mentosu ve Uye devletler 7 Mart'ta
“sozde cevreci” uygulamalari 6nleme
amacli olarak daha siki kurallar
getirme karar aldi. Moody's daha
yeni bir raporunda, Urtn arzlari ve
izahnamelerin glincellenmesi ile
sirketlerin cevre, sosyal ve yoneti-
sim (CSY) faktorlerini nasil kapsama
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yatirim yapan fonlar analiz disinda
birakildi, cinkl bu iki sektérde 20 yil
once pasif fon bulunmuyordu.

ABD kategorisinde en lyi getiri
saglayan aktif fon, ortalama pasif
fondan 6.3 kat daha fazla getiri sag-
ladi. ingiltere’de bu oran 5.9 kat ve
Asya’da ise 2.9 kat oldu.

BMO Asset Management ¢oklu varlik
ekibi baskanlarindan Rob Burdett,
herhangi bir mantikli yatinnm periyo-
dunda hem aktif hem de pasifin bir
roll oldugunu, ancak arastirmanin
“aktif yatinmda alfa bulunacagi-
nin” altini ¢izdigini belirtti. Burdett,
“Pasifte dogru yoneticileri ve alanlar
se¢mek de zorunlu ve pasifler mali-
yetleri azaltma ve cesitlilik katmada
onemli bir rol oynayabiliyor,” dedi.
‘PassiveWatch’ isimli rapor, en iyi ve
en kotu performans gosteren pasif

alacaklarini aciklamalarinin “bir
defaya mahsus agir uygulamaya
koyma maliyetleri” getirecegini, var
olan maliyetlerin de olasilikla yeni
personel ve satis personelinin egiti-
minden kaynaklanacagini belirtti.
Bununla beraber, daha yeni CSY
cercevesini adapte eden ve surdu-
rulebilir yatinmlarda onculik eden
sirketlerin AB’nin daha siki kamu-
ya aciklama kurallarindan yarar
saglayacagl da tahmin ediliyor.
Moody's’in Broadridge FundFile’'a
dayanarak yaymnladig veriler, tahvil,
hisse ve ¢oklu varliklar CSY fonla-
rinin 2010 yilindan beri yilda %16
buyudugunu gosterdi.

Kurallara gore, portfoy yoneticileri
CSY risklerini yatiim karar verme
sureclerine entegre etmek icin
sahip olduklar prosedurleri ve bu

HAICD e Cilohal Asset Managermeni

fonlar arasinda “genis performans
aralig@l” oldugunu da gosterdi. 31
Aralik 2018 itibariyle sadece bir yillik
periyotta Lipper Kuresel Hisse ABD
sektortinde en iyi ve en kotu pasif
fonlar aralig %9.8 pozitif getiri ile
%11.1 kayip arasinda dagildi. En iyi
ve en kot performans gosteren
fonlar arasinda en ytiksek farklilik
ise, kuresel gelismekte olan tlke
hisse sektoriinde %24.7 olarak belir-
lendi. En disuk getiri farki da Avrupa
hisse sektériinde %2.6 olarak he-
saplandi. Performans lzerinde etKili
olan faktorler arasinda endeks benc-
hmarkinin secimi, yonetici Ucretleri,
temettu politikasl, doviz hedgingi ve
izleme metodolojisi yer aldi.
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risklerin karlliklarini ne élclide et-
kileyebilecegini aciklamak zorunda.
Bir yesil yatirim stratejisine sahip
portfoy yoneticileri ise, bu stratejinin
nasil uygulamaya konulacagini ve
Urunlerinin strdirlebilirligi veya
iklim etkisini aciklamak zorunda
olacaklar.

Moody'’s yonetici maliyetlerinin
mevcut CSY yeterliliklerine gore
960.25-%2 arasinda artabilecegi tah-
mini yapiyor. Derecelendirme sirketi
Aralik ayinda yaptigl tahminlerde
sirketlerin bu yil daha zayif talep

ve daha dusuk komisyon ile karsl
karslya oldugunu kaydetmisti.

S0z konusu kurallar Avrupa Par-
lamentosu ve Konseyi tarafindan
kabul veya reddedilmeden 6nce AB
elcilerinin onayina sunulacak.



Korfez ulkelerinin sukuk ihraci

2019’da $47.6 milyar’a ulasacak

toplam kuresel sukuk ihrac buyukIugu-
nun %41.6'sina denk geliyor.

Ancak bu tahminin bazi jeopolitik
gelismelere bagli oldugunun alti cizilen
S&P'nin aciklamasinda, “Eger daha yuk-
sek petrol fiyatlarl gorecek isek, korfez

erecelendirme sirketi S&P
Global Ratings, korfez Ulkele-
rinin toplam sukuk ihracinin
bu yil $47.6 milyar'a ulasacagi
tahmininde bulundu. Rakam 6nceki yil
olusan $46 milyar’'dan hafif bir artis 6n-

Dunyanin en buyuk emeklilik
fonundan Cevre, Sosyal ve
Yonetisim (CSY) inisiyatifine
destek

apan Government Pension Investment
Fund (GPIF) ve Dunya Bankasl Grubu Cev-
re, Sosyal ve Yonetisim (CSY) faktorlerinin
sabit getirili yatinma entegre edilmesi
yolunda bir adim daha attilar.
“Incorporating Environment, Social and
Governance (ESG) Factors into Fixed Inco-
me Investment” baslikli ortak bir arastirma
Duinya Bankasi'nin 2018 Bahar toplantisinda
yaymlanmistl.
Her ikisi de Duinya Bankasi Grubu Uyeleri
olan Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi
(IBRD) ve Uluslararasi Finans Kurulusu (IFC),
surdurtlebilir toplum yaratmaya katkida bulunmak ve GPIF'in portfoy
yoneticilerine yatirim firsati saglamak icin Yesil, Sosyal ve Strduirtile-
bilirlik Tahvili ¢ikaracaklar. GPIF Direktéru ve CIO’'su Hiro Mizuno, Japon
emeklilik fonunun tim portfoy yoneticilerinin ¢CSY’yi yatirim analizi ve
karar verme sireclerine entegre etmelerini istedigini belirterek, Yesil,
Sosyal ve Stirdrtilebilirlik Tahvillerini de CSY entegrasyonu icin dogrudan
bir yontem olarak gorduklerini soyledi. Mizuno, “GPIF, btitlin nesiller igin
emeklilik fonunun surdtirtlebilir performansini garanti edebilmek Uzere
CSY entegrasyonunu yatirim zincirimizde desteklemeye soz vermekte-

dir,” dedi. Dunya Bankasl CEQ’su Kristalina Georgieva, “Tahvil yatinmcilari,

seffaflik, amac ve etki Uzerine odaklandiklarinda sermaye piyasalarini
surdurtlebilirlige dogru hareketlendirmede anahtar bir glic olabilir.
Glclenen ortakhi@imizla, GPIF 6rnek olarak liderlik etmektedir ve CSY'nin
oneminin uzun vadeli finansal ve sosyal getiri ile el ele gittigini gdster-
mektedir,” dedi.

Uluslararasi Sermaye Piyasasi Birligi'nin (ICMA) Yesil, Sosyal ve Surdrtle-
bilirlik Tahvilleri ilkelerine https://www.icmagroup.org/green-social-and-
sustainability-bonds/ linkinden ulasabilirsiniz.
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olacak (ve tam tersi). Petrol fiyatlari
sukuk piyasalarinin nasil performans
gosterecegi konusunda anahtar olacak,”
goruldigunu gosterdi. Bu $115 milyar'lik  Ulkeleri daha az finansman ihtiyacinda denildi.

