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Koklerimiz gegmiste,
gozimiz gelecekte!




Degerli okurlar,

Kiresel salginin etkisinde zor kosullarda gecen ilk ceyregin
ardindan, ikinci ¢eyrekte yeni normale uyum saglama
cabalar ile birlikte gelecek icin umut veren adimlar attik.
TKYD olarak tiyesi oldugumuz Tiirkiye Entegre Raporlama
Ag1 Yirttme Kurulu, yatinmlarin daha giivenli bir sekilde
gerceklestirilmesini saglamaya yonelik bir bildirge yayinlayarak
tim yatiimcilar sirketlerin seffaf bilgi paylasimlarini takip
etmeye cagirdi.

Ote yandan, Takasbank isbirligi ile {iniversite dgrencilerine
yonelik olarak diizenledigimiz “Universiteli Fon Sepetim
Yarismasi” 30 Haziran’da sonuclandi ve ilk 3'e girerek odiil
almaya hak kazananlar belli oldu. TEFAS Fon Bilgilendirme
Platformu altyapisinin kullanildigt bu yarismanin amact,
Universite 6grencilerini uzun vadeli yatirima yonlendirmek,
yatirim fonlart hakkinda bilgi sahibi olmalarint saglamak ve
TEFAS'1n kullanim yayginligini artirmakti. Yarismaya katilan
tim yarismacilara tesekkiir ediyorum.

Ulkemizde finansal okuryazarhigin artirilmas: ve kolektif yatirrm
araclarinin tanitilmasinda 6nemli bir Griin olarak gérdigtimiiz,
tim Universitelerin kiitiiphanelerinde yer almas icin gayret
ettigimiz dergimizin yaz dénemi iceriginde de yine en glincel
konularla karsinizdayiz.

Covid-19 pandemisinin kiiresel etkilerini, SPK Basuzmant
Dog. Dr. Yener Coskun “Covid-19'un Ekonomik-Finansal
Etkileri ve Belirsizlikle Miicadele” baslikli ve Tanto Capital
Partners Yonetici Ortagi Ozan Ozkural “Covid-19'un gelisen
tilke ekonomilerinde yarattigi etki ve yeni diinyadaki yatirim
firsatlart” baslikli makaleleri ile irdeleyerek dergimize katkida
bulundular.

Sektorimizin giindemindeki en son vergisel degisiklik olan,
serbest (doviz) fonlarin kurumlar vergisinden istisna edilmis
olan portfoy isletmeciligi kazanclart Gizerinden yapilacak

olan stopajin oraninin ylizde 15'e ¢ikarilmast konusunu
Ernst&Young Tirkiye’den Merih Tiimkaya tim yonleriyle
dergimiz icin derledi.

Risk Yoénetimi sayfamizda Odifin’den Odiil Cengel, “Finansal
Modellerin Olagan Disi Piyasa Kosullart ile Testi” baslikls,
Islami Finans sayfamizda SPK Kurumsal Yatirmmcilar Dairesi
Baskan Yardimcis1 Erkan Ozgiic, sukuk konulu makaleleriyle
yer aldilar.

Finansal Danismanlik sayfamiza Istanbul Ticaret
Universitesi'nden Prof. Dr. Suna Ozytiksel, “Giivenli

Bir Emeklilik Dénemi Icin Bireysel Finansal Planlama
Danismanligt: Bir Anket Calismasi” baslikli calisma ile katkida
bulundu. Davranissal Finans bolimimiizde de “Davranissal
Finans gercekten calistyor mu?” sorusunu irdeleyen yazi Hakan
Osmanoglu imzastyla yerini aldi.

BES&OKS gtindemini bu sayimizda AvivaSA Hayat ve
Emeklilik A.S. CEO’su Firat Kuruca yazarken, Fon Yonetimi
sayfamizda yine en yeni stratejiler icin bu kez Ziraat Portfoy
Genel Miuidir Yardimeist Kenan Turan Borsa Yatirim Fonlar,

BASKAN'DAN
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Bosphorus Ventures Ortag1 Baris Ozistek BV Growth Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu tanitimlart ile katildilar.

Fintech sayfamiza katks, Infina Yazilim Is Gelistirme Direktorii
Iskender Ada’dan “Tiim Yénleriyle Uzaktan Miisteri Edinimi”
makalesi ile geldi. Egitim sayfamizda CFA Society Istanbul ekibi
“Yeni Normalde Finans Sektor” basliklt webinar hakkinda
detayli bir 6zeti dergimiz icin hazirladilar.

Dergimizin 6zellikle ilgi ceken Finans Tarihi sayfast Saha Rating
Yonetim Kurulu Baskan Yardimcist Ali Persembe tarafindan
hazirlaniyor. Bu sayidaki yazisinin basligi “Taninmayan Bir
Adam, Adi Sani Duyulmamis Bir Fon”. Bize duayen fon
yoneticisi Peter Lynch’in hikayesini anlatiyor.

Yabanci Konuk sayfamizin konugu Investment Company
Institute (ICD Global Yonetici Direktorii Patrice Bergé-
Vincent oldu. Portféy Yoneticisi Goziiyle sayfamiza yine
Deniz Portféy’den Erkan Ogec katkida bulunurken, Kripto
Para&Blockchain sayfamizin yazisini ise Turan Sert kaleme
aldu.

Gegen sayimizda “Denemeler” basligi ile sundugumuz

yeni sayfamizin ismini “Finans&Yasam” olarak degistirdik.
Finans profesyonellerinin mesleki uzmanlik alanlari disinda
ugrastiklar ve paylasmak istedikleri konular, tirtinler, hobilere
yer verdigimiz bu sayfanin konugu bu kez Bur¢in Mavituna
oldu.

Saglikli gtinler dilerim.
Saygilarimla,

M. Selim Yazict
TKYD Bagkant
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SEKTORDEN HABERLER
TKYD'DEN

BES&OKS kiiresel salgmn ile degisen yatirimer davranislari, tedbirler ve beklentiler
Firat Kuruca / CEO / AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

COVID-19 VE ETKILERI
Covid-19’un Ekonomik-Finansal Etkileri ve Belirsizlikle Miicadele

Dog. Dr. Yener Cogkun / Baguzman, Sermaye Piyasast Kurulu / TED Universitesi Konuk Ogretim Gorevlisi

0zan M. Ozkural / Managing Partner / Tanto Capital Partners

ISLAMI FINANS
SUKUK: Popiilerligi artan bir katilhim yatirim sertifikasi
Erkan Ozgii¢ / Daire Bagkan Yardimcist / SPK Kurumsal Yatirimeilar Dairesi

FON YONETIMI
Ziraat Portfoy'den 3 yeni Borsa Yatirim Fonu
Kenan Turan / Genel Miidiir Yardimcisi / Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

BV Growth Fonu’ndan hizla biiyiiyen 4 teknoloji alanina yatirim
Barig Ozistek / General Partner / Bogazici Ventures

FINTECH Tiim Yénleriyle Uzaktan Miisteri Edinimi (Digital Onboarding)
iskender Ada / infina Yazihm A.S. / 1§ Geligtirme Direktorii

PORTFOY YONETICISI GOZUYLE
Likiditenin Son Duragy, Diisiik Faiz, Tkinci Dalga. ..
Erkan Ogeg / Yonetmen / Ozel Fonlar ve Portfdly Yonetimi Deniz Portfoy Yonetimi A.S.

TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI
Yatirim Fonlart Pazar1 2020 2. Ceyrek

Ceren Angih / Boliim Miidiirii, Pazarlama ve Stratejik Planlama
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

FINANSAL DANISMANLIK

Ortalama Yagam Beklentisindeki Artis ve Emeklilik Dénemi Uzerindeki Etkileri

Prof. Dr. Suna Ozyiiksel / Sigorta ve Risk Yonetimi Ana Bilim Dali Bagkani ve Finansal Planlama ve Egitim,
Uygulama ve Aragtirma Merkezi Miidiirii / Istanbul Ticaret Universitesi, Finans Enstitiisii

MEVZUAT

Serbest (Doviz) Fonlardaki 14 senelik stopaj uygulamasinda degisiklige gidiliyor!
Merih Tiimkaya / Kidemli Miidiir /Vergi — Finansal Hizmetler Sektorii
Ernst&Young Tiirkiye - Kuzey YMM ve Bagimsiz Denetim A.S.
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RISK YONETIMI

Finansal Modellerin Olagan Digt Piyasa Kogullari ile Testi
(diil Gengel / Sabit Getiri/Risk Yonetimi / Odifin

FINANS TARIHI
Taninmayan Bir Adam, Adi San1 Duyulmamug Bir Fon
Ali Persembe / Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcist / SAHA Rating

BLOCKCHAIN
Kurumsal Yatirimeilar icin Blokzincir
Turan Sert / Girisimci-Aragtirmaci-Yazar

YABANCI KONUK
Avrupa’da Sermaye Piyasalarinin Rolii
Patrice Bergé-Vincent / Yonetici Direktor / ICI Global

DAVRANISSAL FINANS
Davranigsal finans gercekten caligiyor mu?
Hakan Osmanoglu / Finansgt yazar blogger

ALTERNATIF FONLAR
ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BULTENI Haziran 2020

Re-Pie Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S.
FON DUNYASI Derleyen: Halim Gun / Genel Miidiir, Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

FINANS VE YA§AM Yolculuk nereye? Yeni bir kitap. Yeni bir is...

Burcin Mavituna

EGITIM

Yeni Normalde Finans Sektorii

YATIRIMCI KITAP LIGI Derleyen: Levent Giirses

EFAMA

Avrupa Yatirim Fonlar1 Sektorii 2020 1.Ceyrek Goriintimii

Diinya Yatirim Fonlar1 2020 1.Geyrek Verileri
TURKIYE SEKTOR VERILERI

Fon Trendleri 2020 2. Geyrek
YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2020 2.CEYREK
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Yonetim Adresi .

KYD Bilgi Yonetimi ve lletisim A.§.

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

Derya Bozkurt

Tel: 0212 321 2171

www.italikajans.com

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

TKYD Kurumsal Yatinmer dergisi, TKYD tarafindan yatinmcilari bilgilendirme
amaciyla hazirlanmigtir. Bu dergide yer alan her tirld haber, bilgi ve yorumlar;
givenilir olduguna inanilan Kaynaklar tarafindan hazirlanmig arastirma rapor-
lari, degerlendirmeler, atiflar, geviriler ve istatistiki verilerden derlenmigtir. Der-
gide yer alan ttim yazilar ve iceriklerinden yazarlari sorumludur. Bilgilerin hata
ve eksikliginden ve ticari amagla kullaniimasindan dogabilecek zararlardan
TKYD Kurumsal Yatinmci dergisi sorumlu degildir. Dergide yer alan yazilar izin
alinmadan ve kaynak gdsterilmeden hicbir sekilde kullanilamaz.

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yoneticileri Dernegi




FON KURULUSLARI,
PYS FAALIYET IZNi,

SERMAYE ARTISI*

1. Magqasid Portfoy Yonetimi A.S. Ye-
nilikci Teknolojiler Girisim Sermayesi Ya-
tirrm Fonu’'nun kurulusuna izin verilmesi
ve katilma paylarinin ihracina iliskin
ihra¢ belgesinin onaylanmasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

2. Kizilay Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portféy Yénetimi A.S. Birinci
Gayrimenkul Yatirim Fonu’nun katiima
paylarinin ihracina iligkin ihra¢ belgesinin
onaylanmasi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

3. KT Portféy Yoénetimi A.S.'nin KT
Portfoy Yonetimi A.S. Hisse Senedi Sem-
siye Fonu'nun kurulusuna izin verilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina karar
verildi.

4. Oyak Portfdy YOnetimi A.S. ikinci
Girisim Sermayesi Yatinm Fonu ve
Albaraka PortfGy Yonetimi A.S. Start-Up
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kurulus-
larina izin verilmesi ve katilma paylarinin
ihracina iligkin ihrag belgelerinin onay-
lanmasi taleplerinin olumlu karsilanma-
sina karar verildi.

5. Ziraat Portfoy Y6netimi A.S.nin
Ziraat Portfdy Altin Katilim Borsa Yatirim
Fonu'nun kurulusuna izin verilmesi ve
katiima paylarinin halka arzina iliskin
izahnamenin onaylanmasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

6. Miikafat Portfoy Yonetimi A.S.'nin
Mukafat Portfoy Yonetimi A.S. Para Piya-
sasl Semsiye Fonu’nun kurulusuna izin
verilmesi talebinin olumlu karsilanmasi-
na karar verildi.

7. Hedef Portféy Yonetimi A.S. Hisse
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Senedi Semsiye Fonu, Mukafat Port-
foy Yonetimi A.S. Degisken Semsiye
Fon, Unlii Portféy Yonetimi A.S. Birinci
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kurulu-
suna izin verilmesi taleplerinin olumiu
karsilanmasina karar verilmistir.

8. AK Portfdy Yonetimi A.S. AvivaSA
Emeklilik Teknoloji Girisim Sermaye-

si Yatirim Fonu’'nun kurulusuna izin
verilmesi ve katilma paylarinin ihracina
iliskin ihra¢ belgesinin onaylanmasi
talebinin olumlu karsilanmasina karar
verilmigtir.

9. SKY GayrimenkKul ve Girisim
Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S.'nin,
5.000.000 TL kayitl sermaye tavani ice-
risinde, 1.300.000 TL olan cikarilmis ser-
mayesinin 1.500.000 TL'ye artirlmasina
izin verilmesi talebi olumlu karsilandi.
10. Albaraka Portfdy Yo6netimi
A.$.’nin 80.000.000 TL kayith sermaye
tavani igerisinde, 16.000.000 TL olan ¢I-
karilmis sermayesinin 29.000.000 TL'ye
artinlmasina izin verildi.

11. Gedik Portfoy Yonetimi A.S.'nin
Gedik Portfoy Yonetimi A.S. Kiymetli
Madenler Semsiye Fonu'nun kurulusuna
izin verilmesi talebi olumlu karsiland.
12. istanbul Portféy Y6netimi A.S.
(istanbul PYS) tarafindan Actus PortfGy
Yonetimi A.S.nin aktif ve pasifinin bir bu-
tun halinde devralinmasi suretiyle 6102
sayil Turk Ticaret Kanunu hukimileri
cercevesinde istanbul PYS biinyesinde
birlesmesine izin verilmesi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

13. Albaraka Portfdy Y6netimi A.S.
Bereket Katiim Gayrimenkul Yatirim
Fonu, Oyak Portféy Yonetimi A.S. Uclincli
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu, RE-PIE
Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi

Portfoy Yonetimi AS. IoT Tech Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu, Kizilay Gayrimen-
kul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi
AS. Ikindi Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
kurulusuna izin verilmesi ve katilma
paylarinin ihracina iliskin ihra¢ belgelerinin
onaylanmasi talepleri olumlu karsilandi.
14. Garanti Portféy Yonetimi A.S. istan-
bul Gayrimenkul Yatinm Fonu, Garanti
Portféy Yonetimi A.S. Anadolu Gayrimen-
kul Yatinm Fonu kurulusuna izin veril-
mesi taleplerinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

15. Faaliyetleri 20.06.2019 tarihinden iti-
baren bir yil gecici olarak durdurulan Se-
ker Portféy Yonetimi A.S.'nin, faaliyetle-
rinin gecici olarak durdurulmasina iliskin
surenin bir yil daha uzatilmasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

16. Albaraka Portfdy Yonetimi A.S.
Katilim Sigorta Sirketleri Girisim Serma-
yesi Yatrim Fonu'nun kurulusuna izin
verilmesi ve katilma paylarinin ihracina
iliskin ihrag¢ belgesinin onaylanmasi talebi
olumlu karsilandi.

17. Ziraat Portféy BIST 30 Esit Agirlik-

Il Endeksi Hisse Senedi Yogun Borsa
Yatirnm Fonu, Ziraat Portfoy Yildiz Pazar
Likit Temettu Endeksi Hisse Senedi Yogun
Borsa Yatirim Fonu, Ziraat Portfoy Risk
Esit Banka Digl 20 Endeksi Hisse Senedi
Yogun Borsa Yatinm Fonu kuruluslarina
izin verilerek, katilma paylarinin halka
arzina iliskin izahnameleri onaylandi.

18. 24 Gayrimenkul ve Girisim Serma-
yesi Portféy Yonetimi A.S. Avalon Giri-
sim Sermayesi Yatinm Fonu’'nun katiima
paylarinin ihracina iligkin ihrag belgesi
onaylandl.

19. Letven Capital Girisim Sermayesi
Portfdy Yonetimi A.S.'nin, 5.000.000



TL kayith sermaye tavani icerisinde,
1.500.000 TL olan ¢ikariimis sermaye-
sinin 2.000.000 TL'ye artirilmasina izin
verilmesi talebi olumlu kargilandi.

20. Oragon Gayrimenkul Portfoy
Yénetimi A.S.'nin 5.000.000 TL kayith
sermaye tavani icerisinde, 1.200.000 TL
olan ¢ikariimis sermayesinin 1.440.000
TL'ye artirlmasina izin verildi.

21. 24 Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portféy Yonetimi A.S.
e-Ticaret Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu'nun kurulusuna izin verilmesi ve
katilma paylarinin ihracina iligkin inrag
belgesinin onaylanmasi talebi olumiu
karsilandi.

22. Asagida unvanlari yer alan fonlarin
katilma paylarinin ihracina iliskin izah-
nameler onaylandi.

z

Fonun Unvani

Deniz Portféy Besinci Serbest (Déviz) Fon
istanbul Portfdy Altinci Serbest Fon

Unlii Portfdy Altinci Serbest (Déviz) Ozel Fon
Yapi Kredi Portfdy Ugiincii Fon Sepeti Fonu
Ziraat Portféy Birinci Degdisken Fon

Ziraat Portfoy Ugiincii Degigken Fon
Miikafat Portfoy Aktif Serbest (Ddviz) Fon
Milkafat Portfdy Altin Katim Fon

Miikafat Portfdy BIST 30 Endeksi Hisse Senedi
Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Miikafat Portfdy Kisa Vadeli Serbest Fon
istanbul Portféy OPY Birinci Serbest Ozel Fon

QNB Finans Portféy Maya Serbest (Déviz) Ozel
Fon

Garanti Portfdy Oniigiincii Serbest (Déviz) Ozel
Fon

KT Portféy Sepet Hesap Kisa Vadeli Kira Sertifika-
lari Katilm Fonu

Tacirler Portfoy Vega Serbest Fon

Yapi Kredi Portfoy Tarabya Serbest (Déviz) Fon
Oyak Portfdy Dordiincti Serbest Fon

Tacirler Portfoy Kartopu Serbest Fon

Ziraat Portfoy ikinci Kisa Vadeli Kira Sertifikalar
Katilim Fonu

TEB Portfty Makro Serbest Fon
Atlas Portfoy Ikinci Serbest Fon

KT Portféy Katiim Hisse Senedi Fonu (Hisse
Senedi Yogun Fon)

is Portfdy EMSA Serbest Ozel Fon

KURUMLARDAN

HABERLER

Sermaye Piyasa-
s1 Kurulu'nun 4
Haziran'da yaptigi
Basin Aciklamasi:
“Kurulumuzca yapilan gozetim ve
denetim faaliyetleri neticesinde,
Facebook, Twitter gibi sosyal medya
mecralari ile Whatsapp, Telegram v.b.
iletisim sistemlerinde olusturulan Uye-
lik bazli gruplar Uzerinden, aralarinda
haklarinda daha 6nce Kurulumuz ta-
rafindan piyasa dolandiricilig), gliveni
kétiiye kullanma sucu dahil pek cok
suc fiilinden dolayi1 su¢ duyurusunda
bulunulmus ve islem yasagi getirilmis
Kisilerin de bulundugu, Kurulumuzca
yetkilendirilmis yatinm danismanligi
ve benzeri sermaye piyasasl faali-
yeti izni olmayan kisi veya Kisilerce,
yatirimcilarin yonlendirilerek magdur
edilmeye yonelik eylemlerin devam
ettigi gorilmektedir.

6362 saylll Sermaye Piyasasl
Kanunu’nun “Piyasa Dolandinaligr”
baslikll 107’nci maddesinde islem
bazll piyasa dolandincaligi ve bilgi bazl
piyasa dolandincihg suclan diizenlen-
mistir. Anilan dtizenlemeler uyarinca,
“sermaye piyasasl araclarinin fiyatlari-
na, fiyat degisimlerine, arz ve taleple-
rine iliskin olarak yanlis veya yaniltici
izlenim uyandirmak amaciyla alim
veya satim yapanlar, emir verenler,
emir iptal edenler, emir degistirenler
veya hesap hareketleri gerceklestiren-
ler” ile “sermaye piyasasl araclarinin
fiyatlarini, degerlerini veya yatirmai-
larin kararlarini etkilemek amaciyla
yalan, yanlis veya yaniltici bilgi veren,
sOylenti ¢ikaran, haber veren, yorum
yapan veya rapor hazirlayan ya da
bunlarl yayan ve bu suretle menfa-
at saglayan” Kisilerin 3 yildan 5 yila
kadar hapis ve bes bin gline kadar
adli para cezasl ile cezalandirilacagl
hiikme baglanmistir.

*Sermaye Piyasas: Kurulu duyurularindan derlenmigtir.
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Kurulumuzca yapilan incelemelerde;

D Sosyal medya mecralari veya
iletisim sistemleri Uzerinde olusturulan
kapali gruplar kurarak yatirrmcilari yon-
lendiren sahuslarin, grup icerisinde paya
olusturduklari talep sayesinde sahip
olduklari paylari satarak menfaat temin
etme amacini tasidigy,

D Gruplar icerisinde yatirimcilari
yonlendirenlerin “al” yoniinde verdigi
tavsiye ile es anl olarak kendilerinin
veya iliskili oldugu kisilerin sahip oldugu
paylar sattiklari,

D Bodylelikle, gruplar icerisinde yatirim-
cllart yonlendirenlerin yuksek fiyatlar-
dan ellerindeki paylar gruplarin icindeki
yatinmcilara satarak menfaat temin
ederken yatinmallari zarara ugrattigl
gorulmekte olup, bahsedilen nitelikte
faaliyetlerde bulunan Kisilere itibar
edilmemesi 6nem arz etmektedir.

