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Degerli okurlar,

Bizler bir yandan muisterilerimize deger yaratmaya calisirken, diger
yandan Turk sermaye piyasalarint tilkemizin 6énde gelen biiylime motoru
haline getirmenin cabasi icerisindeyiz. Bu ay Antalya’da TKYD ile 11. kez,
TSPB ile ortak olarak ise 2. kez vizyon toplantist icin bir araya geldik.
Sektorimiiziin GSMH'nin hentiz kabaca %5’ine tekabiil eden yonetilen
varlik buytkligiinii daha anlamli bir noktaya tasimak icin her yil 6zel
sektor, dizenleyici kurum, akademi ve diger paydaslarimizla beraber

akil yirttiyoruz. Toplanttya katidarak katki ve destek veren herkese cok
tesekkiir ederim.

Dergimizde bu toplantinin genis bir 6zetini bulacaksiniz.

Borsa Istanbul, yeni iriinii TLREF ve Pazar kriterleri giincellenmesi
konularinda, Takasbank da basta serbest fonlarin TEFAS'ta isleme
baslamasi olmak tizere son diizenleme ve calismalarini anlatan makaleler
ile yer aldilar. BES ve OKS’de son durum yine degerli bir emeklilik
sirketimizin goriis ve carpict tespitleri ile dergimizde.

Sektoriin gtindemindeki en gilincel ve merak edilen konulardan biri

olan Fintek ile ilgili “Finans Sektériintin Dijital Dontisiimiinde Onemli
Bir Adim: Is Zekas1” baslig: altinda {i¢c degerli uzmanin goriislerinin

yer aldigt calismayt ilgiyle okuyacagmizi diistintiyoruz. Kiresel sektor
gindemindeki énemli bir baslik da Risk Yonetimi. Bu sayimizda “Yatirim
Fonlarinda Likidite Riski ve Likidite Stres Testi” konusundaki en gtincel
yaklasimlari bulacaksimiz.

Strdurtlebilirlik ve CSY uygulamalart yine diinyada yatirim sektoriniin
glindeminin basinda geliyor. Dergimizde bu konuya tilkemizdeki 6nemli
bir uzmanin degerlendirmeleri ile “Strdurtlebilirlik riskleri hem sirket
hem yatirimer davranislarni yeniden bicimlendiriyor” basligt alunda yer
verdik.

Fon Yonetimi sayfamizda Gayrimenkul Yatirim Fonlari tanitimt yer alirken,
Yabanci Konuk sayfamizin bu kez konugu ABD ve Avrupa’nin ardindan
Diinya Yatrim Fonlart sektoriinde aldigr pay ile Giglincti sirada olan
Avustralya oldu. Egitim sayfamizda Finansal Planlama konulu makale
serimiz devam ediyor.

Keyifli okumalar dilerim.
Saygilarimla,

M. Selim Yazict
TKYD Baskani

BASKAN'DAN
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FON KURULUSLARI,
PYS FAALIYET izNi,
SERMAYE ARTISI*

1. Denizbank A.S.’nin sermayesinin
%99,85'ine tekabdl eden hisselerin
Emirates NBD Bank PJSC'ye devri
islemleri kapsaminda; Deniz Portfoy
Yonetimi AS. ve Deniz Gayrimenkul
Yatinm Ortakhig@l A.S.nin ortaklik
yapilarinda dolayli olarak olusacak
degisiklige onay verilmesi talepleri
olumlu karsilandi.

2. Logos Portfdy Yonetimi A.S.nin,
3.300.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde 2.000.000 TL olan ¢ikariimig
sermayesinin 2.400.000 TL'ye artiril-
masina izin verildi.

3. Oyak Portféy Y6netimi A.S. Birin-
cl Girisim Sermayesi Yatirim Fonu'nun
katilma paylarinin ihracina iliskin ihrag
belgesinin onaylanmasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

4. Ziraat Portfdy Yonetimi A.S.
Markall Gayrimenkul Yatinm Fonu
ve Ziraat PortfOy Yonetimi A.S. Mesa
Gayrimenkul Yatirim Fonu’nun katil-
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ma paylarinin ihracina iliskin ihrag
belgelerinin onaylanmasi taleplerinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

5. KT Portféy Yonetimi A.S.’nin
kurucusu oldugu KT Portfoy Yone-
timi A.S. Green Power Enerji Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu’'nun tasfiye
edilmesine izin verilmesi talebi olum-
lu karsilandi.

6. Cigna Finans Emeklilik ve Hayat
A.S$.’nin “Cigna Finans Emeklilik

ve Hayat A.S. Altin Emeklilik Yati-

nm Fonu”, “Cigna Finans Emeklilik

ve Hayat A.S. Bor¢lanma Araclari
Emeklilik Yatirim Fonu”, “Cigna Finans
Emeklilik ve Hayat A.S. Dis Bor¢lanma
Araclart Emeklilik Yatirim Fonu”nun
kurulusuna izin verilmesi ve fonlarin
paylarnnin Kurulumuz kaydina alin-
masl talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

7. TEB Portfdy Yonetimi A.S. tara-
findan ING Portfoy Yonetimi A.S.’nin
tum aktif ve pasiflerinin bir btittn
halinde tasfiyesiz infisah yoluyla
devralinmasi suretiyle 6102 sayili
TUrk Ticaret Kanunu'nun 155'inci ve

156'ncl maddeleri uyarinca kolaylas-
tiriimis usulde birlesme islemine izin
verildi.

8. Oragon Gayrimenkul Portfoy
Yénetimi A.S. Birinci Gayrimenkul
Yatirim Fonu’'nun kurulusuna izin

verilmesi talebi olumlu karsilandi.

9. Actus Portfdy Yonetimi A.S.'nin,
25.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde 7.000.000 TL olan ¢ikarilmis
sermayesinin 7.884.000 TL'ye artiril-
masina izin verildi.

10. Omurga Gayrimenkul ve Giri-
sim Sermayesi Portfdy Yonetimi
A.S.’nin, 7.000.000 TL kayith sermaye
tavani icerisinde 6.000.000 TL olan
¢lkariimis sermayesinin 1.500.000 TL
azaltilarak 4.500.000 TL'ye indirilmesi
ve esanli olarak tamami nakden
karsilanmak tzere 1.000.000 TL
artirnlarak 5.500.000 TL'ye ¢ikariimasi
amaclyla esas sdzlesmesinin tadil
edilmesine izin verildi.

11. Kizilay Gayrimenkul ve Giri-
sim Sermayesi Portféy Yonetimi
A.$.’nin faaliyet izni ile portfoy
yoneticiligi yetki belgesi verilmesi ta-



lebinin olumlu karsllanmasina karar
verildi.

12. Albaraka Portfdy Yo6netimi
A.S.’nin Albaraka Portfoy Yonetimi
A.S. Serbest Semsiye Fon'un kurulu-
suna izin verilmesi talebinin olumiu
karsilanmasina karar verildi.

13. AK Portféy Yonetimi A.S. Dor-
diinct Gayrimenkul Yatinm Fonu’'nun
kurulusuna izin verilmesi ve katil-
ma paylarinin ihracina iliskin ihrag
belgesinin onaylanmasi talebi olumlu
karsilandl.

14. Investrade Portfdy Yonetimi
A.S. Birinci Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu'nun katilma paylarinin ihracina
iliskin ihra¢ belgesinin onaylanmasi
talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

15. Ak Portféy Yonetimi A.S. Uclin-
cu Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu ve
Ak Portfoy Yonetimi AS. JEC Yenile-
nebilir Enerji Ozel Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu’nun kKuruluslarina izin
verilmesi ve katilma paylarinin ihrac-
na iliskin ihra¢ belgelerinin onaylan-
masi taleplerinin olumlu karsilanma-
sina karar verildi.

16. Global MD Portfdy Yonetimi
A.$.’nin, 15.000.000 TL kayitl serma-
ye tavani icerisinde, 8.000.000 TL olan
¢lkariimig sermayesinin 9.000.000
TL'ye artirilmasina izin verilmesi
talebi olumlu karsilandi.

17. Letven Capital Girisim Sermaye-
si Portféy YOnetimi A.S.'nin faaliyet
izni ile portfoy yoneticiligi yetki
belgesi verilmesi talebinin olumiu
karsllanmasina karar verildi.

18. Osmanl Portféy Yonetimi
A.$.’nin Osmanli Portfoy Yonetimi
AS. Hisse Senedi Semsiye Fonu’nun
kurulusuna izin verilmesi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

19. Global MD Portfdy Yonetimi
A.S. Venture Chemical Tankers
Girisim Sermayesi Yatinm Fonu'nun
katilma paylarinin ihracina iligskin ih-

ra¢ belgesinin onaylanmasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

20. is PortfGy Yoénetimi A.S.nin
kurucusu oldugu Is Portféy Yonetimi
AS. Koruma Amacli Semsiye Fon'a
bagli olarak ihrac edilecek is Portfdy
Ozel Sektr Borclanma Araclarina Ya-
tinm Yapan %107 Anapara Koruma
Amacli ikinci Fon'un katilma pay-
larinin ihracina iliskin izahnamenin
onaylanmasi talebi olumlu karsilandi.

21. Maqasid Portfoy Yo6netimi
A.$.’nin Maqasid Portfoy Yonetimi
AS. Kiymetli Madenler Semsiye
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
talebi olumlu karsilandi.

22. Kizilay Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portféy Yonetimi A.S.
Birinci Girisim Sermayesi Yatirm
Fonu'nun kurulusuna izin verilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

23. Aura Portfdy Yoénetimi A.S. Ko-
nut Alfa Katiim Gayrimenkul Yatirim
Fonu’nun katilma paylarinin ihracina
iliskin ihra¢ belgesinin onaylanmasi
talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

24. Maqasid Portfdy Yonetimi
A.$.’nin 5.000.000 TL kayith sermaye
tavani igerisinde 2.750.000 TL olan
¢lkariimig sermayesinin 3.273.810
TL'ye artirlmasina izin verildi.

25. BNP Paribas Cardif Emeklilik
A.$.nin “BNP Paribas Cardif Emeklilik
AS. Katilm Katki Emeklilik Yatirim
Fonu”nun kurulusuna izin verilmesi
ve fon paylarinin Kurulumuz kaydina
alinmasi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

26. Fiba Portfdy Yonetimi A.S. Re-
Pie Gayrimenkul Yatinnm Fonu’nun
katilma paylarinin ihracina iligkin ih-
ra¢ belgesinin onaylanmasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

27.Vera Venture Gayrimenkul ve
Girisim Sermayesi Portféy Yoénetimi
A.S. Firsat Girisim Sermayesi Yati-

*Sermaye Piyasast Kurulu duyurularindan derlenmistir.
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rm Fonu’nun (Fon) katilma paylari-
nin ihracina iliskin ihrag belgesinin
onaylanmasi talebinin, Fon’un yatinm
stratejisinde gerekli degisikliklerin ya-
pilmasi sartiyla olumlu karsilanmasina
karar verildi.

28. Asagida unvanlarina yer verilen
fonlarin katilma paylarinin ihracina
iliskin izahnameler onaylandi.

z

Fonun Unvani

Azimut Portfoy 7.0 Serbest (Déviz) Fon
Azimut Portfdy Giirel Serbest (Déviz) Ozel Fon
Yapi Kredi Portfdy Odeabank Serbest Ozel Fon

QNB Finans Portfdy Sedele Serbest (Ddviz) Ozel
Fon

Oyak Portfdy Birinci Kisa Vadeli Borglanma
Araglari Fonu

QNB Finans Portfdy Vizyon Serbest (Déviz) Ozel
Fon

is Portfdy Etik Serbest (Déviz) Ozel Fon

is Portfdy Gagil Serbest (Déviz) Ozel Fon

is Portfdy Arcadia Serbest (Déviz) Ozel Fon

Ak Portfdy OPY Besinci Serbest Ozel Fon

Ak Portfdy Dordiincti Serbest (Doviz) Fon

Ak Portfdy Beginci Serbest (Ddviz) Fon

Yapi Kredi Portfdy PY Kandilli Serbest Ozel Fon
Ak Portfoy Ug[]nc[i Para Piyasasi Fonu

Deniz Portfdy Tiirkiz Serbest (Déviz) Ozel Fon
Fiba Portfdy Birinci Serbest Fon

Ziraat Portfély S&P/0IC COMCEC (ISEDAK) 50
Shariah Endeksi Yabanci Hisse Senedi Fonu

Ak Portfdy Ozel Sektér Borglanma Araglarina
Yatinm Yapan %110 Anapara Koruma Amagli
Otuzikinci Fon

Ak Portfdy Ozel Sektdr Borclanma Araglarina
Yatinm Yapan %110 Anapara Koruma Amagli
Otuziiglinci Fon

Global MD Portféy Katilim Fonu

Osmanl Portféy Anka Serbest Fon

Deniz Portfoy Lara Serbest (Déviz) Ozel Fon
Strateji Portfdy Bagak Serbest (Déviz) Ozel Fon
TEB Portféy Ikinci Serbest (Ddviz) Fon

TEB Portfdy TKT Serbest (Déviz) Ozel Fon
Garanti Portfoy Dordiincii Serbest (Ddviz) Fon

Yapi Kredi Portfty Odeabank Ikinci Serbest
(Ddviz) Ozel Fon

Garanti Portfy Besinci Serbest Fon
Gedik Portfdy Silver Capital Serbest Ozel Fon
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Sermaye Piyasalarinin Tiirkiye Ekonomisine Uzun Dénemli Katkilari

Ana basligr “Sermaye Piyasalarinin Turkiye EKonomisine
Uzun Donemli Katkilar1” olan Vizyon Toplantisi seKtordn tum
taraflarinin katiim ve katkisi ile TKYD tarafindan 11. Kez,
TSPB ile ortak olarak 2. kez gerceklestirildi.
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Lirasina ulastig1 bilgisini verdi.
Yazici, “Sikca degisen kanuni cer-
ceve ve makroekonomik dalgalan-
malara ragmen ulasilan bu hizli bii-
ylime, sektorimiiziin adaptasyon
kabiliyeti ve bankaciliga alternatif
olabilme kapasitesini bir kez daha
ispat etmistir diye distiniyorum.
Ancak, Tirk GSMH’sinin hentiz
kabaca %5’ine tekabil eden yo6-
netilen varlik buytkligi ulasmak
istedigimiz konum diistintildigiin-
de hentiz cok cok kuictiktir,” diye
konustu.

TSPB Baskani Dr. Alp Keler, CFA
acilis konusmasinda, “Hizlandi-
rilmast gerektigimiz bir dénem-

trkiye Kurumsal Yatirimer daha da fazla 6nem kazandig: bir den geciyoruz. Thtiyaclarimizi net

Yoneticileri Dernegi’nin yilin son ceyregi icinde bulunuldu- bir sekilde aktarmaliyiz,” dedi.

(TKYD) Turkiye Sermaye gunu belirterek, portfoy yonetimi TSPB’nin finansal hizmetler sekto-

Piyasalari Birligi (TSPB) sektorintin 2018'in ikinci yarisinda rinin en genis katilimceisina sahip
ile ortaklasa diizenledigi Vizyon yasanan sikintilari atlatarak hizli bir olan 6rgitld olduguna isaret eden
Toplantist 12-13 Ekim tarihlerinde buytme kaydettigine dikkat cekti Keler, iyi degerlendirilmesi gereken
Antalya’da yapaildi. ve son 12 ayda Turk lirast bazinda bir konjonktiirden gecilmekte oldu-
Ana basligi “Sermaye Piyasalari- %44 buytyerek 245 milyar Tiirk gunun altint cizdi.

nin Turkiye Ekonomisine Uzun
Donemli Katkilart” olan toplanti
sektorin tim taraflarinin katilim
ve katkist ile TKYD tarafindan 11.
kez, TSPB ile ortak olarak 2. kez
gerceklestirilmis oldu. Toplantida
sermaye piyasasinin giincel konu-
lart dort panelde tartisildi.

Ayrica BNP Paribas Asset Mana-
gement Kidemli Yatirim Stratejisti
Daniel Morris, CFA “Global Invest-
ment Strategy Themes: The risk of
recession and market outlook” ve
Uzman Dr. Kerem Diindar “Donii-
sen Diinyada Risk Alan Beyin” bas-
liklart altinda sunumlartyla toplant
glindemini zenginlestirerek, renk
kattilar.

Toplantinin acilisinda konusan
TKYD Bagkani Selim Yazici, hem
global hem de yerel anlamda belir-
sizliklerin yiikseldigi ve coklu fak-
tor yonetiminin her zamankinden
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Tiirkiye’nin Finans

Merkezi Olmast
Yolunda Sermaye
Piyasalarinin Rolii

Moderator: TKYD Baskant Selim
Yazict

Panelistler: Cumhurbaskanlig
Finans Ofisi Baskani Prof. Dr. Gok-
sel Asan, Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK) Baskan Yardimcist Bora Orug,
Borsa istanbul Genel Miidiir Vekili
Mehmet Gonen, TSPB Baskani Dr.
Alp Keler, CFA

Toplantinin ilk panelinde konus-
macilar Turkiye'nin Finans Mer-
kezi olmast icin mevcut gorev ve
sorumluluklart kapsaminda yapmak-
ta olduklarini ve neler yapilmasi
gerektigini anlattilar.

Prof. Dr. Goksel Asan, yapilan bir
arastirmada Istanbul’un finans mer-
kezleri arasinda 53. sirada yer alma-
sina atfen bu siranin Istanbul’'un hic
hak ettigi bir yer olmadigini ancak
cok hizli bir sekilde yiikselecegini
tahmin ettigini belirterek finansal
birikimlerin ¢cok dengesiz dagildigina
dikkat cekti. Asan, sermaye piyasala-
rinin derinlestirilmesine 20 yil 6nce
baslandigini ve Bankacilik sektori-
niin payt ¢cok buytik oldugunu ve
aradan gecen 20 senede, bankacilik
biraz daha bliyimiis oldugunu, ama
20 senedir stiren ve bir tirli basaril-
mayan bu hikdyenin artik basarilma-
sinin gerektigini belirterek, “Ya da en
azindan Tirkiye’de olmuyor demeli-
yiz,” diye konustu.

ilk olarak Istanbul Finans
Merkezi'nin belli bir siire sonra bu
finansal teknolojiler konusunda

bu bolgenin lideri olmak zorunda
oldugunun altini ¢izen Asan, ikinci
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olarak slami Finans konusunda
“inancin gerektirdigi” bir alan olarak
degil de, cok daha genis baktiklari-
nt vurguladi. Asan, riski yonetmek
yerine riski paylasma kisminin cok
onemli oldugunu ve dnumiizdeki
donemde diinyanin gidisatinin da
bu tarafa dogru oldugunu vurguladi.
Diinyada mevcut finansal sistemin
strdirebilir olmadigmnin konusul-
dugunu kaydeden Asan, “Sadece
%12’sinin reel sektorti destekleyen
diger %88’in spekiilatif hareketler
oldugu bir sistemden bahsediyoruz.
Gectigimiz 20 yil icinde 60’lardan
88e gelmis spekiilatif hareketlerden
sz ediyoruz. Bu hikayenin altindaki
neden, sektoriin risk yonetimine dair
kendisine yarattigi finansal araclar.
Bunun yerine gelecek seyin risk pay-
lasiminin 6ne ¢iktigt yeni modeller
olacagint distiniiyorum. Finansal
teknolojiler bunu ¢ok miimkiin
kiliyor. Ciink finansal teknolojiler
arttk milyonlarca insanin birbirlerine
bilerek para alip verebilecekleri yeni
bir yapi haline geliyor,” dedi.
Istanbul Finans Merkezi'nin ne
Londra’nin ne de New York'un tak-
lidi bir yer olmayacagin: vurgulayan
Asan, “Yapilmamis bir seyi yaptyor
olmamiz lazim. Mimarisi onlara
benzese bile ici biraz farkli bir sey
olsun diye dustntyoruz,” dedi.

Bora Orug, finansal teknolojiler
konusunda SPK olarak sektérden
oneri beklediklerini soyleyerek,
“Ben SPK olarak bunu robotla
yapin, yapay zeka ile yapin demem.
Sizlerin bizleri zorluyor olmaniz
lazim. Robo advisory konusunda
bir araya gelip bir karar verecegiz,”
diye konustu.

Kripto currency furyasina isaret
eden Orug, “Sermaye piyasast
tarafinda sunun bir 6rnegini dogru
bir sekilde ¢ikaramiyoruz. Kitle fon-
lamasi diizenlemesi de cikti, keske
bizlerin de yonlendirmesi ile bir
sirketimiz ¢iksa da Sermaye Piyasasi

Kurulu'nu sunun icin zorlasa: “Ben
initial coin offering yapacagim. Bir-
likte diizenlemeyi de gozden gecire-
lim. Gri alanlar nerede var? Bun-
lart siyah yapalim, beyaz yapalim,
silelim.” Bunun calismasinin sizden
bize gelmesi gerekir,” dedi.

Mehmet Gonen, hisse senetlerinin
ucte ikisinin yabancilarda oldugunu,
Borsa’'nin teknolojisinin de ulus-
lararasi fonlarin islem yapmasini
sagladigini hatrlatarak, “Yani bir an-
lamda uluslararast merkez olmusuz.
Bu da 25 senedir var,” diye konustu.
Ancak yabancinin giivendigi kadar
yerli tarafta gliven olmadigina
dikkat ceken Gonen, “Dinyada
buytyen tlke cok az. Volatilite de
olsa, biz ortalama %4-5'i yakaliyo-
ruz. Bu buylimeden vatandas olarak
pay almanin en kolay yolu borsa-
daki sirketlere ortak olmak. Finans
Merkezi olmak da sundan 6nemli:
kendi sirketlerimize, belki bolgede-
ki sirketlere de bu kaynag: topla-
yabilen nitelikte olmaniz lazim. Bir
halka arzda %80 yabanctya %10 zor-
la yerli bireysel kurumsal yatirimct
dengesinden %50-50 dengesine
gecebilirsek, o zaman bence finans
merkezi oluruz,” dedi.

Yerli yatirimctya rehberlik yapilma-
st gerektigine isaret eden Gonen,
pazarlar calismasinin da o anlamda
bir calisma oldugunu ve sirketlerin
de kendilerini biraz daha tanitmast
gerektigini isaret ederek: “Aselsan’in
2018 yilindaki halka arz ile 60,000
tane bireysel yatirimct kazandik.
Fonlarin gercekten biiytimesi lazim.
Herhangi bir hissede 500 liradan
fazla yatirrmi olan 600,000 tane
miusterimiz var. 80 milyonluk tlke,
60 milyondan fazla banka hesab1
var,” diye konustu.

Risk paylasim kultirtinin strdi-
rilebilir bir ekonomi i¢in gerekli
oldugunu da kaydeden Gonen, “Va-
tandast buna ikna ederken, getiriyi
de paylastigimizdan emin olmast



lazim,” dedi.

Borsa’'nin yeni tGrtinii TLREFi de
anlatan Gonen, fark yaratabilinecek
alanin TL oldugunu, Turkiye’nin
herkesin yatirim yaptigt bir ekonomi
oldugunu, ¢ok yabanct yatirimeinin
da oldugunu ve yerli vatandasimizin
da oldugu buytk bir ekonomi ol-
dugunu vurgulayarak TL'de merkez
olabilirse finans merkezi de olunabi-
lecegini dile getirdi ve “Bu piyasalar
bizde olmali, Londra’da degil. Onu
buraya cekebiliriz. TL swap olursa
takasinin Takasbank’ta olmasint
saglayabiliriz. TL piyasast icin bizden
avantajlisi yok,” diye konustu.

TSPB’nin ¢alismalarint aktaran Dr.
Alp Keler de, Istanbul Finans Mer-
kezi konusunda “Istanbul Finans
Merkezi olmak icin yakin mi uzak
mi1 sorusuna hem ¢ok yakiniz hem
de cok uzagiz diye cevap verece-
gim. Attigimiz ¢ok basarili adimlar
var. Fakat kendi kapasitemizi fren-
ledigimizi de gozlemliyorum. Bakis
actlarimizr gelistirmeliyiz, artilarimi-
z1, eksilerimizi masaya koymaliyiz,”
diye konustu.

Finans merkezi icin fiziki yapi-

dan c¢ok “saglam bir diizenleyici
cerceve, genis kitlelere ulagilmast,
egitimde nitelikli isgiictiniin varlig,
hukuksal altyapi, gelismis sehircilik
altyapisy, iyi yasam kalitesi, cok kul-
turlt ortam, nitelikli Gniversiteler”
gibi faktorlerin 6n plana ¢iktiging
kaydeden Keler, “Bunlarin bazilarin-
da cok iyiyiz, bazilarinda gelistiril-
mesi gereken alanlar var,” dedi.
Birlik olarak finans merkezi konu-
sunda 2009 yilindan beri yapilan
tim calismalarin icerisinde yer
aldiklarini hatirlatan Keler, son ge-
lismelerden sonra ¢zellikle 2019’da
bu alanin sermaye piyasalart icin
gercekten olmazsa olmaz oldugunu
da dustnerek, yine bir ¢calisma ger-
ceklestirdiklerini ve diinyadaki yedi
finans merkezini inceleyen bir rapor
yayinladiklarini vurguladi.

Finans merkezi konusunun ser-

maye piyasasint ¢cok yukarilara
itecegini dustindiginu ifade eden
Keler, “Bizim de Sermaye Piyasalari
Birligi olarak sonuna kadar, tek bu
nedenden bile olsa destekleme-
miz gerektigini diisiniyorum. Biz
ozellikle Sermaye Piyasalart Birligi
olarak bu alanda calismalarimizi iki
ana baslikta toparlamistik. Birin-

ci boliimde, sermaye piyasasinin
gelistirilmesine yonelik oneriler ve
eylemler raporu cikarttik. Burada
kapsamli bir sekilde icine Istanbul
Finans Merkezi vizyonumuzu da
katarak ontiimtizdeki dénemde atil-
mast gereken adimlart bes ana bas-
lik icerisinde topladik. Tkincisi de,
son donemde biraz daha sermaye
piyasasinin yarattigi degerin iletisimi
tzerine yogunlasiyoruz. Bunu da
ontimuizdeki donemde siklikla siz-
lerin gozleri 6ntine koyacagiz. Bazi
noktalarda kiiltirel degisikliklere
ihtiyacimiz var. Yatirimcilari kazan-
maliyiz,” dedi.

Keler'in aktardigt “Sermaye piyasast-
nin gelistirilmesine yonelik oneriler
ve eylemler” raporunda 1. Baslik:
Sermaye piyasasinin stratejik sektor
olarak belirlenmesi ve en Ust diizey-
de sahiplenilmesi.

Hiktmetin de son donemde gerek
aciklamalari gerekse de sermaye pi-
yasalarint 6nceliklendirmesini “muit-
his olumlu” karsiladiklarint kayde-

den Keler, “Ama belki burada daha
radikal, daha farkli 6nlemler alinabi-
lecegine inantyoruz. Simdi burada
aslinda su analizi de yapmak lazim.
Finans merkezleri ile sermaye
piyasalart arasinda gercekten cok
dogrusal bir iliski var. Bugtlin finans
merkezi olan en tepedeki 10 sehri
ve sermaye piyasast gelismislik
endeksini yan yana koyalim, tama-
men ayni frekansta hareket ettigini
soyleyebilirim,” dedi.

Raporun ikinci maddesi: gelismis bir
i¢ piyasa olmast. Keler, burada 6zel-
likle yatirim danismanligt konsepti-
nin gelismesi geregine vurgu yapti.
Tkinci olarak hedefli yatirrm hesap-
lariin mevzuata girmesinin 6ne-
mine isaret eden Keler, “Bir baska
faktor; borclanma araclart ve yatirim
fonlarindan elde edilen gelirlerin de
vergisel anlamda daha farkl tesvik-
lerle verilmesi, yurticindeki birikim-
lerin profesyonel olarak yonlendiril-
mesi cok 6nemli. Biz senelerdir bu
konuda ciddi ¢alismalar yapryoruz.
Ozellikle bu kamu fonlarinin, vakif,
birlik, dernek, sandik, sigorta sirket-
lerinin kurumsal yatirimeilar aracili-
gtyla sermaye piyasasina gecmesini
saglamaliy1z,” dedi.

Bireysel Emeklilik Sistemi’'nde (BES)
hem Birlik hem de TKYD olarak mi-
marinin bir miktar gelismesi gerekti-
gini dustinduklerini kaydeden Keler,
“Mimari yapinin parcali yapidan
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uzaklasan, yani otomatik katilim/
bireysel emeklilik fonlari/yatirim
fonlart gibi parcali yapidan uzaklas-
tiran, daha cok planlarla fon kismini
aynistiran ve fonlart tek bir havuzda
ve daha buytk ve daha uzun vadeli
yatrim yapabilecek yapilarin olusma-
st gerektigini distintiyoruz,” dedi.
Rapordaki 3. madde: Reel sektoriin
finansmaninda sermaye piyasasinin
daha fazla kullanilmasint saglamak.
Keler, halka acilma, calisanlar pay
edindirme programu, start-up ve
girisim sermayesi ekosisteminin de
gelismesi ile beraber ortaklik kiilti-
rinin gelismesinin ortaya ciktigini
belirtti. Keler, Turkiye'de halka acik
sirket sayisinin artmast gerektiginin
de altunt ¢izdi.

Dordiincti madde: Finans merke-

zi olunabilmesi icin kuvvetli yerel
finansal kurumlarin olmasi. Keler,
ozellikle aract kurumlar tarafinda
sermaye piyasalarinin da daha etkin
bir sekilde calisabilmesi icin yatirim
bankaciligina gecis modelinde daha
destekleyici adimlar atilmas: gerekti-
gini belirtti.

Besinci madde: Rekabetci ve cazip
bir finansal sistem yaratabilecek ku-
rumsal altyapt. Keler, “Sigortacilikla
ilgili alanlarda BES tarafinda zorla-
niyoruz, clinkii SPK ile cok yakin
calistyoruz ama Hazine de burada
devrede oluyor. Uriiniin bir piyasa
bacagi var, bir de yatirimeilara akta-
rim bacagt var. Aslinda bu yapilanin
da daha basit, daha uygulanabilir ya-
pilar icin de tekrar degerlendirilmesi
gerektigini distintiyoruz,” dedi.

Finans merkezinde vergisel tesvik-
ler konusunda bilgi veren Goksel
Asan, t¢ konunun énemine isaret
etti: Regtilasyonlar, insan kaynagt
ve tesvikler. Asan, “Tesvikler tabi ki
olacak. IFM’nin icindeki bankalara
tesvik verilmeyecek ama [FM’nin
icindeki bankacilik dist buitiin finan-
sal kurumlara belli dl¢ctilerde vergi
tesvikleri elbette verilecek. Vergi tes-
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vikleri, calisanlarin sigortalart ile ilgili
birtakim muafiyetler, belki bir takim
kira avantajlari, bir yeni ekosistem
olusturuyoruz,” diye konustu.
Ozellikle fintekler icin kuluckadan
baslayarak ITFM’nin icerisine gidecek
bir sistem olusturmakta olduklari-

nt kaydeden Asan sunlar soyledi:
“Avrupa’nin en buytk finans tek-
nopark’'int kuracagiz. Sadece Turk
start-uplart icin degil bu cografyadan
sirketleri kuluckadan teknopark’m
icerisine tastyalim, bunlarm icerisinden
de bir takim yarnismalarla gercekten
imit vadedenleri IFM’nin icine tast-
yalim istiyoruz. Varlik Fonu icinde bu
fintekler icin bir fon olusturduk. Do-
laystyla o fon basarili olacagint timit
ettigimiz start-uplarm ortagt olacak. Uc
sene sonra da Varlik fonu cikacak.”
IFM'de calisacak yabancilar konusun-
da da tek bir ¢6ztim merkezi kura-
caklarini belirten Asan, “Cok iyi bir
insan kaynagimiz var. Yetismis insan
kaynag1 icin Marmara Universitesi

ile bir enstiti kurduk. Oniimiizdeki
doénemde 4-5 universitemizde bu tir
farkli alanlarda enstittiler kurulacak.
Bir tanesi alternatif finans olacak.
Yesil finans ve sosyal sorumlu finans
ontimuzdeki donemin yiikselen piya-
salart olacaklar,” dedi.

IFM’nin kendi tahkimi olacagini da
soyleyen Asan, “IFM'nin en giizel
yerini, verdigimiz 6énemi gostermek
acisindan tahkime ayiracagiz. Yani
bu istanbul Finans Merkezi'nde her
seyin ustiinde bir yapidir imajini

vermek istiyoruz. Cok iyi bir da-
nismanimiz var, o organize ediyor.
Uluslararast danismanlardan olusan
bir sistem olacak. Aslinda bir Serbest
Bolge yaratiyoruz ama ¢ok da serbest
bolge izlenimi vermeden yaratiyor
olmamiz lazim. Offshore konusu-
nun artik dnemli oldugu kanaatinde
degilim. Orayi bankacilik merkezine
cevirmek istemedigimiz icin offshore
cok buytik olasilikla olmayacak. Du-
bai'dekinden farkli dedigimiz konu

o zaten. Bir de icinde finans miizesi
olacak. Onun icin de sizlerden Oneri
bekliyoruz. Simdilik kiictik bir sergi
ile baslatacagiz,” dedi.