Isvec'in “turuncu zarf”
uygulamasi 20. yilinda

sve¢ Emeklilik Kurumu (The Swedish

Pensions Agency) tarafindan baslatilan

ve 5.9 milyon “turuncu zarf” gonderimini

kapsayan sistem 20. yilina ulasti. Emeklilik
tasarruflar konusunda guincellemeleri iceren
zarflar 1999 yilindan beri gonderiliyor.
Zarflar alicinin 28 yas
veya uzerinde olup
olmasina gore veya
bu bilgiyi ilk kez alip
almamasina bagl
olarak duzenlenen
bilgiyi iceriyor. S6z
konusu sistem alicilari,
emeklilik tasarruflarl konusunda daha detayli
bir tablo gormek Uzere Emeklilik Kurumu'nun
sistemine giris yapmalarini tesvik etmeyi de
amachyor.
Emeklilik Kurumu’'na gore, orta yaslilar icin,
hedef emekliligi etkileyebilecek aliskanlklarin
ve calismaya devam edenlerin bunu yapar-
ken emeklilik miktarini anlama farkindali-
gini artirmak. Yasam boyu gelir, emeklilige
baslama zamanlamasi ve isyeri emekliligine
erisim emeklilik gelirlerini en ¢ok etkileyebi-
lecek faktorler iken, farkll secimler ve tasarruf
cesitleri emeklilik miktar Uzerinde daha az
etkiye sahip bulunuyor.
Emeklilik Kurumu 1.2 trilyon isvec Kronundan
(115 milyar euro) fazla bir portféy buyuklu-
glinden sorumlu. Bu da isvec'teki tiim yeni
fon tasarruflarinin yaklasik %35'ine tekabuil
ediyor.
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Stiglitz’'den ilerici kapitalizmin yol gostericiligi

People, Power,
and Profits:
Progressive Capi-
talism for an Age
of Discontent

PEOPLE, PUWEN
= PROFITS

Joseph E. Stiglitz

W. W. Norton
& Company
Nisan 2019,

366 sayfa.

MR P kS TR L
—ree =l e T

Nobel Ekonomi 6dulli, saygin
ekonomist Joseph E. Stiglitz, yeni
kitabiyla serbest piyasay1 hararetle
savunanlara karst ve ABD ekonomisi-
ni geri kazanmak icin bizlere meydan
okuyor. Hepimiz Amerikan ekono-
misinin ve hiktmetinin biytk is
alemine egilimli oldugunu biliyoruz.
Ancak Joseph E. Stiglitz’in yeni kitabr;
“Insanlar, Gii¢ ve Kar: Biyiik Hayal
Kirikligi Caginda ilerici Kapitalizm”
(People, Power, and Profits: Prog-
ressive Capitalism for an Age of Dis-
content) durumun ne kadar korkung

oldugunu ortaya koyuyor.

Birkac sirket ekonominin tim
sektorlerine hitkmetmeye baslad:
ve bu da roket hiziyla ytikselen
esitsizlige ve yavas biiylimeye
katkida bulundu. Finans enddist-
risi kendi diizenlemelerini kendi

hazirladi ve yasallastirdi, teknoloji

sirketleri cok az gozetim altinda
kisisel veri topladi ve Amerikan
hiiktimeti de iscilerin ¢ikarlarini
en iyi bir sekilde temsil edeme-
yen ticaret anlasmalart yapti.
Bircok kisi servet yaratma yerine,
baskalarint somurerek servetlerini
kazandi. Bir seyler yapilmazsa,
yeni teknolojiler sorunlart daha
kotti hale getirerek esitsizligi ve
issizligi artirabilir.

Stiglitz, egitim, bilim ve tekno-
lojideki gelisme ve hukukun
Ustinliigline dayanan yasam
standartlari ile servetlerde artisin
gercek kaynaklarini tanimli-

yor. Yargtya, tUniversitelere ve
medyaya yapilan saldirinin uzun
zamandir Amerika’nin ekonomik
gliciini ve demokrasisinin temeli

olan kurumlari baltaladigini da
ortaya koyuyor.

Tum bu olumsuzluklari bugtin de
hissediyoruz ancak séyle olumlu
bir durum var; glicstiz olmaktan
cok uzaktayiz. Eger, yeterli sayida
vatandas bu kitapta belirtilen
degisim gtindeminin ardinda top-
lanirsa, ortak bir refah yaratacak
ilerici bir kapitalizm olusturmak
icin cok ge¢ olmayabilir. Stiglitz,
orta sinif bir yasamin bir kez
daha herkes tarafindan nasil elde
edilebilecegini gosteriyor.
Stiglitz’in kitab1 Insanlar, Gii¢ ve
Kar; serbest piyasa koktenciligi-
nin 6ngortlebilir tehlikelerini vur-
guladigi kadar, bu zorlu zamanda
ilerici kapitalizmin yol gostericili-
gini de ayrintilariyla anlatiyor.

Bir baska Nobel Ekonomi 6dulli
ekonomist Paul Krugman, Stiglitz
icin, “gercekten buytk bir ekono-
mist” derken, Guardian gazetesin-
den Andrew Anthony, “Krugman

sinde 6nde gelen Ucli otoriteyi
olusturuyor,” diyor.

New York Times Book
Review’dan Thomas B. Edsall,
“Stiglitz’in katkisi, simdiye kadar
Demokrat neoliberalizme ve
Cumhuriyet¢i yapsinlar-gecsinler
teorilerine en kapsamlt kars: sa-
vunmadir,” yorumunda bulundu.
Financial Times'tan John Kay,
“Finansal kriz hakkinda simdiye
kadar ki en iyi kitap” derken,
Rolling Stone’dan Jared Bernstein,
“Bir berraklik modeli” diyor.
Time dergisi tarafindan dinya-
da en etkili 100 birey arasinda
secilen, Diinya Bankasit bas
ekonomistligi, Baskan Clinton’in
Ekonomik Danismanlar Konseyi
Baskanligini yapan Columbia
Universitesi profesorii Joseph E.
Stiglitz, Tirkce’de de yayimlanan;
Kiresellesme: Buytik Hayal Ki-
rikligy, Esitsizligin Bedeli, Serbest
Distis ve Euro: Ortak Para Birimi

ve Thomas Piketty ile birlikte
Stiglitz, kiiresel kapitalizmin 21.
ylzyil tarzt ekonomik elestiri-

Avrupa’'nin Gelecegini Nasil
Tehdit Ediyor gibi kitaplarin da
yazart...

Gumus, 21. ylizyllda ekonomik ve politik kararlari nasil yonlendirdi

The Story of
Silver: How the
White Metal
Shaped America
and the Modem

SILVER

World

William L.
Silber

Princeton Uni-
versity Press
Subat 2019,
328 sayfa.

il e il L,
Gumis, iki yiz yillik diinya tarihini
nasil etkiledi ve buglin neden hala
Onemi var? “Gumustin Hikayesi:
Beyaz Metal Amerika’yt ve Modern
Diinya’yr Nasil Sekillendirdi?” (The
Story of Silver: How the White Me-
tal Shaped America and the Modern
World) adli kitapta, bu sorularin
cevabini bulacaksiniz.
New York Universitesi profesori
William L. Silber’in kaleme aldigi bu
kitap, glimiistin on dokuzuncu ytiz-
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yil boyunca yumusak paradan
buglinkti maddi varliga dont-
simuntn hikayesi... 1930’lar-
da beyaz metalin Amerikan
baskani Franklin D. Roosevelt
ve 1970lerde diinyanin en
zengin adami olan Teksaslt
petrol baronu Nelson Bunker
Hunt tarafindan nasil manipiile
edildigini okuyacaksiniz. Bu
maniptlasyonlar bir anlamda
Amerikan ve diinya tarihinin
akisint degistirmistir.