Bu cercevede;

D Paylara iliskin olarak sosyal medya
ve iletisim sistemleri Uizerinden yapilan
telkinlerin ve yatinm tavsiyelerinin,
belirli bir grup tarafindan gerceklestiri-
len piyasay! dolandirici islemlere hizmet
etme amacini tastyabilecegi,

D Sosyal medya ve iletisim sistemleri
Uzerinden yaptiklar paylasimlarla yati-
nimcilar yonlendiren sahislarin, aslinda
kendi pay satislarina veya alislarina ta-
lep/arz olusturma cabasinda olabilecegi,
D SOz konusu gruplara dahil olan
yatinmcilarin, bu gruplari yonlendiren
Kisiler tarafindan islenen suglara

istirak kapsaminda sorumluluklarinin
dogabilecegi,

D Piyasa kosullarini degerlendirerek
yatirimlarini yonlendirme konusun-

da yeterli bilgi ve tecrtibesi olmayan
yatirimcilarin, Kurulumuz dizenlemeleri
uyarinca yatinim danismanhigl ve
portfoy yoneticiligi konusunda yetki
belgesi almis kuruluslarla s6zlesme
yaparak, yatirim Kararlarini profesyonel
Kisilerin yardimiyla almalarinda fayda
goruldigu hususlarinin da yatimcilara
bir kez daha hatirlatiimasinda fayda
gortlmektedir.”

www.spK.gov.tr
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Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
04/06/2020 tarih ve 34/703 sayili
Karari Uyarinca Yapilan Duyuru:
“Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulusu A.S.’nin Koronavirus salgini nede-
niyle almis oldugu tedbirler kapsaminda
elektronik lisanslama sinavlarinin 16.03.2020
tarihinden 01.06.2020 tarihine kadar yapila-
madigl dikkate alinarak, Kurulumuzun VII-
128.7 saylll “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya
iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"in 12'nci
maddesinin 2'nci ve 3'Uncli fikralarl uyarinca
3 yil 6nce basarili olunan sinav konularin-
dan alinan notlarin 3 yillik gecerlilik stiresi,
sinav yapilamayan doneme (16.03.2020-
01.06.2020) denk gelen adaylarin magduriyet
yasamamalarini teminen, bu kapsama giren
adaylarin Uzerinden 3 yildan daha uzun bir
stre ge¢mis sinav tarinlerinde aldiklari sinav
konularina ait notlarin gecerlilik stiresinin
01.10.2020 tarihine kadar uzatiimasina karar
verilmistir.”

Yapi Kredi
Portféy Yone-
timi A.S.nde
Yatirim Fonlari ve OPY Genel Mudtir Yardim-
asi olarak calisan Mlige Peker 22.05.2020
tarihi itibari ile Genel MUdur olarak atandi.

i Turkiye Sermaye

TSPB Piyasasi Raporu 2019
wreive semmave  — Yatirim Tercihleri

ve Yatirim Fonlari

Tlrkiye Sermaye Piyasalar Birligi tarafindan
hazirlanan Turkiye Sermaye Piyasasi 2019
Raporu’'nda Finansal Piyasalar baslig altinda
yer alan Yatirim Fonlari bolimundeki bilgi-
lere gore, sermaye piyasalarinda 2019 yil
yatinm fonlarinin yili oldu; yatirim fonlarinin
toplam portfoyu %71 buytyerek 250 milyar
TL'ye ulastl.
Merkezi Kayit Kurulusu verilerine gore, 2018
yilinda toplamda 13 milyar TL ¢ikis yasanan
menkul kiymet yatinm fonlarina 2019'da
toplam 52 milyar TL'lik giris oldu. En ¢ok fon
girisi 21,4 milyar TL ile para piyasas! fonlarin-
da gbzlendi. Girisim sermayesi ve gayrimen-
kul yatinm fonlarinin toplam portfoy degeri,
2019 yilinda %67 artisla 8 milyar TL'yi astl.
2019 yiinda emeklilik yatirim fonlarinin
devlet katkisl ile beraber toplam portfoy

@72 YapiKredi
Portfoy Yonetimi
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bUyUKIUZU %38 artisla 128 milyar TL'yi bul-
du. 2019'da en yuksek artis altin fonlarinda
gerceklesti. Fiyatlardaki artisa paralel olarak
altin fonlarinin portfoy buyukItgu iki katina
clkarak 15 milyar TL'ye yaklasti. Otomatik
katiim sistemiyle bireysel emeklilik sistemi-
ne giren yatinmalarin cayma suresi boyunca
yatinmlarini degerlendirecegi bir fon olarak
tasarlanan baglangic fonlarinin portfoyu ise
2019 yilinda 1,2 milyar TL oldu.

Emeklilik yatinim fonlarinin portfoy dagiimina
bakildiginda, menkul kiymet yatirim fonlarina
benzer sekilde sabit getirili menkul kiymet-
lerin daha ¢ok tercih edildigi goruldu. Yine de
pay senetlerinin emeklilik yatinm fonlarindaki
pay1 %13 ile menkul kiymet yatinm fonla-
rindan (%5) daha fazla. 2019 sonu itibaryla
Turkiye'de yatinm fonlarinda bulunan pay
senetlerinin degerinin 22 milyar TL oldugu
g6z onunde bulunduruldugunda, bu tutarin
%74’ emeklilik yatinm fonlarindadir.

Yatirim Tercihleri

Yurticinde degerlendirilen finansal ta-
sarruflar, 2019 sonunda 6nceki yila gére
%32 artarak 4,2 trilyon TL'ye ulasti. Yurtici
tasarruflarda en yUksek paya sahip olan
mevduat, 2019 yilinda %26 artisla 2,6 trilyon
TLye ¢kt

Yurtici yerlesiklerin toplam yatirnimlari %33
artarak 3,6 trilyon TL oldu. Bu yatinmlarda
mevduatin payi U¢ puan disusle %66'ya ge-
riledi. Yurtici yerlesiklerin sermaye piyasasi
yatinmlarinin buyuk kismini ise borclanma
senetleri olusturuyor. Bu grubun sabit getirili
menkul kiymet (SGMK) portfoyt 2019 yilinda
%41 artisla 1 trilyon TL'yi asti.

Yurtdisi yerlesiklerin ise Turkiye'deki finansal
yatinmlarinin yarisindan fazlasi pay senet-
lerinde bulunuyor. 2019 sonunda yurtdis
yerlesiklerin Turkiye'deki finansal yatirimlari
onceki yila gore dolar bazinda %9, TL ba-
zinda ise %23 artarak 563 milyar TL'ye ciktl.
Yabanalarin 2019 sonunda dolar cinsinden
pay yatirimlari 49 milyar dolar oldu.

Hanehalki varliklarinda yatirim fon-
larinda dikkat cekici gelisme

TCMB tarafindan agiklanan hanehalki finan-
sal varliklari yalnizca 6zel kesimin yurticin-
deki tasarruflarinin hanehalkina ait kirilimini
vermektedir. Eylul 2019 itibarlyla hanehalki
tasarruflari, yurtici finansal tasarruflarin

%43'Unu olusturmaktadir. Bu tarih itibariyla
hanehalki tasarruflari Eylul 2018’e gore %15
artarak 1,6 trilyon TL olarak gerceklesti.
Finansal varliklarinin %80'inden fazlasini mev-
duat olarak tutan hanehalkinin varliklarinin
artisinda TL ve doviz mevduattaki biyime
etkili olurken, yatinm fonlarinin da dikkat
cekid sekilde ivmelendigi goruldu. 2019
sonunda hanehalki tasarruflarinda sermaye
piyasasinin pay! énceki yila gore iki puan
artarak %17’ye ulasirken, kolektif yatinmlarin
pay! bir puan artarak %10'a ¢Iktl.

Yatirimci Sayisina gore Portfoy
Biiyuklikleri

Yabana fonlar 135 milyar TL degerinde pay
senedi portfoytine sahipken, bu buiyukItgin
35 milyar TL'si (%26's1) ilk 10 yabanci fona
aittir. Diger taraftan, 432 yerli yatinm fonunun
pay senedi portfoy buyukligu ise 22 milyar
TL ile yabana fonlarin hayli altinda. Vakif,
dernek gibi kuruluslar iceren yerli diger
kategorisinin pay senedi portfoyu ise 2019'da
%63 artarak 5,8 milyar TL olarak gerceklesti.
DIBS yatiimlarinda en btiytik portféye sahip
yatirimcl grubu yerli bankalar olup bu grubun
toplam DIBS yatirimlarinin degeri %52 artisla
503 milyar TL'ye ciktl. Yerli bankalari 186
milyar TL'lik portfoy degerine sahip sigorta
sirketleri, portfdy yonetim sirketleri, yati-

nm ortakliklar ve kurumsal yatirimailarin
olusturdugu diger yurtici finansal kuruluglar
kategorisi takip etti.

2019 sonunda 417 yerli fon 29 milyar TLlik
bir 6zel sektor borclanma araci portfoytine
sahipti. Bu tutar toplam yerli yatinma portfoy
degerinin %32’sini olusturdu. Menkul kiymet
yatirim fonlarn portfoylerinin %22'si, emeklilik
fonlarinin ise %9’'u 6zel sektor borclanma
araclannda degerlendiriliyor.

2019 yili sonunda toplam 7.283 yatirimcinin
portfoytinde varliga dayali menkul kiymet
(VDMK), varlik teminatli menkul kiymet
(VTMK), Ozel sektor kira sertifikasi veya
gayrimenkul sertifikasi bulunuyordu. Toplam
portfoy buyukligl 21 milyar TL iken, yatinm
fonlari 9,3 milyar TL'lik portfoy buyukltigu

ile en buyuk yatinma grubu konumunda
bulunuyor.

Yatirim Fonu Yatirimcilar:
Yerli yatinm fonu yatinmailarinin sayisi 2019
yilinda %4 artisla tic milyon Kisiye yaklasir-



ken, fonlarin portfdy degeri son bir yilda
%133 artarak 123 milyar TL'ye ¢iktl. 2019
sonunda 2,9 milyon bireysel yatinmar-

nin toplam 90 milyar TLlik yatinm fonu
bulunmakta. Toplam yatirimci sayisinin
neredeyse tamami ve 123 milyar TLlik
portfoy buyukliguntn %74'U yerli bireysel
yatinmgilara ait bulunuyor. 90 milyar TL
buyukltige sahip olan yerli bireysel yati-
nmallarin fon portfoyt 2018 yilina kiyasla
%138 arttl. 2019 yilinda yatirim fonlarina
yatirim yapan Kisi sayisi onceki yila gore
119.145 Kisi artti. Bu artis yas gruplarina
gore incelendiginde, yerli bireysel yatirim-
calardaki artisin Ugcte ikisinden fazlasinin 55
yasindan buyuk yatinmcilardan kaynak-
landigi tespit edildi.

Tlizel Kisilerin portfoy buyUkItUgu de dikkat
cekicl sekilde artarak 20 milyar TL'ye ulasti.

Emeklilik Fonu Yatirtmcilar:

2019 sonu itibariyla gonullti katiim ve
otomatik katiim yoluyla sisteme dahil
olan tekil katiima sayisi ise 10,7 milyon
Kisi oldu. Otomatik katilim sistemine 2019
sonu itibariyle toplam 17 milyon calisan
dahil edilirken, bunlarin 11 milyonu cayma
hakkini kullanarak sistemden ayrildi.

2019 yilinda gondllu bireysel emeklilik ya-
tinm fonlarinin devlet katkisi hari¢ portfoy
degeri %32 artarak 102 milyar TL olarak
gerceklesti. Devlet katkisi dahil edildiginde
fonlanin portfoyu 119 milyar TL olurken,
bireysel emeklilik ile otomatik katilim
beraber incelendiginde toplam portféy
buyuKIUGgU 127 milyar TL'ye ¢gkmaktadir.
Raporun tiimlne www.tspb.org.tr adresin-
den ulasilabilir.

i1y Entegre IR
:|Iliﬂdpur'.dmd
Tlrkiye NETWORK

Entegre Raporlama Tlirkiye
Agrndan Yatirimcilara Cagri
Yatinmalari, sirketlerin yaptigi seffaf bilgi
paylasimlarini takibe davet eden bildirge,
aralaninda Turkiye Kurumsal Yatinma Yo-
neticileri Dernegi'nin (TKYD) de bulundugu
Entegre Raporlama Turkiye Agl (ERTA) YU-
riitme Kurulu Uyeleri tarafindan imzalandi.
Bildirgede sirket performansinin sadece
elde edilen karla degerlendirildigi glinlerin
geride kaldigina ve kurumlarin finansal
performanslar kadar finansal olmayan per-

formanslarinin da 6nemini hizla artirdigina

dikkat cekildi.

http:/www.entegreraporlamatr.org/tr/
EFAMA 2020 In-

'JC dustry Fact Book
EFAMA Yayinlandi

Avrupa Yatirim Fonlari
ve Portfdy Yonetimi Birligi (EFAMA), tarafin-
dan yayimnlanan 2020 industry Fact Book,
Avrupa fon sektorl yani sira uluslararasi
duizeyde de trendlerin derinlemesine ana-
lizini ortaya koyuyor. Raporda, 29 Avrupa
Ulkesindeki yatinm fonu piyasasindaki
gelismelerin detayli bir gozden gecirmesine
2015-2019 donemine yonelik detayl net
satis verileri ve her bir tilke mevzuatinda
son donemdeki dlzenleyici gelismelerle yer
veriliyor.
EFAMA tarafindan yapilan basin agikla-
masinda dikkat ceken bazi bilgiler sdyle
siralanmis:
D Sinir 6tesi fonlarin net portfoyu son 10
yilda énemli Olclide buyuyerek 2009 yilin-
daki EUR 2.8 trilyon diizeyinden 2019 sonu
itibariyle EUR 7.8 trilyon dlzeyine ¢iktl.
Son yillarda bu buiylime sinir o6tesi fonlarin
Avrupa disindaki glicli net satislarindan
kaynaklandi.
D Kurumsal yatirimailar yatirim fonlarinda
aclk ara en buyuk yatinma konumunda
bulunuyor. Sigortacilar ve emeklilik fonlari
2019 yil sonu itibariyle toplam yatirim fonu
sahipliginin yaklasik %42’sini olusturdu.
Diger taraftan son yillarda paylari istikrarli
bir sekilde azalan bireysel yatinmalarin
sahiplik orani ise sadece %23.8'de kaldi.
D UCITS ve AIFs net satislari 2018 yilindaki
EUR 258 milyarlik dustik duzeyinden, 2019
yilinda si¢rama yaparak EUR 542 milyara
ciktl. Bunun EUR 391 milyari UCITS fonlarda
olustu.
D UCITS ve AlFs fonlar gectigimiz 10 yll
icinde EUR 4.71 trilyon net para girisi elde
etti. Bu kimdilatif net satislar fon portfoyun-
deki buiylimenin %46’sina tekabul etti.
D Avrupa'da en ytiksek fon sahipliginin
bulundugu tlkeler Almanya, ingiltere, Fran-
sa, Hollanda ve italya olarak siralandi. Hol-
landa mesleki emeklilik fonlarinin by UkIui-
gU nedeniyle bu siralamada Avrupa’nin dért
buytik ekonomisi ile birlikte yer aliyor.
www.efama.org
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infina Yazilim A.$."den Finans
Sektoriiniin Gelismesi icin
Onemli Bir Proje Daha: IDEA

Bu sene 25.yilini
kutlayan infina
Yazilm AS.
finans sektoru-
nun gelisimi igin
katki saglamaya
devam ediyor.
2019 yilinda,
sermaye piya-
salar alaninda yapilan ilk hackathon
etkinligi olan Serathon-in icin hem
teknik hem de mentorluk destegi
veren infina Yazilim A.S. bu sene de
IDEA projesini hayata geciriyor.
“[novatif Diisiinen EKipler Ara-
niyor!” mottosuyla baslatilan iDEA
projesi sayesinde finans sektoru-
nun ihtiyaclarina yonelik yaziim
gelistirenler, gelistirdikleri trtinleri
sektore ulastiramayanlar veya fikrini
hayata gecirmek isteyenler www.
infina.com.tr/idea.ntml adresinden
dolduracaklari form ile randevu
talep ediyorlar.

infina Yazilim A.S.’nin y&netim taki-
mi her hafta dort basvuru sahibine
15’er dakika ayirarak onlari dinliyor
ve gelistirdikleri ¢o6zimd, finans
sektortine birlikte nasil sunacakla-
rini konusuyorlar. Degerlendirme
sonrasinda is birligi kurulan girisim-
lere, infina Yaziim A.S.nin sermaye
piyasasindaki 25 yillik tecrtibesi ve
yetkin kadrosu ile aktif mentorluk
destegi veriliyor. Daha sonra da bu
is birliginden ortaya cikan degerin
sermaye piyasas! kurumlarina ulas-
tirilmasi saglaniyor.

Universite 6grencileri ve hayalini
gerceklestirmek isteyen finans
sektdru profesyonellerinin yogun
ilgi gosterdigi IDEA projesi ile ilgili
detayl bilgiye www.infina.com.tr
adresinden ulasabilirsiniz.

idea

inovatif dusuncn €kipler Araniyor
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“Universiteli Fon Sepetim Yarigmasi”sonuglandi

TKYD ve Takasbank is birligi ile
diizenlenen ve 14 Ekim 2019°da
baslayan “Universiteli Fon Sepe-
tim Yarismast” 30 Haziran 2020’de
sonuglandi.

TKYD Baskant M.Selim Yazict,
yarismanin amacinin universite
ogrencilerini uzun vadeli yatirima
yonlendirmek, yatirim fonlart hak-
kinda bilgi sahibi olmalarin: sagla-
mak ve TEFAS Fon Bilgilendirme
Platformu’nun kullanim yayginligi-
nt artirmak oldugunu ifade ederek,
10.000 TL tutarindaki buytk odii-
1, yarisma sonunda 2.468.720,10
TL sanal portfoy buytkligiine
ulasarak en cok getiriyi saglayan
Aydin Adnan Menderes Universi-
tesi Uluslararast Ticaret ve Finans-

mant Bolimi 6grencisi Mehmet
Berkay Yilmaz’in almaya hak
kazandigini acikladi. Pamukkale
Universitesi Tktisat Bolimii 6gren-
cisi Biinyamin Dilsiz 2.449.616,81
TL sanal portféy buytkligtine ula-
sarak 5.000 TL tutarindaki ikincilik
oduliint, Pamukkale Universitesi
Iktisat Bolimi 6grencisi Gokce
Kabay ise 2.390.586,91 TL sanal
portfoy buytkligiine ulasarak
2.500 TL tutarindaki ti¢ctincilik
odulint almaya hak kazandu.
Yazict, 260 giin siiren yarismada
birinci olan yarismacinin ytizde
147, ikinci yarismacinin yiizde 145
ve lclincl yarismacinin ise ytzde
139 getiri sagladigini belirtti.
Katilimcilarin her biri 1 milyon TL

tutarindaki sanal biitce ile sadece
TEFAS’ta islem goren yatirim fon-
larindan fon sepetlerini olusturup,
ayda tc¢ kere sepetlerinde gerekli
fon degisikliklerini yaparak riskle-
rini dagitmaya calistilar.
Takasbank Genel Mudtr V. ve
Yonetim Kurulu Uyesi Gokhan
Elibol, tiniversite 6grencilerine
yonelik olarak hazirlanan ve finan-
sal okuryazarlig: destekler nite-
likteki “Universiteli Fon Sepetim
Yarismast”’na Takasbank olarak
destek olmaktan gurur duyduklari-
nt ve gelecekte sermaye piyasalari
icinde bulunacak bu genclerin
yarismaya olan ilgi ve basarilarint
gormenin mutlulugu icinde olduk-
larin: ifade etti.

ERTA bildirgesi yatirmcilan girketlerin bilgi
paylagimlarini takibe cagird

Aralarinda TKYD’nin de yer aldigi
Entegre Raporlama Turkiye Agt
(ERTA) / Integrated Reporting
Network Turkiye Yurtitme Kurulu
Uyeleri tarafindan yatirimeilars,
sirketlerin yaptigi seffaf bilgi payla-
simlarint takibe davet eden bildirge
imzalandi. Bildirgede sirket perfor-
mansinin sadece elde edilen karla
degerlendirildigi glinlerin geride
kaldigina ve kurumlarin finansal
performanslart kadar finansal olma-
yan performanslarinin da 6énemini
hizla artirdigina dikkat ¢ekildi.
Bildirgede, sermaye piyasalari-

nin uzun vadeli bir tasarruf alani
oldugu belirtilerek, piyasalara ilk
defa giris yapan tasarruf sahipleri-
nin yatirimlarint profesyonel destek
almak suretiyle genis bir bakis
acistyla yonetmesi tavsiye edildi.

& M KURUMSAL YATIRIMCI 2020

Ayrica, yatirimcilarin birikimlerini
en iyi sekilde degerlendirebilmele-
ri, yasal haklarint koruyabilmeleri,
bilgi ve yetkisi olmayan kisiler ta-
rafindan yanlis yonlendirilmemeleri
icin saglikli bilgiye erisimin 6nemi
vurguland.

Ayrica, ERTA Yurttme Kurulu
Baskani Prof Dr. Giller Aras ve
SKD Tirkiye (BCSD Turkey) Genel
Sekreteri Konca Calkivik ile yapilan
toplantida, diinyada 6nemi giderek
artan Cevresel, Sosyal ve Yonetisim
(ESG) konularinin finansal acidan
onem kazandigi ve yatirimcilarin
yatirim kararlarinda iklim degi-
sikligi ve ESG konularina énem
vermeye basladigi, Kurumsal Yati-
rimcilarin yatirim yaparken entegre
raporlama yapan sirketleri tercih
etmeye dogru kaydiklari, cok yakin

gelecekte Turkiye'deki kurumlarin
da uygulamaya baslamalarinin bek-
lendigi entegre raporlama konulari
uzerinde karsilikli gortis alisveri-
sinde bulundu. Topluma katki sag-
layan strdurtilebilir tahvillere olan
talebin hem gelismis tilkeler hem
de gelismekte olan tlkelerde arttig:
ve salgin sonrasinda daha da énem
kazanacaginin gorildigi konusu
da vurgulandi.
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TKYD, diunyanin ilk
ve tfek online zirvesi
Bonds&Loans24’e

sponsor oldu

BONDS, LOANS & SUKUK 24

2 b

Kiresel salgin kosullart ne-
deniyle dinyada ilk kez

online olarak diizenlenen
Bonds&Loans24 konferanst 23
Haziran’da 5000’den fazla kati-
limct, 100’den fazla konusmasi
ve 50 ayr1 piyasanin konusuldu-
gu programla 24 saat boyunca
kesintisiz olarak gerceklestirildi.
TKYD’nin destekleyen kurumlar
arasinda yer aldigi ve GFC Me-
dia Group tarafindan organize
edilen konferansta, kiiresel ge-
lismekte olan finans piyasalarin-
dan katilimci ve konusmacilar
bir araya gelerek giindemi pay-
lastilar. Bazt basliklar soyleydi:
e Hasar gerceklesti: Tyiles-
me ne zaman baslayacak ve

Covid-19 sonrast gelismekte
olan piyasalarin gorinimu nasil
olacak?

e Bu Kkez farkli: Bu ay1 piyasast
ne kadar uzun ve derin olacak?
e Kamu stratejileri: Afrika
hiikiimetleri desteklerinin de-
vami i¢in yatirimcetlarla nasil bir
gOrisme yurtitiyor?

e Belirsizlik doneminde petrol
ve gazin yonetimi

e Turk sirketleri yeni diinya
diizeninde degisim icin hazirla-
nirken finansal durumlarini ve
bilancolarini nasil yonetiyor?

e Yatirimci talebine karsin
ekonominin perde arkasi: Ha-
ziran 2020’de Rusya riski nasil
fiyatlanir?

« Siyasi degisimler ve lilke
riskleri: Latin Amerika’nin eko-
nomik manzarast nasil degisi-
yor?