Oniimiizdeki yilin ortast veya Tem-
muz-Agustos gibi gereken kanunlarin
cikmis olacagini ifade eden Asan,
“Ontimiizdeki yilin ortalarindan itiba-
ren de pazarlama faaliyetine baslariz.
Bir ayrt ekip de onu calistyor,” dedi.
Sermaye piyasasina yerli yatirim-
cinin ilgisinin artmasi gerektiginin
altint ¢izen Asan, “Sizden gercek-

ten bize oneri gelmesi lazim. Ocak
ayina kadar sizden gelen taleplerle
hazirlanmis paket cikacak. Oyle bir
konjonktiir yakaladik ki Bakan bey
de bizim tarafimizda. Baska kanun-
larla celismedigi siirece sermaye
piyasasindan ne geliyorsa muhakkak
yerlerine yerlestirecegiz,” dedi.

Ug ila alt ay icinde énemli bir
sermaye piyasast kanunu degisikligi
olacagini sdyleyen Bora Orug, “Haki-
katen reform niteliginde oldugunu
distindiigtim birka¢c madde var. Siya-



si destegi de arkamiza aldigimiz icin
buna glivenerek, arkadaslarim su an
sermaye piyasast kurulunda onlarin
ikincil dizenlemesini yaziyor. Ciktigt
gibi ikincil diizenlemeleri sizlerin
ontine koyup goruslerinizi alip, bun-
lart hayata gecirecegiz,” dedi.

Insan kaynag: anlaminda genclerin
sektore kazandirilmas: konusunda
Orug, “Sektor icinde belki biraz basa-
11 Oykilerini onlara gostermek lazim.
Para ¢ok 6nemli bir motivasyon.
Ancak teknoloji genclerin hakikaten
cok onem verdigi, hayatlarinda su-
rekli kullandig1 bir ara¢. Oniimiizdeki
donemde 6deme sistemleri ile ilgili
bircok yeniligin hayatimiza girecegini
diistiniyorum,” dedi.

Hisse piyasasinda strekli bir yabanct
derinligi olmasina karsin, tahvilde
bunun yiizde 10 civarinda oldugunu
kaydeden Mehmet Génen, “Yiizde
5 buiyliyen ve nispeten geng bir
niifusu olan bir ekonomide yaban-
cilarin hisse senedi tutmasi anlastlir,
ama tahvilde de biz hep cok yiiksek
faiz veren bir tilkeyiz, bu durumda
mutlaka bir eksigimiz var. Yeterli
likiditeyi saglayabilirsek yabancilarin
tuttugu oranin ylizde 10’'un ¢ok daha
tizerinde oldugunu gérmek isterim,”
diye konustu.

Gonen, finans merkezi denildiginde
vadeli piyasanin mutlaka sekiz saat-
ten daha fazla acik olan bir piyasa
olmast geregini diisindigint belir-
terek, “Bu da bize derinlik katacak.
TL bazinda risklerin idare edilmesin-
de bir merkez olmaya calistyoruz.
Diger kapanisa kadar acik olan bir
piyasamiz olmast lazim ki bu kont-
ratlar1 herkes kullansmn,” dedi.

Sermaye piyasasinda bugtine kadar
buytikliikklerden bahsedildigini ancak
aslinda sermaye piyasasinin yarattigt
degerin anlatilmasinin gerektigini
kaydeden Dr. Alp Keler, “Yatirimct
sayisina odaklandigimizda yatirimer
haklarint 6n planda tutan, koruyan

ve glivence altina alan bir yatirim
ortamt olusturmaliyiz,” dedi.

Uc alanda degisim ve dontisiime
ihtiya¢ oldugunu vurgulayan Keler,
bunlart yatirim ve ortaklik kulttrd,
sirketlerin tarafi ve Girtin sayisinin
artmast olarak saydi. Birlik olarak bir
iletisim calismasina baslayacaklarini
ifade eden Keler, “Bloomberg’de ilk
yayint yapacagiz ve belirli konulart
cok siklikla islemeyi distintiyoruz.
Burada 6zellikle ortaklik kiiltiirti ile
baslayacagiz,” dedi.

Sermaye
piyasalarinin

gelismesi i¢in
atilmasi gereken
onemli adimlar

Moderator: is Portféy Yonetimi
Genel Mudura Tevfik Eraslan
Panelistler: SPK Baskan Yardim-
cist Bora Orug, TSPB Baskan Ve-
kili/Gedik Yatirim Yonetim Kurulu
Baskani Erhan Topag, AlBaraka
Portféy Yonetimi Genel Mudiiri
M. Emin Ozer, Yap1 Kredi Yatirim
Genel Mudird Yilmaz Arisoy

Panelin basinda Tevfik Eraslan,
Yeni Ekonomi Programi’'nda serma-
ye piyasalarinin etkinligini gticlen-
dirmek tizere yapilacag: belirtilen
degisikliklerden bahsetti. Bunlar
arasinda kitle fonlamasi ile ilgili
teblig, hisse senetlerinin gruplandi-
rilarak yatirimlarin kolay bir sekilde
yapilmasinin saglanmasi, uluslara-
rast derecelendirme sirketinin ku-
rulusu ile ilgili calismalar, sermaye
piyasasinda Pazar ve trtin ¢esitlili-
ginin artirlmasina yonelik adimlar,
TLREF Urlint, BISTte omnibiis
hesaplar tzerinde islem yapma
imkaninin taninmasi, BIST’te doviz
piyasalarinin hayata gecirilmesi-

ni siralayan Eraslan, programda
[FM’'nin 2021’de acilmast ile ilgili
bir kararlilik belirtildigini, Fintek’in
yayginlastirilmasina yonelik olarak
cok ciddi bir vurgu yapildigini,
dovizli BES uygulamasi ile ilgili
konularin giindeme getirildigini de
aktararak, “Devlet sermaye piyasa-
larinin derinlestirilmesine yénelik
olarak ¢cok ciddi bir vizyon ortaya
koydu,” dedi.

Daha sonra panelistler, soz konusu
diizenlemelerin uygulayicist olan
sermaye piyasasi kurumlarinin
degisimi yapabilecek organizasyo-
nel, teknik, insan kaynag altya-
pisina ne oOlctide hazir olduklarint
anlattilar.

2019 KURUMSAL YATIRIMCI = 11

/SIS S LYY




TKYD'den

V7777777

Bora Oruc, “Devletin beklentisi ser-
maye piyasalarinda SPK tizerinden
biraz su ytzine cikiyor. Bir kanun
calismamiz var. Kitle fonlamasin-
da peer-to-peer diizenlemesini de
getirmek tizere calismay: yurttiyo-
ruz. Arkadaslarim ikincil dizenle-
me calismalarint hayata gecirmeye
calistyor. Burada ¢ok onemli bir
potansiyel olabilecegini distintiyo-
rum,” dedi.

Orug, 20 yildir sermaye piyasalarini
gelistirme yaklasimi olduguna isa-
ret ederek, “Devletin destegi icinde
bulundugumuz dénemde en st
seviyeye ¢ikmis durumda. Buradan
da yurtyemezsek artik bu pasta
paymizla devam etmeye alisiriz,”
dedi.

Erhan Topag, sermaye piyasasin-
da halihazirda GSMH’nin sadece
ylzde 20-25'i noktasina gelinebil-
digine dikkat cekerek, “Ama benim
her zaman baktigim sey bardagin
buytk kisminin bos oldugudur.
Onemli olan geldigimiz noktada
buytk bir potansiyel var. Bu ba-
kimdan da éntimiizde son derece
glizel bir donem var. Bu dénemi
iyi degerlendirmek lazim,” diye
konustu.

Topag, hem bireysel hem kurumsal
yatirimeinin yeterince biyttileme-
digini belirterek, “Yabanct oranimiz
yiksek bile olsa, sayiya bakarsaniz
yurtdisindaki bircok fona eriseme-
dik,” dedi. Insan kaynaklari olarak
da yeterli sayiya ulasimadigini
ifade eden Topag, “Toplasaniz bi-
tin yatirim sirketlerinde 5.000 kisi
var. 1.000 kisi de portfoy yonetim
sirketlerini desek 6.000 kisimiz var.
Bankalarda da direk ilgili olanlar:
saysak 10.000 kisi. 80.000 kisiye
lisans vermisiz. Bu sektore gire-
memis baska sektort tercih etmis
kisiler de var,” dedi.

Toplam bitin yatirim sirketleri-
nin sermaye birikiminin 1,2 miyar
dolar oldugunu, teknoloji tarafinda
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ise Borsa’nin sagladig: olanaklar-

la teknolojinin bircok yabanciya
rahatlikla hizmet verebildigini ifade
eden Topag, “Turkiye’de sermaye
piyasast gelisecek ise yeni ekonomi
sirketlerinin de gelismesi lazim.
Sermaye piyasalari olarak yeni eko-
nomi sirketlerine ¢cok fazla kaynak
yaratmadik, onlari gelistiremedik.
Ornegin San Francisco’da sadece
110.000 tane yeni ekonomi sirketi
var. Bunlarin ¢cogu halka arzla ya-
pilmiyor, girisim sermayesi fonlart
ile yapiliyor,” dedi.

Diizenleme alaninda da eksikler
olduguna dikkat ¢ceken Topac, ha-
len mesafeli sézlesme acilamadigint
kaydetti. Yatirim bankaciliginin ge-
listirilemedigini de soyleyen Topac,
“Cunku zaten yetkimiz yok. Yatirim
projeleri yatirim finansmant, men-
kul kiymetlestirme konularina hig
girilemedi. Yatirim bankaciligt za-
ten su anda Sermaye Piyasasi Kuru-
lu tarafindan da dizenlenmiyor. O
bakimdan da cesitli eksiklerimiz
oldu. Alternatif islem platformu
gibi alanlara hic¢ girmedik ki bircok
yatirim bankast buradan sermaye
birikimi yaptt,” diye konustu.
Ortaya 3-5 senelik bir program
konulmas: halinde sektoriin ona
gore eleman yetistirecegini belir-
ten Topag, “Zaten biz yapamazsak
yabancilar gelip yapacaklar bunu.
Istanbul finans merkezinin altyapisi
diizgliin kurgulanir, herkes de elini
altina koyarsa hizla bunlarin altin-
dan kalkilabilir,” dedi.

Tevfik Eraslan da, mevduat ve
diger sermaye piyasast araclarinin
toplam tasarruflarin icerisinde ne
kadar yer tuttuguna iliskin Bir-
lik calismasindan rakamlar verdi.
Turkiye’'nin o pastada mevduata
giden rakami %85, geriye kalan
9%15’lik kisim sermaye piyasa-

st Urtinlerinde degerlendiriliyor.
Bununla ilgili diger tlkelerin

rakamlarina bakildiginda Gliney
Kore’de bu rakam %44 mevdu-

at, Ingiltere’de %24 mevduat,
Fransa’da %28 mevduat, ABD’de
%14 mevduat. Eraslan, bunun
Turkiye’'nin potansiyeline isaret
ettiginin altint cizerek, “Gecmis
donemde yapmadiklarimiza da isa-
ret ediyor. Ustiimiize diisen gorev
buytik oranda bu rakami bu trendi
hizlica geriye dogru dondiirecek
adimlart atabilmek. Oniimiizde su
an mevzuata yonelik olarak bir kul-
var actlmis durumda. Bizden talep
geldigi takdirde istenilen mevzuat
degisikliklerinin yapilacagini ¢cok
net olarak anltyoruz,” dedi.

Emin Ozer konuyu, katilim ban-
kaciligi ve Islami Finans piyasast
urtinleri perspektifinden aktardr.
Sermaye piyasasinda aradaki farkin
kapanmasinda portfoy yonetim sir-
ketlerinin onctlik yapacag: gori-
stinl belirterek sozlerine baslayan
Ozer, “Asil yapmamiz gereken reel
ekonomiden bir seyleri satin almak
yerine reel ekonomide zaten olan
varliklart menkul krymetlestirip
onlart miimkiinse sermaye piyasast
araci haline getirdikten sonra, onun
tzerine de dayanak varlik olarak
bunlart kullanip trtinler gelistirme.
Bu noktada biz kendi ¢capimizda
gayrimenkul yatirim fonlart ve
girisim sermayesi fonlartyla menkul
kiymetlestirdigimiz varliklart daya-
nak varlik olarak kullanip, katilim
bankaciligina yeni bir trtin kazan-
dirma imkanina sahip olduk,” dedi.
Mevzuat anlaminda bir eksigin
olmadig: gorisiini ifade eden
Ozer, ilk Islami Borsa Yatirim
Fonu (BYF)'nun bizim borsamiz-
da islem gordugtint hatirlatarak,
“Ama arkasini getiremedik. Yillarca
SPK da ugrasti. Hisse senedinden
olusan BYF satiyorsunuz, ytizde 10
stopaj var. 2007 yilinda 700 milyar
dolarlik buytklikte olan kiiresel
BYF pazart su anda 4,5 trilyon



dolar seviyesinde. Bizde ¢cok daha
once baslamamiza ragmen hem
dizenleme anlaminda hem sektor
olarak gorevimizi yapip onlarin ih-
racint sagladik,” dedi. Ozer, halen
altin BYFlerinde vergi asimetrisinin
cozilemedigini de ekledi.

Yilmaz Arisoy da, yeni diizenleme-
lerden kitle fonlamasi diizenlemesi,
proje finansmani, Borsa’daki yeni
Pazar siiflandirmast ve finansal
okuryazarlik konularina degindi.
Arisoy, “Kitle fonlamast tarafinda
ortaya c¢ctkmis olan diizenlemede
20,000 ile 100,000 TLye kadar
yatirim yapabilecek ve genis araci
kurumlar da sirket kurmaksizin
platform olusturabilecekler. Bu
konuda aract kurumlarin calisma
yapmast gerekiyor. Kapsamli bir is
modeli, ozellikle fikirler sunmak ve
degerlendirmek anlaminda iyi bir
organizasyon gerekiyor,” dedi.
Proje finansmani konusunda Birli-
gin bazi 6nerileri oldugunu belirten
Arisoy, “Diizenleme calismalart
devam ediyor diye duyuyoruz. Me-

sela aracit kurumlarin proje finans-
man kredisi vermesinden cok -ki
cogu zaman bilancolar buna ¢ok
uygun olmayabiliyor-, proje spon-
sorlarinin yaninda pasif yatirimet
olarak nitelikli yatirimcilart ortak
ederek bir model tzerinde calisila-
bilir. Bu hem bor¢lanma tarafinda
maliyetleri dtstrecek, hem de
getiriye ortak olma imkani saglaya-
cak. Buradan gelecek geri bildirime
gore, belki konvertibl tahvil gibi
uygulamalarla bu yapilabilir diye
diistiniiyoruz. Yatirimcrya projenin
tamamlanmasindan sonra getirisini
alip, bununla baska bir projeye or-
tak olma opsiyonu da sunulabilir,”
diye konustu.

Orta 6lcekli sirketlere yonelik
coziimlerin 6nemli oldugunu vur-
gulayan Arisoy, girisim sermayesi
fonu modelinin yayginlastirilmasi-
nin dnemine isaret etti ve bir varlik
sinift olarak yayginlastirilmasini
desteklemek gerektigini soyledi.
Mevcut diizenlemeler icinde
Borsa’'nin yeni Pazar yapisinin da
onemli oldugunu soyleyen Arisoy,

“Ozellikle pay senetleri arasindaki
farkliliklart anlatma, farkli yatirim-
cilar arasindaki risk algisina destek
olma anlaminda degerli gortyo-
rum. Ozellikle kurumsal miisterile-
rimizin de ihtiyaclarini karsilamak
anlaminda 6nemli oldugunu disu-
niiyoruz. Risk yonetimi algisinin da
gliclenecegini dusliiniyoruz,” dedi.
Finansal okuryazarlik konusunda,
aract kurumlarin en énemli misyo-
nunun bireysel yatirimcilara ulas-
mak oldugunun altini ¢izen Arisoy,
“Birligin de bu konuda 6nemli
onerileri var. Ben bir tanesinden
ozellikle bahsetmek istiyorum.
Calisanlarin pay edinme progra-
mit. Yurtdisinda cok rastladigimiz
bir durum. Halka acik sirketlerde
calisanlara bir miktar pay senedi
vererek, bunu bir dizenleme ile
kurarak, ytizbinlerce halka acik sir-
ket calisanint sektore kazanabiliriz
diye dustintyorum,” dedi.

Tevfik Eraslan da, sirketlerin cali-
sanlarina pay edindirme programi-
nin 6nemine deginerek, “Piyasanin
kabaca tcte biri yurtdisindaki
piyasalarin bu pay edindirme prog-
ramlarindan olusmustur. Sermaye
piyasalarindaki performansin en
buytk farki oradaki herkes opsi-
yon aliyor olmast. Opsiyon aldigi
icin sirketin degerinin artisindan
para kazantyor. Etik olarak koti
ornekleri de var ama bu sermaye
piyasalarint hem buyttiyor, hem
performansint ¢ok artirtyor, hem de
sirketlerin daha iyi yonetilmesini
sagliyor,” dedi.

Bora Orug, bu konunun mev-

zuat tarafina deginirken, “Pay
Tebligi'nde hisse pay edindirme
programlarina iliskin bir atif var,”
dedi ve soyle devam etti: “Pay
edindirme programini test ede-
lim. Biraz daha sonuca yonelik
aksiyonlar almamiz gerekiyor. Pay
edindirme programi yapacaksaniz
bunu geri alinan paylarla yapabilir-
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siniz. Eger sermaye artirim yoluyla
yaparsaniz tebligin test edilmemis
tarafina giriyorsunuz. ikinci konu
Maliye. Maliye bakanliginin soyle-
digi bircok sey var.”

Konvertibl konusunda da alti aydir
BDDK ile birlikte ¢alismakta olduk-
larin1 kaydeden Orug, “Diizenleme
var ama eksik, test edilmemis.
Bunlari aslinda birlikte test ediyor
olmamiz lazim. Sizlerden basvuru-
lar geldikce biz ince ayarlari olabil-
digince hizli bir sekilde yapmaya
calistyoruz,” dedi.

Panelin ikinci kisminda konusma-
cilar yeni ekonomi programinda
bahsedilen “tamamlayict emeklilik
sistemi” konusunda goriislerini
aktardilar.

Bora Orug, sistem mimarisinin yan-
lis oldugunun ¢ok genis olarak ka-
bul edildigini ama ¢6ziiminde hem
emeklilik sirketleri hem de portfoy
yonetim sirketlerinin de kazaniyor
olmasi gerektigine dikkat cekti.
Orug, sistemin genel mimarisinin
bastan yazilmasinin bir gereklilik
oldugunu ama bugtinden yarina
yapilabilecek bir sey olmadiginin
da altini ¢izdi.

Tevfik Eraslan da, “Portféy yonetim
sirketleri, emeklilik sirketlerinin
mutabakat ile yeni bir modele
dogru gitmesinde fayda olur,” diye
konustu ve tamamlayict emeklilik
sisteminin sektdr icin dnemine
vurgu yaptt. Eraslan, “Belki kidem
tazminatinin fonlu yapiya gecilme-
si ile birlikte her ikisini yan yana
koydugumuzda, tlkede her yil 100
milyar TL'nin tizerinde para birik-
tirecek bir sistemi konusuyor olaca-
g1z. Dolayistyla sermaye piyasala-
rinin gelismesine katki saglayacak
en buytk unsur. Her yil 100 milyar
TL sokuldugu takdirde bu sisteme
para getirecek insanlart mahcup et-
meyecek. Onlarin istedigi kalitede
hizmet saglayabilmek cok ¢nemli.
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Bunu saglayabildigimiz takdirde
bunun stirdirilebilirligini de ga-
ranti altina almis olacak,” dedi.
Erhan Topag¢, mevcut durumda
olusan potansiyele bir kez daha
atifta bulunarak, “Durum tespiti
yaptik. Simdi potansiyele bakacak
olursak, ben gercekten bir donim
noktasi olarak goriiyorum. Sermaye
piyasalarinda tabani gordiguimuzi
distntyorum,” dedi.

Turkiye’'nin gelismesi icin kaynaga
ihtiva¢ oldugunu kaydeden Topac,
“Bu kaynak bireysel emeklilikte
var. Toplum yaslaniyor, ortalama
yas 31’e geldi. Burada ciddi fonlar
var. Eger tamamlayict emeklilik

ve kidem tazminatt yapilabilirse,
bence yapanlar tarihe gecer. Ben
birinci konu bunu soylerim,” dedi.
Emin Ozer, gayrimenkul yatirim
fonu ve girisim sermayesi yatirim
fonunun taahhttli islem pazarinda
dayanak varlik olarak kabul edil-
mesi durumunda Borsa’'nin islem
hacmine katk: saglayacagini belirtti
ve mevzuatta yapilabilecek ufak
degisiklikler konusunda goruslerini
iletti.

Yilmaz Arisoy, hissedarlik kulttira-
nin artirllmasina vurgu yaparken,
aract kurumlarin da gelirlerinin
artirilmasi gerektigine isaret etti.
Artsoy, “Yatirim kuruluslart icin
faaliyet alanlarini genisletmek
onemli. Komisyonlarin ozellikle
giderek azaldigt bir ortamda, hatta
yurtdisinda bedava sunulan bircok
aracilik islemlerinin oldugu bir
ortamda, bizim de gelir modelimizi
degistirmemiz gerekiyor,” dedi.
Arisoy, “Ama ne yaparsak yapalim,
yatirimcetlar sadece bedava oldugu
icin islem yapmayacak. Biraz daha
bu hissedarlik kultiirt ile biraz
daha risk algilart oldugu zaman,
daha arttig1 zaman islem yapacak-
larini da unutmamak lazim,” diye
konustu.

Degisimin Esiginde
Ttirkiye Bireysel

Emekililik Sistemi ve
Otomatik Katilim
Sistemi

Moderator: istanbul Universi-
tesi Isletme Boliimii/ Ludens ileri
Finansal Hizmetler Yonetici Ortak
Dog. Dr. Serra Eren Sarioglu
Panelistler: SPK Kurumsal
Yatirimcilar Daire Baskani Onur
Atilla, Emeklilik Gozetim Merkezi
Genel Mudurt Mustafa Akmaz, Ak
Portféy Yonetimi Genel Mudird
Mehmet Ali Ersart

Serra Eren Sarioglu, Yeni Ekonomi
Programr'nda (YEP) emeklilik siste-
mi konusunda bir takim aksiyonlar
alinacagina dair ifadeler yer aldi-
gin1 soyleyerek, BES'in tamamen
dontstirilmesi ve degisimine dair
mesajlar sezinledigini kaydetti.

onur Atilla, bu konuda SPK tara-
findan yurttilmekte olan calisma-
lar konusunda bilgi verdi. Atilla,
“Emeklilik yatirim fonlarinin gelis-
tirilmesine yonelik olarak program-
larda da yer alan konu, fonlarin
paylarinin da TEFAS’ta veya TEFAS
benzeri bir platformda TEFAS
altyapist kullanilarak katilimcilar
tarafindan alim satiminin yapilmast.
Yakin zamanda bu konuyla ilgili
calismalara baslanabilmesi icin bir
Kurul karari aldik. TEFAS’in haliha-
zirda isleticisi olan Takasbank’a ve
emeklilik sirketlerinin birligi olan
Sigorta Birligi'ne ¢alismalara bas-
lanmasi hususunda bir bildirimde
bulunduk. Yatirrmcidan gelen para-
nin fona girmesiyle birlikte SPK’nin



alani basliyor. TEFAS altyapisiyla
birlikte diger emeklilik sirketlerinin
fonlarinin da katilimcilara sunul-
mast konusunda bir diizenleme
ihtiyact var. O dizenleme de daha
cok Hazine’'nin gorev alanina giri-
yor. Bu sistem teknik olarak hazir
oldugu noktada tamamen gonulli
fonlar olacak, emeklilik sirketleri
gonilli olarak planlara bu fon-
lardan dahil edecek,” dedi.

Obiir uc noktada ise, TEFAS’taki
gibi hicbir sinirlama olmadan bir
emeklilik sirketinin musterisinin
gidip, baska bir emeklilik sirke-
tinin fonlarint diledigi gibi alabi-
lecek olmast oldugunu kaydeden
Atilla, “Bunlarin arast da olabilir.
Yani belli bir oranda belli bir fon
sintrtyla, belli fonlart planlara
koyarak, bu fonlarin katilimcilarin
talep etmesi halinde bu altyapi
kullanilarak alinmasina yonelik bir
zorunluluk getirilmesi de olabilir.
Uc alternatiften biri icin Hazine’nin
bireysel emeklilik sistemi yoneti-
minde diizenleme alani bulmasi
gerekecek. O noktaya gelene
kadar bu bir altyapt ¢alismast

ve sistemdeki biitiin tiyelerin bu
altyapt calismasina hazirlikli olmasi
gerekiyor. Hangi alternatif secilirse
secilsin. Bu hazirlig1 yapabilmeleri
icin de belli bir zaman gerekiyor.
Su anda sistem teknik diizeyin belli
bir asamaya gelmesi yoniinde ilerli-
yor. Orta vadeli planda bu sistemin
tamamlanabilmesi icin 2020 yilinin
sonuna kadar bir siire verilmis
durumda. Sanryorum 2020 yilinin
ikinci yarisinda daha somut adimlar
atilmis olacaktir. Katilimeilarin sa-
dece hesabinin bulundugu, sozles-
me imzaladigi emeklilik sirketinin
fonlarindan se¢cme zorunlulugu bir
miktar yumusayacaktir diye tahmin
ediyorum,” dedi.

Serbest fonlarin da TEFAS’ta islem
gormesine yonelik diizenleme
yapildigint da hatirlatan Atilla, “O
daha cok ete kemige buirtind.

Takasbank’in ilan ettigi tarih olan
9 Aralik itibariyle Serbest Fonlar da
TEFAS'ta islem gérmeye baslaya-
cak. Orada da mevzuat kaynakli
Uyelerin aklina takilan bazi sorular
var,” dedi ve sektérden bunlarin
Birlik catist altinda toplanip iletil-
mesini beklediklerini ekledi.

Toplu hesap yapisinin fonlara da
gelmesinin planlandigini belirten
Atilla, "Toplu hesap yapisina gec-
tikten sonra da, 6zellikle serbest
fonlarin ve ondan sonra diger
fonlarin yabanci yatirimetlar icin de
cazibesi artacaktir diye distiniiyo-
ruz. TEFAS altyapist ve toplu hesap
mantigiyla 6nuimiizdeki gtinler-

de oldukca hareketli bir piyasa
olacagini tahmin ediyoruz,” diye
konustu.

Mustafa Akmaz, Emeklilik Goze-
tim Merkezi'nin gorev ve faaliyetle-
rini anlatti. Uc ayak (izerine oturan
bir misyonlart oldugunu anlatan
Akmaz, “Birincisi kamu yarari
gozetmek. Yani bireysel emeklilik
kanununda emredilen makroeko-
nomik katkilari gerceklestirmek
yonlnde her tirli cabayt goster-
mekle yikimliytiz. Tkincisi siste-

min saglikli ve gtivenli bir sekilde
isletilmesini saglama misyonumuz
var. Uclincisii tiiketicilerin, yani
katilimcilarin hak ve menfaatlerini
korumak. Bu cercevede gozetim
faaliyeti yapiyoruz,” dedi.

Akmaz, Emeklilik yatirim fonlarinin
2020 yilindan itibaren performans-
larinin izlenmesi, degerlendirilmesi,
iyi performans gosteren fonlarin
odullendirilmesi ve performansi
yetersiz olan fonlarin da yaptirim-
lara tabi tutulmas: konusunda da
izleme, degerlendirme gorevinin
Emeklilik Gozetim Merkezi'ne ve-
rilmis oldugu bilgisini verdi.

Bireysel emeklilik sisteminde port-
foy yonetim sirketlerinin mevcut
durumunu da Mehmet Ali Ersari,
anlatti. Ersari, sistem icerisinde
portfoy yonetim sirketlerinin temel
rolintin emeklilik fonlarinin yo-
netimi olmasina karsilik, emeklilik
fonlarinin performanslarina iliskin
tartismalar sonrasinda yatirim
danismanligini da faaliyetlerine
eklediklerini kaydetti.

Ersart, “Performansin kaynagi-

nin fonlarin performanslart degil,
aslinda insanlarin nasil bir portfoy
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dagilimi olusturduklari ile ilgili ol-
dugunu defalarca anlattik. Sonunda
bunu anlatmaktan, anlatamayacag-
mizt distnerek vazgecerek, sektor
olarak kollar1 sivadik,” dedi.
Kurum olarak ilk 6nce is ortak-
larina, sisteme baslarken dogru
baslasinlar diye, stratejik dagilim-
lart vererek basladiklarint belirten
Ersart, “Sistemde portfoy alokasyo-
nunu degistirme orant, fon terci-
hini degistirme oranit ¢cok dusuk.
Sonrasinda da robo advisory trlin-
lerini kullanarak, is ortaklarimiza
taktiksel glincellemeleri iletmeye
basladik. Sonra SPK bu alanda
portfoy yonetimi yapilmasina izin
verdi. Temel gorev emeklilik fonla-
rinin yonetimini Gstlenmek olsa da,
sistem getirisinin daha yukar cekil-
mesi icin portfoy yonetim sirketleri
ikinci bir fonksiyonu da tistlenmis
oldular,” diye konustu.

SPK’'nin robo advisory konusuna
bakis acisint Onur Atilla anlatirken,
“Bu oldukea tartismali bir konu, gri
bir alan. Karar verilmesi gereken
bircok konu var. Ciinkii robo ad-
visory konusunda faaliyet gdsteren
bircok sirket var. Onlarin lisanslan-
mast, fon performans: degerlendir-
mesinde oldugu gibi Birlik tarafin-
dan yetkilendirilmesi gibi modeller
olabilir,” dedi.

Atilla, emeklilik fonlar1 tarafinda
biitiin yikiin su ana kadar kati-
limcinin Gstiinde olduguna isaret
ederek, “Buradaki bilgi birikimi,
tecriibesi, finansal okuryazarlig:
gibi etkenleri dikkate aldigimizda,
o katilimceilarin aktif bir sekilde
dogru zamanda dogru fonlari tercih
etmesini beklemek cok olumlu bir
bakis acist. Bize de ¢ok sik, ‘bu
portfoy yonetim sirketleri fonlarr iyi
yonetmiyor’ gibi elestiriler geli-
yor. Esasinda fon gruplart bazinda
baktigimizda ozellikle %80 tastyan
fonlarda, fonlar arasinda o kadar
minimal farkliliklar var ki, birinin
cok kot birinin ¢ok iyi yonetmesi
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diye bir durum s6z konusu degil,”
dedi.

Atilla, bir fonun iyi, bir fonun kot
getirmesinden ziyade, planin icin-
deki fonlarin katilimeilar tarafindan
seciminin ilk basta dogru bile ya-
pilmis olsa, bunun ¢cok uzun vadeli
bir yatirim oldugunun altini ¢izdi.
Mustafa Akmaz, bireysel emeklilik
sisteminin gelistirilmesine yone-
lik 6nerilerini paylasti. Akmaz,
“Sistemin sorunlarini 6nce bilme-
miz lazim, bilip daha sonra karar
vermemiz lazim. Mevcut sistemin
yapisal sorunlari nedir diye bakma-
miz lazim. Paydas temelli sorunlar,
gonilli BESten kaynakli sistem
tasarimindan kaynakli sorunlar diye
alt kirimlarina ayirip tasnif edebili-
riz,” diye konustu.

Yeni Ekonomi Programi Yapisal
Dontisim Adimlart ismiyle anilan
programda, zorunlu ikinci basamak
anlamina gelecek bir dontsiimden
ve temel tamamlayict emeklilik
sisteminden bahsedildigine dikkat
ceken Akmaz, “Devrimsel bir adim
olarak, Kidem Tazminati Fonu
BES’e entegre olarak gerceklesti-
rilecek. Sistemin katilimci sayisini
artiracak sekilde saglanacak. Ger-
cekten Tirkiye’nin son 10 yilda-

ki en 6nemli yapisal dontisimi
olabilecek bir sey. Yaz ortasinda
yayinlanan 11. Kalkinma Programi
da bunu teyit etti. Dolayistyla bir
dontisimiin esigindeyiz. Bir takim
calismalar yurtttluyor. Bakanlik
olgunlastiktan sonra paylasacaktir,”
diye konustu.

Mehmet Ali Ersari da, hiikiime-

tin de hedef olarak koydugu gibi
kidem sisteminin BES’e entegras-
yonunun faydasinin inkar edileme-
yecegini belirtti ve ekledi: “Ama
ne kadar miimkin, hangi asamada
olabilecek? Ozellikle bugiin reel
sektortin icinde bulundugu kosul-
lar dustinuldtgiinde o da bir soru
isareti. Ben sistemin degistirilmesi
yoninde ne yapilabilir sorusu icin

aslinda en son soyleyecegimi ilk
soylemek istiyorum. Sistemin karli-
liginin ele alinmast lazim.”

Bireysel emeklilik ve hayat sirket-
lerinin teknik karlarinin buytk bo-
limUntn hayat tarafindan geldigine
dikkat ceken Ersart, “Uriin hayat
kadar karlt degil ve Urtin asirt regii-
le. Hayat ve Emeklilik sirketlerinin
hayat trtinlerine konsantrasyonlari
son yillarda giderek artiyor. Dola-
yistyla aslinda BES bu sirketler icin
ikincil bir 6neme distiyor. Benim
gozlemim bu. Bir diizenleme ile
ontmizdeki donemde bu sirket-
lerin sagliga da girmesine imkan
tanindi. Bu t¢linct bir faaliyet
alani demek. Dolayistyla bir miktar
konsantrasyon bozulmasi demek.
Muhtemeldir ki saglikta da daha
kar marji yiksek faaliyet alanlari
yakalayabilecekleri icin konsant-
rasyonun 6nemli bir kismt1 o tarafa
da gidecektir. Aslinda burada bir
yandan katilimciyr korumak icin
urtnlerin karliligini regtile ederken,
bir yandan da bu sirketlere farkli
faaliyet alanlari, motivasyonlart
yaratmamak gerekir diye distinu-
yorum,” dedi.