Baskan Roosevelt, Biytik Buh-
ran doneminde ABD ekono-
misinin canlanmasina yardimci
olmak icin glimis fiyatini
yapay olarak pompaladi, ancak
bu hareket, o zamanlar giimis
standard: olan Cin’i zayiflat-

t1 ve Japonya'nin II. Diinya
Savast'ndan once gliclenmesini
kolaylastirdt. 1970’lerde Nelson
Bunker Hunt ise, kendisini
enflasyona karst korumak icin

1970’lerde yogun bicimde gii-
mius alimina basladi ve bu ma-
niptilasyon onun iflasina neden
olan finansal krizleri tetikledi.
Bu kitap, Warren Buffett da
dahil olmak tizere gticlu figtir-
lerin giimusin cekiciligine nasil
maruz kaldigini ve glimiisiin
tarihinin 21. ylzyilda ekonomik
ve politik kararlart nasil yonlen-
dirdigini acikliyor.

Wall Street Journal’dan James
Grant, giimus ve kitap hakkinda
soyle diyor:

“Gumtsin Hikayesi,
Amerika’'nin ilk parasal meta-
linin biyografisidir. Biyogralfi,
dogru kelimedir, ¢linkti William
Silber renkli anlatimiyla, fikir ve
olaylart oldugu kadar kisileri de
resmetmistir. Altin gibi, gtimis
de, hayranlarini tutku noktasina
kadar kendisine baglayabilir.
Hunt kardeslerin yaptigi gibi
saplanti derecesinde... Teksas’ta

enflasyon fobileri ytiziinden
glimiise yatirim yaparak bir servet
kaybetmislerdir. Dolayisiyla, FED’in
o zamanki baskani Paul Volcker ve
1980 yilinda bir servet kaybeden
enflasyon-fobileri ve dolayistyla
Federal Rezerv’in baskani Paul
Volcker ve daha sonra Federal
Rezerv baskani Paul Volcker’a ve
Volcker’in yiiksek faiz oranlarina
karst pozisyon almuslar ve kaybet-
mislerdir.”

Kitap hakkinda Kirkus dergisinde
¢ikan yazida, “Derinden arastiril-
mis... Gumiuisiin cazibesi hakkinda
iyi bilgilendirilmis bir tarih” ifade-
leri yer alirken, Nobel Ekonomi
Odiilii Robert J. Shiller'in yorumu
soyle:

“Okumak eglenceli oldugu kadar
aydinlatict olan William Silber’in
yazdigr Gimustin Hikayesi, bize
diinyanin ekonomik tarihinin bu
kiymetli metalin tarihinden ayrt
olmadigini hatirlatiyor.”



Riski anlamak icin siradisi yerler; genelev gibi

An Economist
Walks into a
Brothel: And Other
Unexpected Places
to Understand
Risk

Allison Schrager

Portfolio
Nisan 2019,
240 sayfa.

New York Times’ta bu kitap
hakkinda ¢ikan taniim yazisinin
basligi; “Hangisi Daha Riskli: Fahi-
selik mi Yatirim mi?”

Kitabin adi da fazlasiyla ilging:
“Bir Ekonomist Bir Genelevde
Yiirtirken: Ve Riski Anlamak icin
Diger Beklenmedik Yerler” (An
Economist Walks into a Brothel:
And Other Unexpected Places to
Understand Risk) ...

Calisma yillarini insanlarin yasam-
larinda ve kariyerlerinde riski nasil
yonettiklerini inceleyerek geciren
odulli gazeteci ve ekonomist Alli-

son Schrager, giinltik yasami-
mizda ekonomistlerin cevabini
aramakla pek ilgilenmedikleri
sorularin pesinden gidiyor.
Insanlarin kiminle ¢ikacagi ya
da havaalanina ne kadar er-
ken gidilmesi gerektigi gibi...
Ya da daha ilging sorular...
Kopekbaligy istila ettigi
sularda, surf'te 50 feetlik bir
dalgada kariyer rekoru kirmak
icin yizmeye deger mi?

Bir aksiyon filmi ya da korku
filmi yapmak riskli midir?
Seks iscileri, ek giivenlik

icin gelirlerinin ytizde 50’sini
vermeliler mi yoksa isi sansa
birakip fazla para kazanmayi
strdirmeliler mi?

Fark etsek de etmesek de,
hepimiz her giin buytk ve
kiiciik riskler aliriz. icimizdeki
en temkinli olanlar bile risk
almayi g6z ardi edemezler...
Soru, onlart alip almayaca-
gina degil, her zaman hangi
risklerin alinacagina iliskindir.

Cogumuzun bilmedigi sey,
bu riskleri nasil 6lcecegimiz
ve hayattan ne istedigimizi
elde etme sansini en st
diizeye cikarmak olmali.
Allison Schrager, okuyu-
culari riskle basa ¢cikma
konusunda bes prensip ile
donatiyor ve diinyanin en
ilging risk alicilarindan ba-
zilart tarafindan kullanilan
prensipler hakkinda bilgi
veriyor. Kitapta ornegin,
bahisler yiiksek oldugunda
nasil rasyonel kalinacagi
konusunda profesyonel

bir poker oyuncusu ile

ya da farkli risk tiirlerini
nasil belirleyecegi hakkinda
Manhattan’da ¢alisan bir
paparazzi ile goriismeler yer
aliyor. Veya Kentucky’deki
at yetistiricileri riskleri nasil
cesitlendirdiklerini ve zarar-
lart nasil en aza indirdikleri-
ni anlatiyor.

Allison Schrager’in prova-

Derleyen: Levent Gurses
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katif bir yaklasim1 var, yatirim
konusuna da aynt stra disilik

ile yaklastyor. George Mason
Universitesi ekonomi profesorii
Tyler Cowen, Bir Ekonomist Bir
Genelevde Yirtrken’in risk ko-
nusunda bulabileceginiz en iyi,
en okunakli, en bilgilendirici, en
macerali ve en eglenceli kitap
oldugunu belirtiyor.

Quartz haber sitesinde gazeteci
ve ekonomist olarak calisan
Schrager, ayni zamanda risk
danismanlik firmas: LifeCycle
Finance Partners’'in es kurucu-
su... Kariyerini finans, medya
ve politikada calisarak cesit-
lendiren Allison, OECD ve IMF
gibi kuruluslara da danismanlik
yapiyor. Economist, Reuters ve
Bloomberg Businessweek gibi
yayinlara diizenli katkt veren Al-
lison, Columbia Universitesinde
doktora yapti ve halen New
York Universitesi'nde strate-

jik risk alma konusunda ders
veriyor.

Teknolojinin 9 devi ve yapay zeka insanligl yolundan c¢ikarabilir mi?

The Big Nine: How
the Tech Titans
and Their Thinking
Machines Could
Warp Humanity

Amy Webb

PublicAffairs
Mart 2019,
336 sayfa.

New York Universitesi Stern Islet-
me Okulu'nda stratejik 6ngori ko-
nusunda profesor olan ve liderler
ile kuruluslarina yonelik gelecek
tahmini firmasi olan Future Today
Institute’un kurucusu Amy Webb,
bu kitapta yapay zekay: irdeliyor
ve bilgisayarlarin ardindaki insanla-
ra odaklaniyor.