ERTA 2. Yiritme Kurulu
Toplantisi 25 Haziran’da

gergekle§’ri
r‘m».ﬁi
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Yeni donem stratejilerinin tarti-
sildig1 toplanti TIRC {5 ve Pay-
das iliskileri Direktori Jeremy
Osborn’un sunumu ile basladi.
ERTA Entegre Raporlama Cer-
cevesine iliskin gelismeler ve
ERTA’nin son donem faaliyetleri
anlatildr. ERTA’nin 2020 yili-

na iliskin strateji ve hedefleri
belirlendi.

/7777777777777,

TKYD Ydnetim Kurulu
sektordeki son geligmeleri
degerlendirmek Uzere
Borsa Istanbul Genel
Miduri Hakan Atfilla

ile GOrintuly Toplant
gerceklestirdi

10 Haziran’da gerceklesen toplantida
TKYD Yonetim Kurulu, sektor gorisme-
leri kapsaminda Borsa Istanbul Genel
Miudirti Mehmet Hakan Atilla ve Borsa
Istanbul Ust Yonetimi ile video konferans
yolu ile gerceklestirdigi toplantida evde
kalinan salgin siirecinde sermaye piya-
salart ile ilgili karsilikli degerlendirme ve
gorus alisverislerinde bulunuldu.

TKYD zoom Uzerinden
EFAMA’nin Genel
Kurulu’na katildi

Bu yil kiresel salgin nedeniyle zoom tizerin-
den 11 Haziran 2020’de gerceklesen Genel
Kurul'un acilisinda bir énceki Genel Kurul
toplantist kabul edilirken EFAMA Baskani
Nicolas Calcoen ve Genel Sekreteri Tanguy
van de Werve 2019 yilinda yapilan faaliyet-
leri paylastilar. EFAMA’ya yeni basvuran ti¢
kurumsal tyenin tyelik basvurusu (Generali
Investments, Pictet Asset Management ve
Allianz Global Investors) kabul edildikten
sonra iyi dileklerle toplanti kapatildi.
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Kuresel salgin ile degisen yatirimcl

e vl

davranislari, tedbirler ve beklentiler

AvivaSA olarak sektordn hatta Turkiye ve dunya
ekonomisinin gelecegini, “Dijitallesme” ve “Musteri
Odaklilik” kavramlarinda gortyoruz; stratejimizin temeli
bunlar tzerine yukseliyor.

meklilik Gozetim
Merkezi’nin 31 Mayi1s
2020 tarihli verilerine
gore, gonilli BES'te,
133 milyar TL fon bi-
yukligine; katilimer sa-

yisinda ise 6.855.961 kisiye ulasildi.

AvivaSA olarak ise, 24,8 milyar
TL'lik fon buytkligine ve 737.975

10 M KURUMSAL YATIRIMCI 2020

kisiye ulastik. Fon buyukliginde
2015 yilindan bu yana araliksiz
sturdirdigiimiz sektor liderligimizi
yine birakmadik. Yiizde 18,6 pazar
payina ulastik.

Otomatik Katilimda ise, yine 31

Mayzis tarihli verilere gore, tim sek-

torimiiz itibariyle 9.624.019.149 TL

fon buyiikliigiine ve 6.2 Mn kisilik
katilimer sayisina ulasild.

Degisen yatirimct davranislarina
gelince: Mart ayinda yasanan sert
satislar esnasinda katilimcilarin kay-
gilandigint gordiik. Esasinda gayet
anlasilir bir durumdu. O dénemde
katilimcilarimiza sakin kalmalarini
ve panik yapmamalarint 6nerdik.



Firat Kuruca
CEO
AvivaSA Emeklilik ve Hayat A.S.

Bireysel Emeklilik sisteminin uzun
vadeli yaklasimindan, sistemin uzun
vadede yarattigi katma degerden
bahsettik. Hepsinden 6nemlisi
benzer sert dalgalanma dénemle-
rinin 2008 ve 2018 yillart gibi kriz
donemlerinde de yasandigini ve ilgi
donemlerde sabirlt ve sogukkanli
davranan katilimcilarin ¢ok avantajlt
ciktigint anlattik. Katilimetlarin ¢cok
onemli bir kismt uyum saglad: ve
Nisan ayinda yasanan olumlu piyasa
havasindan faydalandi. Kayiplarin
onemli bir kismi telafi edildi. BES
1-2-3-5-10 y1l olarak baktiginizda
enflasyonun oldukca tizerinde kat-
ma degeri katilimcilarina saglamis
durumda.

Bilindigi gibi, Covid-19 stirecinden
normallesme asamasina geciyoruz
ama tim uzmanlarin hem fikir oldu-
gu gibi bu normallesme, Covid-19

oncesine donus tirtiinden bir
normallesme degil. Yeni normlarin
olusturulmaya baslandigt bir sti-
recten geciyoruz. Covid-19 sonrast
yeni normali bu yeni normlar
belirleyecektir. Sektorlere 6zel
yeni diizenlemeler, uygulamalar
ve urlin ve hizmetler gorecegimizi
distiniyorum.

Yeni doneme iliskin bazi donii-
sumler simdiden kendini belli
etmeye basladi. Oncelikle bazi
firmalar uzaktan calisma is mode-
lini devam ettireceklerini dillen-
dirmeye basladilar. Genel olarak
yasanan tecriibeden dolayi, esnek
calisma ve farklilasmis mesai saat-
leri uygulamalarint daha gtivenle
hayata gecirecegini distintiyorum
firmalarin. AvivaSA olarak biz eski-
den beri kullaniyoruz farklilasmis
mesai saati uygulamasint ve cok
da faydasini goriyoruz.

Is diinyasinda dijitallesme kapasi-
tesi cok hizlt bir sekilde ytikseldi.
Hem hizmet sunanlar hem de
hizmet alanlar baglaminda, dijital
mecralarin ve is stireclerinin cok
daha yogun ve yaygin kullani-
lacagint distiniiyorum. AvivaSA
olarak sektortin hatta Turkiye ve
diinya ekonomisinin gelecegini,
“Dijitallesme” ve “Musteri Odak-
lilik” kavramlarinda goriiyoruz;
stratejimizin temeli bunlar Gizerine
yukseliyor. Bu nedenle gecen sene
basinda sektorimiiziin en gelismis
mobil uygulamast AvivaSA Mobil’i
hizmete sunduk. AvivaSA Mobil sa-
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“ Yeninormlartn

olusturulmaya baglandigt
bir stiregten geglyoruz.
Covid-19 sonrast
ventnormalt bu yent
normlar belirleyecektir.
sektorlere 6zel
ventdizenlemeler,
Uygulamalarve rtn ve
hizmetler gorecedimizl
dustntyorum. yy

yesinde AvivaSA musterileri bireysel
emeklilik ve hayat sigortast islem-
lerini tek bir uygulama tizerinden
gerceklestirebiliyorlar. Uygulama

ile AvivaSA musterisi olmayanlar da
kendileri icin en uygun birikim veya
sigorta Grtintint belirleyip, basvuru-
da bulunabiliyorlar. AvivaSA Mobil,
bizce onu benzersiz kilan “FonP-
ro” ozelligiyle mobilden dijital fon
danismanligr hizmetini sunuyor. Bu
noktada mobil uygulamamiz yak-
lastk 700.000 civart indirilirken, bu
uygulamada aktif olan kullanicilarin
yaklasik %30'u FonPro danismanlik
hizmetinden faydalanmis. Bu ra-
kamlarin artmast ve misterilerimizin
yatirimlarini karli yonlendirmeleri
hedeflerimiz arasinda.

Yilbasi

31.12.2019
29.05.2020

Son1vil
31.05.2019
29.05.2020

Son 2 Yil
31.05.2018
29.05.2020

Son3 Yil
31.05.2017
29.05.2020

Son 5 Yil
31.05.2015
29.05.2020

Son 10 Yil
31.05.2010
29.05.2020

AvivaSA Plan Getirisi

9,03

31,41

54,59

70,03

106,96

197,593

TUFE Enflasyon

4,57

11,39

32,23

48,30

76,58

158,72
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Covid-19'un Ekonomik-Finansal
Etkileri ve Belirsizlikle Mucadele
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Dog¢. Dr. Yener Coskun
Basuzman, Sermaye Piyasasi Kurulu
TED Universitesi Konuk Ogretim Gorevlisi

arlik piyasalarinda
nitelikli bilgi islem
goriyor. Ortalamanin
tizerinde getiri elde
edilmesi de temel-
de nitelikli bilgiye
ulasilmasini saglayan arastirma
stirecinin bir fonksiyonu. Teoride
konu/ secenek menkul kiymetlere
ait onlarca tarihi/glincel veri setine
yonelik vasifli bir analiz stireci
sonunda ulasilacak bilgi iceriginin
ardindan, islemin gerceklesecegi
platformun seciminin ayrinti haline
donitisebileceginden s6z edilir. Tabi
yuksek frekansli islemlerin ya da
biiytik oyuncularin piyasa kosul-
larinda yaratacag etkilerin temel
kaygt konusu oldugu, belirsizligin
olasi etkilerinin fazlaca abartildig:
“normal zamanlarda” durum boy-
leydi. Covid-19'un (C19) finansal
piyasalarda neden oldugu kosullar
normal zamanlarin sikiciliginin ve
olagan kaygilarinin aslinda bir liks
oldugunu 6gretti. Bugtiniin pencere-
sinden bakildiginda kesif belirsizlik
kosullart altinda tretilen bilginin

1 Internet: https:/www.weforum.org/agenda/2020/04/coronavirus-spread-covid19-pandemic-timeline-
milestones/; for the covid-19 related death statistics, see: https:/covidi9.who.int/ ; https:/covidi9who.int/
region/amro/country/us (Erisim Tarihi: 23 Nisan 2020).

borsalardaki deger ve fiyat algisint
kolaylikla ortadan kaldirabilecegi
anlasiliyor. C19'un korku ttneli,
tarihi zirvesini yasayan borsalarin
aniden zifiri karanhiga gémtlebile-
cegini ve dogru yol icin basit bir el
fenerine bile muhta¢ olunabilece-
gini gosterdi. Bu yazimizda C19'un
borsalarda neden oldugu finansal
sokun ortaya c¢ikisini, etkilerini ve
yeni bir sok halinde portfoy yone-
timi baglaminda neler yapilabilece-
gini kisaca degerlendirecegiz.

Covid-19: Belirsizligin

Yeni Diinyasi

8 Aralik 2019 tarihinde Cin’in
Wuhan kentinde ilk resmi C19 va-
kasinin raporlanmasinin ardindan,
merkezi finansal piyasalar uzun
stire bunu finansal bir sok nedeni
olarak gormedi. ABD borsalarinin
(DJIA, Nasdaq and S&P500) 20 Su-
bat 2020 tarihinden itibaren gticli
bir bicimde diismeye baslamast ile
birlikte (Baker vd., 2020a), finan-
sal piyasalar da C19 ile tanismis
oldu (bkz. Sekil 1). 11 Mart 2020
tarihinde Diinya Saglik Orgiitii'niin
(WHO) C19'u resmi olarak kiresel
salgin ilan etmesinin ardindan da
C19 toplumsal gtindemin baskose-
sine yerlesti.!

Yakin donemde finansal piyasalar-
daki varlik fiyatlari, Kiiresel Finan-
sal Krizin (2007-2010) yarattigy ilk
sok doneminde bu derece belir-
sizlik icermisti. Ancak C19’daki
davetsiz siyah kugu, finansal
piyasalarda gorilen en hizli/agir
belirsizliklerden birinin yasanma-
sina neden oldu. Ornegin Subat
2020’de ABD’de issizlik orant %3,5
ile son 67 yilin en diisiik diizeyin-
deyken, sadece alt1 hafta sonra 10

/777772777

milyon ABD'li issizlik yardimi icin
basvurmak zorunda kald: (Chaney
ve Morath, 2020). C19'un neden
oldugu belirsizligin boyutu benzer
vakalarla karsilastirilamayacak ka-
dar biiyiik. Ornegin 2003 ve 2015
yillarinda ortaya cikan SARS ve
Ebola salginlari ABD borsalarinda
kisa sureli dalgalanmalara ne-
den olurken, kus gribi ve domuz
gribinin etkileri ihmal edilecek
diizeydeydi. Buna karsilik C19,
ABD borsalarinda 1900 yilindan
bu yana kaydedilen tg¢tincii en
yuksek dalgalanma zirvesinin or-
taya cikmasina neden oldu. Diin-
ya niifusunun %2’sinin 6limiine
neden olan Ispanyol Gribi'nin
(1918-1920) ABD borsalarinda ¢ok
az sayida gunlik degisime neden
olmast ise 6zellikle dikkat cekici
(Baker vd., 2020a). 1900 yilindan
bu yana, 1929 Buhrani ve iki bi-
yuk dinya savast da basta olmak
uzere, ortaya cikan cok sayidaki
siyasi-ekonomik olay dustnuldi-
ginde C19’un etkisini anlamak
biraz daha kolaylastyor. Siradaki
olayin goktast veya uzayli istilasi
olabilecegini esprili bir sekilde
dile getirmemizin altinda, savas-
larin yarattugi belirsizlikten cok
daha fazlasint yastyor olmamizin
pay1 var.

C19 Sonrasi Ekonomi:

Ulusal Korumaci Politikalar
On Plana Cikar Mr?

C19 krizi kuresellesmenin din-
yayt bir kdye dontstirmesinin
risklerini ortaya c¢tkardi. Demek ki
uluslararast is bolumiinin, tlkeleri
samani bile bor¢la ithal ettirecek
kadar kiresel tiretim/tedarik /
finansman zincirlerine bagimli
kilmast kot ginde pek hayra ala-
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sekil 1: DJIA, Nasdaq and S&P 500 Endeks Degerleri (23 Mart 2020)

4 N 7 N
Dow Jones Industrial Average S&P 500 Index
INDEXDJX: .DJI INDEXSP: .INX
26,269.89 452724 (2.05%) + 3,122.87 +42.05 (1.36%)
1 day 5 days tmonth G months Y10 1 year 5 years Max 1 day 5 days G months Y10 1 year 5 years Max
18,551.93 23 Mar 2020 223740 23 Mar 2020
Open 25,506 B8 Low Open Low
High T High
. AN J
e M
maﬂi{! S%ri\rgposi{e Kaynak: donemde sektérel buiytime 6nce-
a . Anonim el 5 ; 1
: liklerinin degismesi de beklenebilir.
9;68_?79_1_ gl b Dogrusu arastirmacilar tarafindan
G e uzun siiredir dile getirilen yiiksek
ldy, Soms  dmoeoh  Gmosks:  YID Tyear  Syeas M katma degerli, nitelikli isgtictine
dayali, teknolojik tirtinlerin 6n pla-
686067 23 Mar 2020 na ¢iktigt yeni bir sektorel tesvik/
tretim sisteminin gelistigini gérmek
sevindirici olur.
C19'un Finans Piyasalarina
EtKisi: Kliresellesmenin Sonu
Gelir Mi?
""" C19 daha insancil bir diizenin olus-
Open Low masint tetikleyebilir mi? Bunun bazi
- konular ve sektorler icin séz konu-
N J su olmasi beklenebilir. Ancak finans

met bir sey degil. Salgin 6ncesinde
yasanan ABD-Cin ticaret savas-
larinin ardindan, C19'un yarattigt
ekonomik/psikolojik ortam salgin
sonrasinda ulusal ve daha koru-
maci politikalarin ortaya ¢ikmasina
neden olabilir. Bu durum, 1970’ler
sonrasinda hizlanan Gg¢tinct kiire-
sellesme stirecinin sonunu getir-
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mese de, belli kirtlmalara neden
olabilir. Uretim/ihracat yapisinin
ithalata bagimlilig: dikkate alindi-
ginda, C19 sonrasinin diinyasinda
Turkiye’de de yerel tiretim poli-
tikalarinin 6n plana ¢citkmasi olast
goruntyor. Ekonomik/finansal
soklarin olumsuz etkileri nedeniyle
kisa dénemde olmasa bile, orta

sektoriinde buytk degisiklikler
beklemek makul goriinmiiyor. Bi-
yuk ihtimalle, belki bazi kozmetik
diizenlemelerle, kaldigimiz yerden
devam edecegiz. C19 sonrasinin
diinyasinda finansal piyasalardaki
kiresellesmenin kaldig: yerden
devam etmesinin baslica nedeni
reel ve finans kesimi gercekleri-
nin degismemis olmast. Hala acik




ara bitce ve cari acik sampiyonu
olan ABD, tretimin sampiyonu
olan Almanya, Japonya ve Cin’in
finansmanina muhtac. Uretim/fon
fazlasi veren bitiin tlkeler ise yine
“gtivenli liman” olarak ABD finansal
varliklarina muhtag¢. Dolayistyla,
kalinan yerden devam edilecek.

Belirsizlik Ongoriisii Araglari:
VIX, EPU ve isletme Beklenti-
leri Anketleri

Finansal piyasalarin C19 krizi sira-
sinda karsilastigr portfoy yonetimi
sorunlarinin basinda, belirsizligin
basarili sekilde ongorilememe-

si geliyor. Kuskusuz siyah kugu
vakalarinin 6ngoriilmesi daha cok
kahinlerin ve astrologlarin sahasina
giriyor. Ancak para yoneticilerinin
siyah kugu vakalarinin yasandi-

g1 stirecte, 6ngodri yeteneklerini
neredeyse tamamen kaybetmeleri
de dikkat ¢ekici. Bunu C19 krizin-
deki panik satislardan, fiyatlama
hatalarindan ve isabetsiz 6ngori
ciktilarindan anlamak mtmkin. Asil
onemlisi, C19 sokunda cesitli tlke-
lerdeki hisse senedi, emtia, bono ve
doviz piyasalart birbirinin ard1 sira
cokerken, onctil bilgi sunabilecek

kanallardan tam ve zamanl: bilgi
alinamamast panigin daha da artma-
sina neden oldu.

Finans pratiginde ve akademik
yazinda belirsizligin 6ngoriilmesin-
de kullanilan araclarin basinda VIX
endeksi (CBOE volatility index)
geliyor. VIX degerinin 16 Subat
2020 tarihinde zirveye ulastigini
dikkate aldigimizda (bkz. Sekil 2),
ABD borsalarindaki buytk ¢cokiis-
ten neredeyse bir hafta énce bir
6ngort bilgisi sagladigint degerlen-
direbiliriz.? Bu tarih cogu portfoy
yoneticisi icin sonun baslangicina
cok yakin. Ancak, 15 Ocak 2020 ve
31 Mart 2020 tarihleri arasinda %500
oraninda arttigt dikkate alindiginda,
VIX'in gelecege dontik bilgi verme
kapasitesinin yiiksek oldugunu da
belirtmek gerekir (bkz. Baker vd.,
2020b).

VIX’e ilaveten kullanilabilecek
diger iki belirsizlik 6ngoriisii aract
ise Ekonomik Politika Belirsizligi
(Economic Policy Uncertainty) en-
deksi (Baker vd., 2016) ve isletme
Beklentileri Anketleri (Business
Expectation Surveys) olabilir (Baker
vd., 2020b).

sekil 2: VIX Endeks Degeri (16 Mart 2020)
s

VIX
INDEXCBOE: VIX

26.15 -069(257%) +

1 day 5 days 1 manth 6 months

Open
High

YTD 1 year 5 years Max

82.69 16 Mar 2020

Kaynak: Anonim.

2 https://www.barrons.com/articles/s-p-500-might-be-entering-a-bull-market-that-doesnt-mean-the-bear-is-over-515686275743 ; https://
www.theguardian.com/business/live/2020/mar/12/stock-markets-tumble-trump-europe-travel-ban-ecb-christine-lagarde-business-live

3 htps://nereye.com.tr/antik-yunanda-kehanet-delfi-kahini-ve-rahibe-pythia/

Bir Sonraki Siyah Kugu'’nun
Oyun Plan1 Var M1?
Bilinmezlik, Yunan mitolojisinde
halki Delfi’deki kahinlerden tavsi-
ye almaya yonlendirirmis. Sybilla
olarak bilinen ilk rahip, gelecek
hakkinda kafa karistirict tahminle-
rini bir kayanin tizerinde oturarak
ve topraktan buhart soluyarak
soylermis.? Dogrusu, milyarlarca
dolarlik fonlart yonetiyor olsaniz,
dogru 6ngori icin fazlasiyla katla-
nilacak kosullar. Neyse ki finansal
piyasalarda karar alma siireci bi-
limsel bilgi ve tecrtibe ile gelisiyor.
Basel 1’den Basel 3’e giden stirecte
bankacilik risklerinin finansal
basarisizliklar cercevesinde nasil
daha iyi tanimlandigina ve gelisti-
rildigine sahit olduk. Son 20 yilda
internet balonu, kiiresel finansal
kriz ve simdi de C19'dan bir seyler
ogrenildi. Finans piyasalarinda
isin digimu, 6ngori ve islem
zamanlamasinda. Bilinmezligi ise
6ngori sunan ve yukarida kisaca
yer verdigimiz araclarla giderme-
ye calismak mimkiin. Ancak bu
6ngorii araclarinin smnirlarint ve
kahinlik becerilerinin olmadigint
da unutmamak gerekiyor.

Kaynak¢a
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Covid-19’un gelisen ulke
ekonomilerinde yarattigl etki
ve yenl dunyadaki yatirim firsatlar

icinde bulundugumuz esas sorun, bu krizin 2008°deki gibi
bir finansal kriz degil aksine 2. Dunya Savasrndan beri
yasadigimiz en derin ekonomik Kriz olmasidir.

evgili okurlar, hep bera-
ber gecirdigimiz su zor,
endiseli ve bilinmezligin
tavan yaptigt glinlerde
her ne kadar goniil giizel
konulardan bahsetmek
istese de, sorumlu is insanlart ve
yatirimetlar olarak sirketlerimizin
gelecegini garanti altina almak ve
varligimizt korumak icin, énimuiz-
deki gtinlerde ylzlesmemiz gereken
bazi zor gercekleri analiz etmemizde
fayda oldugunu distiniiyorum.

Oncelikle bir hususu bastan net-
lestirelim: Covid-19 su an icinde
bulundugumuz zor ekonomik do-
nemin sebebi degil, daha ziyade bu
ekonomik serbest diistise girisimizin
katalisti olmustur. Aynt zamanda, se-
viyesi tilkeden tlkeye farkli olmakla
beraber, temelde benzer ekonomi
politikasi gtiden ¢ogu tilke acil
miidahalede bulunmus ve hem hane
halki ve hem de sirket bilancolari-
nt mali politika araclart ile — yani
likidite ile desteklemistir. Rakamlara
soyle bir goz atugimizda, yapilan
miuidahalenin ve dolayist ile kiresel
krizin boyutunu daha iyi anlayabili-
riz. ABD Merkez Bankasi (Fed), son
dort ay icinde bilancosunu US$2
trilyon daha genisleterek, yaklasik
US$7 trilyon’a ¢ikarmis ve Temsilci-
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Ozan M. Ozkural
Managing Partner
Tanto Capital Partners

ler Meclisi ek olarak US$3 trilyonluk
bir mali 6denek paketi gecirmis
bulunmaktadir. Piyasaya sirtilen bu
likidite, 2008 krizinde yapilan mii-
dahalenin iki katindan daha buytk
olmakla beraber ayn: zamanda bu
sekilde devam edilemeyeceginin de
onemli bir gostergesidir.