Bunun disinda baska yapilabilecek
seyler oldugunu kaydeden Ersari,
TEFAS konusunda da trtnlerin fi-
yatini, stratejisini, isimlerini portfoy
yonetim sirketlerinin belirleme-

si gortisuni ifade etti ve ekledi:
“Aslinda o dinyanin katilimci
acisindan ¢ok daha anlasilabilir

ve Urinin rekabetciligi anlaminda
cok daha savunulabilir bir diinya
olacagini diustintiyorum.”

Yatirim fonlarindaki Giriin yaraticila-
rinin su anda emeklilik fonlarinda
olmadigini gordiklerini soyleyen
Ersar1, “Oyle bir imkan yok, dyle
bir alan yok. Aslinda emeklilik ya-
tirrm fonu ve yatirim fonu temelde
ayni sey. Yatirim fonlartyla tasar-
lanmis bir diinya ¢ok daha esnek
bir diinya. Belki bu iki diinyanin
birbirine gecisi distintlebilir,” dedi.



Teknolojik
Gelismelerin

Sermaye
Piyasalarina
Etkileri

Moderator: istanbul Teknik
Universitesi Bilgisayar Miihendisligi
Doc¢.Dr. Yusuf Aslan

Panelistler: SPK Aracilik Faaliyet-
leri Daire Baskani Ali thsan Giin-
g6r, MKK Istanbul Genel Mudiiri
Ekrem Arikan, CFA Society Istanbul
Baskani/Deutsche Menkul Degerler
Genel Mudurt Albert Krespin

Yusuf Aslan, yapay zeka, block-
chain, open banking, bulut bilisim,
siber gtivenlik gibi konularin
bankacilik ve finans alaninda cok
onemli konular olarak karsimiza
ciktigint belirterek, panelde bu
konularin sermaye piyasast Gzerin-
deki izdtustimlerinin konusulacagini
ve daha cok blockchain, big data
teknolojileri Gizerinde yogunlasmak
istedigini ifade etti.

Bu konuda Turkiye’deki uygulama-
larin en iyi goruldigia Merkezi Ka-
yit Kurulusu’'ndaki (MKK) calisma-
lar ve MKK 4.0 vizyonu hakkinda
Ekrem Arikan bilgi verdi. Merkezi
Kayit Kurulusu’nun gectigimiz
yildan beri “blokzincirle ihra¢ da-
gitim sistemi” adi altinda bir ar-ge
calismasini oldugunu kaydeden
Arikan, “Krymetin ilk dogusundan
itibaren blokzincir uzayinda tanim-
lanmasi lazim ki varligint oradan
devam ettirebilsin. Onun disinda
elektronik yonetim kurulu sistemi,
elektronik genel kurul sistemi gibi
birtakim ¢6zimlerimiz var. Kurum-
sal Yonetim ilkeleri cercevesine

uygun olarak Genel Kurul Sistemi,
Yonetim Kurulu Sistemi’nin daha
dijital, seffaf ve uzaktan erisime
acik yaptlmasina yonelik calismalar
da yine MKK tarafindan gercekles-
tiriliyor,” dedi.

E-voting’in blokzincirin en yogun
olarak kullanildig: alanlardan birisi
oldugunu kaydeden Arikan, “Bunu
biz daha 6ncesinde e-YKS, e-GKS
seklinde trinler olarak ortaya
koyduk. Blokzincirli bir sekilde
e-Voting sistemi kurulabilir mi aras-
tiralim ve patentini almak gerekirse
blokzincirli yonetim kurulu sistemi
B-YKS, B-GKS gibi isimler koyalim
diye bir vizyonumuz var, fizibilite-
lerini de calistyor olacagiz,” dedi.
Artkan, globalization, digitization
ve securitization kavramlarina isa-
ret ederek, “Uc kavrami alin, ben
bu ti¢c kavramdan nasil bir model
ortaya koyarim dediginizde bunun
teknik altyapisinda blokzincir gibi
bir sey ortaya cikiyor. Ben ozellikle
menkulkiymetlestirme demiyorum,
sektritizasyon diye ifade ediyo-
rum. Ben kavramlarla konusmayi
seviyorum. Bir insan okudugunu
neden anlamaz? Kavrami bilmi-
yordur, karsiligini bilmiyordur,
ezberdir, cevirisi baska bir sekilde
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yapilmistir, oturmuyordur. Seku-
ritizasyon denilen seye biz men-
kulkiymetlestirme diyoruz. Sonra
gayrimenkul dedigimiz bir seyi
menkulkiymetlestirmeye calisiyo-
ruz. Gayrimenkul menkul olmayan
bir sey menkulkiymetlestirmeye
calistyoruz. Kavram kargasasina
bile sebep olabiliyor. Giivenli hale
getirme, giivencelendirme vurgusu
var. Kureselde sektritizasyon denil-
diginde bir kiymeti sadece tasinabi-
lir hale getirmek degil, oradaki asil
vurgu onu guvenli bir degis tokus
yapilabilir hale getirmek diye anli-
yorum. Bunu blokzincirle iliskilen-
diriyoruz,” dedi.

MKK 4.0 vizyonunu anlatirken Ari-
kan, 6ncelikle MKK’nin kendisinin
dijital dontisimiin ortaya ¢ikardigi
bir kurum olduguna isaret etti.
Buna gore, 2005-2011 yillar1 arasin-
da MKK 1.0 denilen donemde ya-
pilan sirketin ana faaliyet alaninin,
posttrade sirketi olarak kayitlarin
glvenli bir sekilde saklanmasi, el
degistirmesi, yatirimct bazinda he-
saplarin tutulmast. 2011-2015 arasi
MKK 2.0 doneminde, 2011’deki
Turk Ticaret Kanunu’'ndaki bir ta-
kim degisiklikler e-devlet, e-fatura
gibi bir takim elektronik stireclerin
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baslatilmasi, bunlarin mevzu-

at altyapisinin olusumu. Ticaret
bankaciligt ile yapilan bir takim
hizmetler devreye giriyor. Elekt-
ronik genel kurul sistemi devreye
giriyor. 2015-2019'da ilk defa MKK
olarak yapilan dijital ¢6ztimler var.
MKK'ya stratejik planlama kapsa-
minda bir vizyon cizelim denildi-
ginde, MKK 4.0'1 gerceklestirecek
bir vizyon ortaya cikiyor.

MKK 4.0 vizyonunun tg¢ tane alt
bacagi oldugunu kaydeden Arikan,
bunlari blokzincirli ¢céztimler, bii-
yuk veri analizi ve mobil uygula-
ma olarak siraladi. Arikan, “MKK
veriye dayali calisan bir sirket,
butin yikimltligimuiz veriyi
saklamak, korumak, el degistir-
mek sermaye piyasasi araclarinin
tamamen dijital veriye déniismesi
tzerine calisan bir kurumuz. Bu
veriyi analiz ederek sektore katki
saglamak bakanligimiza, ilgili ku-
rumlarimiza raporlamalari yapmak,
buytk veriyi analiz ederek, daha
stratejik yonlendirmelerde bulun-
durmak konusunda calistyoruz,”
diye acikladi.

Mobil uygulama konusunda da,
KAP’1n mobilinin bu yilbasinda
devreye girdigini hatirlatarak,
“Onu daha gelistirmemiz lazim.
Yatirimetlarin farkls farkli kurum-
lardaki buitiin yatirim hesaplarini
toplu bir sekilde bizim tizeri-
mizden gorebildikleri bir imkan
saglaniyor. Takasbank’ta mesela
BES mobil diye bir uygulama var,
biitiin BES hesaplarint gérmesine
imkan saglantyor. Biitiin yatirim
hesaplarinin MKK tizerinden go-
rilebilirligini ¢cok daha pratik bir
¢oziimle mobil uygulamaya donts-
tirerek, biitiin yatirimcilarin takip
edebilecegi bir zemin olusturma-
miz gerekiyor,” dedi.

Dijital sirketler uygulamalart adr al-
tinda elektronik pay defteri vizyo-
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nundan bahseden Arikan, “Genel
Kurul, yoénetim kurulu oldugu gibi
pay defteri de dijital ortama tama-
miyla tasinirsa, kayit altina alma,
olctlebilir hale getirme, ol¢tip
yonetebilme saglanir,” dedi.

Albert Krespin, uluslararast uy-
gulamalar konusunda bilgi verdi.
Teknolojinin disruption “yikicilik”
tarafini anlatan Krespin, “Tekno-
lojinin sadece finans sektoriine
degil buittin sektorlere yaptigt bir
etki var. Eger bir rant veya kural
zoruyla engellenmiyorsa, teknoloji
katma deger yaratmayan taraflari
sistemden atiyor, yerine kendini
koyuyor,” dedi.

Krespin, tim aracilik servisleri yani
borsaya emir iletmeden, piyasay1
izleme veya yatirimciya anlatma
servisine kadar her seyin katma
degerinin giderek azaldig: icin,
gelinen noktada sifir komisyonla
da is yapilabildigine dikkat cekti.
“Sonucta disruption bdyle bir sey”
diyen Krespin, “Yatirimct bizden
ne bekliyor? Yatirimciyi Onceliyor
muyuz, katma deger yaratiyor mu-
yuz? sorusunu sormadan bir takim
planlar yaparsak uzun soluklu
olmayacaktir. Bunu gercekten otu-
rup sorgulamak lazim,” dedi.
Teknolojik degisimin aslinda bir
sureklilik icinde oldugunu ama
arada ani sicramalar yasandigi-

nt ifade eden Krespin, “Verimli
olmayan yapilari sirdirmekte
israr ettigimiz strece teknolojiye
birakarak bazt seyleri yapabilece-
gimizi bildigimiz halde bunu yap-
tgimiz siirece, bunlar birer birer
yok edilmeye mahkim. Bunun
varlik yonetimine yansimalart var,
emeklilik sistemine yansimalart
var, sistemdeki toplam maliyetleri
azaltict etkisi oldugu halde hayata
geciremedigimiz bir sirt sey var,”
diye konustu.

Teknolojinin Turkiye gibi piyasalar
icin cesitli 6zellikleri olabilecegini
belirten Krespin, “Bir kere eger biz
izin verirsek demokratiklestirebilir.
Cikar catismalarini yonetmemizde
bize fayda saglayabilir. Ornegin
dagitim kanallarindaki hegemon-
yay1 kolaylikla yikabilir, ctinki

sirf dagium kanalina sahip olmak
icin, belki kurumlar cok uzun stire
yaturim yapmis bunu hak ediyor
olduklarini diistinebilirler, ama iste
disruption boyle bir sey. Sadece

o senin musterin diye sen onu
kendinde tutarak, aslinda o mis-
teriden daha fazla para kazanmay
hak etmiyorsun. Ciinki bir baskast
daha iyi servisini ona sunamiyor.
Yatirimcetyt Oncelliyen yaklasimla
bakabilsek, bunlarin hepsi cok net
sekilde bize malum olacak,” dedi.
Krespin, CFA’in Gelecegin Ya-
tirim Sirketi isimli calismasinin
incelenmesini 6nererek, “Insani
tarafla ilgili tespitler var. Ornegin
T seklinde karakter 6zelligi var.
Gelecegin calisanlart bu teknolo-
jinin getirdigi yeniliklerden dolay1
bir konuda asirt uzman, ama genel
konularda da uzmanligi olan ve
boylece daha iyi iletisim kurabilen
insanlar olmali diyor. Cognitive
diversity diye bir sey var. Artik
teknoloji bazt seyleri cok hizli
yaptigi icin, calistiginiz ekiplerde
dustinsel olarak degisik konulara
hakim insanlar olacak ki anlamadi-
giniz seyleri anlayacak. Dolayisiyla
gelecegin insaniyla iliskili bir takim
vurgular var,” dedi.

Teknoloji konusunda SPK’nin
diizenleyici rolint de Ali ihsan
GUNgOr aktard:. Diizenlemeyi ilke
bazli ve kural bazli olarak ikiye
ayrrdiklarint belirten Giingor, “ilke
bazli dizenleme bugilinki teknolo-
jik gelismelere de genelde hizmet
edebiliyor. Daha 6nce internet
doneminde de biz SPK olarak de-



gisimi yasadik. Internet teknolojile-
rinin dagitim kanallarina, bilgilen-
dirme kanallarina ilk girdigi 2000li
yillarda acaba Internet regulation
diye ayri bir sey olacak mi? diye
diinyada uzun siire konusulmustu.
Ama daha sonra fark edildi ki bir
seyin internetten sunuluyor veya
pazarlantyor olmast isin aslint de-
gistirmiyor. Buglin gelinen noktada
da teknoloji iyice dominant oldu,
blockchain gibi bir takim yenilik-
lerle piyasamiza girdi. Burada da
yine ilke bazli dizenleme anlayist
yeterli olacak mi1 yoksa bunlara
6zgl kural bazli dedigimiz yeni bir
anlayisa gecmek gerekir mi?” diye
konustu.

Diizenleme teorisinin mevcut kural
bazli/ilke bazliliktan farkli ola-

rak teknolojik dontisiime yonelik
olarak farklilasabilecegini ifade
eden Gungor, “Ama su an itibariye
genel durusta ilke bazlidan suf bu
teknoloji ile ilgili bazi konulara
yetebilmek icin diizenleme teori-
sinde de yeniliklere gitmek gere-
kebilir. Ancak temel olarak yine
vurgulamak gerekir ki ilkeler hala
degismedi. Teknoloji ne kadar isin
icinde olursa olsun bizim sermaye
piyasasinin temel ilkelerine uymasi
lazim. Yatirrmcinin dogru sekilde
bilgilendirilmesi, ¢ikar catismala-
11, islemlerle ilgili piyasa bozucu
eylemlerin ortaya konmamas: gibi
temel hususlarda cok daha bir
degisiklik olmadigint gériiyoruz an-
cak ister istemez bir disrupted yon
de var,” dedi.

Diinya ile uyumlu bir sekilde hare-
ket etmeye calistiklarint kaydeden
Giingor, “Ilkesel, kural bazli diizen-
leme ve tepkisel diizenleme var.
Tepkisel diizenlemenin uluslararasi
arenada en iyi 6rnegi 2008 kiiresel
krizinden sonra yurtdisinda buna
tepki olarak yapilan diizenleme-

lerdir. Bizim tlkemizde tepkisel
diizenleme biraz daha farkli. Bir
takim kisilerin mevcut kurallart
kotiye kullanmalari Gizerine hemen
ona iliskin bir diizenleme getirili-
yor,” dedi.

Kripto varliklar konusundaki dii-
zenleme yaklasiminin tepkiselligin
ontine gectigini ifade eden Giingor,
“Evrensel diizeyde hareket ediyo-
ruz. 2017-2018 yilinda bu calisma-
lar ilk basladiginda bitcoin fiyat
cikist sebebiyle iyice poptler hale
geldi. Hazine olsun Merkez Banka-
st olsun SPK, BDDK, koordinasyo-
nunda yatirimeilara bunun riskini
duyuralim ama bir kenara cekilip
ne oluyor ne bitiyor izleyelim de-
nildi. Diinya 6rneklerinde herkesin
tam bir adim atmadigini gériiyoruz.
Ama ilkesel bazda dizenlemeyi
yine referans yapiyorlar. Kripto
varlik temelde nedir? Yatirimciya
ne vaat eder? Ona bakariz, hangi
alana giriyorsa ona gore hareket
ederiz genel yaklasimi var,” diye
konustu.

Yatirim hizmetlerini hala yatirim
kuruluslarinin sunmasi gerektigini
dustnduklerini kaydeden Glingor,
“Istediginiz kadar iyi bir teknolo-
ji kullanin, ancak bu yatirimceiya
vereceginiz hizmeti temel kural-
lardan bagimsiz olarak sunarsaniz,
baskalari bu isi yaparsa bu temel
kurallari unutabiliyorlar. Yatirim
kuruluslart yatirimer ile ilk iliskinin
kuruldugu noktadan pazarlama
bilgilendirme yapilirken, islemleri
gerceklestirirken, emir kabul eder-
ken, islem sonucu ile ilgili bilgi-
lendirmeleri yaparken, mutabakat
alirken bu bir kilttrdir. Bu kulttr
dolayisiyla yatirim kuruluslarinin
apayri bir yeri var. Yatirim kurulus-
larimizda teknolojiyi kullanmada
ve bunlari insanlart sunmada bence
son derece basarililar,” dedi.
Toplantinin kapanisinda s6z alan
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Dr. Alp Keler, “Gordigum kadariy-
la Sermaye Piyasast Kurulu olsun,
Borsa Istanbul olsun bunun yanin-
da Bakanlik olsun bugtine kadar
mesajlarimizt Baskan Erhan bey ile
beraber ulastirdigimizi distintiyo-
rum. Kalkinma planinda ve Yeni
Ekonomi Programi'nda maddele-
re baktugimizda bunlarin 6nemli
yer tuttugunu distiniyorum. Tabi
bunun pesini birakmamak lazim.
Oniimtiizdeki donemde kanun
tarafinda bazi gelismeler var. Bunu
yakindan takip etmek lazim,” dedi.
Keler, sermaye piyasasinin onu-
miuzdeki donemde gercekten cok
daha fazla konusulacaginin altini
cizerken, “Sermaye piyasasinin
yarattigt deger daha fazla konusu-
lacak. Biz de iletisim planimizda
bunun Uzerine disecegiz. Topluma
yarattigi deger, yatirimerya yarattigt
deger, calisana ve sirkete yarattigi
degeri biz daha cok ontumuzdeki
donemde dile getirecegiz. Sermaye
piyasasinin reel sektore yarattigi
degeri 6n plana cikaracagiz. Ete tir-
naga burtinmis halini gosterecegiz.
Bu iletisim tarafinda da biraz yol
almak istiyoruz. Ben bu konuda da
bitiin sermaye piyasast katilimci-
larina gorev distigini distiniiyo-
rum,” dedi.

Ozellikle son panelin énemine
dikkat ceken Keler, “Biz bunlari
daha ¢ok konusmalryiz. Teknolojik
dontistim, uyum, is yapis seklimiz
cok onemli. Bunlarin hepsi degis-
mek zorunda. Bugiin S&P’nin igeri-
sinde ortalama sirket 6mri 15 yilin
altina dustiyor, her gecen giin daha
fazla distyor. Yeni sirketler geli-
yor, eski sirketler azaliyor ve sirket
omiurlerinin azaldigi bir donemden
geciyoruz. Oniimiizdeki dénemde
Turkiye’de de bunu yasayacagiz.
Biz sermaye piyasasini gelistirmek
istiyorsak, yeni sirketlere yeni ka-
nallara, degisime dontisiime sicak
bakmaliyiz,” diye konustu.
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Dunya Yatirimci Haftasl ve

Fon Sepetim Yarismasl

luslararast Menkul
Kiymetler Komis-
yonlari Orgiitii
(I0SCO) tarafin-
dan organize edi-
len Dlinya Yatirimct Haftas’'nin
tictinctisti, 1-6 Ekim tarihleri
arasinda 87 llkede kutland:.
Ulkemizde de kutlamalar, Borsa
Istanbul’da 1 Ekim’de gong tore-
niyle basladi. Her tlkenin kendi
etkinliklerini diizenledigi haftanin
acilis konusmalarini TSBP Baskan
V. Erhan Topacg, Borsa istanbul
Yonetim Kurulu Baskani Prof.
Dr. Erisah Arican ve SPK Baskani
Ali Fuat Taskesenlioglu yapti.
Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi
(TSPB) hafta icinde bircok panel
gerceklestirdi.

TKYD Baskani M. Selim Yazict 2
Ekim’de Borsa Istanbul’da iini-

versite 6grencileri ile bir araya
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gelerek Universiteli Fon Sepetim
yarismasi hakkinda bilgi verdi.
TKYD ve Takasbank isbirligi ile
hazirlanan yarismanin amaci, 6g-
rencilere sanal ortamda portfoy
olusturma imkan: vererek genc-
lerimizi uzun vadeli yatirim

ve tasarrufa yonlendirmek. Ser-
maye Piyasasi Kurulu'nun fon
sepeti kurallari cercevesinde;
Takasbank tarafindan kurulan
ve isletilen “Turkiye Elektro-
nik Fon Alim Satim Platformu
(TEFAS)ta islem goren fonlarin
alim satimi yapilarak yatirim
fonlarinin Universite Ogrencileri

tarafindan taninmasi saglanacak.
Yarisma basvurular: 1-13 Ekim
2019 tarihleri arasinda yapildi ve
30 Haziran 2020 tarihinde sona
erecek.

Yarisma sonunda en yutksek
portfoy degerine ulasan katilimci
10.000 TL, ikinci siradaki kati-
limet 5.000 TL, Gictinct siradaki
katilimer da 2.500 TL tutarinda
odil kazanacak. 31 Aralik 2019
tarihinde ise en yiiksek portfoy
degerine sahip olan yarismaci-
ya 1.500 TL tutarinda ara odil
verilecek.
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BES & OKS

_

Sistemin avantajlarn etkill bir
lletisim 1le anlatiimall

BES ve OKS’nin faydalari ve isleyisi konusunda musterilere
COKlu kanallardan net, anlasilir tanitim ve duzenli
bilgilendirme yapmak, musteri veri ve davranislarini
analiz ederek ihtiyaclarina uygun bireysel ¢cozumlere
ulastirmak emexlilik sirketlerinin tizerine dusen gorevlerin
en onemlilerini olusturuyor.

urtici tasarruflart

artirarak ekonomiye

uzun vadeli kaynak

olusturmak tizere

15 yil 6nce faaliyete

baslayan bireysel
emeklilik sektdriinin ve bununla
birlikte otomatik katilim sisteminin
ulkemizde buytk bir potansiyel
tasidigini, ancak hentiz bekledigi-
miz dizeye ulasmadigint distini-
yorum.

Emeklilik Gozetim Merkezi verile-
rine gore, Eylil 2019 itibartyla BES
6,8 milyon katilimei ve 91,6 milyar
TL fon tutarina ulasti. Bir yil 6nce
aynt tarihte yedi milyon katilim-

c1 ve 78 milyar TL fon tutart soz
konusuydu. Her ne kadar 2019'un
mevcut ekonomik kosullari tasarruf
sahiplerinin uzun dénemli yatirim
sistemi olarak BES’e girmekte te-
redditli davranmasina neden olsa
da gecmis donemlerle kiyaslandi-
ginda, ana varlik siniflarinda BES’in
getirisi genel olarak mevduatin
tizerinde gerceklesti. Ornek ver-
mek gerekirse, 2019'un ilk sekiz
ayinda bir aylik mevduat endeksi
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%14.4’1tk bir briit getiriyi gosterir-
ken, 12 BES fonumuzun briit getirisi
%13,4-31,6 araliginda gercekleserek,
11 fonun getirisi mevduatin izerin-
de gerceklesmis oldu.

Oysa son donemlerde yasadigimiz
finansal gelismeler bireysel emek-

lilik sistemine giriste yavaslamaya
sebep oldu. Buna ragmen uzun
donemli bir tasarruf aract olarak
BES kritik bir Girtin olmaya devam
ediyor. Uzun doénemli yatirim bilinci
gelistirilebilirse ve tasarruf sahip-
leri 1 — 3 ay gibi ¢ok kisa vadeli
mevduat; altin, déviz gibi likit ama



Cemal Kismir
CEO
BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.

herhangi bir devlet katkisina ola-
nak vermeyen yatirim araclarindan
BES’e dogru yonlendirilebilirse,
finansal davranis degisikliginin
gerceklesebilecegine inantyorum.
Bu degisimin en kritik bileseni sek-
torlin etkin bir iletisim ve bilin¢len-
dirme stratejisini hayata gecirmesi
olacak diye distintiyorum.

BES ve OKS’nin faydalart ve isle-
yisi konusunda musterilere ¢coklu
kanallardan net, anlasilir tanitim

ve dizenli bilgilendirme yapmak,
miusteri veri ve davranislarini analiz
ederek ihtiyaclarina uygun bireysel
coztimlere ulastirmak emeklilik
sirketlerinin tizerine diisen gorev-
lerin en 6nemlilerini olusturuyor.
Gorece muhafazakir bir biylime
beklentisi ile 2023 senesine geldigi-
mizde 150-200 milyar TL araliginda
bir buytiklige ulasacagimizi 65ngo-
rayoruz. Bu seviyelere gelebilmek
icin sistemin avantajlarinmn etkili bir
iletisim ile anlatilmasimnin gerekli
oldugunun altint ¢izmek isterim.
Tuketicinin harcamalarini gézden
gecirdigi, olabildigince tasarrufa
yoneldigi bir ddnemde yapaca-

g1 tasarruflarinda uzun dénemli

enstriimanlart diistinmesini saglama
gorevi biz sektor oyunculara dii-
styor. OKS'de de lizerimize diseni
yapmayt ve hem misteri deneyimini
ust seviyeye cekmeyi hem de etkili
bir iletisim plant uygulamayi hedef-
liyoruz.

BES ve OKS’ye katilimin arttirllabil-
mesi icin neler yapilabilir diye di-
stindiigimiizde reform niteligindeki
yaklasimlar ile gticlendirici unsurlara
ihtiyac oldugunu goriiyoruz. Reform
niteligindeki yaklasimlarda diinya
uygulamalarina baktigimizda, isve-
ren katkisinin sisteme dahil edilmesi
biyik énem tastyor. Kidem tazmi-
nati dizenlemesine de bu konuya
ek olarak destekleyici bir unsur ola-
rak bakiyoruz. Yine benzer sekilde,
BES’in tabana yayilmasi icin 18 yas
altinda yer alan yaklasik 23 milyon
kisi icin uygun dizenlemelerin

de yapilmasinin dnemli oldugunu
distintiyoruz. Tim bu reform calis-
malart neticesinde sistemin katilim-
cilar nezdinde daha rekabetci hale
gelmesi ana hedef olmali. Ozellikle,
son donemde fon ¢ikislarina iliskin
esneklik gibi reformlarin artarak
devam edecegini umuyoruz.

Guglendirici unsurlarin basinda ise
uzun donemli tasarruf bilincinin
koklenebilmesi, sistemde kalma
oraninin arttirilabilmesi icin cok

iyi planlanmus bir iletisim stratejisi
gelmektedir. BES ve OKS arasinda-
ki en temel farklarin dahi tasarruf
sahiplerince net olarak anlasilamadi-
gini, getiri oranlart degerlendirilirken
cok kisa vadeli dustntldigini
gozlemliyoruz. Dolayisiyla yapilan
diizenlemelerin ve sektor uygulama-
larinin olabildigince yalin bir dil ve
etkin bir iletisim programiyla genis
kesimlere dizenli olarak anlatilmasi
ve tasarruf sahiplerinin bilgilendiril-
mesi gerektigine inantyoruz.

L/ 777777777.

Oniimiizdeki dénemde de faizlerde-
ki asagt yonlt hareket devam ettigi
strece devlet katkisinin fon getirisi
tizerindeki etkisi daha ¢nemli hale
gelecek. Dolayistyla alternatiflerine
gore BES'in avantajlarinin anlatilabil-
mesi ve davranis degisikligini tetikle-
yici unsurlar tizerinden etkin iletisim
stratejilerinin hayata gecirilmesi kritik
6neme sahip.

BNP Paribas Cardif olarak biz 2019
yilinda devlet katkist dahil distinl-
diigtinde, BESteki fon buyuklugu-
muzi su an itibariyle 3 milyar TL'ye
cikardik ve 200 binin tizerinde de
musteriye erisim sagladik. OKS’de
ise 200 bin adet musteri ile su an
itibartyla 128 milyon TL fon buyukli-
gune ulasmis durumdayiz.

“ Her ne kadar

2019'un meveut
ekanomk kogullart
tasarruf sahiplerinin
uzun donemliyatirim
sistemiolarak BES'e
girmekte tereddutlu
davranmasing

neden olsa da
gegmis donemlerle
Kyaslandijinda, ana
varlik siniflarinda BES'in
getiristgenel olarak
mevduatin Uzerinde

0eroeKiestl ¢y
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TEFAS

TEFAS Platformunun Gelistiriimesine
Yonelik Calismalar Devam Ediyor

EmeKIilik yatirim fonlarinin TEFASta islem
gorebilmesi, TEFAS islem platformuna yerli

yatirimcilarin yani sira yabanci yatirimcilarin da
dogrudan erisim saglayabilmesi, serbest fonlarin
(TL ve Yabanci Para) TEFASta islem gorebilmesi

baslica calisma konulari arasindadir.

akasbank tarafindan
2015 yilinda kurulmus
olan TEFAS, fon sekto-
rimuziin gelisiminde
engel teskil eden eksik
rekabetin giderilmesi
konusunda ¢6ziim olabilecek
bir yapiyi sektore sunarak, hizla
biiyliyen ve gelisen sermaye piya-
salarina onemli katkilar saglamak-
tadir. TEFAS sayesinde yatirimci-
larin ¢ok sayida alternatif yatirim
fonu arasindan fon performansina
dayali secim yaparak, herhangi
bir ilave maliyete katlanmadan
alim/satim yapabilmelerine olanak
saglanmustir.

Turkiye’de yatirim fonlarinin
gelisiminin son yillarda buytik bir
ivime kazandigi ve portféy buytik-
ltklerinin giderek arttig1 gozlen-
mektedir. Kuruldugu giinden bu
yana yillar itibari ile giderek artan
bir seyir izleyen TEFAS iglem
hacmi, 2018 yilinda 27,4 Milyar
TL olarak gerceklesmistir. 2019
yilinin ilk sekiz aylik doneminde
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bu rakam 22,2 Milyar TL'ye ulasnus
olup yilsonu itibart ile 30 Milyar
TL’yi asmast beklenmektedir.

2019 Agustos ayinda TEFAS'ta

58 uye islem gerceklestirmis ve
toplam 223 adet fon islem gormiis-
tir. Gunlik gerceklesen ortalama
islem hacmi tutari ise 200 Milyon
TL'nin {izerindedir. Islem goren fon
sayist, Uye sayist ile islem hacmin-
de yillik olarak istikrarlt bir artis

goriilmektedir. Ulkemiz acisindan,
yatirim fonlart piyasasinin biytik bir
potansiyeli oldugu dustuntldigiinde,
artis trendinin devam edecegi 6ngo-
rilmektedir.

Gerek tyelerden gelen talepler
gerekse TEFAS sisteminin etkinligi-
nin artirldmasi icin yapilan gelistirme
calismalart kapsaminda, TEFAS temi-
natlarinin ¢esitlendirilmesi amaciyla
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teminata kabul edilen varliklar
arasina varliga dayali menkul kiy-
metler (VDMK) dahil edilmistir.

Takasbank tarafindan yatirmmeilara
saglanan “TEFAS Fon Bilgilendir-
me Platformu” (www.tefas.gov.
tr) vasitast ile finansal okuryazar-
ligin ve seffafligin artirilmasina
katkt saglanmaktadir. Platform

ile yatinmcilar, menkul krymet
yatirim fonlarinin yani sira emek-
lilik yatirim fonlarmin da portfoy
dagilimlarina, fiyat ve getirileri-
ne, karsilastirmali olarak tek bir
noktadan ve herhangi bir maliyete
katlanmaksizin hizli ve giivenli bir
sekilde erisebilmektedir. TEFAS
Fon Bilgilendirme Platformu web
uygulamasinin yani sira Mobil
uygulamalari da hizmete sunul-
mustur.

“Istanbul Uluslararasi Finans
Merkezi” projesinin 6nemli

konu basliklart arasinda yer alan
“Sermaye Piyasalarinin” ve “Fon”
sektortintin gelistirilmesi hedefi
dogrultusunda, TEFAS Platformu-
nun gelistirilmesine yonelik olarak
calismalara devam edilmekte-

dir. Emeklilik yatirim fonlarinin
TEFAS'ta islem gorebilmesi,
TEFAS islem platformuna yerli
yatirimetlarin yant sira yabanci
yatirimcilarin da dogrudan erisim
saglayabilmesi, serbest fonlarin
(TL ve Yabanct Para) TEFAS'ta
islem gorebilmesi baslica calisma
konulari arasindadir.

Serbest Fonlar 9 Aralik’'ta
TEFAS'ta islem Gérmeye
Basliyor

Agustos ayi sonu itibart ile yatirim
fonlarinin toplam buytkligi 83
Milyar TL'ye ulasmis olup, ser-
best fonlarin toplam biytkligi

12,2 Milyar TL ile yatirim fonlari
icinde %15°lik bir paya sahiptir.
2019 yilt Cumhurbaskanhig Yillik
Programi'nda yer alan TEFAS'1n
yerli ve yabanct yatirimeilar tara-
findan kullanidmasinin tesvik edil-
mesine yonelik 217 no.lu tedbir
dogrultusunda; Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun alnus oldugu karar ile
serbest fonlar (farkli para birimleri
tzerinden) TEFASta islem gdrme-
ye baslayacaktir. Serbest fonlarin
TEFAS'ta islem gorebilmesi ancak
kurucunun bu y6nde bir talebi
olmasinda (ihtiyari) gerceklesebi-
lecek olup, platform kapsaminda
sadece nitelikli yatirimcilara satila-
bilecektir. Bu kapsamda Takas-
bank ve tiye kurulus temsilcileri-
nin katihmui ile yapilan toplantida
gerekli bilgilendirmeler yapilmustir.
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun uy-
gun gorugleri ile serbest fonlarin
TEFAS'ta islemlere baslama tarihi
09 Aralik 2019 olarak belirlenmis
olup, Takasbank ve tye kurulus-
lar tarafindan altyapi calismalarina
hizla devam edilmektedir.
Takasbank, Bireysel Emeklilik
Sisteminin (BES) yirtrltige girdigi
2003 yilindan beri bireysel emekli-
lik sirketlerine saklayicilik sifatiyla
hizmet vermektedir. Bu hizmetin
temel amact her seyden 6nce
sistemin guvenli, seffaf bir sekilde
islemesini saglamak, boylece hem
dizenleyici ve denetleyici oto-
ritelere hem de tasarruflarint bu
sistemde degerlendiren katillimci-
lara ileri teknolojiye sahip nitelikli
bir hizmet sunmaktir.