Ve tabii son donemlerde insan-
makina iliskisine odaklanmis gti¢
sirketlere de... Amy Webb'’in ka-

leme aldig: kitabin adi: Buyuk
Dokuz: Teknoloji Titanlart ve
Onlarm Distinme Makineleri
insanligi Nasil Yolundan Sapti-
rabilir? (The Big Nine: How the
Tech Titans and Their Thinking
Machines Could Warp Huma-
nity) ...

Yapay zekanin yeni tanrilar
olan; buiyiik dokuz sirket - Ama-
zon, Google, Facebook, Ten-
cent, Baidu, Alibaba, Microsoft,
IBM ve Apple - gelecegimizi
hizla degistirmek tzereler...
Amy Webb, bu kitapta yapay
zekanin temellerini -sistemde
calisan insanlar, motivasyon-
lari, teknolojinin kendisi- ve
goriinmez yollarini ortaya
koyuyor. Yapay zeka, tasarimi
geregi, insan mantigina meydan
okuyacak sekilde distinmek ve
hareket etmek gibi 6ngoriileme-
yen davranislar icinde bulun-

maya baslayabilir. Buyik dokuz
sirket, istemeden insanligin
gelecegi icin motivasyonlarimizt,
arzularimizi veya umutlarimizi
paylasmayan ¢ok sayida akillt
sistemler dizisini kuruyor ve
sagliyor olabilir.

Wired dergisi, Webb ve kitab1
hakkinda su yorumda bulundu:
“Futirist Amy Webb, dustinen
makinelerinin karakterini sor-
gulamak yerine, bilgisayarlarin
arkasindaki insanlart elestirel bir
gozle ele aliyor. Yapay zekanin
buytk olctide dokuz teknoloji
glicti tarafindan yonlendirildigi-
ni vurguluyor ve sunu soruyor:
Bu hizla gelismeye paralel,
teknolojinin herkesin ¢tkarlarina
en iyi sekilde hizmet etmesi
mimkin midar?”

Science News dergisi, kitap ve
yazart hakkinda “Yapay zekanin
ortalama bir kisiye, hassas

tip veya daha akilli randevu
uygulamalari yoluyla nasil fayda
saglayabilecegi konusunda net
resimler ¢iziyor... Tahminleri kis-
kirtict ve rahatsiz edici derecede
mantikli” yorumunda bulunurken,
Venturebeat, “Gelecegi tahmin
etmek yerine, timiyle gerceklere
dayali iyimser, pragmatik ve yikict
sonuclar iceren senaryolar ortaya
koyuyor,” diyor.

Stanford Universitesi 6gretim
tyesi ve RiceHadleyGates’in ku-
rucu ortagt Anja Manuel, “Buytik
Dokuz, kiskirtict, okunabilir ve
iliskilendirilebilirdir. Amy Webb,
yapay zeka ve ozellikle ABD ile
Cin arasinda ortaya c¢ikabilecek
jeopolitik gerginlikler hakkinda
bilim bilgisini ve yapay zekanin
ekonomilerimizi nasil yeniden
sekillendirebilecegine dair derin-
lemesine gorislerini sunuyor,”
diyor.
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Avrupa Yatirim Fonlari
Sektoru 2018 Gorunumu

AL/ 7

D Avrupa yatirim fonlar toplam net varliklar: 2018 yil sonunda 2011
yilmdan beri ilk kez diistis yasayarak 15.16 trilyon Euro’ya geriled;.

D UCTTS fonlara toplam net para givisi 117 milyar Euro’ya, AIF
fonlara ise 128 milyar Euro drizeyine geriledi.
D 2018 4. ceyrekte hemen hemen tiim Avrupa tilkelerinde UCITS ve
AIF varlk briytikliigii azalirken, en yriksek briytime UCITS icin %11.4
ve AIFs icin %18.7 ile Tiirkiyede kaydedildi.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yone-
timi Birligi’'nin (EFAMA) acikladigi 2018

yili 4. ceyrek donem istatistiklerine gore,
Avrupa yatirim fonlari sektoru toplam
net portfdy buyukIugl 2018 yil sonunda
15.16 trilyon Euro ile 2017 yilindaki 15.62
trilyon Euro duizeyine gore %3 gerileme
kaydetti. Boyle bir dusus 2011 yilindan
beri ilk kez yasandi.

Kresel borsalarda yil sonundaki keskin
gerilemeye baglanan bu dustisiin yani
sira hem UCITS hem de AIF fonlara net
para girisi de 2017 yilina gére onemli aza-
lis kaydetti. UCITS net satislari 177 milyar
Euro ile 2017 yilindaki 740 milyar Euro
duizeyine gore gerilerken, AIF net satislari
da 2017'deki 208 milyar Euro diizeyinden
128 milyar Euro’ya indi.

UCITS net varliklari 4. ceyrekte hemen
hemen tum Avrupa Ulkelerinde geriledi.
Ug tilke biiylime kaydetti. Tlirkiye %711.4
ile en fazla buytyen lke olurken, Bul-
garistan 9%71.8 ve Portekiz %0.7 buyudu.
Blytik UCITS merkezleri arasinda ingiltere
%11.6 ile en fazla gerilemenin yasandigi
llke oldu.

Yillik bazda bes Ulke varliklarinda net
artis kaydetti: Gliney Kibris (%18.6), Bulga-
ristan (%10.4), Macaristan (%3.7), Belcika
(%3.6) ve Isvec (%0.1). ingiltere %10.9 geri-
leme ile yine bliyuk merkezler arasinda
en fazla kaybin yasandigi yerdi.
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UCITS ve AlFs 2018 4. ceyrekte toplam 47
milyar Euro net para ¢ikisi yasadi. Uctincli
ceyrekte 40 milyar Euro net giris olmus-
tu. 2018 yili toplaminda ise bu fonlar 245
milyar Euro net para girisi elde etti. 2017
yilinda 948 milyar Euro net para girisi
yasanmistl.

Dorduncu ¢eyrekte toplam UCITS ve AlFs
net varliklari %5.5, yillik bazda ise %3
gerileme yasadi. UCITS fonlar 9.28 trilyon
Euro varlikla Avrupa yatinm fonu toplam
varliklarinin %61.3'Unu olustururken, 5.87
trilyon Euro varlikla AIFs pay1 %38.7 oldu.

UCITS pazari gortintimui/

4.Ceyrek 2018

UCITS net portfoyU 4. ceyrekte %6.9
azalisla 9.28 trilyon Euro’ya gerilerken,
2018 yili genelinde de %4.6 kayba ugradi.
Dorduncl ceyrekte sadece para piya-
sasi fonlarinda %1.9 oraninda bir artis
kaydedilirken, ttim ana fon kategorileri
net varliklari geriledi. En fazla kayip %11.9
ile hisse fonlarda olusurken, onu %11.5
ile garantili/korumali fonlar izledi. Coklu
varlik fonlar1 %6.5, tahvil fonlari %3.1
dusus kaydetti.

Yil geneli icin de hemen hemen tim fon
kategorilerinin net portfdylnde dusus
yasandl. En fazla gerileme %36.9 ile
garantili/korumali fonlarda olustu. Hisse
fonlar %7.6, tahvil fonlari %3.4, coklu

varlik fonlari %1.1 geriledi. Para piyasasl
fonlar hafif artis yasayan tek ana fon
turd oldu. Borsa Yatirim Fonlari (BYF) net
varliklari da %1.7 artis gosterdi.

UCITS fon sayisi 2017 4. ceyrek sonundaki
32,026 adetten, 2018 4. ceyrek sonunda
33,359 adete ¢Iktl.