Icinde bulundugumuz esas so-

run, bu krizin 2008’deki gibi bir
finansal kriz degil aksine 2. Dlinya
Savast’'ndan beri yasadigimiz en
derin ekonomik kriz olmasidir.
Amerika’da hali hazirda Covid-19'un
yaratugt ek 40 milyonluk, Ingiltere

de ise 15 milyonluk - ve daha yeni
baslayan - issizlik ontimiuizdeki zor-
lu yolun gostergelerinden biridir.

Madem yukaridakileri belirttik, gele-
lim bizim ilgi alanimiz olan gelisen
tlkeler diinyasina. 2018 yilinda
US$320 milyarlik bir yatirim alan bu
onemli varlik sinift, son dort aydir
ciddi fon c¢ikisina sahit olmus ve
diinyada faiz oranlar (gelisen tlke-
ler de dahil olmak tizere) diiserken
doviz cinsi borclanma maliyetleri
yukselmistir. Peki son dort ay icinde
gelisen tlkelere yansiyan risk fak-
torleri nelerdir?

Oncelikle cogu gelisen iilkede
krizin basinda goriilen rezerv para
birimlerine karst yasanilan hati-

r1 sayilir devaltiasyon bu listenin
basinda yer aliyor. Yabanct yati-
rimctlarin devaltasyonu en ciddi
risk faktorleri arasinda gormesinin
altinda yatan iki ana gercekten ilki,
gelisen tilke ekonomilerindeki bir
cok irili ufakli sirketin rezerv para
birimi cinsinden bor¢clanmis olma-
lari. Gerileyen kurla beraber bu sir-
ketlerin bor¢ 6¢demeleri konusunda
zorlanma ihtimalleri artiyor. Tkinci
faktor ise, yabanct yatirimeilarin
risk/getiri formullerinin kendi para
birimleri Gizerinden hesaplantyor



olmast. Gelisen tilke piyasalarindaki
herhangi bir varlik yerel para birimi
cinsinden sagliklt bir getiri sagliyor
olsa bile, sert bir devaltiasyon son-
rast yatirimetlarin bu getirilerin bir
bolimini kaybetme riski de yatirim
komitelerinde degerlendirilen konu-
lardan bir tanesi.

Bunu takiben, petrol fiyatlarinda ilk
ceyrek icinde yasamaya basladig:-
miz sok ikinci énemli risk faktori
konumunda. Tabi gelisen tilkeler
arasinda Tirkiye gibi net enerji
ithal eden tlkeler de bulunuyor, ve
her ne kadar dustk petrol fiyatlar
kisa donemde tilke ekonomisi icin
porzitif de olsa, orta ve uzun vadede
yaratmast muhtemel gerek ekono-
mik gerek ise jeopolitik sikintilardan
dolayt yatirimeilar icin gelen anlam-
da ekstra risk teskil ediyor.

Once isterseniz petrol fiyatlarindaki
bu dustse nasil geldigimizi 6zet-
leyelim. 2019 senesindeki petrole
olan talep artisinin ytizde 40’1n1
olusturan Cin, Covid-19 salgint yii-
ziinden tretim ve tiiketimi ciddi bir
miktarda distirince sert bir inis ya-
sayan petrol fiyatlarini desteklemek
icin Suudi Arabistan, Opec+ olarak
adlandirilan ve icinde Rusya’nin da
bulundugu gruba arz kisma teklifi
ile yaklasti. Bu yaklasimin altin-

da, Suudi Arabistan Veliaht Prensi
Muhammed Bin Salman’in (“MBS”)
nifusunun cogu 30 yas alti ve issiz
olan tlkesinde yapmasi gereken
reform ve 6demesi gereken sosyal
kontrat bedelinin 6demelerini kal-
dirabilecek ekonomik gticii olma-
mast yatiyor. Varil basina ortalama
US$80-87 ile dengelenen bir biitcesi
olan, ve Aramco halka arzinda bek-
ledikleri ilgiyi yakalayamayan Suudi
Arabistan, bu yuizden Uretici her
tilkeden daha ¢ok (iran hari¢) en
azindan US$60'in tizerinde bir fiyat

yaratma dustincesi ile Opec+ a gitti,
ve Rusya bu teklifi kabul etmeyerek
oyunu bozdu. Keza, tretim altya-
pist korfez tlkeleri ve ABD’ye gore
¢ok daha hantal olan Rusya, daha
onceki benzeri egzersizlerde tretimi
yeterince cabuk yukar: cekemedi-
ginden piyasa payini kaybetmis ve
bu kaybt 6zellikle ABD’ye kaybet-
tiginden dolay: bu sefer bu teklifi
reddetmisti. Bu noktadan sonra
egolar devreye girmis, ve Suudi
Arabistan disuk fiyattan da olsa
pazar payi kazanmak ve kasasini bir
an evvel doldurmak icin bu sefer
tam aksine arz muslugunu tarihinde
hic olmadig1 kadar acip, fiyatlarin
negatif fiyatlara gerilemesine sebep
olmustu.

Yukarida tarif ettigimiz bu hareketin
kisa, orta ve uzun vadede Ortado-
gu ve Latin Amerika’daki dengeleri
degistirecek, farkli risk faktorleri
ortaya ctkardigint géren buylk
yabanct yatirimcilar ise bu yizden
gelisen tlkelerden daha da hizli bir
sekilde para cekmis, ve bu tlke-
lerdeki bor¢lanma maliyetlerinin
yukart firlamasina sebep olmustur.

Yukarida agikladigimiz risk faktor-
lerine ek olarak, gelisen piyasa ul-
kelerinden fon cikisina sebep veren
belki de en 6nemli makro faktor,
Covid-19 travmasinin gelismis

ulke piyasalarindaki dengeleri de
darmadagin etmis olmasi diyebiliriz.
2020’ye kadar kendi tilkeleri veya
baska gelismis tlkelerde ¢ok disiik
getiri elde edebilen, ve bu ytizden
gelismekte olan tlkelere hiicum
eden yatirimeilar, 2020 ilk ceyrekte
bir anda bildikleri bolgelerde ve
cok daha rahat risk analiz yapabil-
dikleri isimlerden cift haneli getiriler
saglamaya baslayinca, tabiki gelisen
tlkelerdeki bir ¢cok yatirim firsati da
cekiciligini yitirmis hale gelmistir.

/7777777777777,

“ Yabancl

Vatirimetlarin
devaluasyonu en ciddt
risk faktorleri arasinda
gormesinin altinda
yatan ki ana gergekten
ki, gelisen tike
ekonomilerindeki bir gok
(Pl Ufaklsirketin rezery
para birimt cinsinden
oorglanmig olmalart. gy

Durum boyle iken, 6ntimize
baktigimizda ortaya ¢ikan tabloda
gordiigiimiiz manzarayt su sekilde
ozetleyebiliriz:

1. Krizin etkilerinin en koétiistint
daha yasamadik,

2. Son dort ayin mali politikalart
strdirilebilir bir ¢cozim teskil etmi-
yor,

3. Herkesin daha da borclanarak
ayakta kalmaya calistigi bu dénemin
sonunda bu isin vebali diinyanin
her tilkesinde bankalara kalacak,

4. Devletler bu doénem sonunda
kurtarma maliyetlerini her alanda
vergi arttirimina giderek amorti
etmeye calisacak.

Problemli kredilerin kiresel banka
bilanc¢olarma belki de su ana dek
hic olmadig1 kadar sert bir sekilde
yanstyacagi, ve 2008’1 takiben oldu-
gu gibi cabuk ve sert bir satis yerine
daha uzun soluklu ve karmasik bir
varlik satis stirecine girdigimizi goz
ontinde bulundurursak, sirketlerin
olabildigince nakit kalmasi, yatirim-
cilarin ise nakitte kalip saburlt bir
sekilde firsatlart kollamas: gerektigi-
ni soyleyebiliriz.
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ISLAMI FINANS
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SUKUK: Populerligi artan bir
katilm yatirim sertifikast'’

[
slami Finansal Hizmetler Kuru-
lu (IFSB) tarafindan hazirlanan
“Islami Finansal Hizmetler
Sektorii Istikrar (Taslak) Raporu
2020"ye gore 2019 yilsonu
itibartyla kiiresel Islami finansal
sektor buytkligi 2,4 trilyon ABD
Dolarma (2015: 1,88 trilyon ABD Do-
lary) ulasmustir. S6z konusu biytk-
liigtin %72,4°1 (2015: %79,5) Islami
bankacilik varliklarindan; %22,3
(2015: %15,4) sukuktan; %4,2’si
(2015: %3,8) Islami fonlardan; %1,1'i
(2015: %1,2) ise tekafil katk: pay-
larindan olusmaktadir. S6z konusu
oranlarin 6nceki yillardaki oranlarla
kiyaslanmasi neticesinde kiiresel ola-
rak ivme kazanan sektoriin, sermaye
piyasalart ve bunun icerisinde sukuk
oldugu gortilmektedir.
Ulkemizdeki Tslami finansal varlikla-
rin yukarnida verilen her bir finansal
sektor icerisindeki paylara ba-
kildiginda; katilim bankalarimizin
varliklarinin kiiresel Islami bankacilik
varliklari icerisindeki payinin %2,6;
sukuk ihraclarimizin kiiresel sukuk
icerisindeki payinin %8,7; katilim
fonlarimizin (emeklilik yatirim fonlart
dahil edilmemektedir) kiiresel Islami
fon varliklari icerisindeki payinin
9%0,7 civarinda oldugu gortilmekte-
dir. Bu kapsamda, Turkiye'de 6ne
cikan katilim finans Grtintintin sukuk
(resmi adiyla kira sertifikasy) oldu-
gu gorulmektedir. Kuresel olarak
yatirimcilar arasinda populerligi artan
ve tlkemizde de 6ne cikan katilim
finans Grtinl olan sukuk yoluyla
tlkemizdeki finansman ihtiyacinin
daha fazla karsilanmasinin mim-
kiin bulundugu, bu hususta asagida
belirtilen konularin degerlendirmeye
alinmasinin katki saglayabilecegi
distintilmektedir.
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Sukuk ihraclarinda kar zarar paylasi-
mi yaklasiminin daha ¢ok benimsen-
mesine ihtiya¢ vardir:

Sukuk literattirde Islami tahvil olarak
da adlandirimaktadir. Bunun arkasin-
da yatan en 6nemli sebep sukukun
yapilandirilmasinin cogu zaman sabit
getiri saglayacak bicimde ve genel-
likle konvansiyonel tahvil/bonolarin
replikasyonu seklinde yapimasidir.
Opysaki Islami finansin 6zt kar ve
zarar paylasimudir. Yani getiri riskinin
finansman talep edene yikletilmesi
degil, finansman saglayan ve talep
eden arasinda paylasiimasidir. fslami
finansta faizin reddedilmesi de esa-
sinda bu yaklasimla baglantlidir. Zira
faiz uygulamalarinda getiri riski buytik
olctde finansman talep eden tizerine
yikletilmektedir. Onceden belirlen-
mis sabit getiri odakli bu yaklasimin
yayginlasmast da tasarruf sahiplerinin
katma degeri ytiksek olabilecek giri-
simleri kar zarar paylasimi modeliyle
fonlanmasint énemli miktarda azalt-
maktadir.

Diger taraftan, Covid-19 salgint
nedeniyle kiiresel olarak ekonomik
daralmanin yasandigi bir siirecin
icinden gecilmektedir. Bu tiir ortam-
larda borglanarak faaliyet gosteren
isletmelerin bor¢ geri ddemelerinde
daha cok zorlandiklart ve temerrtit
durumu ile daha fazla karsilasabil-
dikleri gortilmektedir. Diger taraftan,
ekonomik daralma zamanlarinda kar
zarar paylasimina dayalt yaklasimlarin
temerrt riski nedeniyle dogabilecek
kayiplari daha iyi absorbe ettiklerinin
hatirlanmasinda fayda bulunmaktadir.
Ornegin, 2000-2002 déneminde yasa-
nan dot.com krizinde ABD’de sirket
degerlerinde yaklasik 6.2 trilyon dolar-
lik bir deger kayb1 olusmusken, 2008-

2009 sub-prime mortgage krizinde
ABD gayrimenkul piyasasinda yaklasik
alt1 trilyon dolarlik bir erime olmustur.
Bununla birlikte, dot.com krizi kiiresel
bir krize donismemisken, benzer
buytklikte olan sub-prime mortga-

ge krizi kiiresel boyutta bir finansal
krize neden olmustur. Zira ilk krizdeki
deger kayiplart 6zkaynak tzerinden
absorbe edilebilmisken, ikinci kriz-

de kredi riskinin bircok tarafa/araca
kaydirilmasi nedeniyle temerrtt hali
kapsamli sekilde etki etmistir. Bu
finansal tecriibe, kar zarar paylasimina
dayali finansal yaklasim ile bor¢lan-
maya dayali finansal yaklasimin kriz
aninda yarattiklan etkiler itibartyla ne
kadar farkli olduklarint gdstermektedir.

Bu nedenle, Covid-19 salgini nedeniy-
le sabit getirinin azaldig1 bir finansal
konjonktiir mudaraba/musarakaya da-
yali (kar zarar paylasimi perspektifinin
gercek anlamda yapilandirmaya dahil
edildigi) sukuk ihraclarmin artirilmasi
icin bir firsat olusturmaktadir. Ayri-

ca, riskin paylasilmasi esasina dayali
sukuk ihraclarinin finansal stirdirtile-
bilirlik acisindan da tercih edilmesinde
yarar bulunmaktadir. Bu kapsamda,
ornegin sukuk turleri icerisinde muda-
raba/musaraka gibi kar zarar payla-
stmina dayali sukuklar vergilendirme
acisindan diger sukuk tirlerine gore
daha avantajli hale getirilerek destek-
lenebilecektir.

Sukukta ¢esitliligin artirimasinda
fayda bulunmaktadir:

Ulkemiz sukuk piyasasinda cesitli-

lik sorunu yasandigi gortilmektedir.
Aslinda benzer nitelikli sukuk yoluyla
finansman saglanmasi, yogunlasma
riskini beraberinde getirmektedir.
Olast temerriit durumunda, yatirimeila-

1 Bu yazida yer verilen gorts ve degerlendirmeler tamamen yazara ait olup,
Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun gorts ve degerlendirmeleri niteliginde kullanilamaz.
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rin zihninde sukuk hakkinda olusacak
olumsuz bir algt sonraki sukuk ihracla-
r1 icin bir 6nyargi yaratabilecektir. Bu
da sonraki ihraclari olumsuz etkile-
yebilecektir. Bu kapsamda, sukuk
ihraclarinda cesitliligin artirilmasinda
asagidaki onerilerin katk: saglayabile-
cegi distintilmektedir.

1) Uluslararast uygulamalart oldugu
bilinen vadesiz (perpetual) sukuk ih-
raclarinin artirilmast giindeme alimnabi-
lecektir. Bu tur sukuklarda hedef getiri
oraninin tlke GSYH artis orani ile
iliskilendirilmesi suretiyle belirlenmesi
de yatirimcinin ilgisini ¢cekebilecektir.
2) Hisseye donustiriilebilir sukuk
ihract da kaynak kuruluglar tarafin-
dan g6z 6nlinde bulundurulmalidir.
Boylece sukuk yatirimetlart tercih
etmeleri halinde 6nceden belirlen-
mis bir dontistirme orani tizerinden
kaynak kurulusun hisselerine yati-

rim yapma imkanina sahip olacaktir.
Boylece yatirimeilar kaynak kurulusun
hisselerinin borsa performansinin iyi
olmast halinde hisse yatirimcist haline
gelerek, yatirimlarindan olan kazancla-
rint artirabilecektir.

3) Sukuk uluslararast uygulamalarda
sosyal acidan sorumlu/etik yatirim
aract olarak da degerlendirilmekte-
dir. Ctinkti sukuk ihraclarinin icazet
alabilmesi kapsaminda silah sanayi

ve uygun olmayan eglence sektori

gibi alanlarda yatirim yapimasi ve
sansa dayalilik/kazananin kaybeden
tarafindan finanse edilmesi (meysir)
ile ytiksek belirsizligin/spekiilasyonun
(garar) yatirrma dahil edilmesi mim-
kiin bulunmamaktadir. Bu cercevede,
kaynak kuruluslar yapacaklar sukuk
ihraclarinda “sosyal sorumluluk/etik”
ozelligini 6ne cikartabilirler.

4) Ulkemizde altyap1 finansmaninda
daha cok banka kredisinin kullanil-
digt gorilmektedir. Bununla birlikte,
altyapi yatirimlarinin sukuk yoluy-

la finansmaninda istisna sukukun
kullanilabilecegi bilinmektedir. Ya

da bazi yurtdist 6rneklerde oldugu
gibi birden fazla sukukun (6rnegin
mudaraba ve icara sukuk) birlikte
yapilandirilmastyla altyapi finansmant-
nin saglanmast mimkiin olabilecektir.
Tabi bu tir ihraclarin daha ¢ok uzun
vadeli ihraclart destekleyebilecek bir
ekonomik konjonktirde gerceklestiri-
lebilecegi distintilmektedir.

5) Yabanar sukuk ihraclarinda (6zellik-
le wakala sukukta), aliiminyum ve pal-
miye yagi tizerinden yapilan teverruk
islemlerinin tilkemizde Tiirkiye Uriin
Thtisas Borsast A.S.'nin (TURIB) 2019
yilinda faaliyete gecmesi ile (Londra
Metal Borsast yerine) Elektronik Urtin
Senetleri (ELUS) tizerinden yapilabil-
mesi imkani dogmustur. Boylece yerli
sukuk ihraclarinda teverruk islemleri
daha uygun maliyetlerle ve saat farki
sorununa takilmadan yapilabilecektir.
Bu sekilde, yerli sukuk ihraclarinin
gayrimenkul ve diger fiziksel varlik-
larin daha etkin kullanimt saglanarak
yapilabilmesi miimkiin hale gelecektir.

Sukuk ihraclarinda faizsiz finans
esaslarina uygunlugun standartlasti-
rilmasi gerekmektedir:

Sukuk ihraclarinin islami esaslara
uygunlugu uluslararast alanda hep
tartisilan bir konu olmustur. Bu
hususta 2007 yilinda AAOIFI Seriat
Kurulu Baskani Sheikh Muhammad
Taqgi Usmani tarafindan yapilan bir
aciklamada, Korfez bolgesinde icara
(sat-geri kirala-geri satin al) disindaki

/77777777777777.

sukuklarin %85’inin Islami esaslara
uygun olmadigi belirtilmistir.

Ulkemizde heniiz bir faizsiz/katilim
finans cerceve kanunu bulunmamak-
tadir. Dolayistyla ¢ati bir diizenleme-
nin eksikligi uygulamalarin genelde
piyasa disiplini alinda gelismesine
yol acmistir. Bununla birlikte, TKBB
Danisma Kurulu Mayis 2018'de faali-
yetlerine baslamis ve ilk standartlarini
olusturmustur. 14 Eylil 2019 tarihinde
ise katilim bankalari tarafindan TKBB
Danisma Kurulu'nun standartlarinin
esas alinmasma iliskin BDDK diizen-
lemesi yurtrlige girmistir. Benzer bir
yaklasimin sermaye piyasasinda da
benimsenmesi Turkiye’deki katilim
esaslt sermaye piyasast uygulama-
larinin uluslararast gecerliligini ve
saygmligint artirabilecektir. Zira
piyasada homojen olmayan uygula-
malarin ortaya ¢ikabildigi ve katilim
esasina uygunluk konusunda yatirimet
nezdinde bazi tereddiitlerin doga-
bildigi gorilmektedir. Ayrica, TKBB
Danisma Kurulu'nun sukuk alaninda
da uluslararast uygulamalar ile uyumlu
standartlar gelistirmesi ve bunlarin
baglayici nitelikte olmasi, yurtici ve
yurtdist sukuk ihraclarinin daha fazla
standartlastirilmasini saglayabilecek ve
bu durum seffafligi, yatirimei glivenini
ve dolayistyla sukuka olan ilgiyi daha
da artirabilecektir.
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Ziraat Portfoy'den 3 yenl Borsa

Yatirnm Fonu

Ik bes ayda BIST 30, Banka DisI Likit 10, Likit Banka endekslerine
dayall ve altina dayali Borsa Yatirim Fonlari ihracini gerceklestiren
Ziraat Portfoy, Temmuz ayinda da uc¢ yeni BYF ihrac etti.

orsa Yatirim Fonu (BYF)
veya diinya genelinde
bildigimiz adiyla Exchange
Traded Funds (ETF), hisse
senedi, tahvil bono ve emtia gibi yati-
rim trtinlerinin de bulundugu herhangi
bir endeksi esas alan ve bu endeks
performansint yatirnmeilara aksettiren
yatirim fonlaridir.
Yatirimcilar acisindan Borsa Yatirim
Fonu “likidite”, “seffaflik”, “zamanla-
ma”, “dustik maliyet” gibi faydalar ile
ozetlenebilir. Bunun yani sira BYF'lerin
cok farkli karakteristik ¢zellikleri ve
avantajlart da vardur.
ABD'de ilk ortaya cikist 1990’lara daya-
nan Borsa Yatirim Fonlart piyasalarda,
ozellikle 2000 yilindan sonra, cok hizl
bir gelisim sergilemis, hem yatirimcila-
rin, hem ihragcilarin, hem de borsalarin
yogun ilgi gosterdigi bir tirtin haline
gelmistir. Ulkemizde de 2004 Nisan ayt
icinde SPK’'nin yaymladig: bir tebligle

Kiiresel ETF Bityuklugii (NAV, milyar $) —

hukuki cercevesi ¢izilmistir, ancak

bu gecen dénemde tirtin anlaminda
ihraclar yapilsa da yonetilen varliklar
acisindan istenilen buytikliklere ulasi-
lamamustir.

Guniimtizde robo danismanlik gibi
uygulamalar ile teknolojinin varlik
yonetiminde daha fazla yer edinmesi
varlik siniflarinin getirilerini yansitan
likit Grtinlere olan ihtiyact artirmustir.
Bu bakimdan varlik siniflarint tem-

sil eden, seffaf ve likit tirtinler olan
BYFlerin varlik yonetimindeki payi
gln gectikce artmaktadir. Son 3-4 yilda
kuresel BYF buyuklugt iki katina ¢ika-
rak 2019 yil sonu itibart ile 6.2 trilyon
Dolar seviyesini asnustir. 2019 yil sonu
itibart ile kiiresel BYF sayisinin hemen
hemen 7 bin adet seviyesine yakin
oldugu hesaplanmaktadir. Onde gelen
oyunculara bakildiginda, Vanguard ve
BlackRock gibi iki buiytik kurulusun

Tablosu

1m

., 1313 1355
Bl 716 el m H

Kaynak: https://www.statista.com/

Global ETF Biiyiikliigii (NAV,

milyar $)

kiresel BYF pazarinin %70’ini domine
ettigi gdzlenmektedir.

BYFlerin giiniimiiz yatrim diinyasina
sunmus oldugu avantajlar sayesinde,
ontimuzdeki donemde de varlik yone-
timinde daha fazla paya sahip olmast
beklenmektedir.