Emeklilik yatirim fonlarinin TEFAS
platformunda isleme gérmesi ile
islem maliyetlerinin dustrilmesi
ve fonlarin getiri performansi aci-
sindan rekabeti artirict bir etkinin
ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.

*Takasbank Tefas EKibi tarafindan Kurumsal Yatirimc i¢in kaleme alinmustir.

L/

“ Ajustos ayt

sonu (tibartile vatirum
fonlartinin toplam
biyakligu 83 Milyar
TL've ulagmig olup,
serbest fonlarin toplam
biyakligu 12,2 Milyar
TLile yatirim fonlart
(¢inde %I5'lik bir

paya sahiptir. 19 il
Cumhurbagkantd Villik
Programinda yer alan
TEFAS Inverlive yabanct
Vatirimellar tarafindan
kullandmasinin tesvik
edilmesine yonelik

/17 nolu tedoir
dodrultusunda;
sermavye Plyasast
urulununalmis
oldugu karar e serbest
fonlar (farkl para
birimlert tzerinden)
TEFASTa Islerm gormeye
Daslayacakiir. 99
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7777777777777

Gayrimenkul Yatirim Fonlari

urkiye’de ikinci Gay-

rimenkul Portféy Yo6-

netim Sirketi olan 24

Gayrimenkul Portfoy
Yonetimi A.S. Sermaye Piyasast
Kurulu iznini Eylil 2014 yilinda
alarak, Subat 2015 tarihinde faa-
liyetine basladi. Sirketimiz 2016
yilinda Turkiye’deki ilk gayri-
menkul yatirim fonu olan Primo
Gayrimenkul Yatirim Fonu'nu
kurdu.

Sirketimiz 2019 yil1 itibariyle 4G
tahsisli olmak tzere toplamda
yedi adet gayrimenkul Yatirim
Fonu ihract gerceklestirmistir.

D Plan B GYF (Tahsisli fon)

D Al GYF (Tahsisli fon)

D AlZamil Kira Getirili GYF
(Tahsisli fon)

b ikinci AlZamil Kira Getirili
GYF (Tahsisli fon)

D Portakal Cicegi GYF

D Primo GYF

D Alun Basak GYF

Toplam aktif fon buytikligtimuz
59.813.000 TL'dir.

PORTAKAL CICEGI GAYRI-
MENKUL YATIRIM FONU

D FONUN YATIRIM STRATEJiSi
Fon'un yatirim stratejisi Trabzon
ve bolgesi basta olmak lzere
turizm bolgelerine ylksek ve
diizenli kira getirisi elde etmek
amactyla gayrimenkullere yati-
rim yapmaktir. Fon portféytine
alinacak gayrimenkullerin seci-
minde halihazirda kiracist olan
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diizenli kira treten gayrimenkul-
lere 6ncelik verilir. Ancak mevcut
durumda bos olmakla birlikte kisa
surede kiralanma potansiyeli olan
gayrimenkuller de fon portféytine
almabilir.

D FON GENEL BILGILERI

Fonun Stiresi: Siiresizdir.

Fona Giris: Her ay yapilmaktadir.
Esik Degeri: (UFE+TUFE)/2
Performans Ucreti: Nisbi getiri ne-
gatif ise performans Ucreti alinmaz,
Nisbi getiri pozitif ise esik getirinin
usttindeki kismin tamaminin %20’si
Yonetim Ucreti: Yillik %2

RESIDENCE INN BY MARRIOTT
PROJESI HAKKINDA

Turkiye’de ilki acilacak olan 88
uniteli Residence Inn by Marriott
Trabzon Oteli, havalimanina sa-
dece bes dakika mesafede, Yomra
ilcesi Kasuisti mevkiinde denize
nazir bir konumda bulunmaktadir.
Ozellikle uzun dénem konaklama-
lar icin tasarlanan, 1+0 ve 1+1 oda-
larinda kticiik bir mutfak ve uygun
calisma ortami ile rahat bir ev
havast yaratmaktadir. Otel sadece
yaz ve kis turizmi icin degil ayrica
sirket misafirleri konaklamalarina
da uygun olarak tasarlanmustir.
Proje icin anlasma saglanmistir.

PRIMO GAYRIMENKUL
YATIRIM FONU

D FONUN YATIRIM STRATEJiSi
Fon portfoyliniin yonetiminde,
saticilart acisindan satist aciliyet arz

Aziz Yeniay
Yonetim Kurulu Bagkani
24 Gayrimenkul Portfoy Yonetimi A.S.

eden gayrimenkullerin emsalle-
rine gore daha uygun fiyatlarla
satin alinmasi ve bunlarin uygun
piyasa kosullart olustugunda
daha yuksek bir fiyattan satilma-
st stratejisi izlenmektedir.

D FON GENEL BILGILERI

Fonun Stiresi: 4 yil + max 2 yil
tasfiye stresi

Fon Stiresi /Bitis Tarihi
29.3.2022

Fona Giris: Her ay yapilmaktadir.
Esik Degeri: (UFE+TUFE) / 2
Performans Ucreti: Nisbi ~getiri
negatif ise performans tcret
alinmaz,

Nisbi getiri pozitif ise esik
getirinin Ustindeki kismin ta-
maminin %20’sidir.

Yonetim Ucreti: Yillik %2




Gayrimenkul Yatirim Fonlari
daha fazla yatirnmciyla
bulusmali

Gayrimenkul yatirim fonlart
adma tizel kisilikleri olmayist
nedeniyle gayrimenkul ihalele-
rine katilamamaktadir. Katilma
payt satis kanallarinin sinirl
olmasi nedeniyle tim Kkitlelere
ulasilamamaktadir.

TEFAS’ta donemsel fonlar kate-

gorileri arasinda yer almasi ve alim
satima aracilik islemlerinin yapil-
mast durumunda daha ¢ok yatirim-
1 kitlelerine ulasilabilir. Nitelikli
yatirimeilara satilmasi zorunlulugu
nedeniyle yatirimet kitlesini kisitla-
maktadir.

Diger taraftan, yatirimetilarin sek-
tordeki tim gayrimenkul yatirim
fonlarinin finansal verileri, perfor-
manslari vb. gibi kaynaklara ulasi-

labilecegi bir platform bulunama-
maktadir.

Vergisel konulara da deginmek
gerekirse, gayrimenkul satisindan
dogan gelir vergisi, gayrimenkul-
lerin iktisap tarihinden itiba-

ren bes yil icerisinde satilmasi
halinde 6deniyor. Ancak bu stire
gectikten sonra satillan gayrimen-
kuller icin gelir vergisi ddenmi-
yor. Bu muafiyet GYFler icin
gecerli degildir.
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BORSA ISTANBUL
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BIST'de Pazar Yapisi Guncelleniyor

Yeni uygulama ile benzer buyukluk, derinlik ve likidite
seviyesindeki paylarin ayni pazar ve grup icinde yer almasi
hedefleniyor. Bu sekilde BIST en uygun islem esaslarini genel
kurallarla grup bazinda belirleme esnekligine kavusuyor.

orsa Istanbul Pay Piya-
sasinda Pazar kriterleri
glincelleniyor. Mevcut
Yildiz Pazar ve Ana
Pazar yapist Yildiz 1 ve
2, Ana 1 ve 2 seklinde
kendi icinde ikiser gruba ayriliyor.
Yine bu kapsamda Kolektif Yatirim
Urlinleri ve Yapilandirilmis Urtinler
Pazar’'nda yer alan Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklari, Girisim Serma-
yesi Yatirim Ortakliklar ve Menkul
Kiymet Yatirim Ortakliklart da Yildiz
ve Ana Pazara alintyor. Bu sekilde
Pay Piyasasinin daha bittinctl bir
yapiya ulagmasi hedefleniyor.
Daha 6nce pazarlar olusturulurken
sadece halka acik piyasa degeri
dikkate alinirken, yeni uygulamada
Pazar/Grup seciminde toplam piyasa
degeri, halka aciklik oranti, bireysel
yatirimct sayist, kurumsal fon yatirim
tutart ve likidite kriterlerine de
bakilacak. Yeni uygulama ile benzer
buytklik, derinlik ve likidite seviye-
sindeki paylarin aynt pazar ve grup
icinde yer almasi hedefleniyor. Bu
sekilde BIST en uygun islem esas-
larini genel kurallarla grup bazinda
belirleme esnekligine kavusuyor.
Benzer sekilde SPK da pay bazin-
daki ABCD siniflandirmasina bagl
diizenlemeleri Pazar gruplarini esas
alacak sekilde degistiriyor.
Borsada islem goren 352 sirketi kap-
sayan calismada Yildiz 1 grubunda
halka acik piyasa degeri 750 milyon
liradan btytik, uluslararas: seviyede
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piyasa likiditesine sahip sirketler yer
aliyor. Yildiz 2’de belirlenen tim
kriterlerde yildiz esik degerlerin (is-
tiinde yer alan yine Turkiye’'nin 6nde
gelen sirketleri bulunuyor. Calisma
kapsamindaki sirketlerin neredey-
se yarist Ana 1’de yer alarak Borsa
Istanbul’'un gévdesini olusturuyor.
Halka actk piyasa degeri ve halka
acikligi nispeten kiictk, likiditesi
dustk olabilecek sirketler ise Ana
2'de gruplantyor.

Sirketlerin icinde bulunduklart pazar
grubunun tiim kriterlerini yerine
getirmesi gerekiyor. Uygulamanin
sadece iki istisnasi var: Fiili dolasim-
daki paylarinin piyasa degeri 500
milyon liranin tizerinde olan sirketler
Yildiz Pazar Grup 1'de degilseler,
diger kriterlere bakimaksizin buytik-
lik itibariyle Yildiz Pazar Grup 2’ye
alintyor. Ve Ana Pazar Grup 2’de

yer alan paylardan fiili dolasimdaki
paylarinin piyasa degeri 15 milyon
liradan ve son tg yillik toplam net
temettii getirisi ytizde 15'ten buiytik
olanlar Ana Pazar Grup 1’de sinifla-

niyor. Hesaplamalarda son bir yillik
ortalama degerler kullaniliyor. Calis-
ma Aralik ayinda endekslerle birlikte
tekrar giincellenecek. Sonrasinda da
endeks donemleriyle uyumlu sekilde
glincellemeler yapilarak sirketle-

rin gruplar arast gecislerine imkan
taninacak.

Borsa yetkilileri Istanbul Finans Mer-
kezi (IFM) hedefleri dogrultusunda
daha derin ve likit piyasalar olustur-
mak icin yatirimet sayisint ve cesitli-
ligini arttirmanin 6énemli oldugunu,
yeni Pazar diizenlemesinin sirket-
lerin kendilerini yatirimcilara daha
iyi anlatmalarint da tesvik edecegini
umduklarini belirttiler. Calisma siire-
si boyunca SPK, Sermaye Piyasalart
Birligi ve sirketler ile toplantidar ya-
pilarak tim paydaslarin gortslerinin
alindigini vurgulayan yetkililer, daha
cok yatirimeinin giivenini kazanmak
hedefiyle calismalarin devam edece-
gini ifade ettiler.

Yeni Pay Piyasast Pazar yapist,
iliskili tim islem esaslart ile birlikte
4 Kasim'da devreye alinacak.

Borsa istanbul A.S. tarafindan Kurumsal Yatirimcl igin kaleme alinmistir.



EN iYi EMEKLiLIK FONU ODULLU,

YAP| KREDi PORTFOY’UN!

Donyanin en seckin finans dergilerinden biri olan World Finance tarafindan
“an iyl emeklilik fonu”™ hizmetl saglayan portfay yonetimi sirketi dddline layik gir

5iz de Yapi Kredi Portfoy'G tercih edin, gelecedinize yatirim yapin.
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FINTECH

Finans Sektorunun Dijital
Donusumunde Onemli Bir Adim:
Is Zekasi

infina Yazilim tarafindan Kurumsal Yatirimci Dergisi yayini icin
gerceklestirilen yuvarlak masa toplantisinda, dijital donustumde
onemli bir adim olan is zekas! uygulamalari gorusuldu. Bu
toplantida Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. Fon Yonetim ve Fon
Hizmet Birimi MUd(irt Fatih Bozkurt, Unlti Portfoy Yoénetimi

A.S. Operasyon ve Urtin Gelistirmeden Sorumliu Kidemli Mdidtir
Umut Aydodan ve infina Yazilim A.S. is Zekasi B6IUm Yéneticisi
Burcin Yazici bir araya geldiler.
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Fatih Bozkurt
Fon Yonetim ve Fon Hizmet Birimi Muduru
Katihm Emeklilik ve Hayat A.S.

Katilim Emeklilik ve Hayat
A.S.

Katilim Emeklilik ve Hayat A.S.
2013 yilinda Al Baraka Turk
Katilim Bankasi A.S. ve Kuveyt
Tirk Katilim Bankast A.S.
gti¢ birliginden dogmus olan
Katilim Emeklilik ve Hayat A.S.
bu vasfiyla alaninda bir ilktir.
Faizsiz sigortacilikta yenilikei
anlayisi, modern ve teknolo-
jik yatinmlar:, miisteri odakl
hizmeti anlayist ile sektorin
seckin firmasi olarak dikkat
cekmekte olup, kurucusu ol-
dugu 13 adet bireysel emeklilik
fonu bulunmaktadir.

Finans sektériinde
yasanan “Dijital Dénui-
sim” ile ilgili olarak ne
diistintiyorsunuz?

Burcin Yazicl: Finans
sektort, ginimiuzde dijital dontsi-
me en hizli tepki veren ve hatta bu
dontisimin dinamosu haline gelen
sektor konumunda. Bu reaksiyona
fintekler de 6nemli katkilarda bulu-
nuyor. Akilli telefonlarin neredeyse
alunct duyumuz oldugu giiniimtizde,

Umut Aydogan
Operasyon ve Urlin Gelistirmeden Sorumlu
Kidemli Mudur
Unlii Portfoy Yonetimi A.S.

Unlii Portféy Yonetimi A.S.
2006 yilinda faaliyete gecen Unlii
Portfoy Yonetimi A.S., agirlikli olarak
Tirkiye sermaye piyasalarinda islem
goren menkul kiymetlere yatirim yo-
luyla nitelikli portféy yonetimi hizme-
ti sunmaktadir. Her biri konusunda
uzman deneyimli bir kadroya sahip
olan Unlii Portfoy Yonetimi A.S.'nin
yatirim stratejisi; arastirma ve temel
analize dayali, diizenli komiteler
yoluyla tespit edilen ve giincellenen,
stirdiirtilebilir bir yaptya dayanmakta-
dir. Ozel portféy yonetimi hizmetine
ek olarak, icinde gayrimenkul ve
serbest yatirim fonlarinin da bulun-
dugu toplam 13 adet yatirim fonu
bulunmaktadir.

finans sektort acisindan bu kanala
yonelik gelistirme ve uygulamalarin
sayist her gecen glin artiyor. Yikici
inovasyon tim hiziyla hayatimizi
degistirmeye devam ediyor. Bu ol-
gular karsisinda finans kurumlarinin
verilerini hizli bir sekilde isleyerek,
karar alma streclerini kisaltmalar
buytik 6nem tastyor.

Yasanan bu yogun degisimde en
onemli olan baslik, gelecegin yeni
petrolt olarak adlandirilan “Veri”dir.
Dijital dontsimde hizla yol almak

Burcin Yazic
is Zekasi Bollim Yd&neticisi
infina Yazilim A.S.

Infina Yazilim A.S.
1995’ten beri Istanbul’da ve
2018 den beri Londra ofislerin-
de, yatirtm bankaciligi sekto-
rindeki kurumlara finansal
yazilim hizmetleri vermektedir.
250’den fazla uygulama referansi
ve Infina Ar-Ge Merkezi'nde
tamamlanmis 10’dan fazla Ar-Ge
projesi vardir.

icin veriyi hatasiz ve etkin bir
sekilde isleyerek anlamli sonuclar
uretmek gerekiyor. Bu sebeple
finans sektoriinde “Is Zekast” uygu-
lamalarinin 6énemi giderek artiyor.
Dresner Advisory Associates tara-
findan 2019 yilinda hazirlanan ve
5.000’in tizerinde firmay: kapsayan
arastirma, is zekast uygulamalarinin
kullanim yogunlugunu grafikte net
bir sekilde gdsteriyor.

2. “Is Zekas1” kavramini biraz
daha acabilir misiniz? Sadece
raporlamadan mi bahsediyoruz,
yoksa raporlamadan daha fazla-
SI mi var?

Burcin Yazici: Bir kurumun en
onemli hazinesi faaliyetleri ile
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Functions Driving Business Intelligence
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ilgili toplanan veridir. Is zekast ile
kurumlar bu verileri kullanilabilir
ciktilara dontstirerek cok yonla
kullanmaktadir.

Guinimiizde is zekast sadece ra-
porlamadan olusmuyor. Artik “Veri
Analitigi” kavrami var. Veri analitigi
dort asamadan olusuyor:

1. Tanimlamak

2. Teshis Etmek

3. Tahmin Etmek

4. Onlem Almak

Sermaye piyasalarindaki paydaslart
ele alalim; bankalar, aract kurumlar,
bireysel emeklilik sirketleri,

portfoy yonetim sirketleri, aile
sirketleri. Ttim bu kurumlar
mevcut islemlerini belli otomasyon
sistemleri aracilig ile gerceklestiri-
yorlar. Bu sistemlerin elbette

kendi raporlama 6zellikleri de
mevcut, ancak mevcut sistemlerden
alan raporlar tek basina yeterli
olmuyor.
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Ornegin, is zekast ¢oziimleri ile
cok hizli bir sekilde subelerin ha-
cim hedef/gerceklesme verileri or-
taya konarak, subelerdeki perso-
nel/fayda, miusteri/fayda analizleri
yapilabilir. Bu analizlerden elde
edilen sonugclar ile hem personel
verimliligi, hem de misteri karlili-
ginin artirilmasina yonelik somut
kararlar alinabilir. Boylece piyasa
dinamiklerine uygun olarak karar
strecleri cok hizli isletilebilir.

Bu anlamda is zekasi sadece ra-
porlama degil, strecleri ivilestiren
cevik bir yaklasimdir.

3. Is zekasi uygulamalarinin
sermaye piyasalarina katkilari
nelerdir?

Fatih Bozkurt: Kurumlarin st
diizey yoneticileri, yonettikleri
streclerin verimliligini, kurumlari-
nin sektordeki yerini, biitce hedef
ve gerceklesmelerini, kurum ve

_

“ Dijital

donustimde hizla yol
almak igin veriyi hatastz
ve etkin bir sekilde
sleverek antamit
sonuglar tretmek
gerekiyor. Bu sebeple
finans sektoriinde s
/ekas!” uygulamalarinin
onemigiderek artwor. .
Burgin Yozict yy

musteri risklerini, muisterilerin
yonelimlerini ve ihtiyaclarint anlik
olarak izlemek ve analiz etmek
istiyorlar. Guine baslarken buiytik
resmi gorebilmek ve sermaye pi-
yasalarinin dinamizmi icinde hizli
hareket edebilmek artik cok daha
kritik. Ayrica dinamik piyasa kosul-
larinda misterileri de stirekli bilgi-
lendirerek miisteri memnuniyetini
artirmak bir diger dnemli ihtiyac.
Yakin zamanda yurtrlige girecek
olan emeklilik yatirim fonlarinin
getiri performanslarinin 6l¢iilmesi
ve degerlendirilmesi ile ilgili teblig-
de bahsi gecen performanslarin
glinlik olarak takip edilebilmesi
icin de is zekasi uygulamalarinin
cok faydali olacagint vurgulayabi-
lirim.

Umut Aydogan: Sermaye piyasa-
larinda trtin cesitliligi her gecen
giin artiyor. Uriin cesitliligine
operasyonel olarak ayak uydursa-
niz da, etkin kullanim icin hangi
arlinlerin hangi musterilere, hangi
risk profillerinde ve hangi periyot-
larda onerilecegini analiz etmek



isin ptif noktasini olusturuyor. s
zekast uygulamalart ile sistemlerde
daginik olan veriler tek bir ortamda
toplanip anlamli hale getirilerek
musterilerin ihtiyaclart ¢cok daha
hizli tespit edilebiliyor. Dolayisty-
la is zekas1 uygulamalari giinlik
operasyonel ve yonetimsel stirecler-
de verdikleri desteklere ek olarak,
miusteri potansiyelini de tam olarak
kullanmay: sagliyor. Boylelikle
finans kurumlarinin vazgecilmezi
oluyor.

4. Katihm Emeklilik ve Hayat
A.S. olarak is zekas! uygulama-
larindan hangi seviyede fayda-
laniyorsunuz?

Fatih Bozkurt: Kurumumuzda
dijitallesme 6nemli bir baslik. Fon
muhasebe ve operasyon sistemi de
dahil olmak tizere bircok siirecte
dijitallesme kavrami 6n planda yer
altyor. Bireysel Emeklilik Sistemi
icerisinde kurum olarak ken-

di kurucusu oldugumuz yatirim
fonlarinin performanslari, varlik
dagilimlart ve karsilastirma olctti
degerlerine gore getirilerini yakin-
dan izliyoruz. Bircok sistemdeki
ham verileri is zekasi uygulamast
ile toplayarak anlamli hale getirip
degerlendirmeler yapabiliyoruz.
Boylelikle gelecege yonelik strate-
jimizi daha hizli belirleyebiliyoruz.
Kurumumuzu tercih eden yatirim-
cilarin bize verdigi sorumlulugu
en iyi sekilde yerine getirmek ve
hizmet kalitesini artirarak devam
ettirmek icin is zekast gibi uygula-
malari kullanmaya devam edecegiz.

5. Unli Portféy Y6netimi
A.S$.'nin dijital déntisiim stire-
cinde is zekasi uygulamalarinin
rolli nedir?

Umut Aydogan: Kurum olarak her

baslikta mikemmeliyeti hedef-
liyoruz. Bunu gerceklestirmek

icin yetkin insan kaynagina etkin
bir teknoloji ile destek vermek
gerekiyor. Is zekast uygulamasi

da tam bu noktada cok ¢nemli
bir rol oynuyor. Hem operasyonel
hem de yonetimsel stireclerimizde
kontrol ve karar alma asamalarinda
is zekasindan cok faydalaniyoruz.
Ozellikle yatirim fonlarimizin per-
formans ve risk raporlarini istedi-
gimiz dogrultuda hazirlayabilmek,
fonlarimizin sektordeki yerlerini
bilmek ve bunlara karsilastirmali
olarak, hem masatistii hem de
mobil ortamlardan dinamik olarak
erisebilmek bizim icin cok 6nemli.

Musteri memnuniyetinin birinci 6n-
celik oldugu giinimiiz sermaye pi-
yasalarinda, bunu en ileri seviyede
saglamak i¢in dijital donisimin
icinde olmaya devam edecegiz.

6. Infina Yazilim A.S. olarak is
zekasl uygulamalarina yénelik
calisma ve planlamalarinizdan
bahseder misiniz?

Burcin Yazicl: infina Yazilim
A.S. olarak is zekasi ¢coztiimlerine
yonelik benim yonetimimde yeni
bir bolim kurduk. Bu bolim ti¢
seneden fazladir sadece is zeka-

L/ 777777777.

st uygulamalari odakli ¢alistyor.
Oncelikle kendi triinlerimizin veri
analitigi ve is zekasi ihtiyaglarini
karsilamak tizere yola ciktik. Daha
sonra musterilerimizin diger is
zekast ihtiyaclar icin de projeler
yapmaya basladik.

Uygulamalarimiz fon yonetimi
birimleri, portfoy yonetim sirketle-
ri, aile ofisleri ve aract kurumlarda
yogun olarak kullanilmaktadir.
Biitce hedeflerinin takibi, yonetim
kurulu raporlarinin hazirlanmasi,
sektortin bir biitin olarak izlenmesi
en ¢ok talep edilen fonksiyonlar
arasindadir. Musterilerimizin bu bas-
liklardaki ihtiyaclarint giderek daha
ayrintilt bir sekilde karsilamalarini
saglayacagiz. Bu alanda dunyadaki
yenilikleri de yakindan takip ederek
glincel gelismeleri hizla triinlerimi-
ze yansitacagiz.

Son s6z olarak sunu ifade etmek
isterim, is zekasi ile tanistirdigimiz
tim misterilerimiz, bu uygulamayi
cok daha énce kullanmaya basla-
mis olmayi arzu ettiklerini dzellikle

vurgulamaktadir.

Is zekas tiriiniimiiz olan Analytics
BI ilgili daha detayli bilgiye, www.
infina.com.tr adresimizden erisebilir
ve bizimle irtibata gecebilirsiniz.

“ Yakin zamanda yurirlige girecek

olan emeklilik yatirim fonlarinin getirt
performanslarinin olgtiimest ve dederlendirimest
e gl tebligde banst gecen performanslarn

gunluk olarak takip edilebilmest (gin de s
zekast uygulamalarinin gok faydalt olacagint
vurgulayaollirim. Fatih Bozkurt gy
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI

Yatirim Fonlari Pazarinda

Uclincii Ceyrek Gortiniimii

—

D ilk lic ceyrekte yatirim fonlari pazari 34,3 milyar TL btiytiyerek son yillarin en ytiksek
seviyesi olan toplam 75 milyar TL buytkltge ulasti.
D Yilbasindan beri en ytiksek blyume para piyasasi ve Kisa vadeli tahvil ve bono

fonlarinda gerceklesti ve toplam 26,2 milyar TL buyuyerek 51,9 milyar TL'ye yukseldi.
D Takasbank verilerine gore, Serbest fonlardaki buyukluk 2018 yili sonundaki 7 milyar

TL'den 14,5 milyar TL'ye cIKtl.

D Katilim fonlari toplam 4,3 milyar TL buyukltge ulasarak gectigimiz yillsonuna gore

9176 buiytidd.

Yilin son ¢eyregine
girerken, gindemde
ABD-Cin ticaret konusu
ve Trump'a azil girisimi-
ne yonelik haber akigi
on planda idi. Yurticinde ise ABD ile
iliskilere yonelik iyimser beklentiler
ve TCMB’nin ontimuzdeki donemdeki
faiz indirimlerinin sinirli olacagi soy-
leminin de destegiyle TL varliklarda
iyimser seyir hakimdi. Ugtinci cey-
rekte ise tim duinyada genel faiz se-
viyelerinin dusttgu bir dénem oldu.
ABD Merkez Bankasi (FED) iki kez faiz
indirerek politika faizini ytizde 2,00
- 1,75 araligina ¢ekerken, Avrupa Mer-
kez Bankas! (ECB) mevduat faizini 10
baz puan dustrdu ve -0,50 seviyesine
cekti. Yurticinde ise TCMB Temmuz
ayinda 425 baz puan ve Eylil ayinda
325 baz puan dusurdu ve politika
faizi ylizde 16,50'ye geriledi.

Yilin ilk ¢ ¢eyreginde yatirim fonlari
pazari 34,3 milyar TL blyUyerek

son yillarin en ytiksek seviyesi olan
toplam 75 milyar TL buyklige ulasti.
Serbest fonlar pazari da gecmis se-
nelere gore daha fazla buyudu ve 3,8
milyar TL'den 7,2 milyar TL buyuk-
lige ulasti. Bu veri Rasyonet data
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saglayicisi tarafindan saglanirken,
Takasbank verilerine baktigimizda
Serbest fonlardaki buyukliguin 2018
yili sonundaki 7 milyar TLden 14,5
milyar TL'ye ulastigini goriiyoruz.
Bu buyklugun ise 7,8 milyar TLsi
sadece TL fiyat aciklayan fonlardan,
6,7 milyar TLsi ise doviz fiyat da
aciklayan serbest fonlardan olusuyor.
Girisim ve Gayrimenkul fonlari ise

3. Ceyrekte cok fazla buylimeyerek
siraslyla 5,5 milyar TL ve 1,6 milyar
TL buylklige ulastilar.

Fon tlirlerine baktigimizda yilbasin-
dan beri en ytiksek buytime para
piyasasli ve kisa vadeli tahvil ve

Belirli varliklarin Eylil sonu itibariyle degisimleri;

FalRE R R

Degigim

* Revters Jenerk Endekal verilerdir,



bono fonlarinda gerceklesti ve toplam 26,2
milyar TL buyuyerek 51,9 milyar TL'ye ulas-
tilar. Ceyrekler bazinda inceledigimizde bu
blylmenin %63'U ilk ¢ceyrekte gerceklesti
ve diger iki ceyrekte sirasiyla 4 milyar TL ve
5,6 milyar TL buyuddler. Valorli fonlar, diger
adiyla nitelikli fonlar pazarini inceledigimiz-
de ise en fazla Katilim fonlarindaki btyime
dikkati ¢ekiyor. Portfoyu 2,7 milyar TL buyU-
yen bu fonlar toplam 4,3 milyar TL buyuk-
lige ulastilar ve gectigimiz yilsonuna gore
%176 buyuduler. Bu fon tlrinun icerisinde
yer alan dusuk risk iceren Kisa Vadeli Katilim
Fonlarinin ylksek oranda biyuduigunu ay-
rica vurgulamak isterim. Karma&nDegisken
fon turd ozellikle son iki ceyrekte ivmelene-
rek toplamda yilbasindan beri 2,7 milyar TL
buyudu ve 6,2 milyar TL buyUkluge ulas-
tilar. ik iki ceyrekte piyasa beklentileri ve
gelismelerin de etkisi ile kiiclilen Bor¢lanma
Araclari fonlarinin ise son ceyrekte beklen-
tilerin degismesi ile kiiclilmesi durdu ve 3.
Ceyrekte 1,6 milyar TL ile yilbasindan beri 1,1
milyar TL buyUyerek, toplam 6,2 milyar TL'ye
ulastilar. ikinci ceyrekte biiylimesi duran Fon
Sepeti Fonlari 3. Ceyrekte tekrar hareketle-
nerek 300 milyon TL buyudu ve yilbasindan
beri yaklasik 530 milyon TL ile 2 milyar

TL Uizerinde buyUklige ulastilar. Kiymetli
Madenler yani diger deyisle altin fonlari
yilbasindan beri buylimesine devam etti ve
%92 buyume ile 3. Ceyrek sonunda 1 milyar
TL'nin Uzerine ¢iktl. Hisse senedi fonlari 2,6
milyar TL blylkltge ulasirken Anapara Ko-
rumall Fonlar 600 milyon TL ve Borsa Yatirim
fonlar1 250 milyon TL oldular.

Net giris/cikislara baktigimizda yilbasindan
beri en yuksek buiylime haliyle Para Piyasa-
lar1 ve Kisa Vadeli tahvil ve bono fonlarinda
olurken, tek cikis yasanan fon turu Hisse
Senedi fonlari oldu. Bu fon turu yaklasik

150 milyon TL ¢ikis yasadi. Alt Kirihmlari
inceledigimizde ise tahvil ve bono fonlarinda
nette giris gorsek de Dis Borclanma Araclari
(eurobond) fonlarindan yaklasik 250 milyon
TL cikis oldu.

*Yatinm fonlari toplamina, Serbest, Girisim ve
Gayrimenkul fonlari dahil degildir.

*Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik fonlari pazari ile ilgili

veriler ise Rasyonet data saglayicilari tarafindan saglanmistir.

FON PAZARI GELIiSiMi
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BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI PAZARI

D Bireysel emeklilik pazari yilbasindan beri %24 buyume ile
toplam 115 milyar TL buiyuKkltge ulastl.

D Yilbasindan beri en yutiksek para girisi Altin fonlarinda yasandi
ve 5,8 milyar TL buytiyerek toplam 13,4 milyar TL buiyukltige ulasti

Bireysel emeklilik pazari 3. Ceyrekte
de buytimesine devam etti ve yilba-
sindan beri %24 buyume ile toplam
115 milyar TL buykllge ulasti. Oto-
matik katilim sistemi fonlari ise ilk iki
ceyrekte yaklasik 800 milyon TL civa-
rinda buyudtkten sonra 3. Ceyrekte

1 milyar TL buyudiler ve toplam 7,3
milyar TL buyklIlge ulastilar. Pazara
nette 2,3 milyar TL giris olurken,
Otomatik Katilim Sistemi fonlarina 1,7
milyar TL ile toplam Pazara yaklasik 4
milyar TL yeni para girdi.

Yilbasindan beri en yuksek para gi-
risine baktigimizda ilk yarida oldugu
gibi Altin fonlar1 6n plana ¢ikiyor. Bu
fon tuird 5,8 milyar TL buyUyerek
toplam 13,4 milyar TL buiykliige
ulasti. 2018 yili sonunda pazarin %8'i
olan altin fonlari Eylil sonu itiba-
riyle %12’ye yuikseldi. Son yillarda

2018 Yili itibariyle Tiir Bazinda
Pazar Payi

yuksek bliylime gordiiglimtiz Kamu
Dis Borclanma Araclari fonlari nette
en yuksek giris goren 2. Fon turu
olurken onu Katki fonlari takip etti ve
sirasiyla 1,2 milyar TL ve 700 milyon
TL ile 13,2 ve 15,2 milyar TL buyUukIu-
ge ulastilar.

ilk yarida 1,7 milyar TL ile en ¢ok kui-
clilen Kamu i¢ Borclanma (TL) fonlari
3. Ceyrek sonunda da ilk sirada yer
aldi ve 1,9 milyar TL kugcUlerek toplam
12,2 milyar TL buyklItge ulast.