UCITS fonlardan 4. Ceyrekte 71 milyar
Euro net para cikisi yasandi. Uglinci
ceyrek donemde iki milyar Euro net giris
olmustu. Yillik bazda UCITS toplam 117
milyar Euro net para girisi elde etti.
UCITS Hisse fonlardan net para cikisi altl
milyar Euro oldu (20 milyar Euro giris,
2018/3(). Coklu varlik fonlari 17 milyar
Euro net para cikisi yasadi. (11 milyar
Euro giris, 2018/3C). Tahvil fonlarindan

46 milyar Euro para cikisi oldu. Uclinci
ceyrekte de alti milyar Euro net cikis
yasanmisti. Para piyasasi fonlari ise 23
milyar Euro net giris aldi. Bu tlirde 2017
3. ceyrek doneminden beri ilk kez giris
gerceklesti.

AIF pazari goérunumit/

2018 4. Ceyrek

AIF net varliklari 2018 4. ceyrek sonu
itibariyle ylzde 3.1 azalisla 5.87 trilyon
Euro’ya geriledi. 2018 yili icin de 9%0.4
azalis kaydedildi. iki fon tiirlinde artis
yasandi: gayrimenkul yatirim fonlari
(%2) ve garantili/korumali fonlar (%1). Net
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UCITS Fon Tiirlerine Gore Net Varhiklar

varliklarda kayip ise %10 ile en fazla hisse fonlarda gercek-
lesti. Para piyasasl fonlari %4.5, coklu varlik fonlar varliklari

93.7 azald1. Yillik bazda ise gayrimenkul yatirim fonlari %10.1 UCITS TURLERI 4-E %?’fek ;013 3. Ceyrek deéi§iﬂ12?11‘8 4. C,eyrekdeéi§im020“1:‘7
ile en yUiksek bilytimeyi gerceklestirdi. Para piyasas fonlari B EC T R RE U T ¢
ise %9.3 ile en fazla kayip yasanan tir oldu. Hisse fonlar %7.6, Hisse 3455 37% 467 -11.9% | -285 -7.6%
garantili/korumali fonlar %7.4 kiictildii. Coklu varik 1,728 19% 19 85% | 19 %
Dordun;u ceyrek sonu ltlbarlyle alternatif xatlrlm fonu sayisl Tahvil 25%  27% 80 34% | -90 -3.4%
28,635 ile 2018 3. ceyrekteki 28,353 adete gore arttl. Para Piyasasi 1190  13% 22 19% | 002 0002%
AIF varliklari 4.ceyrek sonu ve 2018 geneli itibariyle Ulkelerin

cogunda gerileme yasadi. Dorduncl ceyrekte net varlikla- Gf{fa“ti Fonlar 7 0.1% 09 -11.5% -4 -36.9%
rinda biiylime kaydedilen (g Ulkeden en fazlasi %18.7 artisla Hiss] 368 4% 42 -101% 49 -11.6%
Turkiye oldu. Onu %9.1 ile Cek Cumhuriyeti ve %3.2 ile Slo- TOPLAM

vakya izledi. En biiytk bes merkezin tlimlinde net varliklar 9284 100% 68T 6% | A6 4%
azald. Borsa Yatirim Fonlar | g24 7% 57 -8.4% 10 1.7%
Gegen yll sekiz Ulkede AIF varliklari buyume kaydetti. En bu-

yuk fon merkezleri arasinda Irlanda %8 artis ile onde gelirken, | 4 2013 4. ceyrek sonu 2018 3. ceyrek sonu ile karsilastirmast

Luksemburg %4.6 ve Almanya %f.4 ile izledi. (2) 2018 4. Ceyrek sonu 2017 4. Ceyrek sonu ile karsilastirmasi y.
%

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu

Uye Ulkeler 4. Ceyrek 2018 3. Ceyrek 201 8“ . 4. Ceyrek 2011“ .

EUR m Pay EUR m % degisim ¥ EUR m % degisim *

Avusturya 172,895 1.1% 181,902 -5.0% 182,882 -5.5%
Belcika @ 147,588 1.0% 158,394 -6.8% 155,255 -4.9%
Bulgaristan 721 <0.1% 709 1.7% 654 10.3%
Hirvatistan 3,078 <0.1% 3,122 -1.4% 2,966 3.8%
Kibris 4,025 <0.1% 4,108 -2.0% 2,748 46.5%
Cek Cumhuriyeti 11,816 0.1% 12,201 -3.2% 11,674 1.2%
Danimarka 273,197 1.8% 293,188 -6.8% 300,824 -9.2%
Finlandiya 110,050 0.7% 115,861 -5.0% 116,254 -5.3%
Fransa 1,812,731 12.0% 1,915,767 -5.4% 1,929,115 -6.0%
Almanya 2,037,195 13.4% 2,096,352 2.8% 2,038,192 0.0%
Yunanistan 7,629 <0.1% 7,877 -3.2% 7,834 -2.6%
Macaristan 19,200 0.1% 19,436 -1.2% 19,768 2.9%
irlanda 2,421,457 16.0% 2,535,619 -4.5% 2,396,089 1.1%
italya @ 302,489 2.0% 315,848 -4.2% 322,125 6.1%
Lihtenstayn 44,324 0.3% 47,068 -5.8% 46,396 -4.5%
Liiksemburg 4,064,644 26.8% 4,279,762 -5.0% 4,159,614 -2.3%
Malta 11,666 0.1% 11,884 -1.8% 10,804 8.0%
Hollanda 827,540 5.5% 881,527 -6.1% 843,488 -1.9%
Norvec 113,482 0.7% 126,376 -10.2% 115,682 -1.9%
Polonya 59,674 0.4% 64,356 -7.3% 66,786 -10.6%
Portekiz 21,860 0.1% 22,670 -3.6% 23,080 -5.3%
Romanya 8,359 0.1% 8,672 -3.6% 9,164 -8.8%
Slovakya 6,605 <0.1% 6,743 -2.1% 6,578 0.4%
Slovenya 2,589 <0.1% 2,726 -5.0% 2,657 -2.6%
ispanya 286,242 1.9% 304,076 -5.9% 295,265 -3.1%
Isveg 333,037 2.2% 357,762 -6.9% 335,421 -0.7%
Isvicre 539,710 3.6% 574,450 -6.0% 550,799 -2.0%
Tiirkiye 20,535 0.1% 17,709 16.0% 25,649 -19.9%
ingiltere 1,492,836 9.8% 1,666,343 -10.4% 1,647,175 -9.4%
Tiim fonlar 15,157,175 100.0% 16,032,511 -5.5% 15,624,937 -3.0%
udTs 9,284,391 61.3% 9,971,038 6.9% 9,730,792 -4.6%
AIFs 5,872,785 38.7% 6,061,473 3.1% 5,894,144 -0.4% D

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

D Kiiresel yatirim fonu varlik briyiikliigri 2018 4. ceyrek sonu
itibariyle %5.7 azalisla 43.99 trilyon Euro oldu.
D Fonlara net para girisi de 120 milyar Euro ile onceki ceyrek

donemin altinda gerceklesti.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin
Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi
Birligi (EFAMA) ve ABD Investment Company
Institute (ICI) tarafindan derlenen ve 47
Ulkeyi kapsayan 2018 yili 4. ceyrek donem
istatistiklerine gore, diinyada dizenlenmis
acik uclu yatirim fonu varliklari (fon sepeti
fonlari, borsa yatirim fonlari ve kurumsal
fonlar dahil) ylzde 5.7 azalsla 43.99 trilyon
Euro’ya geriledi.