Borsa Yatirim Fonlart geleneksel yatirim
araclarina ve geleneksel yatirim fonlari-
na gore bircok avantaja sahiptir.

D Borsa Yatinm Fonu 6ncelikle bir
endeks fondur. Dolayzst ile bir strateji,
bir sektor bir temadan belirli bir kural
seti ile olusturulan endeksi ytiksek bir
korelasyon ile takip eder ve bu endek-
sin performansini BYF yatirimcilarina
sunar.

D Ote yandan, hisse senedi gibi borsa-
da almip satilirlar, yatirmmetlar hisse
senetlerinde oldugu gibi tim araci
kurumlardan BYF alip-satabilirler. Hisse
senedi gibi alinip satilmasi nedeniy-

le yatinmctya islem saatleri icinde
guniin herhangi bir aninda herhangi
bir fiyattan alim satim imkani sunmast

Kiiresel ETF Pazar Pay1 - Tablosu

Global ETF Pazar Payi (2019)

Vanguard

BlackRock
+ State Street
Fidelity

All other issuers

Kaynak: Bberg
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nedeniyle zamanlama ve hiz ac¢isindan
geleneksel yatinm fonlarina gore yati-
rimctlara ¢cok daha fazla hareket imkani
saglayan likit Girtinlerdir.

D Borsa Yatirim Fonlari oldukca seffaf
trtinlerdir. Endeks kompozisyonu

ile ayn1 yapida olan BYFnin icindeki
varlik dagilimt gtinliik olarak kurucu
tarafindan BYFnin web sitesinden ya-
ymlanir ve bu dagilimdan hesaplanan
Gosterge Net Aktif Deger belirli zaman
diliminde yenilenerek, BYF'nin web
sitesinde ve veri saglayici terminallerde
yaymlanir. Bu sebeple yatirimet BYF
alirken Gosterge Net Aktif Deger fiya-
tint gorerek yatirim yapma imkinina
sahiptir.

D Borsa Yatirim Fonlarinin geleneksel
yatirim fonlarmndan en énemli farki ise
yeni pay yaratma ve paylarin fona iade
edilmesi asamasinda gorilmektedir.
Birincil piyasa islemi olarak ifade edilen
fon payi olusturulma stireci (Creation)
yetkilendirilmis katilimet vasitast ile fon
portfoyliniin kompozisyonunu yansita-
cak sekilde, portfoyde yer alan menkul
kiymet ve nakdi bir araya getirerek
karsiliginda fon katilma belgesinin olus-
turulmasini kapsar. Fon pay1 iade stireci
ise yatrimeinin yetkilendirilmis katilim-
c1 vasitast ile en az asgari islem birimi-
ne tekabil eden fon katilma belgelerini
iade edip (Redemption), karsiliginda

fonun icindeki menkul kiymetlerin
payina diisen kismunt alabildigi stirectir.
D Borsa Yatirim Fonlari, yatirim fon-
larina kiyasla cok daha dustk yonetim
Ucretine sahiptir. Bu ytizden belirli bir
varlik sepetine dustik bir maliyetle hizli
yatirm yapma imkant sunar.

D BYFler fon payi olusturma ve iade
islemlerinden sorumlu bir aract kurum
gorevlendirirken, aynt kurum veya
farkli piyasa yapicist aract kurum ve
kurumlar da vardir. Bu kurumlar vasita-
st ile ytiksek miktarlt BYF alim-satimlar
uygun fiyat araliklarinda gerceklestiril-
mis olur.

D BYFlerin endeks lzerine yatirim
yapma imkani saglayan vadeli en-
deks sozlesmelerinden farki, temettti
getirilerinin fona yanstyor olmasi ve
vadeli kontratlarda oldugu gibi stirekli
sozlesme degisikligine gitmek gibi bir
zorlugunun bulunmamasidir.

D Bunlann yani sira BYFlerin 6diing
islemlere ve kredili islemlere s6z
konusu olabilmesi gibi hisse senedine
benzer avantajlart da vardir.

Kiresel olarak pasif yatirimlarin 6n
plana ¢iktig, menkul kiymet secimin-
den daha ziyade varlik dagiliminin 6n
planda oldugu ve yatirim diinyasinin
da varlik dagilim modellerinde en
uygun enstriman olarak BYFleri tercih
ettigi gortlmektedir.

Bahsedildigi tizere, Turkiye’de 6nceki
yillarda Borsa Yatirim Fonlart gectigimiz
yillarda istenen buytklige ulasamadi,
bu anlamda atiim yapan bazi kurumlar
yeterli 6lcege ulasmayinca fonlart-

nt kapatma yolunu sectiler. Su anda
eskiye gore degisen piyasa dinamikleri
ve tasarruf egilimlerinin BYF ihtiyacint
arturdigint séyleyebiliriz. Ote yan-

dan finansal teknolojiye dayanan bu
urtinlerin daha saglikli calisabilmesi
icin ¢esitli yazilimlarin var olmast,

bu trtinlerin isleyisini kolaylastirdi.
Buyuyen tasarruflar, kurumsal yatirimet
Olceginin artmasi, Sermaye Piyasast
Kurulu'nun Emeklilik Fonlari ve Yatirim
Fonlart gibi kurumsal yatirmmeilarin bu
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urtinlere yatirim yapmasint kolaylastirict
diizenlemeleri hayata gecirmesi gibi
faktorler eskiye kiyasla gtinimuizde bu
urtinlerin basari sansmi artirdi. SPK’nin
yeni diizenlemesi ile fonlarda tek bir
BYF agirhigr st sinirt %4’den %20’ye
cikarken, BYFler temsil ettigi dayanak
varlik smifina dahil edildi. Boylece,
ornegin hisse senedi yogunda fonlar-
da minimum %80 hisse sinirint hisse
senedine dayali BYFler ile karsilayabilir
hale geldik.

Ziraat Portfoy olarak, sektorde degisen
dinamikleri kiiresel trendleri goz éniine
alarak BYF tarafinda triinlerimizi yati-
rnimcilara sunmaya Mart 2020 itibar ile
basladik. Borsa tarafindan hesaplanan
BIST 30, Banka Dist Likit 10 ve Likit
Banka endekslerine dayali Borsa Yatirim
Fonlarmmizi ihrag ettik. Bu t¢ ihract,
Mayis ayi icinde tlkemizde gelenek-
sel bir yatinm aract haline gelen altina
dayali borsa yatirim fonumuzun ihract
takip etti.

Ontimiizdeki dénemde cesitli endeksle-
re dayali tematik ve ayrica cesitli kanti-
tatif modellere dayali yeni BYF ihraclart
planlanmaktadir. Temmuz ay1 icerisinde
Yildiz Pazar Likit Temettii Endeksi, Risk
Esit Banka Dist 20 Endeksi ve BIST

30 Esit Agurlikli Getiri Endeksi tizerine
olmak tizere ti¢ yeni BYF Grinimuizi
daha yatirimcilara sunmayt planlamak-
tayiz. Alt endeksler tizerine sundugu-
muz Urtinler ile yatinimeilar, endeksler
arasindaki getiri farkindan yararlanma
imkani bulacak ve BYFleri kullanarak
kendi yatirim stratejileri gelistirebiliyor
olacaklar.

Ziraat Portfoy olarak BYF'ler sayesinde
hem kurumsal hem de bireysel yatirim-
c1 portfoylerimizi bu tirtinler ile daha
esnek yapiya kavusturmus ve yonetim
kolayligina kavusmus olacagiz.

Bu trlnlerin borsaya yatirim yapmak
isteyen ve hisse senedi getirilerinden
faydalanmak isteyen ancak kiymet se-
ciminde tecriibe sahibi olmayan kiictk
yatirimetlar icin de tasarruflarin saglikls
bir sekilde degerlendirilmesinde fayda
saglayacagma inanmaktayiz.
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BV Growth Fonu'ndan hizla buyuyen
4 teknolojl alanina yatirim

BV Growth Fonu Turkiye’nin guclu oldugu ve
uluslararasi pazarlarda buyuk firsatlarin oldugu
oyun, finans teknolojileri, dijital saglik ve perakende
teknolojileri alanlarina yatirim yapiyor.

edik Portfoy ve Bogazici
Ventures isbirligi ile ku-
rulmus olan “BV Growth”
fonu oyun, finans tek-
nolojileri, dijital saglik ve perakende
teknolojileri alanlarinda fikir asamasint
gecmis, Grtin ya da hizmetlerini hizla
uluslararast pazarlara acabilecek tekno-
loji sirketlerine yatirim yaptyor.
Bu alanlarin ortak ¢zelligi Ttirkiye’de
cok sayida nitelikli girisimin bulunmast
ve uluslararast pazarlarin bu alanlarda
cok buiytk oldugu gibi, hizlt biiyi-
meye de devam etmesi. Bu dort alant
biraz daha detayl: inceledigimizde
oldukea carpicy, istah acici rakamlar
gorebiliyoruz.
Oyun sektoriintin buytkligi 2019
sonu itibariyle 150 milyar dolart gecmis
durumda. 2023’te 215 milyar dolart
gecmesi bekleniyor. Turkiye, 500'in
tizerinde oyun sirketi ile Dogu Avrupa,
Ortadogu ve Afrika cografyasinin acik

ara en gelismis ekosistemi. Avrupa’nin
da ilk 3"inde yer aliyor. Tirkiye’de
bugtine kadar resmi olarak ilk milyar
dolart ge¢mis teknoloji sirketinin (Uni-
corn) oyun sektoriinden ¢ikmis olmast
stirpriz bir sonu¢ degil. Peak Games’in
1.8 milyar dolara Amerikali Zynga'ya
satilmast 2020 yilinin en 6nemli haberi
olarak kayitlara gecmis oldu.

Finans teknolojileri alaninda 2019 yilin-
da diinyada 2.600" iizerinde sirkete 135
milyar dolar yatirim yapildi. Tirkiye
finans sektortintin teknoloji kullanimi
anlaminda Avrupa ve Ortadogu’nun
onctsti oldugunu hepimiz biliyoruz. Bu
alandan ¢ikan deneyimli girisimcilerin
kurmus oldugu finans teknolojileri sir-
ketleri (Fintech) basart Gizerine basariya
imza atiyor. Cok sayida sirket iyi de-
gerlemelere ulastigi gibi, sirada da ¢cok
sayida sirket hizla buytyerek geliyor.
Finans teknolojileri dedigimiz zaman
akla ilk 6deme sistemleri gelse de kisi-
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sel varlik yonetimi, blok zinciri, alternatif
bor¢ verme ve dijital banka gibi cok sa-
yida alt dikeyi bulunan ve 6ntimuzdeki
bes yilda blytime potansiyeli en ytiksek
sektorlerden biri oldugunu soyleyebiliriz.
Ozellikle Covid-19 sonrast bircok iilkede
yasal diizenlemelerin degismesi ile bir-
likte dijital saglik alaninin hizla btuytime-
sini bekliyoruz. Gegen yil dijital saglik
sektori 230 milyar dolarlik btytimeye
ulastt. 2025’e kadar ¢cok huzlt bir biytime
ivmesi yakalayarak, 8 trilyon dolarlik
diinya saglik sektortiinden aldigi payt
hizla arttiracaktr.

Guglu ve gelismis saglik sistemine sahip
Turkiye, dijital saglik alaninda girisimle-
rin ilk dogup buylimesi ve sonrasinda
uluslararasi pazarlara acilmasi icin miithis
bir ortam sunuyor. BV Growth fonu, bu
firsati degerlendirerek yetenekli ve yeni-
lik¢i Grtinlere sahip dijital saglik sirketleri-
ne yatirtm yapmay1 ve onlart uluslararasi
pazarlara agcmayi hedeflemektedir.

Global dijital pazarlama
harcamalan 2019 yilinda

330 milyar USD"yi agti
-2 Reklam Teknolojileri
yatinmlan 2 milyar
l.‘-‘ i USD'ye ulagti
k5 )

1=
N Perakende Tek.

Reklam Teknolojileri
Pazarlama Teknolojileri
Yeni Medya

v Global Retailtech harcamalan 2019 yilinda 200 milyar
USD'yi gegti

¥' Magaza ici goziimler sunan Retailtech sirketleri 2019
yilinda 2018% oranla %50 buylimeyle 3 milyar USD
yatinm aldi

Saglk Tek.
Biyoteknoloji
Yasam bilimleri
Blyilk Veri & Analytics

Oyun Endustrisi
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"eMobil: $68.2Bn / +9.7%
Yillik Bazda Bayume
*Konsol: $45.4 Bn / +7,3%
Yillik Bazda Biyiime

Baris Ozistek
General Partner
Bogazici Ventures

Son olarak, perakende teknolojileri alaninin
ise 2023’te 30 trilyon dolarlik biyuklige
ulasmast beklenen perakende sektoriinden
onemli pay alma potansiyeline sahip oldu-
gunu soyleyebiliriz. Bu alanda yeni medya,
reklam ve pazarlama teknolojileri, analitik
ve glivenlik ¢coztimleri gibi bircok alt dikey
mevcut ve Tirkiye bu alanlarda cok sayida
basarili teknoloji sirketi ¢tkarmis durumda.
BV Growth fonunun bir girisim sermayesi
yatirim fonu (GSYF) olarak kurulmus olmasi
da yatinmcilara 6nemli vergi avantajlart
sagliyor. Fonun hedefi geleneksel finansal
araclarin ¢cok daha tizerinde getiri saglamak
olmasi ile birlikte yatinmeilar aynt zamanda
teknoloji diinyasinin icerisine entegre olmus —
ve farkli firsatlart da yakalama sansina sahip
olabiliyorlar.

Gedik Portfoy ve Bogazici Ventures igbirligi
ile kurulan BV Growth Fonu'nun kapanist
Agustos ayinda planlanmaktadir. Hedef bii-
yuikligt 300 milyon TL olan fonda, Hazine
ve Maliye Bakanligt ana yatirimei ortak iken,
TUBITAK, iiniversiteler ve Bireysel Emeklilik
Fonlart ile birlikte ¢ok sayida kurumsal ve
bireysel yatirimet da yer almaktadir.

olusturmaktadir

Fonun hedefi yatirmmcilarina ytiksek finansal
getiri saglarken, bir yandan da 60 teknoloji
sirketine yatirim yaparak tim yatirimci or-
taklarinin teknoloji diinyasina hizli entegras-
yonlarina ve firsatlara dncelikli ulasmalarina
destek saglamakur.

mmm Deal value ($B)
2014 — 2019 aras! yatinnm ve satinalma aktiviteleri

2020 Global Oyun
Pazari: $165Bn

*Mobil: $77.2Bn / +13.3%
Yillik Bazda Blyume
*2.6 Milyar Mobil Oyuncu

2019'da global fintech
sirketlerine yapilan 2.693

yatinm, $135,7milyar
USD’vye ulasti

(=)

=0=Deal count

Ceyrekler bazinda VC destekli global dijital saglik yatirimlan

Dijital saglik, sadlik hizmeti yatinmlarinin %32°sini

- / : Global
\*\///\/ s dijital saglik
hizmeti
230 milyar
l l UsD'yi

/7777777777777,

sToplam Pazann Yillik
Bilesik BayUmesi 2019-
2023: +9%

*Mabil Oyun, en hizl
biyiiyen segment olmaya
devam edecek

2023 Global Oyun

Pazart: $215Bn

3§‘VC de“stekli_;ﬁ\
dijital saghk
Unicorn’u

aslyor
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Tum Yonleriyle Uzaktan Musterl
Edinimi (Digital Onboarding)

Kanun degisikligi ile bankalarin, araci Kurumlarin ve

portfoy yonetim sirketlerinin musterileri ile elektronik
haberlesme yontemleri kullanarak uzaktan sézlesme
imzalayabilmelerinin onu acildi.

inans sektori tarafindan

uzun stiredir beklenen

ve sektortin daha genis

kitlelere, dijital yollarla

ulasmasini saglayacak

olan kanun degisiklikle-
ri nihayet tamamlandi. 26 Haziran
2020 Tarihli ve 31167 sayili Resmi
Gazete’'de yayinlanan kanun degi-
sikliginden sonra, 6zetle bankalarin,
aract kurumlarin ve portfoy yonetim
sirketlerinin musterileri ile elektronik
haberlesme yontemleri kullanarak
uzaktan sozlesme imzalayabilmeleri-
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nin 6nti acildi. Diger bir deyisle yiiz
yuze gelmeden ve sozlesmelerine
1slak imza almadan hesap acilist
yapilabilecek.

Bu djjitallesme stirecinin tamamlayi-
cist olarak, aynt kanun degisikligin-
de aract kurum ve portfoy yonetim
sirketlerine de Kimlik Paylasim
Sistemi araciligtyla, miisterilerinin
kimlik ve adres bilgilerini kayna-
gindan dogrulayabilmelerine imkan
saglantyor.

Elbette sadece Resmi Gazete'de
yayinlanan kanun degisikligi ye-

terli degil. Zaten kanun degisikligi
maddesinde, bu dijjital stirecin tim
admmlarma iliskin usul ve esaslarin
Kurul tarafindan belirlenecegine dair
ibare bulunuyor. Su anda BDDK,
SPK, TCMB ve MASAK bu konu
tizerinde yogun olarak calistyor.

Bu calismalar sirasinda da TSPB'de
yer alan meslek komitelerinden de
sektor gortslerini alarak degerlendir-
meler yapiyorlar. Usul ve esaslarin
aciklanmast ve uygulamalarin hayata
gecmesi tahminen yeni yilt bulacak
gibi goriintiyor.



iskender Ada
infina Yazilim AS.
is Gelistirme Direktori

Bankalar, aract kurumlar ve portféy
yonetim sirketleri de bu stirecte, ku-
rul diizenlemelerini beklerken bos
durmuyor elbette. Bu dijital stirecler-
deki olas: teknolojik ¢oztimleri hizl
bir sekilde degerlendiriyorlar. Ciinki
sektorde rekabet tist seviyede ve bu
teknolojileri en hizli sekilde rafina
koyan kurumlar yeni musteri kaza-
niminda bir adim 6nde olacaklar.

Olasi Teknolojik Cézlimler
Neler?

Bu noktada yurtdist 6rnekleri de
dikkate alarak, uzaktan musteri
ediniminde rol oynamast muhtemel
teknolojik ¢oziimleri asagidaki gibi
ozetlemek istiyorum:

1. Mobil imza: Cep telefonu ve
128K 4G LTE Sim karti kullanilarak
5070 sayili Elektronik Tmza Kanu-
nu ve ilgili yasal mevzuata uygun
olarak slak imza niteliginde giivenli
bir bicimde elektronik imza islemi
yapilmasina imkan saglayan uygula-
madir. Mobil elektronik imza Turk-
cell, Vodafone veya Tirk Telekom
tarafindan sunulan bir hizmettir.
Mobil imza edinimi stirecinde ytiz
yuze gelinerek “musteri tanima ku-
rali” tamamlanir. Bu hizmeti almak

isteyen kisiler her ay 4,85 TL - 8 TL
arasinda 6deme yaparlar. Ayrica yeni
SIM kart1 icin de 6deme potansiyeli
bulunmaktadir. Hali hazirda e-devlet
ve bankacilik islemlerinde aktif
olarak kullanilan mobil imzanmn 2019
yil sonu itibariyle 618 Bin civarinda
kullanicist mevcuttur.

2. Elektronik imza: Elektronik
imza, elektronik ortamda bulunan

bir belgeye eklenerek imzalayanin
kim oldugunu belirlemeye yarayan
veridir. 5070 Sayili Kanun uyarinca
e-imza, elle atilan imza ile esdegerde-
dir. E-imza sertifikast dagitmaya yetki-
lendirilmis kuruluslar tarafindan dagi-
ulan sertifikalar kullanilarak imzalama
islemi yapulir. Elektronik imzaniz bir
akilli kart tizerinde size ulastirilmak-
tadir. imza kartiniz1 standart bir akills
kart okuyucusuna takarak sisteme gi-
ris yapilabilmektedir. Elektronik imza
edinimi stirecinde yiz ytize gelinerek
“musteri tanima kurali” tamamlanir.
Bu hizmeti almak isteyen kisiler her
yil 180 TL- 200 TL arasinda ddeme
yaparlar. Bu hizmeti kullanmak icin
bir masatistii veya diztsti bilgisayara
ve uygun aparata ihtiyac vardir. Hali
hazirda kamuda ve sermaye piya-
sast is sureclerinde (MKK, KAP vb.)
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“ Regulasyon

tarafindan da kontrolld
olarak desteklenen

“robo danigmanlik’,
0zellikle “uzaktan mistert
edinimi” ile birlikte daha
da Gnem kazanacaktur.
Ven ISterinin
O maraclarina
yonlendirimest, bu hizmet
sunarken de en az eforu

yogun olarak kullanilan elektronik
imzanimn 2019 yilt sonu itibariyle 4
milyona yakin kullanicist mevcuttur.

3. Biyometrik Veri Dogrula-
ma: Kullanicinin mobil uygulamaya
girecegi birka¢ basit bilgiden sonra

UZAKTAN MUSTERI EDiNiMi DONEMIi BASLIYOR

HESPBINIZI
ACABILMEM iCIN

LOTFEN KRASKINIZI
CIKARTIR MISINIZ?,

ISKENDER RADA
16.0%.2020
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karsisina c¢ikan yonlendirmelerle
kimliginin fotografini, kendi fotograf
ve videosunu ¢ekerek biyometrik
verilerini ytikledigi, uctan uca dijital
bir ¢éziimdur. Basitce anlatti@im bu
stirecte kimlikteki bilgilerin OCR
veya NFC yontemleri ile okunmast,
kimligin boyut ve hologram bilgileri
ile gercekliginin kontrolt, kimlikteki
fotografla uygulamay1 kullanan kisi-
nin aynt kisi olup olmadiginin kont-
rold, video kaydi sirasinda uygula-
mayi kullanan kisiye rastgele yapilan
yonlendirmelere gore (goz kirpmak
vb.) videodaki canlilik kontroli,
kisinin Kimlik Paylasim Sistemi'nden
kimlik ve adres verilerinin alinmasi,
Kara Para Aklama Listeleri kontrolii,
Biyometrik Imza 6rneginin alinma-
s1, sozlesme onaylart ile uygunluk/
yerindelik testlerinin alinmasi ve
kurumun kullandigs sisteme tim

bu verilerin aktarilmasi adimlart da
bulunuyor. Avrupa ve Amerika icin
bu uygulamanin iki glizel 6rnegine
WWW.N206.com ve www.monzo.com
adreslerinden ulasabilirsiniz.