Bu fon tlru son ceyrekte faizlerde
yasanan olumlu hareket sayesinde,
ylksek cikisa ragmen toplamda
yilbasindan beri 200 milyon TL buyu-
dui. Degisken ve Hisse Senedi fonlari
da 660 milyon TL ve 560 milyon TL
net cikis ile 3. Ceyrekte toplam 25,7
milyar TL ve 4,4 milyar TL buyukItige
sahipler.

Eyltl 2019 Tur Bazinda Pazar
Payi Dagilimi

2018 Tur Bazinda Otomatik Katilm
Sistemi Fon Turd Dagilimi

Atak OKS
1%
Agresif
OKS
1%

Eyldl 2019 Tur Bazinda Otomatik
Katihm Sistemi Fon Turt Dagihmi

Atak OKS
1%

Agresif OKS
1%

Emeklilik Fonlari Pazar Geligimi
(milyar TL)

8% Dengeli (EsneR
& Karma)
5% Hisse

5%

Kamu Dig

Borglanma
12%

Altin
12%
Dengeli
(Esnek&Karma)
3% _“Hisse
4%

48 milyarTL

Kamu Dig

Borglanma
13%

60.8milyarTL

4.6
18
885
777
60.8

795 milyarTL 931 milyarTL 1151 milyar TL

73

2015

2016 2017 2018 Eyliil 2019

‘Otomatik Katilim Fonlan m Emekiiik Fonlan

*Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik fonlari pazart ile ilgili
veriler ise Rasyonet data saglayicilar tarafindan saglanmistir.
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4 Kasim 2019 Pazartesi

New York Hedge Fund
Conference https://www.
apgainingtheedge.com

FundForum Midde East&EM
www.finance.knect365.com

13 Kasim 2019 Carsamba

Network Forum Asia, Hong
Kong https://www.thenetwork-
forum.net/asia2019

Bonds, Loans, Sukuk Turkey
Istanbul, https://events.gfcme-
diagroup.com/bondsloans/
turkey

21 Kasim 2019 Persembe

EFAMA Investment Manage-
ment Forum, Briiksel https://
www.efama.eu/

6 Kasim 2019 Carsamba

Leading Edge Conference,
Liiksemburg, https://events.
alfi.lu/leading-edge-conferen-
ce-4/

14 Kasim 2019 Persembe

Global Forum on Digital Se-
curity, http://www.oecd.org/
internet/global-forum-digital-
security/

25 Kasim 2019 Pazartesi

CFA Institute European In-
vestment Conference, Madrid
https://eic.cfainstitute.org/

7 Kasim 2019 Persembe 12 Kasim 2019 Sali

Refinitiv Lipper Alpha

Expert Forum,

Londra https://lippe-
ralpha.refinitiv.com/
upcoming-events/the-
refinitiv-lipper-alpha-
expert-forum-2019/?utm_
source=Eloqua&utm_
medium=email&utm_
campaign=00008DM_News-
letterLipperAlphalnsightFun-
dinsightsWeekly

PE&RE Conference,
Liiksemburg

ference/

Private Wealth UK, Londra,
www.marketsgroup.org
FundForum global
ESG&Impact, https://finance.
knect365.com/fundforum-
global-esg-impact/

19 Kasim 2019 Sali

TSPB Sermaye Piyasalari
Kongresi 2019, Istanbul
https://www.capitalmarkets-
summit.org.tr/

26 Kasim 2019 Sal

https://events.alfi.lu/pere-con-




PORTFOY YONETICISI GOZUYLE
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Y1l biterken, faiz indirimleri
devam edecek mi?...

Son ceyrekte enflasyon gerceklesmeleri ve enerji fiyatlarini
yakindan takip etmemiz gerektigini dustnuyoruz.
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luslararast arenada akil-

li para pozisyon alirken

mutlaka iz birakir. Bu

iz de en kolay organize
borsalarda ve vadeli piyasalarda
izlenir. Tipki gecmiste kriptolu me-
saj yazmak isteyen birinin beyaz
kagit izerine limon suyuyla yazi
yazmast gibi. Ciplak gozle bakildi-
ginda hicbir sey gortilmez ancak
kagit fon makinesiyle isitilinca gizli
yazilar ortaya ¢ikar. Modern finans
fiyat aktarma araclari, piyasa kati-
Iimcilarinin hangi hacimle agresif
ya da hangi hacimle defansif alim
satim yaptigini bize tipki bu fon
makinesinin yaptigt sekilde goste-
rebilir.

Yilin basindan beri FED tarafinda
daha dustk faiz ortamina yavas
yavas gidecegimizin hazirliklar ya-
piliyordu. Yil sonuna yaklastigimiz
bu glinlerde, bu stirecin FOMC
toplantilarinda aykiri gortisler de
ctkmasina ragmen ¢ok basarilt
yonetildigini goriiyoruz. Zaman
zaman Amerikan ekonomik verile-
rinde beklentiden kotii veriler de
gelse, Amerikan sermaye piyasasi
araclart talep gbrmeye devam

etti. Bu da tabii faiz indirimleriy-
le beraber Amerikan Dolarmnin
glcli durusunu devam ettirdi. Her
ne kadar tribtinlerden resesyon
tezahtiratlart gelse de, su anda
diinya genelinde bu buyuklikteki
bir ekonominin basariyla ayakta
durdugunu soyleyebiliriz. Genel
piyasa goriisi olarak FED’den bir
sonraki toplantida faiz indirimi
beklenmiyor. Biiytk ihtimalle
FOMC metinlerinde tekrar ekono-

Erkan Ogec
Yonetmen
Ozel Fonlar ve Portfdy Yonetimi
Deniz Portfoy Yénetimi A.S.

mik veriler 1s1§inda hareket etme-
yi tercih eden bir FED fotografinin
cizildigini gorecegiz.

Ticaret Savaslari konusunun

da artik gtinlik Twitter konusu
oldugu i¢in, fiyatlara tamamen
yansidigint séyleyebiliriz. Diger
taraftan, Amerika Baskant Donald
Trump‘in attigt twitlerden finansal
alim satim kararlart veren yapay
zeka programlarinin oldugu bir
diinyada yasadigimizt da unutma-
mamiz gerekiyor. Aslinda bu konu
baslt basina baska bir makalenin
konusu olabilir diyerek fazla deta-
ya girmiyoruz.

FED ve ozellikle TCMB Para Piya-
sast Kurulu'nun faiz indirimlerin-
den sonra Turk tahvil piyasasinda
baslayan alim dalgasi, Eylil ayt
boyunca devam etti. Y1l sonuna
kadar iki ayri PPK toplantisinda
da toplam 150-200 baz puan indi-
rim beklentisi icinde olan piyasa,

tahvil alimlarint hem bu cercevede
devam ettiriyor hem de enflasyon
beklentilerindeki distise gore
sekillendiriyor. Kiiresel dlcekte
dolar endeksindeki gticli durusa
ragmen USDTRY deki stabil durus
TL varliklarindaki istahi canli
tutuyor. Tabii ki tahvil piyasasi

da herhangi bir pozitif durumu

en onde degerlendiren piyasa
olma ¢zelligini devam ettiriyor.
Tahvillerdeki gticlii alim dalgasina
verim egrisi gozliiglinden bakacak
olursak; en yiiksek getirinin uzun
vadeli tahvillerde elde edildigini
ve verim egrisinin ters gorintimli
verim egrisinden oncelikle Flat-
Diiz Verim egrisine gecme caba-
sinin basartli bir sekilde gercek-
lestigini goriiyoruz. Son ceyrekte
bu diiz gorinimiin korunmasini
beklemekle birlikte enflasyon ger-
ceklesmeleri ve enerji fiyatlarini
yakindan takip etmemiz gerektigi-
ni distiniiyoruz.

Turkiye’de Eylul enflasyon ra-
kamlarinin aciklanmastyla bir-
likte tekrar tek haneli enflasyon
atmosferine geri donmus olduk.
Enflasyondaki bu sonuclar enerji
fiyatlarindaki artisa ragmen kisa
vadeli tahvillere daha cok alim ge-
tirmis gorintyor. Bu son hareket,
verim egrisinin 2020 ilk ceyregin-
de olagan goriinimiine kavusmast
olarak karsimiza cikabilir ve verim
egrisi Uzerinde her gelismis tlke
ekonomisinde oldugu gibi kisa
vadeli getiriler uzun vadeli geti-
rilerden daha asagida olusabilir.
Tyi bir 2019 yi1l sonuna yaklasmak
dilegiyle...
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RISK YONETIMI
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Yatirim Fonlarinda Likidite Riski
ve Likidite Stres Testl

Eyltil 2019’da, Avrupa Birligi Menkul Kiymetler ve Piyasa
Otoritesi (ESMA) tarafindan, fon yoneticilerinin likidite stres testi
uygularken takip etmeleri icin prensip temelli Kriterlerin yer
aldigi “Yatirim ve Alternatif Yatirim Fonlarinda LiKidite Stres
Testi Uygulamalarina iliskin Rehber” yayimlanmistir.

ikidite riski, normal

ya da stresli piyasa

kosullarinda fonun net

varlik degerini 6nemli

diizeyde etkilemeden,

beklenen fon paylarmnin
geri alim taleplerini karsilayamama
riskidir. Likidite risk yonetimi, fon
tird ve varlik dagilimi dikkate ali-
narak likidite riskinin belirlenmesi,
olctilmesi, prosedtir ve politikalar
olusturulmasi streclerinden olusur.
Yatirim fonlarinin likidite riski yone-
timinde, stres donemlerinde fonda
olast nakit ¢ikislarini karsilayabi-
lecek likit varliklarin analizi 6nem
teskil etmektedir. Fona uygulanacak
likidite stres testi senaryolarinin
fonun risk profili, yatirim stratejisi,
fona dahil edilen turtinlerin karma-
sikligr ile uyumlu olmasi gerekir.
Son on yilda, Avrupa Birligi yatirim
fonlart sektortinde, varlik fiyatlarin-
daki artislar ve yatirimet girisleri ne-
deniyle giicli bir buylime yasanmis-
tir. Sektorin blylimesi, onu finansal
istikrar icin giderek daha énemli
hale getirmektedir.
AB’de yonetilen yatirim fonlart
buytkligi 2007 yilinda 6,2 trilyon
EUR iken, 2018 yilinda 9,3 trilyon
EUR’ya yikselmistir. Bankacilik
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sektorinde distk faiz oranlarinin
oldugu bir ortamda yatirim fonlari-
nin buytkliginiin daha da artmasi
beklenmektedir. Bu sebeple, Avru-
pa Sistematik Risk Kurulu (ESRB),
Nisan 2018'de yatirim fonlarinin,
geri alim taleplerini karsilayama-
masinin yatirimetlart panik satislara
zorlayabilecegi, panik satislarin
varlik fiyatlarinda 6nemli distislerin
olmasina ve piyasadaki fiyat denge-
sinin bozulmasina neden olabile-
cegi, bu durumun finansal sistemin
diger kisimlarina da yayilabilecegi
ve sistemik risk olusturabilecegini
vurgulamistir. Bu kapsamda, ESRB,
Avrupa Birligi Menkul Krymetler ve
Piyasa Otoritesi (ESMA)dan fon y6-
neticilerinin likidite stres testlerini
nasil yapmast gerektigi konusunda
rehber gelistirmesini onermistir.
Eylil 2019’da, ESMA tarafindan, fon
yoneticilerinin likidite stres testi uy-
gularken takip etmeleri icin prensip
temelli kriterlerin yer aldigt “Yatirim
ve Alternatif Yatirim Fonlarinda
Likidite Stres Testi Uygulamalari-
na {ligkin Rehber” yayimlanmistir.
Rehber htikiimlerinin 30 Eylil 2020
tarihinde uygulanmasi beklenmek-
tedir. ESMA tarafindan 5 Eylil'de
konuya iliskin yayimlanan diger

doktiman, gelistirilen stres simiilas-
yonunun metodolojik cercevesi ve
6.000 UCITS tahvil fonu uygulama-
sint iceren rehberdir.

ESMA’nin likidite stres testi yakla-
stmi U¢ ana baslikta gruplanmistir.
Bunlar; portfoy yonetimi sirketleri
tarafindan fon seviyesinde uygula-
nacak stres testleri, yasal otoriteye
raporlanacak sektorel ve fon bazlt
stres testleri, piyasa genelinde ya-
sal otorite tarafindan hazirlanacak
simiilasyon bazl: stres testleridir.
ESMA’nin yaklasimi bu ti¢ yonte-
min konsolide edilerek likidite risk
yonetiminin yapilmasi yoniindedir.

ESMA yayimladigi Rehber'de yati-
rim fonlarinda stres simiilasyonu
icin metodolojiler Gnermistir;

Sok Senaryosunun Kalibrasyonu;
Fona uygulanacak stres senaryo
sokunun tanimlanmasini icerir.
Dokiimanda sok senaryolart Fon-
dan Cikis Soku (Pure Redemption
Shock) ve Senaryo Bazli Sok (Re-
demption Shock Based on a Sce-
nario) olarak ikiye ayrilmistr. Tki
yontemde de tasarlanan senaryolar
gecmiste yasanan finansal krizler-
deki durumun simiile edilmesi ya



da gerceklesme olasiligi az da olsa
olusabilecek u¢ durumlarin belirlen-
mesi ile olusmaktadir.

Fon Uzerindeki Etkinin Degerlendi-
rilmesi: Stres soku belirlendikten ve
net akislar tahmin edildikten sonraki
adim fon tizerindeki etkinin deger-
lendirilmesidir.

Likidite Olglimii: Fon tizerinde-

ki etki degerlendirilirken likidite
olcimu yapidmalidir. ESMA, likidite
olcim yontemlerinden Likidite De-
recelendirme (Liquidity Buckets) ve
Likidasyon Stiresi (Time to Liquiditi-
on) yaklasimlarina yer vermistir.

ESMA tarafindan 6nerilen ilk
yontemde, fon portfoyt icerisin-
deki yuksek kalitede likit varliklar
(HQLA) ayristirtlmaktadir. HQLAlar
sinirlt maliyetle, kolaylikla ve hizli
bir sekilde nakde dontisebilen
varliklart ifade eder. Bu varlikla-
rin ayristirdmasinda varligin tir

ve varlik grubunun kendine 6zgi
ozelligi, risk yapisi, degerleme ko-
layligy, riskli varliklarla korelasyonu
gibi ozellikler derecelendirilmekte-
dir. S6z konusu faktorler 1s1ginda
kesinti oranlart (haircut) uygulana-
rak HQLA hesaplanmaktadir. Ikinci
yontem, menkul kiymetlerin buiyiik
bir fiyat etkisine neden olmadan sa-
timast icin gereken stire ile olculir.

Varlik Satisina iliskin Yaklasimlar:
Fon yoneticisinin varliklari nakde
donts stratejisinin belirlenmesidir:
Dilimleme Yaklasimi (Slicing Appro-
ach) ve Selale Yaklasimi (Waterfall
Approach).

Dilimleme yaklasiminda fon yo6-
neticileri, portféydeki tim menkul
kiymetleri ayn: oranda satarak
portféytin yapisini sabit tutmaya
calisirlar. Selale Yaklasiminda fon

Yasemin Duran
Mudur, Risk Yonetimi
Garanti BBVA Portfoy Yonetimi A.S.

tesi yiiksek varliklardan baslayarak
gerceklestirmesi beklenir.

Fon Likiditesinin Degerlendirilmesi:

Fonun likidite duzeyi, likit varlikla-
rin fondan c¢ikislari karsilama oran-
lari ile degerlendirilmektedir.
Likidite 6l¢cimiintin “Likidite Dere-
celendirme yaklasimi” ile yapilmasi
durumunda “Cikislart Karsilama
Orant” (Recovery Coverage Ratio-
RCR) hesaplanir.

RCR=Likit Varliklar+Net Cikislar

RCR>1 olmasi fonun c¢ikis soklarin-
da yeterli likit varlik stoguna sahip
oldugunun gostergesidir. RCR <1
olmasi fondan cikis taleplerini kar-
silamak icin daha az likit varliklarini
satmasi gerektigi anlamina gelmek-
tedir. Oranin 1’den kitictik olmasi
durumunda “Likidite Acigi (Liqui-
dity Shortfall)” hesaplanmaktadir.

Likidite A¢igi=Net Cikislar-Likit
Varliklar

Likidasyon Stiresi yaklasimi ile ris-
kin olctilmesi durumunda “Likidite
Karsilama Orani (Fund Liquidation
Coverage Ratio - FLCR)” hesaplanir.
Portfoytn likidite edilmesi icin 6n-
gortlen giin sayisinit ifade etmekte-

dir. Karsilastirma ol¢tti limiti icin,
fondan cikis stiresi (redemption
frequency) kullanilabilecegi gibi
yasal diizenleyici tarafindan belirle-
nebilecek daha muhafazakar limitler
de belirlenebilir.

FLCR=Likiditasyon
Stiresi+Karsilastirma Olctitii Limiti

Turkiye’de 2007 yilinda yatirim
fonlarinin buyukligt 22 milyar TL
iken 2019 yilinda 83 milyar TL'ye
ulasmistir. Turkiye’de yatirim fonlart
piyasasinda fon sayisinin, yatirimet
sayisinin ve toplam piyasa deger-
lerinin artmasi sonucunda, fonun
maruz kaldig: risklerin 6lctilmesi ve
yonetilmesine yonelik ihtiya¢ art-
mis, 2014 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan yayimlanan
Yatirim Fonlarina fliskin Rehber'de
risk yonetim sistemi olusturulmast
zorunlu kilinmustir.

Mevzuatta risk yonetim sistemine
iliskin genel ilkeler yer almakta,
fakat likidite riskinin ne sekilde
yonetilecegine iliskin cerceve bu-
lunmamaktadir. Sektorde portfoy
yonetim sirketlerinin risk yonetim
birimleri tarafindan farkl: likidite
riski 6l¢tim araclart kullanilmaktadir.
Piyasada likidite riski 6l¢imiinde
yeknesakligin saglanmast adina,
SPK tarafindan yontem ve metrikler
konusunda genel cerceve belirlen-
mesi yararl olacaktir.

Turkiye’deki yatirim fonlariin port-
foy dagilimlarina bakildiginda, bir
yandan altin gibi uluslararast piya-
salar ile baglantilt olmasi dolayistyla
oldukeca likit, diger taraftan 6zel
sektor tahvilleri gibi ikincil piyasada
likiditesi son derece diistiik enstrii-
manlarin bulundugu gorilmektedir.
Tkincil piyasada likiditenin diistik
oldugu enstriiman gruplarinin fon
portfoylerinde yer almast, olast kriz-
lerde yatirim fonlarinda likidite riski
yonetiminin 6nemini beraberinde
getirmektedir.
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YENI URUN
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Turkiye'nin Referans Faiz Orani TLREF

TLREF, bankalarin ve diger finansal Kuruluslarin yenilikci
urunleri icin referans olarak Kullanabilecekleri bir degisken
oran olmasinin yaninda, ayni zamanda bu kKuruluslarin
uzun vadeli faiz risklerini yonetebilecekleri enstrimanlara
dayanak olmak uzere olusturulmus bir urundur.

aziran aymdan bu
yana Borsa Istanbul
tarafindan hesaplanip
yayimlanan Turk Lirast
Gecelik Referans Faiz
Orant (TLREF), finans
piyasalarimizda eksik olan degis-
ken faiz ihtiyacini karsilamak tzere
olusturulmus gecelik faiz oranidir.
TLREF, bankalarin ve diger finansal
kuruluslarin yenilikei tGrinleri icin
referans olarak kullanabilecekleri bir
degisken oran olmasinin yaninda,
ayni zamanda bu kuruluslarin uzun
vadeli faiz risklerini yonetebilecekleri
enstrimanlara dayanak olmak tzere
olusturulmus bir Grtindiir.

Referans Oranlar IBOR - RFR
Cok yaygin olarak kullanilan ve bir-
cok finansal enstriman icin dayanak
teskil eden LIBOR kotasyonlarinda
islem hacminin giderek azalmasi ve
oranin manipiile edilmesi kaynakli
cekinceler LIBORun 2021 yilinda
sonlandirilarak yerine risksiz referans
faiz oranlarmin olusturulmasi zorun-
lulugunu dogurdu. Bu ihtiyaca ce-
vaben merkez bankalar1 ve borsalar,
referans degisken faiz olarak kabul
edilebilecek islem bazli ve giivenilir
faiz oranlart olusturma calismalarina
basladilar. Bu calismalar kapsamin-
da Amerikan Dolart i¢in Secured
Overnight Financing Rate (SOFR),
Sterlin icin Sterling Overnight Index

42 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019

Average (SONIA), Euro icin Euro
Overnight Interest Average (EONIA)
gibi faiz oranlart olusturuldu ve bu
yeni faiz oranlarina dayanan ttirev
urtinler gelistirildi.

TLREF de bu ac¢idan Turkiye’nin risk-
siz referans faiz orant olmak tzere
tasarlanmis bir faiz Griintidir. TLREF,
Borsa Istanbul Borclanma Araclari
Piyasas’'nda islem goéren aynt giin
valorlt repo islemlerinde olusan

faiz oranlart Gizerinden ug¢ degerler
atildiktan sonra agurlikli ortalama
alinarak hesaplanir. Organize piyasa-
larda islem goren en likit enstriiman
niteligindeki gecelik repo faizle-

ri Gizerinden hesaplanmasi, repo
islemlerinde teminat olarak devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin kabul edil-
mesi, repo islemlerinde Takasbank’in
merkezi karst taraf olmasi acilarindan
TLREF'in finansal diinyada gtivenilir
bir referans degisken faiz olarak de-
gerlendirilecegi aciktir. Ayrica TLREF
orani, bankalar arasi kotasyonlarin
referans olarak kabul edildigi IBOR
trtinlerinde oldugu gibi herhangi bir
kredi riskini de yansitmaz. TLREF

bu acilardan Tiirkiye’de risksiz faiz
oranina en yakin faiz orani olarak
degerlendirilebilir.

TLREF Uriinleri

TLREF'in yayimlanmaya baslamasi-
nin Gzerinden hentiz kisa bir stire

gecmis olmasina ragmen, dayanak

olarak kabul edildigi tirtin sayisinin
hizli bir sekilde arttigint gériyoruz.
ilk olarak Borsa Istanbul, TLREF
urtnlerinin hedge imkani bulacag:
TLREF vadeli islem sozlesmelerini ¢i-
kartti. TLREF’in spot piyasa triinlerin-
de kullanimi arttik¢ca piyasanin buna
benzer tirev sdzlesmelere ilgisinin
de benzer oranda artacag: degerlen-
dirilmektedir. Son bir ayda TLREF
tzerine ¢ikartlan bor¢clanma araclari-
nin toplam degerinin 10 milyar TL'ye
yaklasmis olmasi, bankalarin TLREF’i
referans degisken faiz orani olarak
benimsedigini géstermektedir.

Bir sonraki adimda ise TLREF’in
degisken faiz bacag olarak kullani-
lacag: swap turtinlerini tezgah st
piyasalarda goriyor olacagiz. TLREF
swaplarinin olusumu ile birlikte ban-
kalar, kredi — mevduat yapilarindan
kaynakli uzun vadeli faiz risklerini
Turk Lirast Gizerinden hedge edebilir
hale gelecektir. Boylelikle halihazir-
da yurtdisinda yabanct para tzerin-
den gerceklestirilen swap islemleri
Turkiye'de ve Tiirk Liras: tizerinden
yapilabilir hale gelecek.

TLREFin degisken yapist, bircok
yenilik¢i bankacilik tirtinG icin de
firsat niteliginde goriilmelidir. Finansal
sistemin TLREF'e ilgisi arttik¢a, 6nti-
miizdeki aylarda piyasalarda TLREFe
dayali bircok kredi ve mevduat
trtintiniin de olusturulacagini tahmin
ediyoruz.

Borsa istanbul A.S. tarafindan Kurumsal Yatinmci igin kaleme alinmistir.
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SURDURULEBILIRLIK

surdurulebilirlik risklerl hem
sirket hem yatirimdi davraniglarini
yeniden bicimlendirlyor

Surdurdlebilirlik ve CSY Uygulamalari sayfamizin bu kez
konugu 45 Ulkede $34 trilyon varligi yoneten yatirimcilari ve

varlik yoneticilerini bir araya getiren Uluslararas! Kurumsal
Yonetim Agi - ICGN (International Corporate Governance
Network) Yonetim Kurulu tyeligine dorduncu defa secilen
Melsa Ararat oldu. Ararat, ICGN organizasyonu ve kurumsal
yonetimde ozellikle kurumsal yatirimcilari ilgilendiren guncel
konu basliKlart hakkinda sorularimizi cevaplandirdi.

linyada kurum-
sal yatirimcilarin
glindeminde ne
var?
Yatirimcilarin
glindemi sirketle-
rin gindemiyle cakistyor. Sirketlerin
varliklarini orta ve uzun vadede
devam ettirebilmeleri i¢in artik cok
daha fazla dikkate almalari gereken
kisitlar var;
D Sirketin faaliyetlerini sistemik
risklere yol acmayacak veya bu risk-
leri arttirmayacak sekilde stirdirmek
D Ekonomik faaliyetleri stirdiirtir-
ken maliyetlerini sirketin degil top-
lumun ustlenmesi gereken cevresel,
sosyal ve ekonomik dis olumsuzluk-
lara yol acmamak
Bunlart yapabilmek sirketin saglam
bir yonetisim yapisina sahip olma-
sint, pay sahipleri arasindaki veya
pay sahipleri ve diger paydaslar
arasindaki catismalari toplum yarari-
na cozebilecek yonetim becerilerine
sahip olmasini gerektiriyor. Bunun
da kolay olmadig: acik.
Kisacast sirket faaliyetlerinin Cevre-
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sel (Environment), Sosyal (Social)
etkileri ve bu etkileri, yonetecek
Sirket Yonetisim (Corporate Go-
vernance) Ozellikleri, CSY (ESG)
kisaltmasiyla yatirim kararlarini
etkilemesi beklenen parametreler
olarak karsimiza cikiyor.

Sirketler, Birlesmis Milletler Str-
diralebilir Kalkinma Amaclarinda
kendini ifade eden insanligin ortak
amaclarini gdozetmeye zorlanirken,
diger taraftan finans sektort de
bunlara uygun olarak hizalaniyor.
Bu hizalanma sadece kurumsal
yatirimcilar a¢isindan degil, giderek
o6nemi artan bor¢lanma piyasa-

lar1 g6z 6niinde bulundurularak,
bankalarin da kredi riskleri arasinda
CSY (ESG) risklerini dikkate almala-
rint gerektiriyor. Avrupa Komisyonu
yakin zamanda bu yondeki diizen-
lemelerin sinyalini verdi.

ICGN hakkinda bilgi

verir misiniz?

Uluslararast Kurumsal Yonetim
Ag1 (ICGN) 1995 yilinda kurumsal
yonetimin ktiresel liderleri tarafin-

dan Londra’da kurulmus olup kar
amaci glitmeyen Uye tabanli bir
sirket. ICGN’in amac1 tim diinyada
iyi isleyen piyasalari ve stirdi-
rilebilir ekonomileri gelistirmek
amaciyla etkin kurumsal yonetim
standartlarint ve 6zenli yatirimeilig
tesvik etmek. ICGN calismalarinda
sirketlerin yonetisim standartlarini
belirleyen ICGN Kiresel Kurumsal
Yonetim ilkeleri (Global Corporate
Governance Principles) ve kurum-
sal yatirnmcilarin varlik yonetim
standartlarini belirleyen ICGN
Kiiresel Koruyuculuk ilkelerini
(Global Stewardship Principles)
temel almakta. Toplam $US 34
trilyon varligi yoneten kurumsal
yatirimcilari temsil eden ICGN,

12 kisilik bir guvernérler kurulu
tarafindan yonetiliyor. Sirketin ¢i-
karlarint gozetmekle yiiktimlt olan
guvernorler ICGN’in Uyelerine karsi
sorumludur. ICGN bugiin Kurum-
sal Yonetim ve Sorumlu Gozetim
standartlart konusunda yatirimetla-
rin liderlik ettigi kiiresel bir otorite
olarak kabul edilir.



Sizin ICGN'le iliskiniz

nasil gelisti?

Ben ICGN’e 2000 yilinda tye
oldum. Ira Millstein, Jonathan
Charkam, Bob Monks ve Adrian
Cadbury gibi Kurumsal Yonetimin
babalart kabul edilen efsane isim-
lerin ICGN’de aktif oldugu yillardi.
Cadbury ve Charkam’t rahmetle
antyorum. Simdi Calpers’ta yatirim
stratejisinden sorumlu olan Ann
Simpsonun baskanliginda ICGN
hizla buytidi. Ann’le yakin calis-
tim. Daha sonra yakin zaman 6nce
kaybettigimiz Peter Montagnan’in
baskanlhigindaki Is Etigi ve Sistemik
Risk Komitesinde gorev yaptim.
2016 yilinda Ira Millstein tarafindan
aday gosterilerek Londra’da yapilan
genel kurulda tyelerin %95’inden
fazlasinin oyunu alarak ICGN guver-
nora olarak secildim. 2017, 2018 ve
2019 genel kurullarinda tekrar aday
gosterildim ve secildim. Yillardir
gelismekte olan piyasalardan gelen
ve bir yatirimeiy: temsil etmeyen
tek tiye ve akademisyen olarak
gorev yapiyorum. Su anda ICGN’in
her sene verdigi Kiresel Kurum-
sal Yonetim Odiilleri ve Kiiresel
Koruyuculuk odillerinin sahiplerini
belirleyen Odiil Komitesinde gorev

-
;-

Melsa Ararat
Ogretim Uyesi ve Kurumsal Yonetim
Forumu Direktoru
Sabanci Universitesi

yaptyorum. ICGN’in yatirimcilara

yonelik CSY egitimlerinin icerigini
belirleyen komiteye de destek ve-
riyorum. ICGN rozetini hep onurla
tasidim ve tagtmaktayim.

Tiirkiye'de bu alanda neler
yapiliyor? Glindem nedir ve ne
olmaldir?

Birka¢ onemli gelismeye dikkat
cekmek isterim. Ilki SPK tarafin-
dan Emeklilik Yatirim Fonlarina
fliskin Rehber’de 27 May1s 2019’da
yapian degisklik. Bu degisiklikle;
standart fonlarin portfoytintin asgari

%10’unun BIST 100, BIST Strdirtle-
bilirlik Endeksi, BIST Kurumsal Y6-
netim Endeksi'nde yer alan paylarda
yatirima yonlendirilmesi gerektigi
diizenlendi. Ardindan Hazine ve Ma-
liye Bakanligi tarafindan da 29 May1s
2019'da yapilan diizenleme ile BES
Devlet katkisinin asgari %10’unun
BIST 100, BIST Surdtrtlebilirlik
Endeksi, BIST Kurumsal Ydnetim
Endeksi ve Borsa Istanbul A.S. tara-
findan hesaplanan katilim endeksle-
rindeki paylarda degerlendirilecegi
hitkiim altina alindi. 27 Mayis’tan

30 Eylil'e kadar gecen stirede BES
fonlarinin Hisse Senedi Piyasasindaki
portfoy buytiklikleri %3-4 iken %11-
12 oldu.

Diger yandan 8 Agustos 2019 tarihin-
de gerceklestirilen Yatirim Ortamint
Iyilestirme Koordinasyon Kurulu
(YOIKK) toplantist sonucunda kamu-
oyu ile paylasilmis olan nihai eylem
planina gore, Tirk sirketlerinin kiire-
sel stirdurilebilir yatirimlardan daha
fazla pay almasina yonelik calismalar
yapilmasi kararlastirildi. Ben 2010
yilinda IFC icin hazirladigim ‘Sus-
tainable Investing in Turkey’ rapo-
runda bu konuya 10 yil 6nce dikkat
cekmistim. BIST Strdurtlebilirlik
Endeksi buiytik 6l¢tide bu rapordaki
Onermelere dayanarak kuruldu.
Gonllu girisimler de devam ediyor.
4 Fkim’de Turkiye’den alti banka
Birlesmis Milletler Strdurtlebilir Ban-
kacilik flkelerini imzalayan diinyada-
ki 130 banka arasinda yer aldiklarin:
acikladi. Bu gelisme dinyadaki
egilimlerle hizalanan bir bankacilik
sektortintin habercisidir.
Turkiye’deki kurumsal yatirimeila-
rin diinya piyasalarindan farkls bir
isleyisleri var. Bunu belirleyen finans
sektoriimiizdeki sahiplik yapilar:.
Portfoy Yonetim sektorimiiziin diin-
yadaki gelismelere uygun olarak hi-
zalanmasi icin bu sektoriin yeniden
yapilanmast gerekir. Gindemde bu
olmali. Varlik Fonu'nun da misyonu
ve isleyisi bu glindemin bir par¢ast
olmalidir.
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ALTERNATIF FONLAR

ERNAYIF

ATIRIM FONIZS

SULTENIREKIm 2019

Re-pie
Gayrimenkul
ve Girisim
sermayesi
Portfoy
Yonetimi A.S.

re-pie
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trkiye’de alternatif yatirim fonu pazar buytikligu
2019 yilt 3. Ceyrek sonu itibari ile 7.1 milyar TL sevi-
yesine ulasmistir.