Dolar bazinda ise yatirim fonlari portfoyu
yuzde 6.8 kayipla 50.4 trilyon dolara indi.

Hisse fonlari blyUkIigu ylizde 11.4 azahsla
17.6 trilyon Euro’ya gerilerken, tahvil fonlari
9.3 trilyon Euro ile 6nceki ceyrek donem
seviyesinde kaldil. Dengeli/karma fonlar var-
liklari ylizde 6.1 azalarak 7.6 trilyon Euro’ya
inerken, para piyasasi fonlari ve gayrimen-
kul fonlari ise sirasiyla %2.7 ve %2.8 artis
kaydetti.

Yatirim fonlarina net para girisi 4. ceyrekte
120 milyar Euro ile 3. ceyrekteki 169 milyar
Euro dlizeyine gore geriledi.

Aciklanan istatistiklere gére ayrica:

D Kuresel olarak, hisse fonlar 99 milyar Euro
net giris yasadl, 3. ceyrekte 83 milyar Euro
olmustu.

» Tahvil fonlarinda 57 milyar Euro net ¢ikis
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Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varliklari

(Trilyon Euro, ¢eyrek sonu)
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Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Net Varliklari

Tur Bazinda 2018: 4C
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Diizenlenmis Acik Uclu Fonlarin Kiiresel Net satislari
Milyar Euro, 2018 4. Ceyrek
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efama

European Fund and Asset Management Association

oldu. Uclincl ceyrekte 78 milyar Euro net
para girisi kaydedilmisti.

D Dengeli/karma fonlar yedi milyar Euro net
para cikisi yasadi. Uclincl ceyrekte ise 19
milyar Euro net giris gerceklesmisti.

D Para Piyasasli fonlarina ise 71 milyar Euro
net para girdi. Oysa ucuncu ceyrekte 46
milyar Euro net cikis olmustu.

D 2018 4. ceyrekte dlinyada yatirim fonlari
net portfoyutinin dagilimina bakarsak, ABD
(%46) ve Avrupa (%33.6) ile en blyUk paya
sahiptiler. Sirayla Avustralya (%3.9), Brezilya
(%3.8), Japonya (%3.6), Cin (%3.5), Kanada
(%3.1), Guiney Kore (%1), Hindistan (%0.6) ve
Guney 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.

fonbul® W

“BESANALIZ



TURKIYE SEKTOR VERILERI
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Fon Trendleri Raporu 2019 Birinci Ceyrek

I KURUMSAL YATIRIMCI ; . S . .
Tum veriler Merkezi Kayit Kurulugu tarafindan saglanmistir.




Pay Piyasasi’nda Yerli Fonlarin

Gerceklestirdigi islemler

Yerli_Fon 8.948.222.956 9.641.045.524
Toplam Alim Satim 520.147.063.589,00 520.147.063.589,00
Oran 1,72% 1,85%

Fon Turu ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve

Portfoy Degerleri

Fon Tiirii

Yas Grubu

Portféy Degeri (TL)

Yatinnmci Sayisi

BORCLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
DEGISKEN SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU

FON SEPETI SEMSIYE FONU

FON SEPETI SEMSIYE FONU

FON SEPETI SEMSIYE FONU

FON SEPETI SEMSIYE FONU

FON SEPETI SEMSIYE FONU

FON SEPETI SEMSIYE FONU

FON SEPETI SEMSIYE FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
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42.705.288,87
307.559.930,43
1.349.686.188,94
3.242.646.522,22
3.734.312.480,29
3.284.464.035,61
3.346.107.570,41
7.977.314,09
27.577.379,61
127.962.168,24
422.655.620,86
539.5696.697,32
503.643.141,15
968.237.245,09
4.105.118,69
16.327.499,50
60.200.253,66
176.539.535,60
303.224.808,44
321.029.344,59
573.013.070,80
24.967.768,16
63.329.136,23
162.851.461,67
158.007.581,56
162.983.358,42
54.309.724,08
1.015.156,00

6.302
61.821
184.373
269.586
262.360
197.889
139.459
2.630
2.462
8.947
19.213
18.513
13.520
11.368
49

520
1.740
2.969
2.938
2.263
2.169
15

57

95

97

83

72
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Fon Tuirli ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve Portfoy Degerleri

Fon Tiirii

Yas Grubu

Portfoy Degeri (TL)

Yatinnmci Sayisi

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU

HISSE SENEDI SEMSIYE FONU

HISSE SENEDI SEMSIYE FONU

HISSE SENEDI SEMSIYE FONU

HISSE SENEDI SEMSIYE FONU

HISSE SENEDI SEMSIYE FONU

HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
KARMA SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

KATILIM SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
KORUMALI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
SERBEST SEMSIYE FON

SERBEST SEMSIYE FON

SERBEST SEMSIYE FON

SERBEST SEMSIYE FON

SERBEST SEMSIYE FON

SERBEST SEMSIYE FON

SERBEST SEMSIYE FON

30-39
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50-59
60-69
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631.427,03
2.357.997,33
3.082.185,54

1563.801,50

63.110.538,98
5.315.296,16
21.776.943,22
116.383.420,04
301.323.757,68
415.784.929,21
369.843.038,31
392.139.779,14
359.097.549,86
39.724.593,65
14.524.745,46
23.865.311,27
19.338.371,93
9.278.136,91
6.987.638,27
5.277.261,75
68.099.707,31
238.820.633,82
396.602.784,91
298.390.735,72
143.119.720,53
75.697.893,23
2.752.636,77
8.504.169,90
41.616.628,74
151.568.446,08
176.395.584,72
133.402.533,64
149.738.423,57

977.132,44
7.878.061,86

28.303.397,05
88.455.991,60
140.773.119,60
128.437.936,24
226.056.541,53
66.199.722,03
437.939.645,46
2.270.157.080,41
6.311.258.116,54
6.763.406.563,27
4.473.709.254,03
2.978.375.239,68
78.148.737,76
329.550.003,08
673.437.026,33
1.027.425.089,30
1.861.411.993,19
1.758.136.568,52
1.411.868.911,94

277
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8.394
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182.594
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831
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248.982
330.760
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121.774

26
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201901
201901
201901
201901
201901
201901
201901
201901
201901
201901
201901
201901
201902
201902
201902
201902
201902
201902
201902
201902
201902
201902
201902
201902
201903
201903
201903
201903
201903
201903
201903
201903
201903
201903
201903
201903

Nakit AKisl

F42
F40
F49
F43
F50
F54
F47
F53
F41
F46
F45
F44
F42
F40
F49
F43
F50
F54
F47
F53
F41
F46
F45
F44
F40
F41
F42
F43
F44
F45
F46
Fa7
F49
F50
F53
F54

KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
KORUMALI SEMSIYE FON

FON SEPETI SEMSIYE FONU

KARMA SEMSIYE FON

GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
SERBEST SEMSIYE FON

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
DEGISKEN SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
KORUMALI SEMSIYE FON

FON SEPETI SEMSIYE FONU

KARMA SEMSIYE FON

GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
SERBEST SEMSIYE FON

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
DEGISKEN SEMSIYE FONU

KATILIM SEMSIYE FONU

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
FON SEPETI SEMSIYE FONU

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
KATILIM SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU

SERBEST SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU

Dénem
Bagl

Fon
Sayisi

Ddnem Basi Fon
Adedi

13.624.693.209
381.179.828.644
502.532.240
11.892.132.106
2.913.342.872
1.862.691.758
79.624.326.805
622.431.448
30.623.981.188
81.073.759.120
11.863.503.039
217.300.931.598
18.043.935.151
380.306.527.260
499.068.210
12.685.730.641
2.858.623.409
2.057.592.708
83.895.965.505
623.841.546
29.324.710.899
80.091.588.230
11.175.255.281
255.626.346.337
387.635.425.756
27.283.457.448
17.191.179.989
13.773.100.020
386.479.258.602
12.485.581.516
84.692.127.842
84.621.803.782
488.741.100
2.820.773.250
626.719.546
2.061.149.131

Dénem Bagi Fon
Tutari

530.021.972
17.890.753.882
501.126.014
1.496.487.587
483.737.163
3.160.230.824
7.033.659.203
1.315.458.240
2.290.262.308
3.525.474.204
1.538.888.411
12.847.502.943
710.595.513
18.502.999.581
500.141.936
1.542.571.567
498.846.228
3.594.1563.290
7.700.559.198
1.272.057.911
2.431.217.640
3.576.550.229
1.759.065.401
15.589.569.227
19.580.299.759
2.444.680.808
671.552.175
1.619.652.649
25.201.543.717
1.835.551.835
3.800.854.318
8.867.515.144
506.125.186
501.391.368
1.392.087.862
3.891.980.324

1

Fon Adet

Degisim
4.419.241.942
-873.301.384
-3.464.030
793.598.535
-54.719.463
194.900.950
4.271.638.700
1.410.098
-1.299.270.289
-982.170.891
-688.247.758
38.325.414.739
-852.755.162
7.801.476.552
-10.327.110
1.087.369.379
-37.850.159
3.556.423
725.838.277
2.868.000
-2.041.253.451
4.127.961.556
1.310.326.234
30.852.912.265
54.126.633.252
344.644.839
1.346.065.539
1.702.151.804
90.988.483.542
-527.158.649
-987.345.426
1.656.578.816
100.914.230
-40.391.101
675.900
707.115.280

Fon Nakit
Akis

176.957.269
282.911.299
-3.469.539
-19.411.957
-7.607.409
188.251.284
326.444.728
1.492.670
-107.599.259
-53.706.147
193.626.685
2.474.572.611
-58.450.200
764.811.141
-10.541.634
44.354.979
-6.975.187
287.535.501
836.227.078
2.759.052
-59.327.471
142.030.161
44.109.003
9.268.049.400
-1.870.864.664
-14.891.494
51.451.612
65.589.468
3.347.018.815
235.933.092
8.297.848
318.340.646
100.540.023
-5.928.083
713.997
707.575.489

Doénem
Sonu

Ddénem Sonu Fon
Adedi

18.043.935.151
380.306.527.260
499.068.210
12.685.730.641
2.858.623.409
2.057.592.708
83.895.965.505
623.841.546
29.324.710.899
80.091.588.230
11.175.255.281
255.626.346.337
17.191.179.989
388.108.003.812
488.741.100
13.773.100.020
2.820.773.250
2.061.149.131
84.621.803.782
626.709.546
27.283.457.448
84.219.549.786
12.485.581.516
386.479.258.602
333.508.792.504
27.628.102.287
18.537.245.529
15.475.251.824
477.467.742.144
11.958.422.867
83.704.782.415
86.278.382.598
589.655.330
2.780.382.149
627.395.446
2.768.264.411

7777777777777777.

Ddénem Sonu Fon
Tutan

710.595.513
18.502.999.581
500.141.936
1.542.571.567
498.846.228
3.594.153.290
7.700.559.198
1.272.057.911
2.431.217.640
3.576.550.229
1.759.065.401
15.589.569.227
671.552.175
19.602.702.322
506.125.186
1.619.652.649
501.391.368
3.891.980.324
8.867.515.144
1.382.087.862
2.444.680.808
3.778.451.755
1.835.551.835
25.201.543.717
17.936.938.902
2.385.689.822
746.923.741
1.706.775.381
29.055.903.274
2.107.068.478
3.810.679.811
9.211.433.062
624.341.399
483.578.761
1.421.678.265
4.651.950.152

2%

2019 KURUMSAL YATIRIMCI B 73



TURKIYE SEKTOR VERILERI

Yatinnm Fonlarinda 2019 Birinci Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Bliylime

—

Aralik 18 Mart 19 Degisim Aralik 18 Mart 19
il Portféy Deger Son Portféy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi
Borclanma Araglari 17.897.249.931,27 18.017.852.321,31 0,67 13,37 11,57
Fon Sepeti Fonlari 1.496.248.756,89 1.688.895.802,66 12,88 1,12 1,08
Yatirim Hisse Senedi 2.321.720.806,65 2.424.320.397,60 4,42 1,73 1,56
Fonlar Karma & Degisken Fonlar 4.032.596.228,73 4.333.407.005,49 7,46 3,01 2,78
Katilim Fonlari 1.544.899.886,60 2.109.551.855,95 36,55 1,15 1,35
Kiymetli Madenler 630.741.051,36 916.978.789,55 45,38 0,47 0,59
Para Piyasasi 12.839.322.132,67 29.023.921.125,44 126,05 9,59 18,64
40.762.778.794,17 58.514.927.298,00 43,55 30,44 37,58
2

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

i
Borsa Para Piyasasi 3,14
Devlet Tahvili 7,03
Ters Repo 18,63
Diger 0,06 /
Kamu Dis Bor¢lanma Araglar 1,92
Ozel Sektor Borclanma Araclari 5182
Hazine Bonosu 0,11
Yabanci Menkul Kiymetler 0,00 i - P
Hisse 343 T —
Kiymetli Maden 1,32 e = Xymeth aden Y,
Ozel Kira Sertifikalarr 3,22
Kamu Kira Sertifikalari 0,49 /

Yatirim Fonlarinda Buyukluk

Haziran 18 Eyliil 18 Aralik 18 Mart 19
Biyuklik Fon Buytklik Fon Buytklik Fon Biyuklik Fon
(Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) Sayisl (Milyon TL) SEVE (Milyon TL) Sayisi
Borg¢lanma Araclar Fonlari 22.839,88 79 18.837,40 79 17.897,25 81 18.017,85 81
Fon Sepeti Fonlari 1.763,76 16 1.819,12 16 1.496,25 16 1.688,90 16
Hisse Senedi Fonlari 2.682,17 64 2.895,80 65 2.321,72 65 2.424,32 65
Karma ve Degisken Fon 5.969,43 72 4.744,94 73 4.032,60 73 4.333,41 73
Katilim Fonlari 838,82 27 899,31 27 1.544,90 32 2.109,55 33
Kiymetli Madenler Fonlari 534,62 12 632,69 12 630,74 12 916,98 12
Para PiyasasI Fonlari 14.232,99 22 12.452,53 22 12.839,32 22 29.023,92 22
TOPLAM 48.861,67 292 42.281,79 294 40.762,78 301 58.514,93 302
2

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

Yatinm Fonlari

ilk Tarih
31/12/2018

40.762.778.794,17

Son Tarih

29/03/2019
58.514.927.298,00

Degisim
(%)