4. Video Goriisme: Yukarida
saydigim teknolojik ¢oziimler icinde
Mobil imza ve E-imza tek basina
yeterli olmayacaktir. Ekran karsi-
sindaki kisinin, o imzaya sahip kisi
olup olmadiginin ispati gerekecektir.
Biyometrik veri dogrulamasinda da
her ne kadar uygulama yetersiz 1sik
ve gurtltili ortamu kontrol etse de,
anlik olusabilecek problemlerden
dolay1 video canlilik dogrulamast
tam olarak yapilamayabilir. Hatta
bu teknolojiye uyum saglayamaya-
cak miusteri kitlesini daha stirecin
en basindan yonlendirerek iyi bir
deneyim sunulabilir. Bu durumda
da kullanict ile kurumun misteri
temsilcisinin canlt video gortisme-
sini saglayan teknolojiler devreye
girecektir.
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Degerlendirme

Dizenleyici kurumlarin, ozellikle
MASAK'1n hassasiyetlerini de dikkate
alarak bu teknolojilerin hepsi veya bir
kismini, ya da birbiri ile i¢ ice kullani-
mint devreye alacagini ongorityorum.
Sektorti dinledigim kadarryla, mevcut
Mobil imza ve Elektronik Tmza kul-
lanicilarinin sayilarinin az olmasi ve
kullanicilarin cebinden ¢ikacak para,
bu iki teknolojinin handikab: olarak
degerlendiriliyor. Yine de hazir bir
teknoloji oldugu icin alternatif olarak
degerlendirilebilir. Biyometrik Veri
Dogrulama ise kullanici acisindan
maliyetsiz olmasi ve sadece akilli
telefonlarin yeterli olmast sebebiyle
daha cok tercih sebebi olacak gibi go-
rindyor. Video Gorusme ise, ¢zellikle
yapilacak so6zlesmelerde ispat glicti ve
kullanict deneyimi acisindan uzaktan
misteri edinimi stireclerinin 6Gnemli
bir parcast olacaktir.

Bu teknolojilerin kullaniminda ban-
kalart ayri bir yere koymak gerekiyor.
Ozellikle iilkemizde bankaciligin diji-
tallesmesi anlaminda buiytik yatirimlar
yapiltyor. Bankalarin bu anlamda
kaynak ayirma gticii oldukca yiksek.
Mobil bankacilik kullanimindaki artis
da bu yatirimlarin karsilik buldugunu
gosteriyor. Uzaktan musteri edinimi
konusuna da hizlica adapte olacak-
lardr.

Aract kurumlar tarafinda bu yatirim ve
uygulamalar gorece daha az seviyede
bulunuyor. Portféy yonetim sirketleri
ise verdikleri 6zel hizmet sebebiyle
bu iki kuruma goére daha kiictik yapi-
dalar diyebiliriz.

Bu noktada “Robo Danismanlik”
konusuna da deginmek istiyorum.
Hem aract kurumlar hem de portfoy
yonetim sirketleri, “Yatirim Danisman-
lig1” ve “Portfoy Yonetimi” yetkilerini,
yapay zeka ve makine 6grenmesi
destekli “Robo Danismanlik” uy-

gulamalari ile birlestirdiklerinde,

on binlerce miisteriye ayni anda
“kisiye 6zel” varlik yonetimi hizmeti
verebiliyorlar. Varlik yonetimini,
ayni zamanda tasarrufu tesvik eden
“hedef odakli” yaklasimlarla, ek
insan kaynagina ihtiya¢ duymadan,
uctan uca dijital coztimlerle yonete-
biliyorlar. Regtilasyon tarafindan da
kontrollii olarak desteklenen “robo
danismanlik”, 6zellikle “uzaktan
miusteri edinimi” ile birlikte daha da
onem kazanacaktir. Yeni kazanian
musterinin dogru yatirim araclarina
yonlendirilmesi, bu hizmeti su-
narken de en az eforu gosterecek
sekilde bir is modeli kurgulanmast
mumktndir.

Bu perspektiften bakildiginda aract
kurum ve portfoy yonetim sirket-
lerinin ug¢tan uca dijitallesmede ve
rekabette bir adim énde olmak icin
bu konulardaki yatinmlarin artiraca-
gin1 Ongoriyoruz.

Infina Yazilim A.S. olarak yukarida
saydigimiz mobil imza, elektronik
imza, biyometrik veri dogrulama,
videolu goriisme ile uzaktan musteri
edinimi stireclerinin tamamini, ilgili
kurumlarin kullandiklar sistemlere
entegre olacak sekilde sagliyoruz.
Kazanilan yeni miisteriyi de Infina
Yazilim A.S.’nin Spin-offu olarak iki
senedir yapay zeka ve makine 6g-
renmesi destekli djjital varlik yoneti-
mi uygulamalar gelistiren Oneriver
Robo Danismanlik ile kisinin risk
profiline uygun yatirim araglaria
yonlendiriyoruz. Detayl bilgi icin
www.infina.com.tr ve kurumsal.one-
river.co adreslerini ziyaret edebilir
ve bizimle irtibata gecebilirsiniz.

25. yilimizt buytik bir onur ve
gururla kutlarken, sermaye piyasala-
rinin gelisimine katki saglamak icin
degisimin daima hem icinde hem de
oncist olmaya devam edecegiz.
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INNOVATION FOR FINANCE

Ciinkii Lider, Hep Onde Gider!

25 yili agsan deneyimi, 75'in Gizerinde mutlu miisterisi, 10°dan fazla Ar-Ge projesi,
650'yi askin fon yonetimi, 250°nin Ustiinde uygulamasi ve yonetilen portféy
biyikligiindeki %70°lik pazar payiyla INFINA, tim giicliyle daima yanimizda!

INFINA, basarimiza basan katacak “infleks Trade- Operasyon-Muhasebe-Denetim-Raporlama”,
“Yatinm Fonlan Tam Otomasyon”, “Services”, "Robo Danmismanlik”, “e-Hizmetler”,

“is Zekas1”, "PYS Trade”, "Otomatik Odiin¢ Menkul Kiymet islemleri”, "Digital Onboarding” gibi
fark yaratan uriinleriyle de sizi bol kazanch bir gelecege tasiyacak, vazgecilmez partneriniz.
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BusIEss NTELLISENCE  SERVICES eFaTtuRa  eneften

Bankalar - Araci Kurumlar « Portfoy Yonetim Sirketleri - Emeklilik Sirketleri - Sigorta Sirketleri - Portfoy Saklama Kurumlari
Menkul Kiymet ve Emeklilik Yatirim Fonlar - GYF / GSYF / VFF / VDMK Fonlar - Holdingler ve Aile Ofisleri - Vakif ve Sandiklar

@ /company/infina € /infinaYazilim @) /infinaYozilim @) /infinadahayat @) /infinasoftware @ www.infina.com.tr




PORTFOY YONETICISI GOZUYLE

Likiditenin Son Duragl, Dusuk Faiz,
[KInci Dalga...

Ekonomik aktorler para ve maliye politikalariyla dengeye gelen
ekonomilerde, su an icin sadece sistemin ayakta kalmasina
caba gosteriyor. Hisse senetleri basta olmak tizere tum varlik
fiyatlamalart likidite bollugundan ve dusuk faiz ortamindan
ziyadesiyle faydalanmis gorunuyor.
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020 yilbasindan beri tim
dinyay1 etkisi altina alan
Covid-19 salgini farkls
asamalarda devam ediyor.
Diinyada tilke yonetimleri ve
ekonomik aktorler hem salginla
basa ¢ikmaya hem de ekonomik
hayati ayakta tutmaya calistyor. Bu
cabalar gosterilirken terazinin sol
kefesine salginin yikici etkilerini,
sag kefeye de hem saglik hem de
ekonomik onlemleri koyan bir
fotograf cizebiliriz. Hala terazinin
dengeye geldigini ve ne zaman
gelecegini soylemek zor gorini-
yor. Sag kefedeki ortami da genel
hatlartyla, disiik faiz ve bol liki-
dite ortami seklinde 6zetleyerek
baslayabiliriz. Evet, tim tlkelerin
yonetimleri ve ekonomik aktorler
ekonomik carkin donmesi icin iki
kulvarda tstin bir caba gosteriyor:
Likiditeyi bol tutalim ve faizleri
de yatirim ortamini canli tutacak
sekilde asagida tutalim. ABD
tahvilleri basta olmak tzere tarihi
distik seviyeler test edilirken, Mer-
kez Bankalar1 da acikladiklart var-
lik alim programlariyla ekonomik
sistemlere likidite enjekte etmeye
devam ediyor.
ABD’de issizlik rakamlarinin hizli
yukselisi ve ardindan ekonomile-
rin a¢ilmaya baslamasiyla birlikte
bu rakamlarin ayn: hizda geri
donmeyeceginin anlasilmast, diger
ulkelerin de gerceklerle ytzlesme-
sini sagliyor. ABD icin bir baska
glindem de yaklasmakta olan
Baskanlik secimleri. Kasim ayinda
yapilacak olan secimler dolayistyla
su anda gorevde olan Trump’in iz-
leyecegi politikalar da salgin etki-
sindeki ekonominin izleyecegi yol
icin 6nemli gortintiyor. Secimler
oncesinde, siyahi ve Latin kokenli
Amerikalilarin se¢cim sonucunda
belirleyici olabilecekleri sicak bir
glindem yasaniyor. Bu gtindem

‘/’ A
Erkan Ogec
Yonetmen
Ozel Fonlar ve Portfdy Yénetimi
Deniz Portfoy Yonetimi AS.

simdilik Trump’in aleyhinde gibi
gorunse de, Trump’'in yapacagi
hamleler hem ABD’yi hem de tim
diinyay: etkileyebilir.

Kiresel piyasalarin ytkselisini
olumlu yonde etkileyen bir baska
etken de FED'in sirket tahvillerine
yonelik alim haberi oldu. Merkez
Bankalarinin okullarda 6gretilen
“Lender of Last Resort“ islevini
hatirlatan ve percinleyen bir durum
olarak tarihe gecti. Ciinku sirket-
lerin yasayabilecegi bir kredi ve
likidite sorununun domino etkisiyle
tim ekonomiyi etkileme olasiligi-
na sahip oldugunu daha 6nceki
krizlerde herkes gordi. Goriinen
o ki hem Atlantigin diger tarafinda
ABD ve cevre ekonomilerde hem
de Avrupa — Asya hattinda salgt-
nin yol actigt kriz, eldeki imkanlar
acisindan en iyi sekilde yonetili-
yor. Burada tabii eldeki imkanlari
kullanirken ekonomilerde balon
olusmasi gibi tehditler salgin son-
rasina Otelenmis gorintiyor. Clinkt
ekonomik aktorler para ve mali-
ye politikalartyla dengeye gelen
ekonomilerde, su an icin sadece
sistemin ayakta kalmasina caba
gosteriyor. Hisse senetleri basta ol-
mak tizere tim varlik fiyatlamalar

likidite bollugundan ve dustik faiz
ortamindan ziyadesiyle faydalanmus
gorinuyor.

Bitiin bu bilgiler ve ¢ikarimlar
devam ederken, asil merak edi-

len ve korkulan da salginda ikinci
dalganin sert bir sekilde ortaya
ctkmast olabilir. Salginla ilgili ya-
pilan analizler bir stire daha salgin
etkisinde bir ekonomik hayattan
bahsedecegimizi gosteriyor. Yilin
ilk alt1 ayinda Merkez Bankalari
ellerindeki tim olanaklart kullan-
mis gortintiyor. Peki ya virtis hentiz
elindeki silahlari tiiketmemisse
diyerek seytanin avukatligini da
yapmak gerekiyor. Umariz, hem
Merkez Bankalari fazladan imkan
kullanabilme donaniminda olur
hem de asi arastirmalari en kisa
zamanda sonug verir ve salgin 2020
yilinda hapsolur.

“ Gorinen o ki

hem Atlantigin diger
tarafinda ABD ve gevre
ekonomilerde hem de
Avrupa - Asya hattinda
salginin yol agtgukriz,
eldeki imkanlar agisindan
en Lyl sekilde yonetiliyor
urada tabii eldeki
mkanlart kullanirken
ekonomilerde balon
olusmast glol tenditler
Saloin sonrasing
Otelenmis gortnCyor. yy
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI
—

Yatirim Fonlari Pazari 2020

2. Ceyrek

Yatirim Fonlarl pazari yuzde 18 buytyerek 109,7 milyar TL'ye
ulastl. Serbest fonlar ve Gayrimenkul & Girisim Sermayesi
fonlari ile birlikte toplam Pazar buyuklugu Haziran sonu

itibariyle 156,1 milyar TL oldu.

020 yilinin ilk ceyreginde
yurtici piyasalarda idlib
konusulurken, yilbasinda
Cin'de baslayan ve Mart
ayinda tum kuresel ekono-
mileri tehdit etmeye baslayan Koro-
navirus salgini ve petrol fiyatlarindaki
sert gerilemeler ilk ¢ceyrege dam-
gasini vurdu. VirUs salgininin neden
oldugu belirsizlik ile basta riskli var-
liklar olmak Uzere her turlu yatinm
aracinda ilk etapta satis gorulirken,
Merkez bankalarinin midahaleleri
ve hukimetlerin ekonomik etkileri
sinirlamak adina attiklari trilyonlarca
dolari bulan adimlarin yani sira, vaka
sayllarindaki azalma ile kisitlamalarin
Once Mayis'ta sonra Haziran'da kade-
meli olarak gevsetilmeye baslanmasi
piyasalari pozitif etkiledi.

2020 yilina bliyume ile baslayan
yatirim fonlari pazari, Mart ayinda
salginin etkisi ile ilk ceyregi gerileye-
rek tamamladi. 2. Ceyrekte ise endi-
selerin azalmasi ile Pazar buyumeye
devam etti ve Haziran sonu itibariyle
Yatirim Fonlari pazari yuizde 18
buyuyerek 109,7 milyar TL'ye ulastl.
Pazar’daki buytimenin yuksek kismi
nitelikli fonlardan geldi ve bu fon tiru
11,6 milyar TL buyuyerek 45,4 milyar
TL'ye ulasti. Para piyasasl & kisa va-
deli tahvil bono fonlari ise 5,4 milyar
TL artis ile 64,3 milyar TL buyuklige
ulasti.

30 M KURUMSAL YATIRIMCI 2020

Serbest fonlar, yeni fonlarin kurul-
masinin da etkisi ile iki ceyrekte de
blylimeye devam etti ve Rasyonet
verilerine gore, yilsonunda 18,5 milyar
TL olan Pazar buyUkligu yaklasik 17
milyar TL net giris ile 374 milyar TL'ye
ulasti. Gayrimenkul yatinm fonlari ve
Girisim Sermayesi fonlari ise sirasiyla
173 milyon TL ve 322 milyon TL net

giris ile 6,7 milyar TL ve 2,3 milyar TL
buylklige ulastilar. TEFAS verilerine
gore baktigimizda, Serbest fonlar 2019
yili sonunda 21,7 milyar TL iken Haziran
sonu itibariyle 40,9 milyar TL buyukltige
ulastl. Yatirim fonlari, Serbest fonlar ve
Gayrimenkul&Girisim Sermayesi fonlari
toplam Pazar buyukItgu ise 119,2 milyar
TLden 156,1 milyar TLye ¢IKtl.

-

Ceren Angili

Bollim Muiduirl, Pazarlama ve Stratejik

Planlama

Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

Belirli varliklarin 2020 ilk yari sonu itibariyle degisimleri;

31.12.2019 30.06.2020 Degisim

USD/TRY 5,9479 6,8500 %15,2
EUR/TRY 6,669 7,6959 %15,4
TRY Sepet 6,30845 7,2725 %15,3
EUR/USD 1,121 1,1231 %0,2
BIST 100 Endeksi 114.425 116.525 %1,8
TL 2 Yilik Gosterge Tahvil* %11,51 %9,29 -24 baz puan
TL 10 Yilik Gosterge Tahvil* %12,00 %11,50 112 baz puan
10 Yillik UST %1,9100 %0,6530

S&P 500 Endeksi 3.231 3.100 -%4,0
Nasdag 100 Endeksi 8.733 10.157 %16,3
Altin (USD/Ons) 1.517 1.781 %17,4

* Reuters Jenerik Endeksi verileridir.
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2020 yihnin ilk yarisinda nitelikli fonlara
toplam 8,4 milyar TL net giris olurken, ilk
ceyrekte en cok cikis goren fon tiru olan
para piyasas! & kisa vadeli tahvil bono
fonlari 2. ceyrekte yliksek girisler sayesinde
yilbasindan beri 3 milyar TL net giris elde
etti. Nitelikli fonlar arasinda ise 2,6 milyar TL
ile en ¢ok net giris goren tur Fon Sepeti fon-
lar1 oldu. Bu turu 1,7 milyar TL ve 1,5 milyar
TL giris ile Hisse Senedi ve Kiymetli Madenler
fonlari takip etti. Fon Sepeti fonlari toplam
5,7 milyar TL, Hisse Senedi fonlari 6 milyar
TL ve Kiymetli Madenler fonlari ise 3,4 milyar
TL blyUkltge ulastilar. Kamu Dis Borclanma
Araclari fonlari 2020 yilinda da buytmeye
devam etti ve 1,2 milyar TL nette para girdi.
ilk ceyrekte kiictilen Degisken fon tiiri ise

2. Ceyrekte bu kicllmeyi tersine cevirdi ve
yilbasindan beri 1 milyar TL ile nette giris
goren bir diger fon tiru oldu. Yatirim fonlari
pazarinda yilbasindan beri nette ¢ikis goren
iki fon ttird, 828 milyon TL ve 695 milyon TL
ile Katilim ve Ozel Sekt6r Bor¢lanma Araclari
fonlari oldu.

Net para giris/cikislarinin yani sira fon de-
gerlemelerinin de katkisinin oldugu toplam
buyUklik degisimlerine baktigimizda ise,
nitelikli fonlar icerisinde toplam 5,7 milyar TL
buyuklige ulasarak toplam yatirim fonla-

ri pazarindaki oranini ylizde 8'den yuzde
13’e yUkselten tir Fon Sepeti fonlari oldu.
Hisse Senedi fonlari ve Kamu Dis Bor¢lanma
Araglari fonlari ise toplam 6 milyar TL ve 4,3
milyar TL buyukItk ile agirhklarini ytizde 2
arttirdi ve sirastyla yuzde 13 ve ylzde 10'a
ulastilar. Yilsonunda 9,4 milyar TL buyuklik
ile nitelikli fonlar icerisinde en yuksek agir-
liga sahip Degisken fonlar ise ylizde 28'den
yuzde 26'ya gerileyerek toplam buyuklukleri
11,7 milyar TL oldu. Katilim fonlari toplam

5,2 milyar TL blyukluk ile ytzde 12'ye ve
Ozel sektor Borclanma Araclari fonlari ise 3,6
milyar TL buyukluk ile ytzde 8'e gerileyerek,
nitelikli fonlar icerisinde agirliklari diisen
diger iki fon tlrd oldu. BuyukIigu yillar-

dir ¢ok kcuk olan Borsa Yatirim Fonlari,
Mart ayinda bir portfdy yonetimi sirketinin
yeni fonlar kurmasi ile ytiksek miktarda
bliylmdstu. ikinci ceyrekte de bu fon tirt
blylumeye devam etti ve yilbasindan beri
net 1,8 milyar TL giris ile toplam 2,3 milyar TL
buy uklige ulasti.

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

FON PAZARI GELIiSIMi
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*Serbest Fon buytkltkleri Takasbank’dan alinrmstir.

2019 yili Tir Bazinda Pazar

Pay1 Dagilimi Pay1 Dagilimi

Kymetli Madenler _Alternatif (APK)
% 1%

Kiymeth  Alternatil (APK)
Madenler 1%

Hisse Senedi L

a%

Fon Sepeti _
£

*Tabloya Serbest, Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Fonlar eklenmemistir.

veriler ise Rasyonet data saglayicilari tarafindan saglanmistir.

Haziran 2020 Tur Bazinda Pazar
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Bireysel Emeklilik Fonlari
Pazari 2020 2. Ceyrek

2020'nin 2. ceyreginde, Emeklilik Fonlari
yuzde 13,4 ile son 10 yilin en yuksek
ceyreklik buyume oranini gordu

Bireysel Emeklilik Pazari 2019 yilini
toplam 1273 milyar TL buyukluk ile
bitirmisken, Haziran ay1 sonunda Oto-
matik Katihm Sistemi (OKS) fonlari da
dahil ylizde 17 buyuyerek toplam 148,3
milyar TL buyklItge ulastl. Pazara

net 6,3 milyar TL girerken, bu girisin 1
milyar TL'si OKS fonlarindan kaynaklan-
di. OKS fonlar ytzde 20 buyuyerek 10
milyar TL, Emeklilik fonlari ise ytizde 16
buyuyerek 138,5 milyar TL'ye ulastilar.
ilk ceyrekte en cok blytiyen Altin
fonlari, ikinci ceyrekte de blyumesine
devam etti ve yilbasindan beri net 4,7
milyar TL giris ile ylzde 70 buyudu ve
toplam 26,6 milyar TL buyuklige ulast.
Emeklilik fonlarinda en ¢cok buytyen
ikinci fon tdru 1,1 milyar TL ile Katki
fonlari olurken takip eden fon turd 475

milyon TL net giris ile Hisse Senedi
fonlar oldu. 2020'nin ilk yarisinda en
¢ok cikis 838 milyon TL likit ve 625
milyon TL Kamu I¢ Borclanma fonla-
rindan oldu. Emeklilik fonlarinda en
yuksek buiyUklige sahip tiir 30 milyar
TL ile Degisken fonlar iken, takip eden
fon tuird 26,6 milyar TL ile Altin fonlar
ve 19,8 milyar TL ile Katki fonlari oldu.
Son yillarda yuksek buytmesi ile dik-
kat ¢ceken Kamu Dis Bor¢lanma fonlari
ise nisbeten az buyuyerek, 126 milyon
TL net giris ile toplam 16,6 milyar

TL buiyUkltge ulasti. Altn fonlarinin
pazardaki agirlig1 yilbasinda ytizde 12
iken yuzde 18%e cikarken, Degisken
fonlarin ayni tarihlerde ytizde 22'den
yuzde 20’ye inmis olmasi dikkat
cekici.