ALTERNATIF YATIRIM FON PAZAR PAYLARI

GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI (FON TOPLAM DEGER)

OyakPYS §-
Qinvest PYS @
24GPYS @
Unlii PYS @
AKPYS D
Omurga GGSPYS (IS
Re-pieGGSPYS (IS
Mikafat PYS (s
Akfen GPYS [
AzGGSPYS D
Albaraka PYS
IsPYS (N
GIiRISIM SERMAYESIi YATIRIM FONLARI (FON TOPLAM DEGER)
istanbul PYS -
KTPYS @
Re-pie GGSPYS @
Maxis GGSPYS @8
Mikafat PYS (D
ArzGGSPYS I
Troya PYS
Albaroka PYS
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isPYs M
ActusPYS (I
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Gayrimenkul Girisim Sermayesi
Yatirim Fonlari Yatirim Fonlari
5.499.822.918 TL 1,619.610.938 TL

Kaynak : Rasyonet (30 Eylil 2019)




Alternatif Yatirim Fonlari:

2019 yili 3. Ceyrek sonu itibari ile sadece alternatif
yatirim fonlart olan Gayrimenkul Yatirim Fonu ve
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kurmak tzere SPK
tarafindan yetkilendirilmis 13 portféy yonetim sirketi
bulunmaktadir. Bu sirketlerden dort tanesi sadece
Gayrimenkul Yatirim Fonu kurmak tizere, Ui¢ tanesi
sadece Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kurmak
uzere ve alti tanesi her iki tirde alternatif yatirim
fonu kurmak tzere yetkilendirilmis portféy yonetim
sirketleridir.

Gayrimenkul Yatirim Fonlari:

Thra¢ donemi devam eden ve ilk defa yatirim almis
olan fonlar da dahil olmak tzere toplam 37 gayrimen-
kul fonu yatirim almustir. 2019 yili 3. Ceyrek icerisinde
SPK tarafindan iki yeni gayrimenkul yatirim fonuna
kurulus izni, bir gayrimenkul yatirim fonuna ihrag
belgesi onay: verilirken bir mevcut gayrimenkul yatirim
fonunun da tasfiyesi onaylanmustir. Fon buytkligi

10 milyon TL seviyesinin tizerinde olan fon sayisi 25’e
ulagmistir. 2016 yilinda ihra¢ edilen iki fon, 2017 yilinda
ihra¢ edilen sekiz fon, 2018 yilinda ihra¢ edilen 12 fon
ve 2019 yili icerisinde ihra¢ edilen ti¢ fon 10 milyon TL
fon buyukligini gecmistir.

ERNATIF PORTFOY YONETIM SiRKETLERININ

YONETTIKLERI VARLIK DEGERI

Arz GGSPY$ ..o 750.092.932
Re-Pie GGSY$ ..+ 426.156.723
Akfen GPY$S Le 371.797.305
Omurga GGSPY$ 291.436.908
Feronia PY$ 166.724.190

24 GPYS + 58.501.895

Maxis GSPY$ 14.348.647
GPYS - -

Oragon GPY$ =
SKY. GGSPY$ . %

Vera V. GGSPY$

0 100.000.000 200.000.000 300.000.000 400.000.000 500.000.000 600.000.000 700.000.000 800.000.000

Kaynak : SPK Aylik Istatistik Bulteni (30 Eylil 2019)
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Kaynak : Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

FON'un

KURUC KURULAN GYF SAYISI & GYF' ler

24 GPYS A1, Altin Basak, Al-Zamil, ikinci Al-Zamil, Plan B, Portakal
Gicegi, Primo

Akfen GPY$ Birinci

©)
Rl T

ARZ GGSPY$ @ Birinci, ikinci, Ugtincti

Kalender GPYS @ KL-1Trakya, Konutfon

Miikafat PY$ @ Atasehir Metropol, Birinci Akaryakit Sektérii

Oragon GPYS @ Birinci

Qinvest PYS @ Re-Pie

Unlii PYS @ Birinci, ikinci

Ziraat PYS Mesa, Markal

Kaynak : (SPK) Sermaye Piyasasi Kurulu
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ALTERNATIF FONLAR

7777777 77777777777

Halka Arz Dénemi

2019

2018

2017

2016

Asagidaki tabloda stratejilerine gore gayrimenkul yati-
rim fonlarinin dagilimlart yer almaktadir :

iHRAC DONEMi BASLANGIG TARIHLERINE GORE

FON BUYUKLUKLERINiIN KARSILASTIRMASI

Halka Arz Dénemleri vs 3C19 Fon Blytklukleri

-50 150 350 550 750 950 uso

Halka Arz Tarihinden itibaren Gegen Siire

Kaynak : Rasyonet (30 Eylil 2019)

Borsa IstanBorsa Istanbul Nitelikli Yatirimer islem
Pazarr’nda alti adet gayrimenkul yatirim fonu islem
goérmektedir. NYIP'te islem goren gayrimenkul ya-
tirtm fonlari, Qinvest Portféy Yonetimi Re-Pie GYF
(QPERP), Re-Pie Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Portfoy Yonetimi Avrasya Stratejik GYF (RPAVS),
Albaraka Portfoy Yonetimi Batisehir GYF (ALBTS),
Albaraka Portfoy Yonetimi Dikkan GYF (ALDUK),
Albaraka Portfoy Yonetimi One Tower GYF (ALO-
NE) ve Mikafat Portfoy Yonetimi Atasehir Metro-
pol GYFdir. Fonlarin borsa fiyatlarinin degisimleri
yanda gosterilmistir:
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GYF YATIRIM DAGILIMI

%8 @)
%32 (a)
%21(c)

. %33 (b)
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Kaynak : (SPK) Sermaye Piyasasi Kurulu, Rasyonet

BORSA ISTANBUL'DA iSLEM GOREN

GYF PERFORMANSLARI GRAFIGI

Abaraka One Tower (ALONE) ~ — Albaraka Batigehir (ALBTS) — Albaraka Diikkan (ALDUK)
— Re-pie Avrasya (RPAVS) — Qinvest Portfoy | Re-pie (QPERP)
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250
0 / ==
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Kaynak : Borsa Istanbul (30 Eyliil 2019)




Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari:

2019 yili 3. Ceyrek itibari ile yatirim almis 18 girisim
sermayesi yatirim fonu bulunmakta olup, toplam GSYF
fon buyikligi 1.6 milyar TL seviyesine ulagnustir. Bu
doénemde ihraca baslayan diger fon stratejileri arasinda
karma strateji, teknoloji ve yenilenebilir enerji sektorleri
yer almaktadir.

FON’un

KURUCUSU KURULAN GSYF SAYISI & GSYF’ ler

GSYF YATIRIM DAGILIMI

Actus PYS @ gt::ieanr;t:epYEer:. Es:eg':jil(ump.. Logo Ventures,
AKPYS @ Birinci, ikinci, JEC Yenilenebilir En.

Albaraka PY$S @ Fintech, Enerji

ARZ GGSPY$S @ Birinci, ikinci, Ugtincii

Azimut PYS @ Sinema TV

Feronia GSPY$ @ Yenilenebilir Enerji Birinci

Gedik PYS @ Birinci

Global MD PY$ @ Acalis, Venture Chemical Tankers, Turk Holding
investrade PYS @ Birinci

istanbul PYS @ Bosphorist, SGF Saglik Turizm ve Sanayisi

is PYS @ Altyapi

KT PYS @ Teknogirisim, Green Power En., Mirqj En., KOBI, Turkapital
Magqasid PYS @ Birinci Lojistik

Maxis GSPY$ @ Yenilikgi Girigim Sermayesi, Atlas |

Mukafat PYS @ Buket, Birinci KOBI, Patent, Yaprak Yenilenebilir Enerji
Omurga GGSPYS @ Sirket Ortagim

Oyak PYS @ Birinci

Qinvest PY$ @ Cam Birinci

Re-Pie GGSPY @ Teknoloji, Getir

TVFY6n AS. @ BiST

Vera V.GGSPY$ @ Firsat, Inovatif Teknolojiler, Next Proptech

Kaynak : (SPK) Sermaye Piyasasi Kurulu
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Kaynak : (SPK) Sermaye Piyasasi Kurulu, Rasyonet
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YABANCI KONUK

Avustralya Yatirim Fonlari Sektoru

Dunya Yatirim Fonlari istatistiklerine gore, IKinci ¢eyrek itibariyle
buyuKklIuk siralamasinda %3.8 pay ile altinci durumda olan
Avustralya yatirim fonlari piyasasini, Finansal Hizmetler Konseuyi
(FSC) 2019 Sektor Durum Raporu’'nda yer alan istatistikler ve

FSC CEO Sally Loane tarafindan yapilan degerlendirmeler ile bu
sayimizda konuk ettik.

Avustralya ekonomisinde
yatirim fonlarinin rolti ve
6nemi

Finansal Hizmetler Sektori Avust-
ralya ekonomisinde bliiyimeye

en fazla katkiyi veren, en buylk
sektor konumunda bulunuyor.
Sektori esas olarak bankacilik, fon

yonetimi, sigorta, emeklilik (supe-
rannuation), finansal piyasalar ve
finansal danismanligi da iceren il-
gili hizmetler olusturuyor. Finansal
Hizmetler Konseyi (The Financial
Services Council - FSC) de 100’den
fazla tyesi icin zorunlu standart-
lar koyan ve politika gelistiren

sektorin dnde gelen organizasyonu
konumunda bulunuyor.

FSC CEO’su Sally Loane, “Finan-
sal hizmetler sektorii her yil $161
milyar’lik deger yaratiyor ki bu da
yaklasik $2 trilyon olan ekonomik
buytkligimizin %9 una denk
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Sally Loane
CEO
Financial Services Council

geliyor. Her bir Avustralyali icin de
$6400’lik ekonomik degere esit,”
dedi.

Yatirim Fonlari, Avustralya piya-
sasinda “Yonetilen Fonlar” olarak
adlandiriliyor. FSC 2019 Sektor
Durum Raporu’na (Financial Servi-
ces Council (FSO) 2019 State of the
Industry Report) gore, 2019 Mart
ayi itibariyle yonetilen fonlarda $2.9
trilyon yatirim bulunuyor. Bu da
Avustralya GSMH’sinin %150’sine
denk gelen bir buyuklik. Bunlarin
yaninda, yatirimeilar adina portfoy
tutamayan ancak yatirim danis-
manlig1 hizmeti veren kurumlar da
var. Bu kurumlarla birlikte toplam
sektor buyukligi $3.6 trilyona
ulastyor.

Avustralya Merkez Bankasi’nin bul-
teninde yer alan bilgiye gore, yone-

timdeki fonlarin degeri 1980’lerin
sonlarindan beri yillik ortalama
%11 buytme kaydetti. Yoneti-

len fonlarin %54k bolimiintn
kaynag: emeklilik fonlarindan
geliyor. Bireysel ve kurumsal
yatirim ortakliklari, kamu ve
hayat sigortasi saglayicilarinin ise
daha ku¢tk katkilari var. Fonlarin
sadece %5.7’si denizasiri (Ozellikle
Avustralya’nin fon yonetimi hiz-
metleri ihracindan) kaynakl.

En buytik 10 yonetilen fonun top-
lam portfoy buytkligi $74 milyar
ile bu fonlardaki toplam buytik-
ligiin %13 nt temsil ediyor.
Buytkligt $1 milyar'in tizerinde
olan 118 fon var.

Raporda, Avustralya 6zel emek-
lilik sisteminin (superannuation
system) diinyadaki dordiincti
buylk ozel emeklilik sistemi
olarak, 2017’ye kadar olan bes
yilda gelismis tilkeler arasinda en
ytksek net getiriye ulastiginin
alt1 ciziliyor. Avustralya’da bu
donemde ortalama getiri yillik
bazda %7.5 iken, diger gelismis
piyasalarda ortalama %3.8 olarak
gerceklesmis.

Loane, “Avustralya’nin 6zel
emeklilik sistemi ABD, Ingiltere
ve Kanada'nin ardindan diinyada
en buytik dordiincti konumda
bulunuyor. Finansal hizmet-

ler sektortindeki biiytimenin

de gticlt iticisi durumunda ve
ekonomi tizerinde artan etkiye
sahip. Super fonlarin 15 yil icinde
Avustralya’da borsaya kote tim
sirketlerin %20’sine sahip olacagt
tahminleri yapiliyor,” dedi.

Ozel emeklilik sistemi kapsa-
minda 1992 yilindan bu yana
isverenler calisanlari icin bir 6zel
emeklilik fonuna asgari 6deme

yapmakla ytuktmli bulunuyor.
Bircok Avustralyali calisan hali-
hazirda gelirinin %9.5’ini zorunlu
isveren ozel emeklilik katkist ola-
rak aliyor. Bu oranin 2025'e kadar
%12’ye ulasmast planlanmis.

Avustralya 6zel emeklilik sistemi
toplam portfoy degeri $2.8 trilyon
diizeyinde. Yonetim altindaki 6zel
emeklilik fonlarinin buyukligi-
nln 2028 Haziran ayina kadar $5
trilyon'a veya GSMH'nin %167’sine
ulasacagi tahmin ediliyor.

Sektor dort ana kategoriden olus-
makta: sanayi fonlar1, perakende
fonlar, kamu sektor fonlar1 ve
kendi kendine yonetilen 6zel
emeklilik fonlart (SMSFs). Istatis-
tikler, buytk stper fonlarin (pera-
kende, sanayi ve kurumsal fonlart
kapsayan) sayisinda son yillarda
azalma gozlenirken, kendi kendi-
ne yonetilen fonlarin sayisinin ise
artmakta oldugunu gosteriyor.

Ozel emeklilik sistemi hesaplari-
nin %551 MySuper olarak adlan-
dirllan hesaplarda bulunuyor.
Fonlarin portfoytiniin %251 de bu
hesaplarda. Varsayilan 6zel emek-
lilik hesap opsiyonu olan MySuper
urtnlerinde tek bir yatirim opsi-
yonu var — ya dengeli bir yatirim
opsiyonu ya da yasamdonguisu
stratejisi. MySuper Urlnleri basit,
diistik maliyetli olarak distnul-
mius ve saglayicidan bagimsiz
olarak, tutarli Girtin 6zelliklerine
sahip.

Raporda genel olarak,
Avustralya'nin ti¢ ayakli emeklilik
sisteminin ozellikle dustk gelirli
kesimde emeklilik gelirlerini ar-
tirmay1 hedeflemis oldugu ortaya
konulurken, bir yandan da tim
gelir araliklarinda makul miktar-
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da vergi tesvikleri sagladigina da
isaret ediliyor.

Loane raporu degerlendirirken,
“Diger ulkelerle kiyaslandiginda
Avustralya yashilik emeklilik siste-
mi adaletli ve istikrarli bir sistem
olusturma hedefine buytk olctide
ulasmistir. Avustralya 6zel emek-
lilik vergi sistemi de dustk, orta
ve daha ytiksek gelir gruplarina
hemen hemen esit tesvikleri sagla-
maktadir. Diger bir deyisle, sistem
tim toplum icin adildir,” dedi.

Diger bir kategori olan Borsa
Yatirim Fonlart (BYF) yonetiminde
de $50 milyar portfoy biiytukligu
yer aliyor. Gectigimiz yil %27 artis
yasanirken, son bes yil icinde bu-
yime %328 dizeyinde gerceklesti.
Raporda, BYF’lerin yatirimcilara
cazip gelmesinde erisim kolayligt,
artan likidite, daha diisik maliyet,
artan cesitlendirme ve BYF degeri
ile takip ettigi varliklarin degeri
arasindaki daha siki iliski etken
olarak belirtildi.

Raporda, finansal danismanlik ayri
bir bolimde degerlendirilirken,
Avustralya’da 26,000 aktif lisansl
finansal planlamacinin bulundugu
ifade edildi. 2018 yilinda danis-
man sayilarinda yasanan buytk
artisin ardindan artan diizenleme
ve danismanlik gruplart arasinda
piyasa hareketleri ile danisman
sayist azaldi. Egitim standartlart si-
kilastirilirken, danismanlarin 2021
yilina kadar bir sinavi gecmeleri
ve 2024 yilina kadar da gecerli bir
derece almalar: isteniyor.

FSC egitim ve finansal

okuryazarlik alaninda hangi
faaliyetlerde bulunmaktadir?
FSC/Sally Loane: Finansal Hizmet-
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ler Konseyinin egitim alaninda be-
lirlenmis bir fonksiyonu bulunma-
maktadir. Buna karsilik, Avustralya
toplumunda daha ytiksek dizeyde
finansal okur yazarlik ve finansal
kapsama diizeyini desteklemek
gorevlerimiz arasindadir.

Yatirim fonlari sektorunun
geleceginde fintek sirketleri
icin nasil bir rol gérliyorsu-
nuz?

FSC/Sally Loane: Avustralya'da

fon yonetimindeki fintek baslan-
gic sirketleri hentiz oldukc¢a yeni
gelismeye baslamis durumdadir,
ama bireysel yatirimcilarin dogru-
dan yonetilen fonlara baglanmasini
saglayacak yeni Griin 6rnekleri
bulunuyor. Bunlardan biri Openln-
vest. Avustralya hiikiimeti finansal
hizmetlerde fintekleri piyasadaki

yerlesmis oyuncularin arasina sok-
mak icin tesvik etmede gticli rol
oynamaktadir.

CSY faktorlerinin yatirim
kararlarina entegre edilmesi
konusunda biytyen ilgi icin
ne distinldyorsunuz?

FSC/Sally Loane: Avustralya'da
bircok fon yoneticisi, yatirimeilar,
emeklilik (superannuation) fon yo-
neticileri ve aktivist hissedarlardan
gelen karisik beklentiler yliziinden,
artan olctide CSY olctlerini yatirim
kararlarina entegre ediyor. FSC tye-
lerinin de bazi zorunlu Standartlara
gore bildirim yapmalart gerekiyor.
Bunlardan biri de, Standard 23, fon
yoneticileri tarafindan yonetisim
uygulamalarinda seffaflik konusun-
da en iyi uygulamay1 olusturan bir
Varlik Yoneticilik Kodu'dur.
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Finans DOmyasemin En Baganh
Yahinmer ve Iglemeilerinden

Tavsiyeler

Bu ilham verici deyigler okunur
okunmaz bilingalbimz ele
gecirecek, pozitif komutlar
tiretecek, dislince strecinizde
kapmilmaz degigiklikler

olacak, Enerjinizi daha

pozitif patikalara yoneltmeye
baglayacak, yagamdan daha etkin
faydalanacaksinie,
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Bir diinya deviinin nefes kesen sals

dykilsi: Para, hirs, kesigen cikariar
it akil almaz enlrikalar

New York Times en ok satanlar
listesinde altr ay boyunca zirveden
inmeypen Barbarlar Kapuda, Camel,
Winston ve Salem sigaralar ile
yiyecek-igecek sektdrinde birgok
ditnya markasmn dreticisi RJIR
Nabizco'nun Wall Street'§ ayngo
kaldrran satiy Sykiksing anlatryor.
Wall Street Journal dan iki @nli
gazeteci, Bryarn Burrough ve

John Helyar i mithemmel bir
kurguyla romanlagtordikdar bu
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astnda bagka tirli dondilgini
gireceksiniz.
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Okuyarum!

Sssit...

her kitap
baska bir

yolculuk...

Sorularimizi cevaplayin,
kitap kazanin!

Kurumsal Yatimmeinin 46. sayisinda (Temmuz-

Eylll 2019) Fon Dunyas! sayfalarnnda yaymlanmis
bilgilerden olusan sorularn dodru cevaplarini 13
Ocak 2020 tarihine kadar info@kyd.com.tr adresine
gonderen 10 okuyucumuza Scala Yaymncilik'ton Kitap
hediye ediyoruz.

1- Avrupal portféy yoneticileri hamgi
populer stratejinin uygulamasinda
onderlik ediyor?

2- Nobel édullu Richard Thaler
hangi konuda danismanlik
yapacak?
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Finansal Planlama Gercek Hayatta

Nasil Uygulanir? - 6

u yazi, Kurumsal

Yatirimer Dergisinin

onceki sayilarinda

yayinlanan “Fi-

nansal Planlama

Gergek Hayatta
Nasil Uygulanir?” baslikli yazilarin
devami niteligindedir. Konu genis
oldugu icin, finansal planlamanin
nasil uygulanacagini toplam yedi
yazidan olusan bir dizi olarak ele
alacagim.

Finansal Planlama Sureci
Kisaca hatirlatmak gerekirse, finan-
sal planlama stireci asagidaki alti
adimdan olusan bir dongudiir.

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

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

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

4) Plan Olusturma: Finansal planla-
ma tavsiyelerinin olusturulmasi ve
musteriye sunulmasidir.

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

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

Onceki yazida “Plan Olusturma”
adimini anlatmistim, bu yazida
besinci basamak olan “Uygula-
ma” asamasini ele alacagim. Bu
noktaya kadar finansal planlamact
musterisiyle goristi, beklentilerini
ogrendi, ardindan finansal duru-
muna iliskin somut verileri topladi,
dis faktorleri ve beklentileri iceren
bilgilerle harmanlayip analizini
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Alparslan Budak
Bilimler Dernegi Yonetim Kurulu Uyesi

yaptt ve hazirladigi finansal plant

miusterisine sundu. Artik elimizde
planimiz olduguna gore, sira geldi
bu plani hayata gecirmeye.

Uygulama ne demek?
Uygulama, hazirlanan plan dog-
rultusunda musteriyi adim adim
belirledigi hedeflere ulastiracak is
ve islemlerin yapilmasidir. Uygu-
lama asamasinda; musteri adina
gayrimenkul alinmasi veya satil-
mast; gerekli hallerde en uygun
kosullarda kredi alinmast; dogru
kapsamda sigortalarinin yapilmasy;
hisse senedi, tahvil-bono, yatirim
fonu, tiirev araclar gibi finansal
trinlerle portfdy riskinin dagiti-
larak yonetilmesi; vergi ytikim-
luluklerinin karsilanmast; uygun
emeklilik planlarinin alinmast ve
fon dagiliminin yapilmasi; gerekli
hallerde cesitli kurumlarda hesap-
larin acilmasi veya mevcutlarin
bazilarinin kapatilmast gibi pek
cok alanda islemlerin yapilmast
gerekmektedir. Bu islemleri muisteri
kendisi yapabilecegi gibi, finansal

planlama uzmaninin yapmasini da
isteyebilir.

Plani Kim uygulayacak?
Musteriyle en basta yapilan sozlesme-
de, olusturulan plani kimin uygula-
yacagi acikca belirtilir, hizmetin fi-
yatlamast da ona gore yapilir. Musteri
sadece plani alip kendisi uygulamak
isteyebilir. Veya bu plani kendisinin
hayata gecirecek bilgisi, zamani vb.
kaynaklar: olmayacagt diistincesiyle
finansal planlama uzmanindan da
uygulama asamasinin yonetilmesini
isteyebilir.

Misteri, sozlesme asamasinda plani
kendisinin uygulayacagini belirtmis-
se, basta anlasildig1 sekilde ticretini
odeyerek plani alir ve finansal planla-
ma uzmaniyla iliskisi biter. Tabii ki
daha sonra herhangi bir asamada
yeniden finansal planlama uzmaniyla
goriisiip planin uygulanmasiyla ilgili
destek isteyebilir. Ancak bu durumda
yeni bir stzlesme ve tcretlendirme
tizerinde mutabik kalinmasi gerekir.

Eger musteri planin uygulamasini
finansal planlama uzmanina birakma-
ya karar vermisse, bu durumda, uy-
gun bir vekiletname ile birlikte cesitli
yetki belgelerinin hazirlanmasi gere-
kecektir. Ornegin, miisterinin banka
hesap hareketlerine erisim icin ilgili
bankalara misteri tarafindan talimat
verilmesi gerekecektir. Burada dikkat
edilecek konu, dogal olarak, yetkinin
sinirlaridir. Musteri, finansal planla-
maciya sadece banka hareketlerini
izleme yetkisi verebilir. Veya ihtiyacin
niteligine gore, finansal planlama
uzmani musteri hesaplar: tizerinde
sinirlt islem yetkilerine sahip olabilir.
Ornegin, finansal planlama uzmanina
para transferi yetkisi sadece musteri-



nin kendi hesaplart arasinda olacak
sekilde verilebilir, tictinct kisilere
para transferi yetkisi verilmeyebilir.

Finansal planlama uzmanina, ticiin-
cl sahislara para transferi yetkisi
verilmemesini tavsiye ederim. Boyle
bir ihtiya¢c olmast halinde, finansal
planlama uzmani musteriyle iliski-
ye gecerek musteriden bu transferi
kendisinin yapmasini isteyebilir. Or-
negin, musteri bir ev aldiysa ve her
ay miteahhide 6demeler yapmast
gerekiyorsa, bu 6demeyi misterinin
kendisinin yapmasi (veya bankaya
otomatik 6deme talimatini kendisi-
nin vermesi) daha uygun olacaktir.

Dis Uzmanlara Bagvurulmasi
Bir finansal plan; sigorta, emeklilik,
gayrimenkul, vergi vb. farkl: bile-
senlerden olusur. Finansal planlama
uzmaninin tim bu alanlarda uzman
olmasit beklenmez, ancak tim bu
bilesenleri dikkate alarak kisinin
finansal gelecegini planlamasi
beklenir. Dolayistyla, donem donem
cesitli uzmanliklara basvurulmast
gerekebilir. Ornegin, vergi yonetimi
veya vergi beyannamesi hazirlanma-
st konusunda baska bir uzmandan
destek alinabilir. Benzer sekilde, bir
gayrimenkul alinmast veya satilmasi
distintliyorsa, konunun uzmant
bir emlak danismaniyla calisilmasi
gerekebilir.

Finansal planlama uzmant ile muste-
ri, en basta yaptiklar: gériismelerde,
bu tir baska uzmanliklara basvu-
rulmast gerektiginde, dis uzmanin
maliyetlerinin nasil karsilanacag:
konusunda da mutabik kalmali ve
bunu sézlesmeye baglamalidir.

Yurtdisindaki uygulamalarda,
finansal planlama hizmeti, sahislar
tarafindan verilebildigi gibi cesitli
buytikliklerde sirketler tarafindan da
verilmektedir. Bu sirketler biinyele-
rinde farklt uzmanliklari barindirabi-
lir. Ornegin, vergi ile ilgili bir ihtiyac

ortaya ciktiginda sirket biinyesindeki
vergi uzmanit devreye alinabilir. Bu
tir durumlarda vergi danismanligi,
musteri ile uzlasilan finansal plan-
lama hizmeti fiyatinin icinde yer
alabilir. Ancak, emlak danismanlig:
gibi bir hizmet muhtemelen disaridan
alinacak ve bedeli de ayrica 6dene-
cektir.

Dis 6deme ihtiyact dogmasi du-
rumunda; finansal planlamacinin
gorevi, maliyetleri 6nceden 6gren-
mek, bunu miusterisiyle paylasmak
ve musterinin talimati dogrultusunda
ilerlemektir. Musteri en basta yapi-
lan s6zlesmede bu tlir maliyetleri
kendisinin karsilayacagini belirtmis
olsa dahi, giiven iliskisinin saglig:
acisindan her olayda miisteri 6nce-
den bilgilendirilmeli, her olay icin
musterinin yazili onayt ve talimati
alinmalidir. Finansal planlamaci,
yetkisi olsa dahi, miisterisinin bilgisi
disinda onu herhangi bir 6deme
veya baska tiir bir yuktmlilik altina
sokmamalidir.

cikar Catismalari ve iliskileri-
nin Misteriye Aciklanmasi
Meslek etigi acisindan ¢ok 6nemli bir
husus; uygulama asamasinda finansal
planlamacinin olasi ¢ikar catismala-
rin1 ve maddi iliskilerini musterisiyle
paylasma geregidir. Gene yurtdist Or-
neklerde, finansal planlama hizmeti
buytk finans gruplar: tarafindan da
verilmektedir. Bir finans grubunun
icinde banka, sigorta sirketi, portfoy
yonetim sirketi, emeklilik sirketi vb.
kurumlar yer alabilir. Bu grup, finan-
sal planlama uzmanlarindan, hazir-
layacaklar: finansal planlarda sadece
grup sirketlerinin Urlnlerinin yer al-
masint isteyebilir. Bu durum, daha en
bastaki sozlesme asamasinda, musteri
ile paylasiimalidir. Ornegin finan-

sal planlama uzmaninin “ben size
finansal planlama hizmeti vermekten
mutluluk duyarim, ancak benim size
Onerebilecegim ¢oziimlerin, mensubu
oldugum grubun trtnleriyle sinirlt
oldugunu bilmeniz gerekir,” gibi bir

/777777 777777777.

aciklama yapmasi meslek ilkeleri
geregince zorunludur.

Uygulama asamasinda da, benzer ¢i-
kar catismalari ortaya ciktiginda, bu
durumlar miisteriyle paylasiimalidir.
Ornegin miisteriye “bizim sirketimiz
X Emlak Danismanligi ile anlasma-
11, bizden gelen taleplerde normal
komisyonlarindan daha dasik
oranlar uyguluyorlar, ancak bunun
bir kismini da bizimle paylastyorlar,”
denilmelidir. Burada finansal plan-
lamacinin emlak danismaniyla ¢ikar
iliskisi, musteriyle de ¢ikar catismasi
aciktir. Musteri ne kadar pahali bir
mulk alirsa emlak sirketinin komis-
yonu ve dolayisiyla finansal plan-
lamacinin pay1 da o kadar yuksek
olacaktir. Misterinin bu durumu
bilip, X emlak sirketiyle calismay1
kabul edip etmeme hakki vardir.

sonug¢

Uygulama, musteriyi adim adim
hayallerine ulastiracak asamadir. Bu
asamada, kisinin emlak, emeklilik,
varlik ve bor¢ yonetimi, sigorta ve
risk yonetimi gibi cesitli alanlardaki
ihtiyaclarini karsilayacak islemler
yapilir. Bu islemleri musteri kendisi
yapabilir veya finansal planlama
uzmaninin yapmasini isteyebilir.

Uygulama asamasinda finansal plan-
lamacinin dikkat edecegi en 6nemli
konular; gerekli yetkilendirme belge-
lerinin tamamlanmast, dis uzman
kullanim1 konusunda misteriyle
mutabik kalinmast ve her tir ¢ikar
catismasi veya iliskisi hakkinda
musterinin bilgilendirilmesidir.

Finansal planlama hizmetinin
temeli gtivendir. Giiven sarstlma-
dikea, finansal planlama uzmant ile
musterinin iliskisi dmiir boyunca,
hatta cogu zaman gelecek kusaklar
boyunca da devam etmektedir. Uy-
gulama, taraflar arasindaki giive-
nin olusturuldugu ve pekistirildigi
asamadir.
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Halim Cun
Genel Mudur,
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

Big Short yildizi: pasifler gelecek
“baloncuk”, kucuk sermayelileri alin

atirimcilar pasif yatirm
yapmaya odaklandikca
daha kuicuik degerli hisse-
ler goz ard ediliyor. Bu

e e . , ——
gorus unlu yatinmci Dr. Michael : —
Burry’e ait. ; LI s

Michael Lewis’in 2008 piyasa ¢Oku-
suinu anlattigl ¢coksatan romani Big
Short ile Unlenen Dr. Michael Burry,
Bloomberg'e e-posta ile yolladi-

g1 yorumuyla, yatinmlari sadece
buyuk sermayeli sirket hisselerine
yonlendiren urunlerin takip edilmesi
konusunda endiseleri ortaya koydu.