Tur Bazinda Bliyuklik

31.12. | 29.03. ilk Son Degisim | Ik Son
2018 | 2018 Portfoy Portfoy (%) Pazar | Pazar
ilk Fon | Son Fon Deger Deger Payl | Payi
Sayi Sayl
Diger Bor¢lanma Araglari 9 9 154.821.217,00 186.816.010,66 20,67 0,12 0,12
Dis Bor¢lanma (Eurobond) Araglari 1 1 1.745.776.566,80 1.802.519.894,75 3,25 1,30 1,16
Bor¢lanma Kamu Borglanma Araclari Fonlari 1 1 8.833.108,65 5.891.248,48 | -33,30 0,01 0,00
Araclari Fonlari | Kisa Vadeli Borglanma Araglar Fonlari 27 27 13.325.150.695,69 13.791.642.575,68 3,50 9,95 8,86
Orta Vadeli Bor¢lanma Araglari Fonlari 10 10 481.627.443,40 486.496.798,04 1,01 0,36 0,31
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 5 5 111.975.856,06 81.666.061,77 | -27,07 0,08 0,05
Yabanci Bor¢lanma Araglari Fonlari 4 4 58.157.527,33 73.523.504,17 26,42 0,04 0,05
Ozel Sektdr Borglanma Araglan Fonlari 14 14 2.010.907.516,34 1.5689.296.227,76 | -20,97 1,50 1,02
81 81 17.897.249.931,27 18.017.852.321,31 0,67 | 13,37 | 11,57
Bor¢lanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 9 9 1.216.108.136,97 1.282.607.416,39 5,47 0,91 0,82
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 2 2 19.827.928,40 27.618.003,056 | 39,29 0,01 0,02
~ | Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
lg Yabanci Fon Sepeti 5 5 260.312.691,52 378.670.383,22 | 4547 0,19 0,24
S 16 16 1.496.248.756,89 1.688.895.802,66 | 12,88 1,12 1,08
£ Endeks Hisse Senedi Fonlari 18 18 446.706.614,28 398.187.039,96 | -10,86 0,33 0,26
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 39 39 1.040.424.363,58 1.073.078.637,42 3,14 0,78 0,69
§ Fonlan Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 834.589.828,79 953.054.720,22 14,19 0,62 0,61
65 65 2.321.720.806,65 2.424.320.397,60 4,42 1,73 1,56
Karma & Degisken Fonlar 67 67 3.5634.570.367,01 3.840.820.414,82 8,66 2,64 2,47
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 498.025.861,72 492.586.590,67 -1,09 0,37 0,32
73 73 4.032.596.228,73 4.333.407.005,49 7,46 3,01 2,78
Altin Katilim Fonlari 4 5 57.738.689,93 56.396.702,49 -2,32 0,04 0,04
Katilim Fonlari Diger Katiim Fonlari 6 6 24.058.287,04 34.006.955,71 41,35 0,02 0,02
Hisse Katilim Fonlari 3 3 10.359.738,27 9.244.788,61 | -10,76 0,01 0,01
Kira Sertifikasi Fonlari 19 19 1.452.743.171,36 2.009.903.409,14 | 38,35 1,08 1,29
32 33 1.544.899.886,60 2.109.551.855,95 | 36,55 1,15 1,35
Kiymetli Altin Fonlari 11 11 618.618.924,42 904.409.929,05 | 46,20 0,46 0,58
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlari 1 1 12.122.126,94 12.568.860,50 3,69 0,01 0,01
12 12 630.741.051,36 916.978.789,65 | 45,38 0,47 0,59
Para Piy. Fonlari 22 22 12.839.322.132,67 | 29.023.921.125,44 | 126,05 9,59 | 18,64

Aclklama: Yatinm fonlari piyasasi portféy buytkltikleri hesaplanirken Tarih: 31/12/2018 ve kaydiriimamis (degerleme tarihine
gore) veri kullanilmistir, 02/01/2019 tarihindeki (yayinlama tarihine gore) fon verilerini icermektedir. Anapara korumali garantili

fonlar raporumuza dahil dedildir.
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Emeklilik Fonlarinda 2019 Birinci Ceyrek

§ g Aralik 18 Mart 19 Degisim Aralik 18 Mart 19
= 3 il Portféy Deger Son Portféy Deger (%) ilk Pazar | Son Pazar
E :%\ Payi Payi
cm Borclanma Araclari Fonlari 26.196.892.246,03 26.870.262.838,72 2,57 19,56 17,26
l-l? Fon Sepeti Fonlari 18.461.146,17 20.241.395,91 9,64 0,01 0,01
N Hisse Senedi Fonlari 4.700.289.335,84 4.657.467.459,10 -0,91 3,51 2,99
E Emeklilik Karma ve Esnek Fon 37.523.190.585,36 37.474.638.751,00 -0,13 28,02 24,07
~ Katilim Fonlar 2.945.961.664,97 3.099.041.440,09 5,20 2,20 1,99
4 Fonlart Kiymetli Madenler Fonlari 7.500.283.445,50 9.456.983.731,17 26,09 5,60 6,07
I.IEJ Para Piyasas| Fonlar 9.644.127.634,50 10.137.833.727,57 5,12 7,20 6,51
OKS-Baslangi¢ Fonlari 478.182.371,61 477.830.782,10 -0,07 0,36 0,31
OKS-Degisken Fonlar 42.811.587,52 58.977.639,52 37,76 0,03 0,04
OKS-Katilim Fonlari 2.920.138.067,90 3.465.023.236,77 18,66 2,18 2,23
OKS-Standart Fonlar 1.177.287.653,28 1.458.065.025,02 23,85 0,88 0,94
93.147.625.738,68 97.176.366.026,97 4,33 69,56 62,42
)
=
[E i 615 | 2618 | ik Portioy Ded 6y Deg isi “
== b s e ortfoy Deger Son Portfoy Deger Degisim | Pazar
—_ U Sayi | Sayl Pay
£ 550
o v Borclanma Araclari 56 56 26.196.892.246,03 26.870.262.838,72 2,57 19,56 = 17,26
I.lc.>. ﬁ Fon Sepeti Fonlari 2 2 18.461.146,17 20.241.395,91 9,64 0,01 0,01
Y o Hisse Senedi 28 28 4.700.289.335,84 4.657.467.459,10 -0,91 3,51 2,99
:i E Emeklilik Karma & Esnek Fonlar 116 116 37.523.190.585,36 37.474.638.751,00 -0,13 28,02 | 24,07
N FU‘ Fonlari Kiymetli Madenler 14 14 7.500.283.445,50 9.456.983.731,17 26,09 5,60 6,07
v m Para Piyasasi 21 21 9.644.127.634,50 10.137.833.727,57 5,12 7,20 6,51
E Katilim Fonlari 28 28 2.945.961.664,97 3.099.041.440,09 5,20 2,20 1,99
Baslangig Fonlari 13 13 478.182.371,61 477.830.782,10 -0,07 0,36 0,31
Degisken Fonlar 52 52 42.811.587,52 58.977.639,52 37,76 0,03 0,04
Katilim Fonlari 64 64 2.920.138.067,90 3.465.023.236,77 18,66 2,18 2,23
Standart Fonlar 13 13 1.177.287.653,28 1.458.065.025,02 23,85 0,88 0,94
24
. [
Borsa Para Piyasasi 2,41 -g _ “’
Devlet Tahvili 26,85 - E
Ters Repo 12,52 C —
Diger 0,07 =R
Kamu Dig Borglanma Araglar 4,54 I-lo-. g ’.
Ozel Sektor Borglanma Araclari 4,45 7
Hazine Bonosu 0,00 o %
Yabanci Menkul Kiymetler 0,01 H—w
Kiymetli Maden 6,83 E Diger ' Karu Dug Borglanma Aracian - Ozel Seketr Borglanma Arachan
Ifamu Kira Sertifikalari 5,33 L ERATaRon=e e J
Ozel Kira Sertifikalari 1,19

Emeklilik Fonlarinda
Genel Degisim

ilk Tarih Son Tarih Degisim
31/12/2018 29/03/2019 (%)

Emeklilik Fonlar 93.147.625.738,68 97.176.366.026,97