2019 Tir Bazinda Otomatik Katihm
Sistemi Fon Turt Dagilimi

Atak OKS
1%
Agresif OKS
1%

Haziran 2020 Tur Bazinda Otomatik
Katilim Sistemi Fon Tirt Dagilimi

Atak OKS
1%

1%

2019 Yili itibariyle Tir Bazinda Haziran 2020 Yili Tir Bazinda Emeklilik Fonlar Pazar Geligimi

Pazar Payi Pazar Payi (milyar TL)
AR mulbyar TL 65008 mibyar TL 795 mibyar Tl 931 mibyar TL 127 3miibyar T i 1483 mityar TL
] 9,9
: .
B2 I
]
4.6 1
18 I
I
I
A ]
48,0 |
2005 2016 2017 018 019 Haziran 2020
Otomatik Katihm Fanlan ® Emeki Fonlan

*Bu analizde Kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeKlilik fonlari pazart ile ilgili
veriler ise Rasyonet data saglayicilari tarafindan saglanmistir.
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ER. POW

GLOBAL
KOY

21. yiizylda yeryiizii yagaminda
ve medyada meydana gelecek dénlgiimler

LOBAL KOY

yiizyilda yeryiizii yagaminda ve
medyada meydana gelecek daniisiimler

365 giinii
Bugiin diinyanin gayri safi hasilas: $80
trilyondan fazla. Kigi bas1 $10 binden fazla diiger.
Diigmiiyor ama. 2.153 adet dolar milyarderi

A A A

q £

s |

Global Koy, Marshall McLuhan'in ilk olarak onemli kitab:
 Understanding Medin'da (Medyay: Anlamak) ortaya koydugu,
 bugiiniin diinya capindaki entegre elektronik sebekesine

“‘.‘"""‘-_-_‘_-_‘—"-—-..._'_':_ ’ var. Servetlerinin topiaml clt'.myanm gayl'i safi i]jﬂun gﬁ:sel 4;31|§11'|35‘|[|1I son wrml ]q]m tekno]gjik
S st hasilasimin %10'undan fazla ($8,7 trilyon). S *gelismelerinin anlagilmasin saglayacak bicimde, ayrntili bir

‘—‘(

11k 25'in serveti $1,5 trilyon. Diinyadaki 4,6
milyar kisinin parasim toplasamz bu 2.153
milyarderin paras: kadar etmiyor. Ote yandan,

" kavramsallik gercevesi nermek suretiyle genisletmektedir.
Kitabin 6z, giiniimitzde teknolojiyi kullananlarn, diinyay
kavramakta yararlamilan, birbirinden cok farkh iki yol

1,5 milyar kisi giinde $1'le ge¢inmeye cahgiyor. S arasinda sitkismis olduklan lartlsmaS}dlr: l?ir tarafta,
ISBN Diinyanin yarisi (neredeyse 4 milyar kisi) giinde 9786059248921 )'ﬂaflﬁflr_'lﬂlﬁ'?“il”zlm 013!3: rligmdlg:. Bf::ldiinyasu?a
$5,50'nin altinda bir parayla yasam savag: 65 TL 0z sizgisel, nicel algilama modu; diger tarafta ise Dogu'nun,
o009 48508 veriyor. Bir seyleri yanhs yapiyoruz ama o yanhs S‘fnl_mkf“ﬂo‘lﬂe““m hfl{s'}"m bizi icine dogru itekledigi
74 TL diizeltmek icin de bir sey yapmiyoruz. 322 sayfa bum@, nitel mantigl Isitsel gzm bulL'llrm'Jaktadu, ‘
572 sayfa Aym yanhs: tekrar tekrar yapiyor, ayn: filmde Tiirke Nf! var Eﬂ yazarlar, [ ‘sltsel Uzam'a di_)g_ru yonelen bu hareketin
ayni bas rolii oynamaya devam ediyoruz. piirizsiiz olmayacag) konusunda bizi uyarmaktadirlar.
Tiirkce Gergekte McLuhan ve Powers, diinya apindaki iletisimin

S

SCAL

YAYINCILIK

Kafamizi cevirip son oynadigimuz filmi izlesek
belki derinlerde bir yerde bir s1z1 duyanz. Iste

bu kitap o filmi tekrar izlemek icin kiiciik bir
diirtitkleme. Paranin dondirdigi dinya ginesin
etrafim 365 giinde doniiyor. Giin doguyor para,
giin batiyor para. Tarihin sayfalarinda her giin
neler oldugunu okuyaca@z biraz sonra.

Her giin parayla alakal. Askim parayla.

Lanet olasi parayla.

Istiklal Cad. Han Gecidi Sk. Hazzo Pulo Pasaji
No: 116-3B Galatasaray Beyoglu, 34430 - Istanbul
Tel: 0212 251 51 26  Faks: 0 212 245 28 43

scala@scalakitapci.com.tr
www.scalakitapci.com

bir sonucu olarak global kéyiin ortaya qkmasiyla bu iki
diinya gorisiinin "birbirleriyle 15tk hizinda carpistiklan”
tartigmasin giindeme getirerek, “bansin anahtannin, bu
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Sorularimizi cevaplayin,
kitap kazanin!

Kurumsal Yahimmecinin 49. sayisinda (Nison-Haozirom
2020) Fon Dunyas: sayfalannda yaymnlanmis
bilgilerden oluson sorularmn dogru cevaplarini 19
Ekim 2020 tarihine kadar info@kyd.com.ir adresine
gbnderen 10 okuyucumuza Scala Yayincihik’tan kitap
hediye ediyoruz.

1- Son 20 yilda hangi fon ttirt Avrupa
Yatinm Fonlomn sektorintn btytme
motoru olcrak gorultuyor?

2- Lyxor AM sirketi son dénemde
hangi trtnu ile kendinden séz
ettirdi?




FINANSAL DANISMANLIK

Guvenli Bir Emeklilik
DGnemi igin Bireysel
Finansal Planlama
Danismanligr:

Bir Anket Caligmasi

. Ortalama Yasam
~ Beklentisindeki
Artis ve Emeklilik
Donemi
Uzerindeki
Etkiler

Bireylerin gerek tasarruf ve yatirimlari
gerekse de bireysel emeklilik fonlarina
yaptigl yatirimlar hentiz son derece
yetersizdir. Bu nedenle, gelismis
tlkelerde oldugu gibi tlkemizde de
bireylerin emeklilikleri icin emeklilik
planlamasi yapmalari konusunda

Prof. Dr. Suna Ozytiksel

bir bireysel finansal planlama Finans Ensttdst, Sigorta v Risk Yonetimi

Ana Bilim Dali Bagkani

danl§manlndan destek almaslna istanbul Ticaret Universitesi
ihtiyac vardir.
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urkiye’de ortalama
yasam beklentisi,
ytikselen refah ve
ekonomik gelisme
diizeyine paralel
olarak artmaya devam
etmektedir. Ekonomik Kalkinma ve
Ishirligi Orgiiti'ne (OECD) gore,
1970 dogumlu olanlar icin 54,2 yil
olan ortalama yasam beklentisi, 2017
yilinda doganlar icin 78.1 yila yiiksel-
mistir (Sekil 1). 24 yillik bu artisla
Turkiye, ortalama yasam beklentisin-
deki artis acisindan OECD tlkeleri
arasinda ilk sirada yer almaktadur.

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK)
2019 yilinda agikladigi 2016-2018
hayat tablolarina gore, Tiirkiye’de
dogusta beklenen ortalama yasam
stresi 78.3, kadinlar icin 81 ve er-
kekler icin ise 75,6'dir!.

Ortalama yasam stresi beklentisinin
78 yasini gecmesi, calisanlarin emek-
lilik donemlerinde daha uzun stire
gecirecekleri ve bu nedenle de, daha
uzun stre icin emeklilik gelirine ve
saglik bakimina ihtiya¢ duyacaklari
anlamina gelmektedir. Dolayistyla,
Sosyal Giivenlik Kurumu, kapsami
altindaki bireylere daha uzun stre
emekli maast ddemek ve onlarin
artan saglik giderlerini karsilamak
zorunda kalacaktir.

Ulkemizde 6nemli bicimde degi-
siklige ugrayan demografik yapinin
yani stra, aktif-pasif sigortalt orani
da, T.C. Sosyal Guvenlik Kurumu
(SGK) verilerine gore, 1980 yilinda,
1/3.3 iken 2018 yilinda 1/1.86 ol-
mustur.” Bu oran Avrupa Birligi'nde
ortalama 1/4, OECD’de ise orta-
lama 1/6°dir. Ozetle, Tiirkiye'de
yaklasik iki calisanin 6dedigi

prim tutarindan az bir tutar ile bir
emeklinin emekli aylig1 ve saglik
giderleri karsilanmast gerekmekte-
dir ki, bu durumun strdurilebilir
olmast mimkin degildir. Mevcut
olan bu duruma, ortalama yasam
omri beklentisinin artmast faktori
de eklendiginde, durumun gittikce
surdiirtilemez hale gelecegi aciktur.
Kisaca, artan ortalama yasam stresi
nedeniyle, bireylerin emeklilik
doénemlerinde daha uzun stire
yasayacaklart ve bu durumun, sos-
yal glivenlik kurumlarinin emekli
maaslarint 6demede yetersiz kalma-
larina yol acacagi ve emeklilerin,
emeklilik giderlerinin ¢ok biiytik
bir kismint kendilerinin finanse
etmek zorunda kalacagt acikca
gorilmektedir. Devletin, Bireysel
Emeklilik Sistemini destekleyerek
tesvik etmesi ve alternatif ¢coziimler
arayisina girmesinin en temel sebe-
bi de, zaten sorunun sadece Sosyal

Sekil 2: Emeklilik Fonlarimin
GSYH’daki Paylar1 (2006 ve 2016)
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Kaynak: Pension Markets in Focus No. 16, 2019
https.//www.oecd.org/finance/pensionmarketsinfo-
cus.htm
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Sekil 1: Dogusta Beklenen Ortalama Yasam Siiresi
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Kaynak: Health at a Glance 2019 - © OECD 2019
https://www.oecd-ilibrary.org/social-issues-migration-health/health-at-a-glance-2019_4dd50c09-en

1 TUIK Haber Biilteni No:30712, Eyliil 2019 htto://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=30712
2 http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/sgk/tr/kurumsal/istatistik/sgk_istatistik_yilliklari

3 Dunya Bankasi verilerine gére (2018) tlkemizdeki tasarruf orani, 2016 yil sonu itibariyla %25 seviyesinde gerceklesmistir. Dinya Bankasi veri-
lerini olusturan bu oran, TUIK Bagkanligi'nin 09.12.2017 tarih ve 25 sayili yazisinda belirtildigi tzere, 2016 yilinda TUIK tarafindan veri serilerinde

revizyona tabi olan istatistiklere gore belirlenen tasarruf oranidir. Revizyon éncesinde ise Tirkiye'nin toplam tasarruf orani %15 seviyelerinde

Guvenlik Kurumu ile ¢ozilemeye-
cek olmasidir.

Yukarida da belirtildigi gibi, birey-
lerin emeklilik donemlerini finanse
edebilmek icin, yeterli tasarruf ve
yatirim yapmalari gerekmektedir.
Ancak, bireylerin bu a¢ig: finan-

se etmek icin tasarruf oranlarinin
hentiz istenilen seviyede bulunma-
digs® ve bireylerin emeklilikleri icin
bireysel emeklilik fonlarina yaptig:
yatirimlarin da OECD tlkeleri ile
mukayese edildiginde, son derece
diistik seviyelerde oldugu bilinmek-
tedir (Bkz Sekil-2). Kisaca, bireyle-
rin gerek tasarruf ve yatirimlari ge-
rekse de bireysel emeklilik fonlarina
yaptig yatirimlar hentiz son derece
yetersizdir.
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kalmaktadir. Dinya Bankasi siniflandirmasina gére (2018), tlkemizin de yer aldidi orta st gelir diizeyi Ulkelerin tasarruf ortalamasi ise %36°dlr.
Ayni dénemde tasarruf oranlari, Cin'de %46, Singapur'da %49 seviyesinde gerceklesmistir.




FINANSAL DANISMANLIK

Bu nedenle, gelismis tlkelerde
oldugu gibi tilkemizde de birey-
lerin emeklilikleri icin emeklilik
planlamast yapmalar: konusunda
bir bireysel finansal planlama
danismanindan destek almasina
ihtiya¢ vardir.

Bireysel finansal planlama danis-
manlari, bireyler icin emeklilik
planlamast yaparken, (i) emek-
liliklerinde ne kadar harcama
yapacaklart ve (i) bu harcamalar
icin ne kadar gelire ihtiyaclari
olacagy, (iii) bu geliri elde etmek
icin ne kadar tasarruf etmeleri
gerektigi ve (iv) bu tasarruflarini
yatirima nasil yonlendirecekleri
gibi hususlari belirler ve onlara
destek olurlar.

Bireysel Finansal Planlama
Danismanhigi

Genel olarak tanimlamak gere-
kirse, “Bireysel finansal planlama
danismanligy, bireylerin yasamsal
ve finansal hedeflerini temel alip,
giderlerini, varliklarini, bor¢la-
rint, risk alabilme profillerini ve
gelecekte ulasmay1 istedikleri
hedeflerini detayli bir sekilde
degerlendirerek, bu degerlendir-
me sonucunda bireylere, mevcut
durumuna ve hedeflerine uygun
sekilde, verilen danismanlik hiz-
metidir. Tam kapsamlt bir bireysel
finansal plan; butce (gelir-gider;
egitim, saglik, tiketim vb. harca-
malar ve tasarruflar); yatinm plan-
lamast; mevduat planlamast; kredi
planlamasi; emeklilik planlamast;
sigorta planlamasi; vergi planla-
masy; emlak/miras planlamast gibi
pek cok danismanlik hizmetini bir
arada sunar. Bireylere, tim finan-
sal durumlarini, emeklilik planla-
rint ve yasamsal beklentilerini, bir
uzman/kurum araciligryla deger-
lendirme, diizenleme ve kontrol
edip yonetme imkanini verir.”*
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Turkiye'de Emeklilige Hazirhk
ve Bireysel Finansal Planlama
ihtiyac

Sigorta ve Risk Yonetimi Doktora
ogrencilerimden biri ile®> 2019 yilinda
yaptigimiz bir anket calismasinda,
Turkiye’nin, egitim diizeyi yiiksek,
emeklilik planlamasi konusunda
bilgili ve deneyimli olan kitlesinin
emeklilik donemine iliskin beklenti
ve tercihleri ile yatirim ve tasarruf
aliskanliklarinin tespit edilmesi ve bir
bireysel finansal planlama danisma-
nina ihtiyaclarinin olup olmadiginin
anlasilmasi ve bireysel finansal plan-
lama danismaniyla calismak isteyip
istemedikleri gibi hususlar arastiril-
mistir.

“Turkiye’de Emeklilige Hazirlik ve
Bireysel Finansal Planlama Thtiyact
isimli calismada, 461 sigorta ve emek-
lilik sirketi ¢alisan ve yOneticisinin

ne zaman emekli olmay1 istedikleri,
emeklilikte yeterli gelir elde edip ede-
meyecekleri ve emeklilik i¢in tasarruf
yapip yapmadiklart ve bir bireysel
finansal planlama danismanindan yar-
dim alma ihtiyaclart olup olmadig: vb
konulara yonelik davranis, beklenti
ve tercihleri 6l¢cilmustir. Calisma-

ya katilan kisilerin ortak 6zelligi,
Tirkiye’de emeklilik konusunda en
bilincli grup olmalar ve isveren katki
payt olan emeklilik planlarina sahip
olmalaridir.

»6

Calisma sonuglari, asagida, katilim-
cilarin emeklilik donemine iliskin
beklentileri; Katilimcilarin emeklilik
donemi icin tasarruf ve yatirimlar: ve
katilimeilarin bireysel finansal planla-
ma danismanligr hakkindaki goriisleri
olarak, t¢ ayrt bolimde 6zetlenmistir.

1. Katilmcilarin emeklilik
donemine iliskin beklentileri:

b %72’si, 60 yasinda veya dncesinde
emekli olmayi distinmektedir.

b Katilimcilarin %42’si emekli olduk-

_

tan sonra, 15 yildan fazla yasayacak-
larini tahmin etmektedir.

) Katulimcilarin %601, emek-

li olduklarinda, sosyal giivenlik
sisteminin emekli maas: 6deyecek
kapasitesi olmayacagi ihtimalini du-
stunmektedir.

b Katlimeitlarin %60t emekli olduk-
larinda, mevcut hayat standartlarint
koruyamayacagini distiinmektedir.

) Katilimcilarin %651, emekli
olduklarinda, harcamalarini karsila-
yacak yeterli bir emeklilik gelirine
sahip olmayacagimni diisiinmektedir.

b Katllimcilarin %58'1 ise emeklilik
donemlerinde parasiz kalmaktan
endise etmektedirler.

b Katilimcilarin %381 makroekono-
mik kosullar nedeniyle tasarruflarinin
erimesini ve %306’st ise yeterli tasar-
ruf/yatirim yapamamalarini, konforlu
bir emeklilik gecirmelerinin 6niinde-
ki en buytk engel olarak gdstermis-
lerdir.

2. Katihmailarin emeklilik
dénemi icin tasarruf ve
yatirimlari:

b Katilimcilarin %65’ (298 kisi)
emeklilikleri icin her ay diizenli
olarak tasarruf yaptiklarint belirtmis-
lerdir.

b Tasarruf yapan yatinmcilarin
yatirim araclarinin dagilimi %39 bi-
reysel emeklilik hesabi, %16 vadesiz

4 Ekren N. Ozyuksel S. Fitzgerald P., “Tirk Finans
Sektérdndn Blydmesinde, Bireysel Finansal Planla-
manin Onemi: Ekonomiye, Finansal Kuruluslara, Tiike-
ticilere ve Universitelere Katkilari”, Journal of Strategic
Research in Social Science, Year.2017, Volume:3,
Issue: 4, doi: 10.26579/josress-3.4.8
http://acikerisim.ticaret.edu.tr/xmlui/bitstream/hand-
le/11467/3086/BireyselFinansal%20Planlama%20
MAKALES%C4%B0.pdf?sequence=1&isAllowed=y

5 Umut Gunay, Istanbul Ticaret Universitesi, Finans
Enstitisu, Sigorta ve Risk Yénetimi Ana Bilim Dali
Doktora Ogrencisi

6 Ozyuksel Suna, Gunay Umut, “Retirement
Preparedness in Turkey and The Need For Personal
Financial Planning”, Eurasian Journal of Economics
and Finance’, 7(1), 2019, 15-35 DOI: 10.15604/
ejef.2019.07.01.002
http://eurasianpublications.com/Eurasian-Journal-of-
Economics-and-Finance/Vol.7%20No.1%20-%202019/
EJEF%20-%202.pdf



hesaplar, %14 vadeli hesaplar ve %14
yatirim fonu/ hisse senedidir (Birden
fazla yatirim sekli isaretleyebilmekte-
dirler)

b Bireysel emeklilik hesabi olan
katilimetlarin %49'u, yatirim fonlari-
nin dagilimin, yilda 1-2 kez degistir-
mektedir. %211 ise hi¢ fon degisikligi
yapmadigint belirtmistir. Yilda 3-4
kez fon degisikligi yapanlarin orani
ise %25'tir.

b Katilimciarin %41’i, emeklilik
donemi icin en iyi yatirimin gayri-
menkul oldugunu, %31’i bireysel
emeklilik hesab1 oldugunu, %10™u ise
doviz oldugunu disinmektedir.

b Katilimciarin %40t beklenilenden
daha uzun yasama ihtimaline karsi,
emekli olduktan sonra ihtiyaclarint
karsilayabilmek icin ilave tasarruf
yaptiklarint belirtmistir. %347 yeterli
gelirleri olmadig icin tasarruf yapma-
diklarini, %140 ise bilmedikleri veya
farkinda olmadiklari icin tasarruf
yapmadiklarint ifade etmistir.

3. Katilimcilarin bireysel finan-
sal planlama danismanligina
olan talepleri:

b Emeklilik donemi icin tasarruf
yapan 3065 kisinin %56’s1, tasarruflart
ile ilgili yatirim kararlarini, kimseye
danismadan kendileri almaktadir.
%151 ailesine, %13l yatirimlarinin
bulundugu bankanin calisanlarina
ve %111 ise arkadaslarina danisarak,
yatirim karari verdiklerini soylemis-
lerdir.

b Katilimcilarin %440 “Harcama-
larinizt ve bor¢larinizi yonetmenize
rehberlik edecek, emeklilik donemi-
niz icin tasarruf ve yatirim yapma-
nizda size yol gosterecek, ihtiyaciniz
olan sigorta ve emeklilik tirtinlerini
almaniz1 saglayacak, bir bireysel
finansal planlama danismaninizin ol-
masini ister misiniz?” sorusuna “Evet”
cevabint vermistir. %47’si ise “Hay1r”
cevabini vermistir. %9 ise bir fikri

bulunmadigini belirtmistir.

b Bireysel finansal planlama danis-
manlik hizmeti almak istemedigini
belirten katilimcilara, nedeni soruldu-
gunda, katilimeilarin %36’st konuya
iliskin yeterli bilgileri olmadigini
ifade etmislerdir. %21’i yeterli paralari
olmadigi icin danismanlik hizmeti al-
mak istemediklerini belirtmis, %17’lik
bir oran ise bu konuda para harca-
mak istememelerini neden olarak
gostermislerdir.

b Katilimcilara “Bireysel finansal
planlama danismanindan hizmet al-
mak icin, biitcenizden bir miktar pay
ayirabilir misiniz?” diye soruldugunda,
katilimcilarin %42’si bir butce ayirabi-
leceklerini belirtmistir. Katilimcilarin
%31’ bu hizmet icin bitce ayirmak
istemediklerini, %23t de yeterli
butcesi olacagint distinmediklerini
soylemislerdir.

b Katilimcilara “Halen msterisi
oldugunuz bir banka, sigorta sirketi,
emeklilik sirketi, acente ya da mali
musavir size verdigi hizmetlere ilave
olarak, bireysel finansal planlama da-
nismanligi hizmeti de sunarsa, diger
kuruluslardaki islerinizi de bu hizmeti
saglayan kurulusa tasir misiniz?” diye
soruldugunda, katiimcilarin %55’i bu
soruya “Evet” olarak cevap vermistir.
Soruyu “Hayir” olarak cevaplayanlarin
orant ise %27°dir. Katilimcilarin %18’i
ise bir fikri olmadigini belirtmis, 33
kisi de bu soruya yanit vermemistir.

b Bir diger soru ise, katilimcilarin,
bu hizmeti onlara, daha 6nce hi¢
hizmet almadigi yeni bir finansal
kurulusun (bir banka, sigorta sirketi,
emeklilik sirketi, sigorta/BES acentesi
ya da mali misavir) sunmasi halin-
de, hizmet aldig1 finansal kurulustan
ayrilip, bu kurulustan hizmet alip
almayacagna iliskindir. Bu soruyu da
katilimeilarin %46’s1 “Evet” olarak ce-
vaplamustir. Bu soruya “Hayur” olarak
cevap verenlerin orani ise %36’dir.
Katilimcilarin %18’ bir fikirleri ol-

madigini belirtirken, 33 Kkisi ise bu
soruya yanit vermemistir.

sonug

Calismadan ¢ikan temel sonuclar,
katilimetlarinin emeklilik donemle-
riyle ilgili endiseleri bulunmasina
ragmen diizenli olarak tasarruf

ve yatirim yapmadigi, ayrica bu
doneme iliskin tasarruf ya da
yatirim yapmak amaciyla herhangi
bir planlarinin olmadigy; katilimci-
larin tasarruflarini ve yatirimlarini
makroekonomik belirsizliklere karsi
koruyabileceklerine inanmadiklari
ve bireysel finansal planlama danis-
mant hizmetini tam olarak bilme-
melerine ragmen, sadece calismada
tanimlanmasiyla birlikte, taleplerinin
oldugunun goriilmesidir. flaveten,
katilimcilarin Gcret 6demeleri gerek-
se bile bir bireysel finansal plan-
lama danismanindan hizmet alma
konusunda istekli olmalart da umut
verici bir diger bulgu olarak ortaya
ctkmistir.