Cok satan ve Adam McKay ve

Charles Randolph tarafindan adapte son yillarda varliklarinda olaga- Asset Management yakin zaman-
edilen film senaryosu, 2016 yili en nustu bir blyume yasanan pasif da dort kucuk olcekli sirkette

iyi Adapte Edilmis Senaryo Oscar sektoriinde potansiyel bir “ba- aktif pay aldi. Bu sirketler ABD ve
odulunu alan “The Big Short: Inside loncuk” oldugunu belirtti. Yazdigl Guney Kore’'de bulunuyor. Burry,
The DoomsDay Machine” isimli Kita- e-postada Burry sunlari ifade etti: uzun vadeli deger odakl hisse-
binda Michael Lewis, yuksek finans “BYF’lerin pasif yatirimlar yoluyla lere odaklanirken karsit yatirrm
duinyasinin disindan dort Kisinin olusturdugu baloncuk etkisi ve firsatlari bulmakla ovundu. Ayrica
2008’de kredi ve emlak sektorin- endeks fonlarin fon yoneticileriy- bir farklilik yaratmaya calisan daha
deki balonun patlayacagini nasil le sagladig1 buiyuk capli yukselis kucuk deger arayan aktif yoneti-
tahmin ettiklerini anlatiyor. trendi ylizinden kuresel olarak cilerin “ciddi y1igini” ylzinden bazi
Scion Asset Management adli bir daha dusuk degerli menkul kiy- varliklarinda aktivist bir tutum
sirketi bulunan Burry, Borsa Yatirim metler hor gordltyor.” izleyecegini de ekledi. (Kaynak:
Fonlarinin ytikselisine bagl olarak Sirket kayitlarina gore, Scion citywireselector.com)
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Avrupa’da yonetilen portfoy buyuklugu gectigimiz
10 yilda ikiye katlandi

vrupa Yatirim Fonlari ve trilyon dlzeyine ulasti. Yatirim sirketlerinin portfoy dagilimlarinda

Portf0y Yonetimi Birligi fonlari €12.5 trilyon ile toplam yatirim fonlarinin payindaki artisin da

(Efama) tarafindan ya- portfoyUun yarisindan fazlasini rolu oldu.

yinlanan rapora gore, olusturdu. Pazar payinda ingiltere %37 payla
Avrupa’'da yonetilmekte olan Son sekiz yilda yatirim fonlarinin liderlik ederken, onu %17 ile Fransa
portfoy buyukltigu 2008 yilindaki fi- toplam portfoy buyuklugliinde ve %9 ile Almanya izledi. Raporda, “Bu
nansal krizden bu yana iki katindan pay1 her yil artis gosterdi. Efama yuksek piyasa paylari bu Ulkelerin
fazla buyudu. bu sonucu, yetkilendirmelerden ekonomilerinin blyuklugund, yillar
“Asset Management in Europe” daha cok portféy dagiimlarinda icinde biriken tasarruf havuzlar kadar
baslikli rapora gore, toplam portfoy hisse senedi oraninin daha yuksek finansal hizmetlerdeki deneyimlerini
buyukltgu 2008'den bu yana yuzde olmaslyla acikladl. Bu gelismede yansitiyor,” denildi. (Kaynak: Efama
110 artarak 2018 yili sonunda €23 emeklilik fonlarinin ve sigorta raporu)

Kuresel hedge fon sektorunden cikislar
devam ediyor

asta makro hedge fonlar fonlarina da $1.5 milyar para girisi $239.3 milyara ulasti. (Kaynak: Funds
ve uzun/kisa hisse fonlar yasandl. Europe)
olmak Uzere kuresel hedge
fonlardan cikislar Agustos Yilbasindan bu yana degisimlere
ayinda da devam ederek, onceki bakildiginda ise, eVestment tara-
ayin neredeyse iki katina gikti. findan takip edilen ana stratejiler
arasinda uzun/kisa hisse fonlar
eVestment tarafindan yayinla- $31.14 milyar cikisla basta geldi.
nan son verilere gore, yatirmeilar Sirket, gelismekte olan piya-
Agustos'ta hedge fonlardan $6.51 sa hedge fonlarindan ¢ikiglarin
milyar civarinda cikis yaptilar. Tem- devam ettigini de belirterek,
muz ayinda $3.78 milyar’lik ¢ikis yatinmcilarin $1.5 milyardan fazla
olmustu. Yilbasindan bu yana net para cektigini kaydetti.

cikis $63.61milyar dolayina ulasti.
Sikago'da yerlesik Hedge Fund Re-
Makro hedge fonlardan $6 milyardan search isimli baska bir arastirma

fazla para c¢ikarken, uzun/kisa hisse sirketi de gelismekte olan hedge
fonlar $5.3 milyarlik para kaybina fonlarin yariyil sonuclarinin sek-
ugradi. Katalizore gore hareket tore liderlik ettigini ortaya koydu.
eden fonlar $2.6 milyar ile en fazla Bu calismaya gore, toplam gelis-

yatirimcl para girisine sahne olan fon mekte olan hedge fon sermayesi
kategorisi olurken, yonetilen gelecek de ikinci ¢eyrek sonu itibariyle
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Avrupa’da Borsa Yatirim Fonlarindan 2016’dan beri
IIk kez para cikisi yasandl

vrupa’da Borsa Yatirim
Fonlari (BYF) 2016 Subat
ayindan beri ilk kez Agus-
tos ayinda para ¢ikisina
sahne oldu.
Refinitiv’in raporuna gore, yatirim-
cillar BYF'lerden €8.8 milyar para
cekerken, cikislara hisse senetleri
onculuk etti. Boylece BYFlerin yone-
timindeki porttfoy buyukltigu Tem-
muz'daki €772.8 milyardan Agustos
ayinda €757 milyar dizeyine indi.

Hisse BYFleri €12.2 milyar ile en
yuksek cikisi yasarken, Tahvil
BYFleri ise €3.3 milyar yeni para
girisi ile en yuksek girisi elde etti.
Ancak hisse BYFleri halen €504
milyar portfoy buyukligu ile aslan
payini elinde tutuyor.

Refinitiv Avrupa Orta Dogu, Afrika

arastirma bolimu basi Detlef Glow,
“Bu ¢ikiglar azalan sirket karlari,
kuresel olarak hisse piyasalarinda
artan oynaklik, iran Kérfez bolge-
sinde yeni bir kriz ve Cin ve ABD
arasindaki ticaret savasinda yeni

bir asama ile birlikte sert bir Brexit
olasiligina yonelik yatinmc endisele-
rinin somutlastigina bir isaret olarak
gortlebilir,” dedi.

Emtia BYFleri €0.2 milyar ile en
yuksek ikinci girisin oldugu kategori
olurken, €0.1 milyar ile karma varlik
BYFleri takip etti. Ucits BYFleri €0.1
milyar ¢ikis yasarken, para piyasasl
BYFleri de €0.1 milyar ¢ikisa sahne
oldu.

Toplam para ¢ikislar 12 aylik
ortalamay! Temmuz ayindaki €5.5
milyar'dan €4.6 milyara cekti.

BlackRock tarafindan yayinlanan bir
rapora gore de, Borsa Yatirim Uriin-
leri Avrupa, Orta Dogu ve Afrika'da
toplam $7 milyar (€6.3 milyar) cikis
yasadl. Bu da aylik bazda tarihteki
en yuksek para cikisini olusturdu.
Ayni rapora gore, ¢ikislar ozellikle
hisse senedi urtinlerinden olurken,
bu da $13 milyar'a ulasarak baska
bir rekora isaret etti. Daha onceki
en yuksek seviye $5.4 milyar ile
2012 Nisan ayinda gerceklesmisti.
(Kaynak: Funds Europe)

Ucits net satislari Temmuz'da son 18 ayin
en yuksek duzeyine ulasti

vrupa Yatinm Fonlari ve

Portféy Yonetimi Birligi

(Efama), tahvil fonlarinin

onculuglnde Uats ve AIFs
net satislarinin Temmuz ayinda 18
ayin en yuksek diizeyine ulastgini
aciklad.

Bolgedeki Ucits ve AIF portfoylerinin
%98’ini temsil eden Efama verilerine
gore, net satislar Temmuz'da €94
milyar duzeyine ulasti. Haziran’da
€23 milyar satis olmustu. Bu rakamin
icinde, Ucits net satislari €86 milyar
ile Haziran’da gortilen €7 milyar
girisin onemli Ol¢lde Uzerinde ger-
ceklesti.
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Tahvil fonlari €39 milyar ile bu
giriste onemli pay sahibi olurken,
¢oklu varlik fonlari girisi €4 milyara
ulasti. Hisse fonlardan ise €1 mil-
yar net ¢ikis yasandi. Para piyasasl
fonlar €46 milyar giris yasarken,
Haziran'da ise €12 milyar net ¢ikis
olmustu.

Alternatif fonlar (AIFs) €8 mil-

yar net giris alirken, bu rakam
Haziran’daki €17 milyar duzeyinin
altinda kald.

ucits ve AIFs net portfoyu ise Tem-
muz ayl itibariyle %1.8 buytmeyle
€16.9 trilyon oldu.

efama

(e == S

Efama Ekonomi ve Arastirma Ki-
demli Direktoru Bernard Delbecque,
“Temmuz ayinda Ucits net satislari
gliclliydu. Bu oncelikle yatinmcilarin
parasal tesvigin devaminin gelecegi
beklentisi ile tahvil fonlarina ve, ya-
tirmcilara belirsizlik zamanlarinda
nakit varlklarini yatirmalari icin iyi
bir yer sunan para piyasasi fonlari-
na gelen yuksek talepten kaynak-
landi,” dedi. (Kaynak: Efama)



Portfoy yonetiminin Netflix'i olmak istiyoruz:

Aperture CEO

perture Investors isimli
portfoy yonetim sirketi-
nin CEO’su Peter Kraus bu
dikkat ceken aciklamayi
Luksemburg'daki yillik Alfi konferan-
sindaki konusmasi sirasinda yapti:
Portfoy yonetimi sirketlerinin mugste-
rileri ve portfoy yoneticileri arasin-
da seffaf ve erisilebilir bir iletisim
kurmalarr gereklidir.
Kraus, Aperture firmasinin kendini
bir icerik saglayic olarak gordugunu
ve her portf0y yoneticisine haftalik
bazda cesitli kisa videolar yayinladigi
icin sirketini Netflix'e benzettigini
soyleyerek, soyle devam etti: ‘Nicin
o0 portfGy yonetimi isinin Netflix'idir?
Clnku biz insanlara olduklari yerde,
istedikleri zaman ve istedikleri sekil-
de icerik sunariz.”

GUnUn sonunda urdnun satiimakta
oldugu insanlarin paralarini yoneten
bir portfoy yoneticisine gercekten
baglanmak istediklerini belirten Kra-
us, “Eger Simon Thorp’a - sirketteki
bir CIO - onunla iletisime gecmek
istediginizde, iletisime gecmek
istediginiz yerde ve avucunuz icinde
istediginiz yerde bakabileceginiz
anlasilabilir bir form i¢inde sizinle
iletisime ge¢mesi igin bir firsat ve-
rirsek, o zaman farkli bir seye sahip
olursunuz,” diye konustu.

Aperture’in maliyet yapisinin
%70'inin, geleneksel portfoy yo-
netiminde oldugu gibi t¢te birinin
aksine, portfdy yoneticilerine gittigini
belirten Kraus, %40 civarinda da
dagitim ve kalanin operasyonlar ve

teknolojiye gittigini belirtti.
Kraus, sirketlerin Urinin dagiimina
odaklanmanin aksine ilk 6nce odak-
larini fon yoneticilerinin yetenekleri-
ne kaydirmalari ve goruslerine kolay
erisim saglamalar gerektigini de
soyledi.

[klim degisikligi ve yapay zeka portfoy yoneticileri
Icin engelleri de beraberinde getirecek

ircok kurumsal yatirimci
iklim degisimini dlinyadaki
anahtar finansal piyasalar
tarafindan hentiz fiyatlanma-
mis bir yatirnm riski olarak goruyor.
BNY Mellon Investment Management
ve Create-Research tarafindan yone-

timindeki portfoy buyukligu $12.75
trilyon dizeyinde olan yatinmcilari
kapsayan arastirmaya gore, portfoy
sahiplerinin %90’dan fazlasi sz ko-
nusu gorusu ifade ederken, bir¢cogu
da yapay zeka tarafindan ortaya
konulan risklerin altini ¢izdi. Katiim-
cilarin %85'i yapay zekanin toplumsal
bir tepkime ve jeopolitik tansiyon
yaratabilecegini soyledi.

Yatnmalar iklim degisiminden
kaynaklanan zorluklar sert tedbir
olasiliklarini da dustinerek hesaba
katarken, yaridan fazlasi iklim degi-
sikligini hem risk hem de firsat olarak
gordugunu, sadece %7’si firsat olarak
degerlendirdigini belirtti.

Yapay zekanin artan yayginligi-

nin kurumsal yasam dongusunun
kisalmasi ve gelismekte olan ekono-
milerin kiyidaki imalat faaliyetlerinin
neden oldugu azalan imkanlarini da
iceren bir takim yatinm engelleri
yaratabilecegi ongoruldu.

Diger tarafindan Surdurulebilir
Kalkinma i¢in Birlesmis Milletler
Kuresel Yatirimailar (GISD) birligine
Pimco’nun da katilmasiyla 30
kuruma ulasildi. BM Genel Sekreteri
Antonid Guterres tarafindan 16 Ekim
2019'da tanitilan GISD'yi olusturan
kurumlar, strdurtlebilir kalkinmada
uzun vadeli yatinm taahhtdtinde
bulunuyorlar.
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Anlati ekonomisi nasil btliyuk olaylara yon veriyor?

Narrative Econom-
ics: How Stories
Go Viral and Drive
Major Economic
Events

Robert Shiller

Princeton
University Press
Ekim 2019, 400
sayfa.

Bu kitap, Nobel odilli ekonomist
ve New York Times'in en ¢ok satan
yazart Robert Shiller'den, poptiler
hikayelerin ekonomik olaylar: yon-
lendirmeye nasil yardimet oldugunu
diistinmenin yeni bir yolu...
Shiller’in kitab1; Anlati Ekonomisi:
Haberler Nasil Virtis Gibi Yayilir ve
Nasil Biytik Ekonomik Olaylara Yon
Verir? (Narrative Economics: How
Stories Go Viral and Drive Major
Economic Events) kiskirtict ve tam

zamaninda piyasaya ¢ikmis bir
calisma...

Forbes dergisinden Matt
Schifrin’in dedigi gibi, gtini-
miuiztin sosyal medya takintili do-
neminde tam zamaninda raflarda
yerini aldi. Clinkii hem gercek
hem de yanlis olan anlatilar
kiiresel olarak yalnizca ekono-
mik faaliyetleri degil, jeopolitik
glictin dengesini de etkiliyor.
Fikirler, halk arasinda poptiler
hikayeler ve haberler biciminde
virtis gibi yayilir ve piyasalart
hareket ettirebilir. Teknoloji hisse
senetlerinin sadece artabilecegi,
konut fiyatlarimnin asla diisme-
yecegi veya bazi firmalarin
batmayacak kadar buiytik oldugu
gibi haber ve anlatilar her

zaman alict bulur. Tster dogru
ister yanlis olsun, bunun gibi
haberler, “agizdan agiza, haber

medyasinda ya da giderek gtic-
lenen sosyal medyada” iletilir.
Ve sonunda bu hikayeler, nasil
ve nereye yatirim yapilacagt,

ne kadar harcayacaginiz ve

ne kadar tasarruf edecegimize
dair kararlarimizi yonlendirerek
ekonomiyi yon verir.

Shiller'in Anlati Ekonomisi kita-
b1, bu haberlerin savasa, kitlesel
issizlige ve esitsizligin artmasina
neden olan ekonomik olay-
larin yonlendirilmesine nasil
yardimet oldugunu anlatiyor. Bu
¢igir acan kitapta, Nobel Odiili
sahibi ekonomist ve New York
Times'in en ¢ok satan yazari
Robert Shiller, ekonomi ve
ekonomik degisim hakkinda
distinmenin yeni bir yolunu
Sunuyor.

The Daily Telegraph’tan Tom
Rees, kitapla ilgili yazisinda,

Veriye dayali algoritmik yaklasim ile piyasanin
sirlarini ¢0zen adam

Launched the Quant
Revolution

Gregory

Zuckerman

Portfolio
Kasim 2019,
384 sayfa.

Jim Simons modern finansal tarihin
en ¢cok para kazanan kisilerinden
biri... Warren Buffett, Peter Lynch,
Ray Dalio, Steve Cohen veya
George Soros... Hicbir yatirim-

¢t onun rekoruna yaklasamadi.
1988'den bu yana sahibi oldugu
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sirket Renaissance’in Medallion
fonu yillik ortalama yiizde 66
getiri sagliyor. Sirket 100 milyar
dolardan fazla kar sagladi

ve Simons 23 milyar dolar
kazandi.

Gregory Zuckerman, kitabin-
da Jim Simons'un bu basartya
nasil imza atugmni irdeliyor.
Belki tim yatirimetlarin yillardir
cevabint aradigt soruyu soru-
yor. Simons piyasanin sirrint
nasil ¢ozdi?

Gregory Zuckerman'in kaleme
aldigy; Piyasayr Cozen Adam:
Jim Simons Quant Devrimini
Nasil Baslatti? (The Man Who

Solved the Market: How Jim
Simons Launched the Quant
Revolution) Financial Times/
McKinsey 2019 Yilinin s Kitabt
kisa listesinde yer aldi.

The Wall Street Journal'in de-
neyimli sorusturmaci gazeteci-
lerinden biri olan ve ekonomi
gazeteciliginde en itibarli
odullerden olan Gerald Loeb
odilunt tc¢ kez kazanan Gre-
gory Zuckerman, diinya capin-
da bir matematik¢i ve eski bir
kod kirict olan Simons’in hem
kendisini hem de ¢evresindeki
bir avu¢ yon verici ¢calisanini
okuyuculara yakindan tanitiyor.
Simons, piyasaya yon veren

“Pek cok iktisatci, ABD konut
piyasast ve ekonomisinin hala
saglam temellerde oldugunu
savunuyor. Shiller ise bu konuda
uyarilarda bulunuyor. Nadiren
yanilir,” diyor. Central Banking
Journal dergisinden Charles Go-
odhart ise, okumast ¢ok eglenceli
bir kitap oldugunu belirterek,
“Eglenceli ve cekici alinularla ve
ilgin¢ ayrintilarla dolu” yorumunu
yapiyor.

“The Rise and Fall of American
Growth” adli cok satan kitabin
yazart Robert J. Gordon ise, soyle
diyor:

“Anlati Ekonomisi, paha bicilmez
alintilar ve drnekler iceren bir
hazine iceriyor ve viral hale gel-
diklerinde ve sonunda kaybolup
giderken anahtar kelimeleri ve
ctmleleri izleyerek yeni bir ¢igir
acryor.”

ustalardan biri... Diinyada
hizla yayilan veriye dayali
algoritmik yaklasimin 6nci-
su... Renaissance piyasanin
itici gticlerinden biri olurken,
yoneticileri finansin da 6tesin-
de diinyay1 etkiledi. Simons,
bilimsel arastirma, egitim ve
liberal politikada kiiresel bir
tigtir haline geldi.

Publishers Weekly bu kitap
hakkinda, “yatirnm dtnyasinda
oyun degistiren Jim Simmons
hakkinda strtkleyici bir biyog-
rafi” derken, yatirim ustalarin-
dan Muhammed El-Arian, “Cok
iyi yazilmus, eglenceli bir kitap.
Muhakkak okunmali,” diyor.
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Yatirimda devrim yapan bir Amerikan girisimcisinin anilar

CHaRLES
BoHWAB

Invested: Changing
Forever the Way
Americans Invest

Charles Schwab

currency
Ekim 2019, 352
sayfa

Bu kitapta Charles Schwab
Corporation’in kurucusu, hisse
senedi yatirim diinyasindaki

inis ve cikislarini, aldigt dersleri
stradan yatirimeilarin anlayabile-
cegi bir tslup ile anlatiyor. Spor
giyim markast Nike’in kurucusu
Phil Knight'in dedigi gibi Charles
Schwab’in bir girisimci oldugunu
soylemek onu kiicimsemek anla-
mina gelir. O bir devrimci...

Yatirim: Amerikalilarin Ya-
tirim Yapis Tarzini Sonsuza
Dek Degistirmek (Invested:
Changing Forever the Way
Americans Invest), Charles
Schwab’in kisisel hatiralarini
iceriyor. Schwab, buiytiyen
ekonomide sadece kazanan
olarak degil, yatirimet ve
ortak olarak piyasada yer
almanin ihtirasint okuyu-
culartyla paylastyor. Kitaba
disleksi hastalig1 ile nasil
bas ettigini, 1970’lerde alt1
basamakli borg icinde sirke-
tini nasil baslattigini ve nasil
musteri kazandigini anlatarak
basliyor.

1987'de piyasanin ¢okii-

s, 2000°de dot.com Krizi,
ekonomik durgunluk, isten
citkarmalar, 2008 deki finansal

kriz, musterilerin kacist, ye-
niden ekonomik biiylime ve
borsada ytikselis donemi...
Diger yandan sirketinin is
yapis tarzinda yasanan degi-
simler ve Charles Schwab’'in
yarattig1 yaturim degerleri ve
nasil glinimuziin en basarili
girisimcilerinden biri haline
geldigi. ..

Yatrim efsanesi Warren E.
Buffett, Charles Schwab ile
ilgili, “Kendisini uzun zaman-
dan bu yana takdir ederim.
Bu kitab1 okudugunuzda
neden oldugunu anlayacak-
siniz,” diyor. ABD’nin eski
calisma, hazine ve disisleri
bakanlarindan George P.
Shultz ise, “Bu kitapta giri-
simci bir sirketin asla sona
ermeyen evrimi hakkinda
okuyacak ve ¢ok ilging seyler

ogreneceksiniz. Daha da 6tesi
bu deneyimler kisisel gelisimi-
nize buytk katki saglayacak,”
diyor.

JPMorgan Chase’in Baskani ve
CEO’su Jamie Dimon ise, bu
kitap ile ABD ekonomik siste-
minde onyillardir devam eden
degisim doneminde Charles
Schwab’in meydan okuyuslari-
na, yeniliklerine ve liderligine
sahit olacagimizi ifade ediyor.

Virgin Groupun kurucusu Sir
Richard Branson ise, “sira dist
bir hayat ve kitap” diyor ve
soyle devam ediyor: “Charles
da benim gibi disleksi hastast,
bu nedenle smirlarini cabuk
ogrendi ve disleksi hastast
olmayan bircok kisinin aksine,
isleri delege etmenin glictini
kesfetti.”

Yaklasan kaosta servet korumak icin yedi onemli sir

Aftermath:
Seven Secrets
of Wealth Pres-
ervation in the
Coming Chaos

AFTERMATH

James
Rickards

Portfolio
Temmuz 2019,
336 sayfa

Finansal uzman, yatirim danismanti
ve New York Times’in ¢cok satan
yazari James Rickards, bu kitabinda
kiresel finansal piyasalarin yapay
olarak neden sisirildigini ve akilli
yatrimcilarin varliklarini korumak

icin neler yapabilecegini
gosteriyor.

Yukart giden her sey muhak-
kak asag: inmeli... Herhangi
bir finansal tarih 6grencisi-
nin bildigi gibi, borsadaki

bas dondurtct yukseklikler
suresiz olarak devam edemez.
Trump yonetimi doneminde
olusan yatirimcr iyimserligi,
haksiz dustik faiz oranlart ve
davranigsal ekonominin de
katkistyla varlik fiyatlart yapay
olarak sismis durumda... Sec-
kinler olasi bir ¢okiise hazir-
land, ancak ortalama yatirimet
ne yapacak?

Kur Savaslari, Paranin Oli-
mi ve Cokilise Giden Yol
adli kitaplarin yazari James
Rickards’'in yeni kitabinin ads;
Sonrasinda: Yaklasan Kaosta
Servetini Korumanin Yedi Sir-
11 (Aftermath: Seven Secrets
of Wealth Preservation in the
Coming Chaos).

Rickards, bu kitabinda finan-
sal sistemdeki gercek riskleri
ortaya koyuyor ve firtinadan
en iyi nasil korunacagimiz
konusunda paha bicilmez
oneriler sunuyor. Ornegin,
sunlari 6greneceksiniz:

e Davranissal iktisatcilar
pazari nasil sisiriyor?

e Neden Bitcoin ve Ethereum
gibi dijital para birimlerinden
kacinilmalidir?

e Ortalama bir yatirimet pasif
olarak yonetilen endeks fonla-
rindan neden kacinmali? Aktif
yatirimeilar yakinda buytik bir
avantaja sahip olacak.

e Finansal krizden sonra piyasa
nasil olacak? Kiyamet olmayacak,
ancak radikal bir degisim olacak.
Bu manzarayi ongorenler sim-
diden servetlerini korumak icin
hazirlanabilirler.

Kiskirtict ve sezgisel oguitlerle
dolu bu kitabt her akilli yatirimet
en kisa zamanda eline almak
isteyecek.
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Avrupa Yatirim Fonlari Sektoru
2019 2. Ceyrek Donem Gorunumu

D Avrupa yatirim fonlar net poritfoy briyiikltigri 2019 ikinci ceyrek

doéneminde %1.7 artisla 16.54 trilyon EUR oldu.

D UCITS net porifoyii 10.14 trilyon EUR, Alternatif Yatirum Fonlari
(AIF) ise 6.39 trilyon EUR’ya ulasti. UCITS fonlar toplam Avrupa
yatirim _fonlar: portfoytintin %61.3rinti olusturdu.

D UCTTS ve AIF fonlara toplam net para girisi 89 milyar EUR
diizeyinde gerceklesti. Birinci ceyrek donemde ise 79 milyar EUR
olmustu. Yiln ilk yarist itibariyle net satislar 168 milyar EUR’ya ulastt.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yone-
timi Birligi'nin (EFAMA) acikladigi 2019
yiliikinci ¢eyrek donem istatistiklerine
gore, Avrupa yatirim fonlari sektoru net
portfdy blyuklugu ylizde 1.7 artarak
16.54 trilyon EUR duzeyine ytkseldi.
2018 sonuna gore buyume 9%9.1 oldu.
Avrupa'da yatirim fonlari sektoriinde
aciklanan istatistiklere gore:

D UdITS ve AIF fonlara toplam net
para girisi 89 milyar EUR dlzeyinde
gerceklesti. Birinci ¢ceyrek donemde ise
79 milyar EUR olmustu. Yilin ilk yarisi
itibariyle net satislar 168 milyar EUR'ya
ulastl.

D UdTS fonlara net para girisi 2.cey-
rek sonu itibariyle 41 milyar EUR ile ilk
ceyrekteki 51 miluar EUR'ya gore azalis
gosterdi. Yilin ilk yarisi itibariyle toplam
net para girisi 92 milyar EUR ile gecen
yilin ayni donemindeki 185 milyar EUR
duizeyinin altinda gerceklesti. UCITS
Hisse fonlardan net 32 milyar EUR para
¢ikist yasandi. (27 milyar EUR cikis, 10).
Tahvil fonlarina 78 milyar EUR net para
girisi gerceklesti (79 milyar EUR, 1Q).
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Coklu varlik fonlarinda ikinci ¢ceyrekte
onceki ceyrek ile ayni seviye yakalana-
rak iki milyar EUR net para girisi saglan-
di. Para piyasasi fonlarinda 4 milyar EUR
net satis ile onceki ceyrekteki 11 milyar
EUR satisin altinda kalindi.

b UdTS net varliklar 2. ceyrek

sonu itibariyle ylizde 1.4 buyUyerek
10.14 trilyon EUR duzeyine ¢iktl. 2018
sonundan bu yana buytme %9.3 oldu.
Diger fonlar ve para piyasasi fonlari net
portfoyleri sirastyla %3 ve %1.4 azalis
yasarken, garantili fonlarin portfoyu
9%9.3 blyUmeyle 7 milyar EUR’ya, tahvil
fonlari %4.1 artigla 2.84 trilyon EUR'ya,
¢oklu varlik fonlari ve hisse fonlar ise
sirastyla %1.4 ve 9%0.7 artis oranlariyla
1.87 trilyon EUR ve 3.88 trilyon EUR’ya
ikt

D UITS fonlar ilk ¢eyrek sonunda
33,570 adet iken, 2. ceyrek sonu itiba-
riyle 33,720 adete ¢ikt1.

D AIF fonlara net para girisi 48 milyar
EUR ile ilk ¢ceyrek donemdeki 28 milyar
EUR dlizeyinin Uzerinde gerceklesti.
Yilbasindan bu yana da net satislar 76

milyar EUR dlizeyini yakaladi. Gecen
yilin ilk yarisinda bu rakam 65 milyar
EUR olmustu. Hisse fonlar ikinci ¢eyrek
sonu 0.4 milyar EUR giris elde etti. ik
ceyrekte 11 milyar EUR ¢ikis olmustu.
Tahvil fonlarinda ikinci ¢eyrek girisi

5 milyar EUR ile onceki ¢eyrekteki 3
milyar EUR’ya gore artti. Coklu varlik
fonlari net satislari ise 11 milyar EUR
oldy, ilk ¢eyrekte 6 milyar EUR duizeyin-
deydi.

D AIF net varliklarr ikinci ¢eyrek sonu
itibariyle ylzde 2.2 bliylme kaydede-
rek 6.39 trilyon EUR diizeyine cikti. 2018
sonuna gore de %8.9 artis yasand. ikin-
Ci ceyrekte tum AIF fon kategorilerinde
net portfoy blyumesi kaydedildi. Net
portfOy artislarinda para piyasasi fonlari
onculuk ederek %3.5 artarken, tahvil
fonlari (%2.9), diger AIF fonlari (%2.4),
¢oklu varlik fonlari (%2.0), garantili/ko-
rumali fonlar (%1.8), hisse fonlar (%1.6)
ve gayrimenkul fonlari (%1.1) takip etti.
» ikinci ceyrek sonu itibariyle AIF fon
saylsi 28,818 adet ile 2018 sonundaki
28,594 adete gore arttl.
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UCITS Fon Tiirlerine Gore Net Varhklar AIF Fon Tiirlerine Gore Net Varhiklar
UCITS TURLERi | 2 Ceyrek 2019 1. Ceyrek degisim 2019 4. Ceyrek degisim 2018 FON TURU 2. Ceyrek 2019 1. Ceyrek degisim 2019 | 4. Ceyrek degisim 2018
EUR m Pay % EURm | %" EUR m EUR m Pay % ® EURm | %" EUR m
Hisse 3881 38% | 0.7% 29 12.5% 433 Hisse 791 12% 1.6% 13 12.5% 88
Goklu Varlik 1,867 18% 1.4% 26 81% 139 Goklu Varlik 1,517 24% 2.0% 30 7.9% 111
Tahvil 2836 28% | 4.1% 113 11.8% 299 Tahvil 1,041 16% | 2.9% 30 76% 74
Para Piyasasi 1,191 12% -1.4% -17 -0.4% -5 Para Piyasasl 53 1% 3.5% 2 -29.5% -22
Garanti Fonlar 7 01% | 93% 06 | 7.2% 0 2:;??;:2:&'“ i 1;0; 1:3; ; g'g;" 32
Diger 361 4% | -3.0% -1 -1.8% 7 Diger ° o o
2,216 35% 2.4% 52 11.7% 232
TOPLAM 10,144 100% 1.4% 140 9.3% 860 TOPLAM 6,39  100% 2.2% 135 8.9% 524
Borsa Yatirim Fonlari 79 2 23 18.2% 114 Borsa Yatrim Fonlan| 11 02% | 8.9% 0.9 13.3% !
s % 3.2% 8.2% Kurumsal 3,280 51% 2.8% 89 10.9% 322
(1) 2019 2. Ceyrek sonu 2019 1. Ceyrek sonu ile karsilastirmasi (1) 2019 2. §eyre;§ sonu 2019 1. geyrel,z sonu ;’ie k<1’r§ua§nrmast
(2) 2019 2. Ceyrek sonu 2018 4. Ceyrek sonu karsilastirmasi
(2) 2019 2. Ceyrek sonu 2018 4. Ceyrek sonu karsilagtirmast (3) irlanda’dgaierlesik AIF hisse, %ar%v” ve coklu vsarhi fonlan verileri “Diger AIF” kategorisine veri dadi-
/ Iim bilgisi olmadid icin dahil edilmemistir. /

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Ulkeler 2. Ceyrek 2019 1. Ceyrek 201 9“ . 4. Ceyrek 201 8” .
EUR m Pay EUR m % degisim EUR m % degisim @
Avusturya 184,367 1.1% 181,001 1.9% 172,895 6.6%
Belgika @ 158,147 1.0% 156,763 0.9% 146,905 7.7%
Bulgaristan 777 <0.1% 752 3.3% 721 7.8%
Hirvatistan 3,183 <0.1% 3,089 3.0% 3,078 3.4%
Kibris 4,610 <0.1% 4,355 5.9% 4,025 14.5%
Cek Cumhuriyeti 13,632 0.1% 12,910 5.6% 11,816 15.4%
Danimarka 303,939 1.8% 295,420 2.9% 273,197 11.3%
Finlandiya 117,216 0.7% 115,311 1.7% 110,050 6.5%
Fransa 1,901,376 11.5% 1,887,628 0.7% 1,812,731 4.9%
Almanya 2,229,731 13.5% 2,163,451 3.1% 2,037,195 9.5%
Yunanistan 8,825 0.1% 8,280 6.6% 7,966 10.8%
Macaristan 19,214 0.1% 19,741 -2.7% 19,200 0.1%
irlanda 2,710,748 16.4% 2,643,894 2.5% 2,421,457 11.9%
italya @ 318,425 1.9% 320,532 -0.7% 302,489 5.3%
Lihtenstayn 49,672 0.3% 49,487 0.4% 44,324 12.1%
Liiksemburg 4,411,388 26.7% 4,350,449 1.4% 4,064,644 8.5%
Malta 14,697 0.1% 14,494 1.4% 11,666 26.0%
Hollanda 895,623 5.4% 877,717 2.0% 827,540 8.2%
Norvec 127,511 0.8% 125,727 1.4% 113,482 12.4%
Polonya 60,591 0.4% 59,906 1.1% 59,674 1.5%
Portekiz 22,879 0.1% 22,557 1.4% 21,861 4.7%
Romanya 8,742 0.1% 8,231 6.2% 8,359 4.6%
Slovakya 7,128 <0.1% 6,913 3.1% 6,605 7.9%
Slovenya 2,891 <0.1% 2,834 2.0% 2,589 11.6%
ispanya 298,462 1.8% 296,488 0.7% 286,242 4.3%
isveg 379,168 2.3% 368,318 2.9% 333,037 13.9%
isvicre 651,698 3.9% 624,753 4.3% 539,710 20.7%
Tiirkiye 24,489 0.1% 22,986 6.5% 20,535 19.3%
ingiltere 1,611,352 9.7% 1,621,026 -0.6% 1,492,836 7.9%
Tiim fonlar 16,540,480 100.0% 16,265,015 1.7% 15,156,829 9.1%
ucITs 10,144,214 61.3% 10,004,240 1.4% 9,284,396 9.3%
AlFs 6,396,266 38.7% 6,260,775 2.2% 5,872,433 8.9% )

(1) 2019 2. Ceyrek sonu 2019 1. Ceyrek sonu ile karsilastirmasi  (2) 2019 2. Ceyrek sonu 2018 4. Ceyrek sonu karsilastirmasi
(3) Belcika icin 2019 1C ve 2019 2 verileri tahminidir (4) Tiim ceyreklerde 2018 sonu itibariyle kapali uclu fonlarin net varliklari dahil edilmistir.
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Dunya Yatirim Fonlari Varliklari ve
satis Verileri 2.Ceyrek/2019

D Kiiresel yatirim fonu portféy briytikliigii 2. ceyrekte %1.6 artisla
48.8 trilyon EUR oldu.

D Ay domemde fonlara net para girisi 316 milyar EUR olarak
gerceklesti. Onceki ceyrekte 301 milyar EUR giris olmustu.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin Av-

rupa Yatirim Fonlari ve Portféy Yonetimi Birligi Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varhiklari
(EFAMA) ve ABD Investment Company Institute (Trilyon Euro, ceyrek sonu)
(ICI) tarafindan derlenen ve 47 llkeyi kapsayan 1

45.69
43.98

2019 yih 2. ceyrek donem istatistiklerine gore,

dunyada duzenlenmis acik uclu yatirim fonu =
varliklari (fon sepeti fonlari, borsa yatirim fon-
lar1 ve kurumsal fonlar dahil) ytizde 1.6 artarak
48.8 trilyon EUR oldu. s
Dolar bazinda ise yatirim fonlari portfoyu
1€ 2¢ 3C 4C 1 2¢

ylzde 3 artarak 55.5 trilyon USD dlizeyinde :
gerceklesti.

Diizenlenmis Fonlar _ Fon sepeti fonlari

Hisse fonlarin portfoyu %1.6 artarak 20.3 trilyon " varlik toplami varliklari

EUR olurken, tahvil fonlari portfoyu %3.1 bu-

ylumeyle 10.2 trilyon EUR oldu. Dengeli/karma
fonlar 8.4 trilyon EUR ile %1.7 buylrken, para

piyasasi fonlari %0.8 azalarak 5.4 trilyon EUR'ya
indi. Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Net Varliklari
Tur Bazinda 2019: 2C

ikinci ceyrek itibariyle, diinya capinda diizen- Hisse, 41.5%
lenmis acik uclu fon net portfoyunun %41.5’i
hisse fonlarda yer aldi. Tahvil fonlarinin net
portfGydeki pay1 %21, dengeli/karma fonlar
%17.1, para piyasasl fonlarinin %711.2 oldu.

Tahvil, 21.0%

Yatirim fonlarina net para girisi 2. ceyrekte 316 Diger, 7.6%
milyar EUR ile ilk ceyrekteki 301 milyar EUR
dlzeyinin Uzerine ¢Iktl. Para Piyasasl, ' Garantili, 0.1%
11.2%

Aciklanan istatistiklere gére, kiiresel olarak Gayrimenkul, 1.5%

Dengeli/Karma, 17.1%

hisse fonlari 36 milyar EUR net ¢ikis yasadi, ilk

ceyrekte de 22 milyar EUR ¢ikis olmustu. Tahvil

64 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019




efama

European Fund and Asset Management Association

fonlarinda ise 211 milyar EUR net giris ile
Diizenlenmis Acik Uclu Fonlarin Kiiresel Net Satislar énceki ceyrekteki 236 milyar EUR diizeyi-
nin altinda kald1. Dengeli/karma fonlara 22
milyar EUR net giris olurken, ilk ceyrekteki
23 milyar EUR’ya gore geriledi. Para Piyasa-

Milyar Euro, 2019 2. Ceyrek

si fonlari net satislari da 32 milyar EUR ile
onceki ceyrekteki 64 milyar EUR dlizeyine
gore azaldl.

s Yatirim fonlari net portféytinun dinyada
Gelismekte  Diger Geligmis dagihmina baktigimizda ise 2. ceyrek itiba-
ABD Avrupa Olan Piyasalar  Ekonomiler riyle paylari sdyle gerceklesti: ABD (%47.2),
“ Para = Dengeli/ ® Tahvil = Hisse * Diger Avrupa (%32.9), Avustra!ya (%3.8), Brezilya
Piyasasl Karma senedi (%3.7), Japonya (%3.5), Cin (%3.2), Kanada
(%3.2), Gluiney Kore (%1), Hindistan (%0.6) ve
Guney Afrika (90.4).

Quurriiiiaiiziddiiiiiiiiidiiiiiiiiiiiiddiiiiiiiiiiiiiiiidiiiiiiiiiiiiiiidiiidiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiil s,

besanaliz.com

Ucretsiz bireysel emeklilik platformu.

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

fonbul: BES ANALIZ

Besanaliz.com bir fonbul Grinidir. Bir Finnet Markasidir
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Fon Trendleri Raporu 2019 Uclincii Ceyrek




Pay Piyasasi’'nda Yerli Fonlarin Ger¢eklestirdigi islemler

Ocak - Eyliil 2019

Temmuz - Eylul

2019
Yerli_Fon 34.162.310.597,11 31.698.166.952,01 Yerli_Fon 14.872.000.042,45 13.091.425.636,99
Toplam Alim Satim | 1.401.373.336.946,53 1.401.373.336.946,53 Toplam Alim Satim 495.835.294.058,07 495.835.294.058,07
Oran 2,44% 2,26% Oran 3,00% 2,64%

Fon Tlru ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve
Portfoy Degerleri (30/09/2019)

Fon Tiirii

Yas Grubu

Portfdy Degeri (TL)

Yatirimci Sayisi

BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI 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
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU

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

70+

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

70+

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

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

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

70+

58.430.382,19 6.998
427.933.460,20 62.454
1.903.789.490,03 179.590
4.155.026.310,54 258.224
5.006.781.294,13 252.016
4.140.253.354,83 190.330
3.716.863.604,51 131.966
10.672.842,53 2.657
60.183.277,75 3.130
331.118.716,38 10.471
974.351.144,27 21.275
1.131.058.370,71 19.952
954.217.842,73 14.314
1.361.816.539,88 11.446
4.565.030,14 59
16.604.795,86 585
58.396.333,33 1.780
202.737.686,39 2.907
358.536.022,21 2.789
348.429.441,50 2.130
611.904.813,72 1.973
778.212,32 4
30.392.665,50 33
34.356.840,09 54
59.271.892,77 49
101.431.409,13 42
24.696.789,25 42
1.471.487,00 2
915.264,91 7
2.877.057,89 13
3.136.583,08 6
168.308,40 2
63.079.067,96 1 )
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Fon Turu ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve
Portfoy Degerleri (30/09/2019)

Fon Tiirii Yas Grubu Portfoy Degeri (TL) Yatirimci Sayisi
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 0-19 6.051.915,01 Bili8
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 20-29 24.058.812,91 2.817
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 30-39 124.203.277,62 8.147
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 40-49 309.272.680,91 10.681
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 50-59 441.318.698,17 7.880
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 60-69 387.093.557,82 4.446
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 70+ 441.179.904,36 2.761
KARMA SEMSIYE FON 0-19 383.856.399,37 174.929
KARMA SEMSIYE FON 20-29 40.281.675,07 33.870
KARMA SEMSIYE FON 30-39 16.620.442,05 33.566
KARMA SEMSIYE FON 40-49 26.149.175,76 39.338
KARMA SEMSIYE FON 50-59 22.648.139,57 26.663
KARMA SEMSIYE FON 60-69 10.729.330,88 10.942
KARMA $EMSIYE FON 70+ 6.445.774,47 2.741
KATILIM SEMSIYE FONU 0-19 25.744.339,39 1.126
KATILIM SEMSIYE FONU 20-29 150.896.886,65 11.467
KATILIM $EMSIYE FONU 30-39 484.721.173,40 26.411
KATILIM §EMSIYE FONU 40-49 741.625.281,17 26.718
KATILIM SEMSiYE FONU 50-59 473.636.906,32 26.399
KATILIM SEMSiYE FONU 60-69 212.334.253,14 18.781
KATILIM SEMSIYE FONU 70+ 115.333.924,27 8.023
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 0-19 4.027.109,91 342
KIYMETLI MADENLER $EMSiYE FONU 20-29 12.180.425,24 2.141
KIYMETLI MADENLER $EMSiYE FONU 30-39 61.184.540,07 8.638
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 40-49 211.641.001,95 12.737
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 50-59 256.477.639,35 8.542
KIYMETLI MADENLER $EMSiYE FONU 60-69 187.030.265,94 4.285
KIYMETLI MADENLER $EMSiYE FONU 70+ 181.242.142,43 2.227
KORUMALI SEMSIYE FON 0-19 1.132.189,82 12
KORUMALI SEMSIYE FON 20-29 9.330.890,28 107
KORUMALI SEMSiYE FON 30-39 30.430.911,82 433
KORUMALI SEMSIYE FON 40-49 100.743.970,50 984
KORUMALI SEMSIYE FON 50-59 132.667.982,82 1.184
KORUMALI SEMSIYE FON 60-69 125.953.198,39 927
KORUMALI SEMSiYE FON 70+ 196.686.582,65 766
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 0-19 84.126.623,60 10.437
PARA PIYASAS| SEMSIYE FONU 20-29 644.073.274,70 109.176
PARA PIYASASI $EMSIYE FONU 30-39 3.346.531.708,79 266.167
PARA PIYASASI SEMSiYE FONU 40-49 7.517.845.476,15 346.196
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 50-59 8.042.392.509,24 328.620
PARA PIYASAS| SEMSIYE FONU 60-69 5.408.562.333,97 230.592
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 70+ 3.645.321.854,84 121.727
SERBEST SEMSiYE FON 0-19 103.194.054,29 33
SERBEST SEMSIYE FON 20-29 405.564.969,99 87
SERBEST SEMSIYE FON 30-39 789.629.421,46 333
SERBEST SEMSIYE FON 40-49 1.847.167.862,35 906
SERBEST SEMSiYE FON 50-59 3.202.024.664,30 1.136
SERBEST SEMSIYE FON 60-69 3.015.045.979,66 928
SERBEST SEMSIYE FON 70+ 2.231.945.593,71 752 J
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Nakit AKigsl
KODU SAYISI SAYISI

201907 | F40 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU | 74 1255.236.526.926,92 | 16.779.863.748,42 | 31.058.055.708,98 | 1.533.305.522,10 73 |286.294.582.635,90 | 18.586.075.550,95
201907 | F41 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 68 | 27.223.691.168,46 2.465.970.701,69 903.963.317,55 16.046.258,04 | 67 | 28.127.654.486,01 2.541.669.441,23
201907 | F42 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 10 | 19.341.941.625,82 876.891.972,01 310.673.619,06 14.377.72451 | 10 | 19.652.615.244,88 865.389.856,45
201907 | F43 | FON SEPETi SEMSIYE FONU 16 | 16.844.599.210,30 1.736.709.656,80 614.448.221,00 23.874.483,74 | 16 | 17.459.047.431,30 | 1.763.214.885,28
201907 | F44 | PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 24 1292.176.445.794,00 | 34.113.026.778,76 | -12.089.720.294,00 |-4.514.482.833,65 25 |280.086.725.500,00 |30.170.716.511,34
201907 | F45 | KATILIM SEMSIYE FONU 29 | 10.238.840.074,40 2.594.471.986,36 869.016.223,00 = 105.564.098,54 29 | 11.107.856.297,40 | 2.743.743.830,01
201907 | F46 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 72 | 88.888.397.518,16 5.132.627.259,31 1.736.374.959,00 | -218.781.308,02 | 72 | 90.624.772.477,16 | 4.987.472.511,43
201907 | F47 | SERBEST SEMSIYE FON 152 | 78.221.302.555,95 | 11.424.285.516,21 | -5.623.428.832,00 & -74.636.873,77 | 159 | 72.597.873.723,95 | 11.300.935.666,78
201907 | F49 | KORUMALI SEMSIYE FON 10 626.352.082,00 689.559.412,83 -125.014.206,00 | -145.425.430,35 | 9 501.337.876,00 574.922.830,51
201907 | F50 | KARMA SEMSIYE FON 4 2.694.594.338,19 499.083.260,71 -22.017.818,00 -3.361.965,13 | 4 2.672.576.520,19 506.954.860,32
201907 | F53 | GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 18 650.534.149,48 1.589.895.506,10 18.551.220,00 21.834.057,38 | 18 669.085.369,48 | 1.582.954.703,02
201907 | F54 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 34 2.843.820.130,28 5.118.069.931,91 90.776.816,00 | 221.577.79591 34 2.934.596.946,28 = 5.357.510.121,66
201908 | F40 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU | 73 1286.294.582.635,90 | 18.586.075.550,95 | 22.718.510.676,48 | 795.350.482,86 | 73 |309.013.093.312,38 | 19.727.262.614,93
201908 | F41 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 67 | 28.127.654.486,01 2.541.669.441,23 328.454.650,00 46.485.776,02 | 67 | 28.456.109.136,01 2.532.614.447,88
201908 | F42 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 10 | 19.652.615.244,88 865.389.856,45 913.520.889,27 47.131.006,71 | 10 | 20.566.136.134,15 | 1.023.094.024,39
201908 | F43 | FON SEPETI SEMSIYE FONU 16 | 17.459.047.431,30 1.763.214.885,28 45.358.264,00 | 136.399.843,20 | 16 | 17.504.405.695,30 | 1.941.146.793,43
201908 | F44 | PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 25 1280.086.725.500,00 | 30.170.716.511,34 | 53.818.392.423,00 | 4.802.350.226,63 25 333.905.117.923,00 |35.488.303.594,12
201908 | F45 | KATILIM SEMSIYE FONU 29 | 11.107.856.297,40 2.743.743.830,01 5.307.143.725,00 = 794.301.066,70 | 29 | 16.415.000.022,40 = 3.599.651.180,00
201908 | F46 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 72 | 90.624.772.477,16 4.987.472.511,43 6.465.117.660,00 | 302.611.422,79 | 72 | 97.089.890.137,16 | 5.378.920.306,53
201908 | F47 | SERBEST SEMSIYE FON 159 | 72.597.873.723,95 | 11.300.935.666,78 5.026.222.532,00 = 686.281.310,92 | 166 | 77.624.096.255,95 | 12.343.779.436,30
201908 | F49 | KORUMALI SEMSIYE FON 9 501.337.876,00 574.922.830,51 -4.670.552,00 -5.438.064,71 | 9 496.667.324,00 588.754.334,65
201908 | F50 | KARMA SEMSIYE FON 4 2.672.576.520,19 506.954.860,32 -17.889.187,00 -3.206.336,58 = 4 2.654.687.333,19 500.183.877,50
201908 | F53 | GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 18 669.085.369,48 1.582.954.703,02 - - 18 669.085.369,48 | 1.616.920.127,55
201908 | F54 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 34 2.934.596.946,28 5.357.510.121,66 13.884.593,00 17.102.206,50 = 34 2.948.481.539,28 = 5.421.242.877,06
201909 | F40 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU | 73 309.013.093.312,38 | 19.727.262.614,93 | 57.406.975.702,40 |2.399.108.441,80 73 |366.420.069.014,78 | 22.448.636.283,76
201909 | F41 | HiSSE SENEDi SEMSIYE FONU 67 | 28.456.109.136,01 2.532.614.447,88 142.274.943,52 | -14.684.895,54 | 63 | 28.598.384.079,53 | 2.653.705.212,60
201909 | F42 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 10 | 20.566.136.134,15 1.023.094.024,39 1.416.952.149,11 59.506.795,51 | 10 | 21.983.088.283,26 | 1.019.558.217,57
201909 | F43 | FON SEPETI SEMSIYE FONU 16 | 17.504.405.695,30 1.941.146.793,43 868.001.524,00 83.057.630,87 | 16 | 18.372.407.219,30 | 2.034.572.180,22
201909 | F44 | PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 25 |333.905.117.923,00 | 35.488.303.594,12 | 14.212.300.378,28 | -299.944.763,40 25 |348.117.418.301,28 | 35.635.349.322,74
201909 | F45 | KATILIM SEMSIYE FONU 29 | 16.415.000.022,40 3.599.651.180,00 2.645.918.404,86 | 630.817.728,45 | 27 | 19.060.918.427,26 | 4.279.646.711,63
201909 F46 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 72 | 97.089.890.137,16 5.378.920.306,53 | 14.015.838.252,62 & 784.930.224,49 69 111.105.728.389,77 | 6.292.067.585,70
201909 | F47 | SERBEST SEMSIYE FON 166 | 77.624.096.255,95 | 12.343.779.436,30 5.868.671.313,00 | 1.932.807.610,21) 172| 83.492.767.568,95 | 14.462.440.896,50
201909 | F49 | KORUMALI SEMSIYE FON 9 496.667.324,00 588.754.334,65 -5.637.625,00 -6.794.782,86 | 9 491.029.699,00 599.839.766,36
201909 | F50 | KARMA SEMSIYE FON 4 2.654.687.333,19 500.183.877,50 -26.036.848,00 -8.276.872,03 | 4 2.628.650.485,19 518.116.884,01
201909 | F53 | GIRIiSIM SERMAYESI YATIRIM FONU 18 669.085.369,48 1.616.920.127,55 17.423.635,00 20.552.269,73 | 18 686.509.004,48 | 1.620.568.297,04
201909 | F54 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 34 2.948.481.539,28 5.421.242.877,06 13.575.180,00 20.717.489,71 | 34 2.962.056.719,28 | 5.486.493.574,91

Z,
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TURKIYE SEKTOR VERILERI
—

Yatirim Fonlarinda 2019 Uclincli Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Bliylime

Haziran 19 Eyliil 19 Degisim Haziran 19 Eyliil 19
ilk Portfdy Deger Son Portféy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi

Bor¢lanma Araglari 16.792.749.764,47 22.500.948.712,86 33,99 9,83 11,79

Fon Sepeti Fonlari 1.724.331.475,53 2.005.677.646,45 16,32 1,01 1,05

Yatirnm Hisse Senedi 2.493.559.610,66 2.691.420.418,30 7,93 1,46 1,41
Fonlari Karma & Degisken Fonlar 5.614.883.422,54 6.821.082.976,12 21,48 3,29 3,57
Katiim Fonlari 2.596.580.902,86 4.282.426.451,31 64,93 1,52 2,24

Kiymetli Madenler 1.042.831.814,89 1.188.951.995,04 14,01 0,61 0,62

Para Piyasasl 34.079.670.910,20 35.617.134.524,44 4,51 19,94 18,65
64.344.607.901,15 75.107.642.724,52 16,73 37,65 39,34

2

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

Borsa Para Piyasasi 1,32

Devlet Tahvili 9,74

Ters Repo 21,96

Diger 0,02

Kamu Dig Borglanma Araglari 1,77 V

Ozel Sektdr Borglanma Araglari 5,66 / /

Hazine Bonosu 1,01

Yabanci Menkul Kiymetler 0,01

Hisse 3,46

Kiymetli Maden 0,95

Ozel Kira Sertifikalari 4,38

Kamu Kira Sertifikalar 1,14 G et it S dersRege N

Banka Bonosu 117 | Gl el weoeide
Déviz Odemeli Bono 0,00  Banka Bonosu « Doviz Gdemeli Bono Doviz Odemeli Tahvi Eurobonds

Déviz Odemeli Tahvil 0,10 » Finansman Bonosu » Fon Katiima Belgesi = Gayri Menkul Sertifica u Katilim Hesabs
Eurobonds 2,38  Tirev Araglar » VDMK = Vadeli Mevduat  Yabanci Borglanma Aract
Finansman Bonosu 13,40 feeampssessed e J
Fon Katilma Belgesi 2,27

Gayri Menkul Sertifika 0,00

Katiim Hesabl 3,75

Tdrev Araglar 0,25

VDMK 0,10

Vadeli Mevduat 23,31

Yabanci Bor¢lanma Araci 0,00

Yabanci Hisse Senedi 1,87

Repo 0,00 /

Yatirim Fonlarinda BlyukIik

-

Aralik 18 Mart 19 Haziran 19 Eyliil 19
Buyiklik Fon Buyuklik Fon Buyuklik Fon Buyuklik Fon
(Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) SEVE (Milyon TL) SEVE (Milyon TL) Sayisl
Bor¢lanma Araclar Fonlari 17.897,25 76 18.017,85 76 16.792,75 76 22.500,95 77
Fon Sepeti Fonlari 1.496,25 16 1.688,90 16 1.724,33 16 2.005,68 16
Hisse Senedi Fonlari 2.321,72 60 2.424,32 60 2.498,56 61 2.691,42 61
Karma ve Degisken Fon 4.032,60 67 4.333,41 67 5.614,88 68 6.821,08 68
Katiim Fonlari 1.544,90 28 2.109,55 29 2.596,58 29 4.282,43 29
Kiymetli Madenler Fonlari 630,74 12 916,98 12 1.042,83 12 1.188,95 12
Para PiyasasI Fonlari 12.839,32 21 29.023,92 21 34.079,67 21 35.617,13 22
TOPLAM 40.762,78 280 58.514,93 281 64.344,61 283 75.107,64 285
2

Tablolar Finnet ve fonbul.com katkilari ile hazirlanmistir.




Yatirnm Fonlarinda Genel Degisim

ilk Tarih
28/06/2019

Son Tarih Degisim
30/09/2019 (%)

Yatirm Fonlari 64.344.607.901,15 75.107.642.724,52

Tur Bazinda Buyuklik

28.06. | 30.09. ilk Son Degisim | Ik Son
2019 | 2019 Portfoy Portfoy (%) Pazar | Pazar
ilk Fon |Son Fon Deger Deger Payr | Payi
SayI Sayi
Diger Borclanma Araglari 8 8 203.675.281,33 299.071.942,84 46,84 0,12 0,16
Dis Borglanma (Eurobond) Araclari 10 10 1.968.914.914,68 2.019.056.104,98 2,55 1,15 1,06
Borglanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 1 1 6.287.948,26 8.184.885,93 30,17 0,00 0,00
Araclari Fonlar1 | Kisa Vadeli Borglanma Araglar Fonlari 26 27 12.528.614.467,18 16.654.686.162,42 32,93 7,33 8,72
Orta Vadeli Bor¢lanma Araglari Fonlari 10 10 527.418.659,82 866.675.746,60 64,32 0,31 0,45
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 4 4 75.159.090,91 93.452.002,45 24,34 0,04 0,05
Yabanci Borglanma Araglari Fonlari 4 4 86.237.662,70 80.408.235,08 -6,76 0,05 0,04
Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 13 13 1.396.441.739,59 2.479.413.632,56 77,55 0,82 1,30
76 77 16.792.749.764,47 22.500.948.712,86 | 33,99 9,83 | 11,79
Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 9 9 1.281.630.168,78 1.542.257.019,29 | 20,34 0,75 0,81
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 2 2 43.847.923,62 31.178.044,31 -28,90 0,03 0,02
- Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
% Yabanci Fon Sepeti 5 5 398.853.383,13 432.242.582,85 8,37 0,23 0,23
E 16 16 1.724.331.475,53 2.005.677.646,45 | 16,32 1,01 1,05
£ Endeks Hisse Senedi Fonlari 16 16 409.294.908,55 418.327.590,19 2,21 0,24 0,22
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 37 37 1.095.999.938,05 1.293.870.999,00 18,05 0,64 0,68
g Fonlari Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 988.264.764,06 979.221.829,11 -0,92 0,58 0,51
61 61 2.493.559.610,66 2.691.420.418,30 7,93 1,46 1,41
Karma & Degisken Fonlar 63 63 5.102.710.558,74 6.274.419.963,97 22,96 2,99 3,29
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 5 5 512.172.863,80 546.663.012,15 6,73 0,30 0,29
68 68 5.614.883.422,54 6.821.082.976,12 | 21,48 3,29 3,57
Altin Katilim Fonlar 3 3 64.369.461,68 80.744.890,23 25,44 0,04 0,04
Katilim Fonlari Diger Katilim Fonlari 6 6 43.741.851,21 59.861.598,44 36,85 0,03 0,03
Hisse Katilim Fonlari 3 3 8.541.631,60 5.580.445,97 | -34,67 0,00 0,00
Kira Sertifikasi Fonlari 17 17 2.479.927.958,37 4.136.239.516,67 | 66,79 1,45 2,17
29 29 2.596.580.902,86 4.282.426.451,31 64,93 1,52 2,24
Kiymetli Altin Fonlari 1 11 1.029.814.862,34 1.168.641.558,54 13,48 0,60 0,61
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlari 1 1 13.016.952,55 20.310.436,50 56,03 0,01 0,01
12 12 1.042.831.814,89 1.188.951.995,04 | 14,01 0,61 0,62
Para Piy. Fonlari 21 22 34.079.670.910,20 35.617.134.524,44 451 | 19,94 18,65
4

Aciklama: Yatirim fonlari piyasasi portfoy buytikitkleri hesaplanirken Tarih: 30/09/2019 ve kaydinimamis (degerleme tarihine
gore) veri kullanilmistir, 01/10/2019 tarihindeki (yayinlama tarihine gore) fon verilerini icermektedir. Anapara korumali garantili
fonlar, raporumuza ddhil degildir.
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TURKIYE SEKTOR VERILERI
—

Yatirim Fonlarinda 2019 Uclincli Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Bliylime

Haziran 19 Eyliil 19 Degisim Haziran 19 Eyliil 19
ilk Portfdy Deger Son Portféy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi

Bor¢lanma Araglari 16.792.749.764,47 22.500.948.712,86 33,99 9,83 11,79

Fon Sepeti Fonlari 1.724.331.475,53 2.005.677.646,45 16,32 1,01 1,05

Yatirnm Hisse Senedi 2.493.559.610,66 2.691.420.418,30 7,93 1,46 1,41
Fonlari Karma & Degisken Fonlar 5.614.883.422,54 6.821.082.976,12 21,48 3,29 3,57
Katiim Fonlari 2.596.580.902,86 4.282.426.451,31 64,93 1,52 2,24

Kiymetli Madenler 1.042.831.814,89 1.188.951.995,04 14,01 0,61 0,62

Para Piyasasl 34.079.670.910,20 35.617.134.524,44 4,51 19,94 18,65
64.344.607.901,15 75.107.642.724,52 16,73 37,65 39,34

2

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

Borsa Para Piyasasi 1,32

Devlet Tahvili 9,74

Ters Repo 21,96

Diger 0,02

Kamu Dis Borglanma Araglari 1,77 V

Ozel Sektdr Borglanma Araglari 5,66 / /

Hazine Bonosu 1,01

Yabanci Menkul Kiymetler 0,01

Hisse 3,46

Kiymetli Maden 0,95

Ozel Kira Sertifikalari 4,38

Kamu Kira Sertifikalar 1,14 G et it S dersRege N

Banka Bonosu 117 | Gl el weoeide
Déviz Odemeli Bono 0,00  Banka Bonosu « Doviz Gdemeli Bono Doviz Odemeli Tahvi Eurobonds

Déviz Odemeli Tahvil 0,10 » Finansman Bonosu » Fon Katiima Belgesi = Gayri Menkul Sertifica u Katilim Hesabs
Eurobonds 2,38  Tirev Araglar » VDMK = Vadeli Mevduat  Yabanci Borglanma Aract
Finansman Bonosu 13,40 feeampssessed e J
Fon Katilma Belgesi 2,27

Gayri Menkul Sertifika 0,00

Katiim Hesabl 3,75

Tlrev Araglar 0,25

VDMK 0,10

Vadeli Mevduat 23,31

Yabanci Bor¢lanma Araci 0,00

Yabanci Hisse Senedi 1,87

Repo 0,00 /

Yatirim Fonlarinda BlyukIik

-

Aralik 18 Mart 19 Haziran 19 Eyliil 19
Buyiklik Fon Buyuklik Fon Buyuklik Fon Buyuklik Fon
(Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) SEVE (Milyon TL) SEVE (Milyon TL) Sayisl
Bor¢lanma Araclar Fonlari 17.897,25 76 18.017,85 76 16.792,75 76 22.500,95 77
Fon Sepeti Fonlari 1.496,25 16 1.688,90 16 1.724,33 16 2.005,68 16
Hisse Senedi Fonlari 2.321,72 60 2.424,32 60 2.493,56 61 2.691,42 61
Karma ve Degisken Fon 4.032,60 67 4.333,41 67 5.614,88 68 6.821,08 68
Katiim Fonlari 1.544,90 28 2.109,55 29 2.596,58 29 4.282,43 29
Kiymetli Madenler Fonlari 630,74 12 916,98 12 1.042,83 12 1.188,95 12
Para PiyasasI Fonlari 12.839,32 21 29.023,92 21 34.079,67 21 35.617,13 22
TOPLAM 40.762,78 280 58.514,93 281 64.344,61 283 75.107,64 285
2

Tablolar Finnet ve fonbul.com katkilari ile hazirlanmistir.




TURKIYE SEKTOR VERILERI
—

Emeklilik Fonlarinda 2019 Uclincii Ceyrek

g GEJ Haziran 19 Eylul 19 Degisim | Haziran 19| Eylil 19
- 3 ilk Portféy Deger Son Portféy Deger (%) ilk Pazar | Son Pazar
E :? Payi Payi
c Mm Borglanma Araglari Fonlari 28.234.447.151,31 29.378.281.892,81 4,05 16,52 15,39
uo_ Fon Sepeti Fonlari 20.718.825,79 21.339.588,07 3,00 0,01 0,01
Nz Hisse Senedi Fonlari 4.906.254.315,46 5.237.396.884,03 6,75 2,87 2,74
:i Emeklilik Karma ve Esnek Fon 41.102.242.917,56 45.347.104.101,63 10,33 24,05 23,75
Nz Katilim Fonlari 3.205.519.422,17 3.5083.840.524,90 9,31 1,88 1,84
v Fonlar Kiymetli Madenler Fonlari 11.776.128.730,14 13.359.220.607,71 13,44 6,89 7,00
I-IE-I Para Piyasasi Fonlari 11.047.055.609,84 11.676.943.204,10 5,70 6,46 6,12
OKS-Baslangi¢ Fonlari 549.883.152,75 522.126.179,12 -5,05 0,32 0,27
OKS-Degisken Fonlar 77.995.797,99 101.554.443,12 30,21 0,05 0,05
OKS-Katilim Fonlari 3.938.807.664,50 4.552.454.438,88 15,58 2,30 2,38
OKS-Standart Fonlar 1.712.228.369,28 2.117.690.005,65 23,68 1,00 1,11
106.571.281.956,79 115.817.951.870,02 8,68 62,35 60,66
)
=
c — 28.06. | 30.09. : : > ) 5 Ik
= % iI?(OI-Jogn 8321F%n ilk Portféy Deger Son Portfdy Deder | pegisim | Pazar
ucz )a Sayi | Sayi Pay!
Nz (D] Bor¢lanma Araglari 55 57 28.234.447.151,31 29.378.281.892,81 4,05 16,52 | 15,39
:_—: A Fon Sepeti Fonlari 2 2 20.718.825,79 21.339.588,07 3,00 0,01 0,01
E g Hisse Senedi 28 28 4.906.254.315,46 5.237.396.884,03 6,75 2,87 2,74
O'E) E Emeklilik Karma & Esnek Fonlar 117 117 41.102.242.917,56 45.347.104.101,63 10,33 24,05 | 23,75
m FUI Fonlan Kiymetli Madenler 14 15 11.776.128.730,14 13.359.220.607,71 13,44 6,89 7,00
m Para Piyasasi 20 20 11.047.055.609,84 11.676.943.204,10 5,70 6,46 6,12
= Katilim Fonlari 29 29 3.205.519.422,17 3.503.840.524,90 9,31 1,88 1,84
E Baslangi¢ Fonlari 13 13 549.883.152,75 522.126.179,12 -5,05 0,32 0,27
Degisken Fonlar 52 52 77.995.797,99 101.554.443,12 30,21 0,05 0,05
Katilim Fonlari 64 64 3.938.807.664,50 4.552.454.438,88 15,58 2,30 2,38
Standart Fonlar 13 13 1.712.228.369,28 2.117.690.005,65 23,68 1,00 1,11
24

Borsa Para Piyasasi 1,29
Devlet Tahvili 30,46
Ters Repo 8,72
Diger 0,03
Kamu Dis Bor¢lanma Araclari 523
Ozel Sektsr Borclanma Araglari 5,13
Hazine Bonosu 0,91
Yabanci Menkul Kiymetler 0,01
Hisse 12,05
Kiymetli Maden 4,04
Ozel Kira Sertifikalari 0,83
Kamu Kira Sertifikalari 10,05
Banka Bonosu 0,35
Doviz Odemeli Bono 0,00
Déviz Odemeli Tahvil 0,38
Eurobonds 8,57
Finansman Bonosu 2,12
Fon Katilma Belgesi 1,26
Gayri Menkul Sertifika 0,00
Katilim Hesabi 0,61
Turev Araglar 0,59
VDMK 0,61
Vadeli Mevduat 4,81
Yabanci Bor¢lanma Araci 0,00
Yabanci Hisse Senedi 1,96
Repo 0,00

Varlik Dagilimlari 30.09.2019

V7777777777777777727 772227222277 77 7777777772272 2772777777777 2777772777277 777

\

= Borsa Para Piyasasi

Varlik Dagilimi

w Hisse

= Banka Bonosu

Emeklilik Fonlarinda

= Finansman Bonosu
= Tarev Araglar

Yabarnci Hisse Senedi

= Kamu Dis Borglanma Araglan

= Kiymetli Maden

= Déviz Odemeli Bono

= Fon Katilma Belgesi .

= VDMK .

Repo

= Ozel Sektor Borglanma Araglan =

Ters Repo

Hazine Bonosu

 Ozel Kira Sertifikalan

D6viz Odemeli Tahvil
Gayri Menkul Sertifika

Vadeli Mevduat

1\

= Deviet Tahvili .

Diger

= Yabanci Menkul Kiymetler

» Kamu Kira Sertifikalan

Eurobonds

= Katilim Hesabr

= Yabanci Borglanma Aract

J

Emeklilik Fonlarinda Genel Degisim

Emeklilik Fonlari

ilk Tarih
28/06/2019

106.571.281.956,79

Son Tarih
30/09/2019

115.817.951.870,02

Degisim
(%)