Ayrica, finansal planlama danisman-
lig1 hizmeti almak isteyen katilim-
cilarin yarisindan cogunun halen
musterisi oldugu bir banka, sigorta
sirketi, emeklilik sirketi, acente ya
da mali musavirin, verdigi hizmet-
lere ilave olarak, bireysel finansal
planlama danismanligt hizmetini de
sunmast durumunda, diger kuru-
luslardaki islerini de bu hizmeti
saglayan kurulusa aktaracak olmast,
yariya yakininin ise bireysel finansal
danismanligi hizmetini, onlara yeni
bir finansal kurumun sunmas halin-
de, hizmet aldig: finansal kurulustan
ayrilip, bireysel finansal danismanli-
g1 verecek olan yeni kurulustan hiz-
met alacagini ifade etmesi de carpici
sonuclar arasinda yer almaktadir. Bu
sonugclar bir yandan da bireylerin
mevcut finansal kuruluslarina olan
bagliliginin cok kuvvetli olmadigint
da gostermektedir.
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Serbest (Doviz) Foﬁiair'da'l(i 14
stopaj uygulamasinda degisiklige gidiliyor!

Portfoy isletmeciligi kazanclar tizerinden yapilacak olan stopajin
orani, 1 EKim 2006 tarihinden beri, yani yaklasik 14 senedir, %0
olarak uygulanmaktaydi. Sadece bir oran degisikligi oldugu icin
basit gorulebilir, ancak yatirimcilara getirecegi vergi yukunun
yaninda, serbest (doviz) fonlara da bir takim operasyonel yuk
getireceginden bu duzenlemenin etKisi buyuktur.

linyada ve Tiir-
kiye’deki cesitli
gelismeler nedeniy-
le Ttirk Lirasr'nin
dolara karst deger
kayrplart uzun bir
stire devam etmistir. TL’deki bu deger
kaybu ile birlikte, yurticinde yerlesikler
de tasarruflarint yabanci para yatirim
trtinlerinde degerlendirmeye baslamis-
lardir. Bu durumun 6nlenmesi ama-
ciyla 2018 yilindan beri doviz tevdiat
hesaplarina yritilen faizlerde stopaj
oraninin artirilmasi, kambiyo muame-
lelerinde hesaplanan BSMV oraninin
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artirilmast ve benzeri vergisel diizenleme-
ler yapilmustur.

Haziran ay1 icerisinde yine benzer bir
amacla yeni bir diizenleme yapilmis ve
serbest (doviz) fonlarin kurumlar vergisin-
den istisna edilmis olan portfoy isletme-
ciligi kazanclari tizerinden yapilacak olan
stopajin orani, ylizde 0’dan ytizde 15’e
cikaridmistir.

Bireysel yatirimecilarin, yatirim fonu ka-
tlma belgelerinden elde ettikleri gelirler
lizerinden (istisnai bazi durumlar haric)
ytizde 10 oraninda stopaj uygulamasinda
herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir.
Dolayistyla serbest (doviz) fonlarin katilma
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belgelerinden elde edilen gelirler tizerin-
den %10’luk stopajin tizerine, bu fonlarin
portfoy isletmeciliginden dogan kazanc-
lart Gizerinden de ayrica %15 oraninda
stopaj yapilmas: gerekecektir.

Gelir Vergisi Kanunu'nun Gegici 67. Mad-
desi uyarinca, menkul kiymet ve diger
sermaye piyasast aracinin yabanci bir
para cinsinden ihra¢ edilmis olmasi halin-
de stopaj matrahinin tespitinde kur fark:
dikkate alinmamaktadir. Portfoy isletme-
ciliginden dogan kazanglara uygulanacak
stopajin matrahina ise kur farklari dahil
edileceginden, bu dizenlemenin etkisi
%15’ten daha ytiksek olacaktir.



Merih Tumkay
Kidemli Mudur
Vergi - Finansal Hizmetler Sektoru
Ernst&Young Turkiye - Kuzey YMM ve
Bagimsiz Denetim A.S.

Portfdy isletmeciligi kazanclari tize-
rinden yapilacak olan stopajin oran,

1 Ekim 2006 tarihinden beri, yani
yaklasik 14 senedir, %0 olarak uygulan-
maktaydi. Sadece bir oran degisikligi
oldugu icin basit gortilebilir, ancak
yatirimetlara getirecegi vergi ylikintn
yaninda, serbest (d6viz) fonlara da bir
takim operasyonel yik getireceginden
bu diizenlemenin etkisi buytiktiir.

Diizenlemenin Ytirtrlik Tarihi
Nedir?

2604 Sayili Cumhurbagkanligi Kararin-
da, bu dizenlemenin yayim tarihinde
(3 Haziran 2020) yurtrlige girdigi
hiikiim altina alinmis olup, kararda
yurdrlik tarihi ile ilgili baska bir acikla-
maya yer verilmemistir.

Ancak, Gelir Idaresi Bagkanliginin in-
ternet sitesinde yayimlanan duyuruda,
anian Kararin yayiu tarihinden itiba-
ren yurirlige girmis oldugu, serbest
(doviz) fonlarin bu tarihten itibaren
portfoy isletmeciliginden dogan ka-
zanclar tizerinden elde edilecek gelir-
lerinde belirlenmis yeni oran tizerinden
stopaj yapilacag ifade edilmektedir.
Gelir Idaresi'nin yaptig1 bu acikla-
madan, 2020 hesap donemi icin bu
fonlarin 03.06.2020-31.12.2020 tarihleri
arasinda portfoy isletmeciliginden do-
gan kazanclari izerinden %15 oraninda
stopaj ddenmesi, 03.06.2020 tarihinden
oncesinde elde edilen kazanclar tize-

rinden ise %0 oraninda stopaj 6denmesi
gerektigi sonucu ¢ikarilmaktadir.

Kurumlar vergisinden istisna
edilmis olan portféy isletmeciligi
kazanclari nasil hesaplanacak?
Yatirim fonlary, tizel kisiligi bulunmayan
malvarliklaridir. Ancak tizel kisiligi olmasa
da yatirim fonlart finansal tablo dizenle-
mekle yiikiimltudrler. Finansal tablola-
rinin diizenlenmesinde ise, KGK tarafin-
dan yurtrlige konulmus olan “Turkiye
Muhasebe Standartlari/Ttirkiye Finansal
Raporlama Standartlari ile bunlara iliskin
ek ve yorumlari” (TMS) dikkate alirlar.
Ayrica, bu fonlar, tiizel kisiligi olmamasina
ragmen Kurumlar Vergisi Kanunu uygu-
lanmasinda tizel kisiligi haiz bir sermaye
sirketi kabul edilmektedirler. Dolayistyla
yatirim fonlart da diger sermaye sirket-

leri gibi kurumlar vergisi miikellefidirler.
Ancak Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun 5/1-d
maddesi uyarinca bu fonlarin “portfoy is-
letmeciligi faaliyetinden dogan kazanclart”
kurumlar vergisinden istisnadir. Uygula-
mada ise bu fonlarin, portf6y isletmeciligi
kazanci haricinde bir kazanct bulunmadi-
gindan, tim kazanclart kurumlar vergisin-
den istisna olmaktadir. Ancak bu fonlar
kurumlar vergisi 6demiyor olsa da bu istis-
na kazanciin nasil hesaplanacagi konusu
onemlidir. Ctinki yeni donemde kurum-
lar vergisinden istisna edilmis olan s6z
konusu kazanclar tizerinden %15 oraninda
stopaj hesaplanmasi gerekecektir.
Kurumlar vergisine tabi kazancin tespit
edilmesi sirasinda, Vergi Usul Kanunu’nun
(VUK) degerlemeye ait hiktimleri uygu-
lanmaktadir. Yatirim fonlart da kurumlar
vergisine tabi oldugundan, kurumlar vergi-
sinden istisna edilecek portfoy isletmecili-
ginden dogan kazancin hesaplanmasinda
VUK'un degerlemeye iliskin hitkiimlerinin
dikkate alinmasi gerekmektedir.

VUK’un 279. maddesi uyarinca, hisse
senetleri ile fon portféytiniin en az %51’
Turkiye’de kurulmus bulunan sirketlerin
hisse senetlerinden olusan yatirim fonu
katilma belgeleri alis bedeliyle, bunlar di-
sinda kalan her tiirli menkul kiymet borsa
rayici ile degerlenmektedir. Borsa rayici
yoksa veya borsa rayicinin muvazaalt

bir sekilde olustugu anlasilirsa degerle-
meye esas bedel, menkul kiymetin alis
bedeline vadesinde elde edilecek gelirin
(kur farklart dahil) iktisap tarihinden
degerleme giintine kadar gecen stireye
isabet eden kisminin eklenmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. Oysa yatirim fonlart,
TMS’nin degerleme esaslarina gore bul-
duklar karlart gelir tablosunda goster-
mektedirler. TMS'nin degerleme esaslart
da VUK’un degerleme htikimlerinden
farklidir.

Ornegin yatirim fonu portfoylerinde

yer alan hisse senetlerinin VUK uygu-
lamasinda alis bedeliyle degerlenmesi
gerekmektedir. Serbest (d6viz) fonlar
icin bu mimkiin degil, ama degerleme
guniinde fonunun portféytinde sadece
hisse senedi olsaydi ve donem icerisinde
hi¢ alim satim kazanct elde edilmemis
olsaydi, kurumlar vergisinden istis-

na edilecek portfoy isletmeciliginden
dogan kazang sifir olacaktr. Dolayistyla
herhangi bir stopaj 6denmesine gerek
olmayacakti. Oysaki TMS esaslarina gore
hisse senetleri borsa fiyati ile degerlen-
diginden, TMS’ye uygun olarak ¢ikarilan
gelir tablosunda net kar/zarar, alis bedeli
ile piyasa fiyati arasindaki fark kadar
olacakti.

Bununla birlikte, Gelir Idaresinin yak-
lasimi, Turkiye’deki menkul kiymet ve
kambiyo borsalarinda olusan fiyatlarin
borsa rayici olarak kullanilabilecegi, di-
ger borsalarda olusan fiyatlarin degerle-
mede dikkate alinamayacagi yoniindedir.
Ancak benzer bir yaklasim TMS uygula-
malarinda mevcut degildir. Dolayistyla
benzeri degerleme farklari borsa rayici
bulunmayan diger déviz cinsinden ihrag
edilmis menkul kiymetler (6rnegin
eurobond’lar / yabanct tilke tahvilleri)
icin de s6z konusudur.

Ozetle, TMS'nin degerlemeye iliskin
esaslar ile VUK ‘un degerlemeye iliskin
htktimleri aynt olmadigindan serbest
(doviz) fonlarin gelir tablolarindaki net
karin VUK htktmleri uyarinca dizel-
tilmesi ve kurumlar vergisinden istisna
edilecek portfoy isletmeciligi kazancinin,
dolayistyla stopaj matrahinin bu yolla
tespit edilmesi gerekecektir.
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Finansal Modellerin Olagan DisI
Plyasa Kosullari lle Testl

Dogru bir kombinasyonla olusturulan analizler ve
raporlamalar portfoylerin maruz Kaldigi risklerin daha
etkin olculmesine olanak saglayacaktir.

40 M KURUMSAL YATIRIMCI 2020



ubat sonunda Kovid-19
yayiliminin hizlanmasi
ile beraber finansal
piyasalarda olagan dist
glinler yasanmis, ne-
gatif petrol fiyatlarinin
finansal modelleri zor-
ladigt bu dénemde risk
modellerinin de etkinligi sorgulan-
maya baslanmustir. Ozellikle tarih-
sel verilere bagimliliklart nedeni ile
piyasa riski modelleri portfoylerin
maruz kaldiklari riskleri tahmin
etmekte basarisiz olmustur.
Sermaye piyasalarinda en yaygin
olarak kullanilan Riske Maruz
Deger (RMD) analizleri gecmis bir
yillik veriyi kullanmalari nedeni ile
orneklem sayist olarak ¢cok sinir-
It kalmaktadir. Daha stabil olan
piyasalarda oldukca etkin olan bu
model, volatilitede ani degisimlerin
oldugu piyasalarda kendisini gec
adapte edebilmektedir. Bu nedenle
asagidaki grafikte gosterildigi tizere
volatilitenin ani degistigi ortamlar-
da ancak potansiyel zararlar realize
olduktan sonra RMD degerleri bu
degisikligi yansitmaktadir. RMD
modellerindeki bu sorun, Mart ve
Nisan ayinda yatirim fonlari tarafin-
dan raporlanan geriye donuk test
asimlarinda artis kaydedilmesine
neden olmustur.
Olagan ustu piyasa kosullart ne-
deni ile volatilitede yasanan artisa
modelin kendisini adapte edebil-
mesi ve raporlanan geriye dontik
test asimlarinin azalmasi icin RMD
hesaplamasinda kullanilan tarihsel
donemin kisaltilmasi bir ¢oziim
mudur tartisilir. Kullanilan modelle-
rin sagliklt sonuglar olusturabilmesi
icin makul bir 6rneklem adetine
ihtiya¢c bulunmaktadir. Tarihsel
gbzlem stiresinin ¢ok kisa tutul-
mast modellerin stabil sonuclar

Odiil Cengel
Sabit Getiri/Risk Yonetimi
0difin

olusturmamasi gibi cok daha farkli
sorunlart beraberinde getirebilir.

Bu stlirenin tam olarak ne olduguna
karar verilebilmesi icin portféytin
varlik dagiliminin da buyuk bir
6énemi bulunmaktadir. Icerisinde
turev ve sakli tirev araclart bulun-
duran portfoylerde cok kisa olan
bir gbzlem stiresi, RMD’nin giinlik
volatilitesinin artmasina neden ola-
bilir. Sonug¢ olarak gézlem siiresinin
kisaltilmasi RMD’nin olagan dist pi-
yasa kosullarinda kendini daha hizli
adapte etmesini saglasa da uygula-
manin portféy bazinda irdelenmesi
gerekmektedir.

RMD modellerinin ani volatilite
degisimi olan piyasalardaki tahmin-

“ Ozellikle

tarthsel verilere
bagimliltklart nedent
e piyasa riski
modellert portfoylerin
maruz kaldiklar
risklert tahmin
etmekte basarisiz
olmustur. gy

leme zayifligi, Stres Riske Maruz
Deger (Stressed VaR) ve Beklenen
Kuyruk Kayb1 (Expected Shortfall)
gibi modeller ile desteklenerek
azalabilir. Bu modeller ekstrem
durumlart daha iyi tespit edebil-
mektedir. Ancak bununla beraber
RMD modeli gibi kendilerine ait
zayifliklart da mevcuttur.
Beklenen Kuyruk Kaybi yontemi
RMD’nin asilmast durumunda ya-
sanilacak kayiplarin ortalamasinin
alinmasi yoluyla hesaplanmaktadir.
Bu yaklasimi ile de Riske Maruz
Degere oranla daha muhafaza-
kar bir yontemdir. Tarihsel veri
araliginda volatilitede meydana
gelen ani degisiklikleri daha hizli
adapte etmekle beraber, bekle-

Farkl Gozlem Adetlerinde RMD (BIST 30)
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RMD - Beklenilen Kayip - Stres RMD
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nen kayip yonteminin de analiz
glcu bir yillik tarihsel veri serisi ile
sinirlidir. Dolayist ile volatilitenin
diisiik oldugu bir dénemde olagan
dist piyasa kosullarinin olusmasint
ve kaybin siddetini tahmin etme
basarist distktur.

Diger taraftan Stres Riske Maruz
Deger tarihsel veri araligint sinirla-
mamaktadir. Aksine tim veri serisi
icerisinde gecmis kriz donemlerin-
den mevcut portfoyde en buytk
kayba neden olacak bir yillik déne-
min bulunmas: ve bu déneme ait
piyasa verilerinin kalibre edilmesi
yoluyla hesaplanir. Bu nedenle
mevcut portfoy tizerinde ani sok
yasatabilecek piyasalarin cok daha
etkin replike edilmesine olanak
saglar. Banka sermaye hesplamalar:
icin zorunlu hale gelen bu yonte-
min fonlar icin de adapte edilmesi
risklerin daha dogru yansitilmast
acisindan faydalt olacaktir. Tama-
men kriz ortamlarinin simulasyo-
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nuna olanak saglayan bu yontem
stabil olan piyasalarda riski ¢cok
daha yiiksek hesaplayacaktir. Bu
nedenle de sadece ani degisimin
olmasi durumunda riskin boyut-
larinin dogru analiz edilebilmesi
acisindan RMD'yi tamamlayict bir
indikator olarak kullanilmalari daha
uygun olacaktir. RMD gibi gtinliik
analize gerek kalmaksizin haftalik
ve/veya aylik donemler halinde
raporlanabilirler.

Senaryo analizleri de Riske Maruz
Deger analizlerini tamamlayict bir
model olarak kullanilmalidir. Tarih-
sel donemin replike edilmesi veya
varsayimsal senaryolar belirlenmesi
portfoylerin farkl: risk faktorlerine
hassasiyetlerinin daha kapsamli
olctilmesine olanak saglayacaktir.
Stiphe gotirmez ki Mart ayinda
pay senetleri piyasasinda yasanan
sert ve hizli ¢cokiis bundan son-

ra tarihsel stres testi raporlarinda
sikca karsimiza cikacak bir donem

_

“ Mart ayinda pay

senetlert piyasasinda
yaganan sertve hezll
gOkUs bundan sonra
tarihsel stres testt
raporlarinda sikga
kargtmiza glkacak
bir donem olacakir.
lekrar gerceklesme
(ntimalinin cok
dlstk olmast
nedent e negatlf
netrol fiyatlarinin
stres testlerinde
verintalmastnt
0sklemiyoruz. yy

olacaktir. Tekrar gerceklesme
ihtimalinin ¢ok diisiik olmasi ne-
deni ile negatif petrol fiyatlarinin
stres testlerinde yerini almasint
beklemiyoruz. Ancak bu durum
ekstrem durumlarin olusmasi
ihtimalini de dikkate alabilen
varsayimsal senaryo analizlerinin
mutlaka olusturulmasi gerektigini
bize gostermistir.

Sonug olarak herhangi bir model
digerinden daha ustlin degildir.
Ancak dogru bir kombinasyonla
olusturulan analizler ve raporla-
malar portfoylerin maruz kaldigi
risklerin daha etkin dlctilmesine
olanak saglayacaktir.
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Taninmayan Bir Adam, Adi Sani
Duyulmamis Bir Fon

3 yil once (1977), gectigimiz
Mayt1s aymin son giiniinde,
33 yasinda taninmamis bir
adam kapilart 1981’e kadar
yeni yatirnmcilara kapali ka-
lacak olan Fidelity Magellan
Fonu'nun basmna getirildi. Kimse farkina
bile varmadi. Adamin ismi Peter Lynch idi.
Peter Lynch 1990 yilinda, 46 yasindayken
kendini emekli edene dek 13 yil boyunca
o pek de adi sant duyulmamis fonun ba-
sinda kalarak fonun yonettigi $18 milyonu
$14 milyara ¢ikarttt. Onun yonetiminde
Magellan Fonu hemen her yil S&P 500
Endeksi’nin getirisini ikiye katlad:. O 13
yilda, yilda ortalama %29,2 getiri saglarken
sadece iki yil S&P 500'n altinda kald.
Babasint 10 yasindayken kansere kaybet-
misti. Hem ailesini gecindirmek hem de
Universite ticretini 6deyebilmek icin yillarca
golf sahalarinda top/canta tastyicist olarak
calistt (Boston College’da tarih, psikoloji
ve felsefe okuyordu). Mezun olduktan
sonra Pennsylvania Universitesi Wharton
Fakiiltesi'nde Isletme masterini yapt.
Biraz sansliyds, ¢linkii Brae Burn golf
kliibtinde Fidelity'nin baskant George
Sullivan’in cantasini, toplarini, havlularini
tastyordu. Bu sayede Fidelity’de staj yapma
sansint yakaladi. Mezun olup askerlik yaptik-
tan sonra ise ise alindi. Sonrast ytirti kulum.
Daha Boston College’daki ikinci yilinday-
ken $8'den 100 adet Flying Tiger Hava-
yollart hissesi aldi. Daha sonra hisseleri
$80°’den satip Universite egitimini finanse
etti. Magellan Fonu’nun basina gectigi giin
fona $10 bin yatiran yatinmcinin onun
isten ayrildigt giin $280 bini olacakti.
Yatirimetlarn konu hakkinda ¢ok da
egitimli olmalari gerektigine inanmaz, ba-
sarinin s6z konusu sirketin neler yaptigini
guinltik hayatta gozlemlemekle gelecegini
savunurdu. Ornegin, cok para kazandi-
&1 Taco Bell hisselerini yedigi dtirimi
begendigi icin almistt (keske hayat hep
Oyle olsa). Yine, hisseler $60'tan $15’e
dusttgiinde, suf cocuklart Apple bilgisa-

Ali Persembe
Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi
SAHA Rating

yarlarinin hala “cool” oldugunu diistin-
diikleri ve sirketi ofise 60 adet siparis
etmis oldugundan dolayi, gidip 1 milyon
hisse almisti.

Bugtin banka hesabinda $450 milyonu
var. Kurdugu Lynch Vakfrnin degeri de
$150 milyona yaklastyor. Vakif, kuruldu-
gu 1988 yilindan bu yana egitim, kiiltiir,
saglik gibi konularda faaliyet gosteren
kurumlara $130 milyon bagis yapti.

onun gibi olmak isteyenlere hep
sunlari anlatti:

b Bildiginiz, anladiginiz sirketlere yati-
rm yapin.

b Sirketlerin irtin ve hizmetlerinin
talep goriip gérmedigine bakin.

b Nakdi bol, borcu az sirketlere bakin.
b Hisseye degil, sirkete odaklanin.

b Yoneticilerin kalitesini ve sirket hisse-
lerini satin alip almadiklarini izleyin.

b Sirketin kendi hisselerini satin almasi
da olumlu.

b Hisse fiyatinin buglin, yarin veya
gelecek hafta ne yaptigt sadece dikkat
dagitr.

b Tipik bir biiytik kir, on yilda olusur.
D lyi bir sirketin hissesini aldrysaniz,
zaman sizin yaninizda hareket eder.

b Bir diizeltme hareketi bekleyen veya

ona hazirlanan yatinmeilarnn kaybettigi
para her zaman o diizeltmede kaybedilen
paradan daha fazla olmustur.

D Buiste, eger 10 islemin 6’sinda kazani-
yorsaniz iyi is yapiyorsunuz. Onda dokuz
hakli ¢ikamazsiniz.

b Mikemmel olmaniza gerek yok. Aldi-
gz bazi hisseler degerlerinin %100’tint
kaybedecekler ama bazilart da %1.000
kazandiracak.

b Hisse senedi piyasalarinda kazanma-
nin anahtar, hisse senetlerinden korkma-
maktir.

b Hisseleri ucuz oldugu icin vasat bir
sirketin hisselerini almak kotl bir tekniktir.
D Hisse fiyati biraz sistigi icin hizli biyt-
yen bir sirketin hisselerini satmak kotii bir
tekniktir.

b Cicekleri koparip yaban otlarint sular-
san performansint diizeltemezsin.

D Faaliyet raporlarinda renkli resim sayist
en az olan sirketlere yatirim yap.

b Ekonomi ve piyasa tahminlerine 13
dakika harciyorsan 10 dakikani ¢6pe attin
demektir.

Buglin hayat béyle mi? Elbette sorgulanur.
Bugtin kimse Peter Lynch’in becerilerini
sorgulamiyor ve ¢cogu uzman “basitin her
zaman karmasiktan daha iyi oldugunu”
soyliyor.

Madalyonun diger yiziinde ise “eger
gercek olmayacak kadar tatli duruyorsa,
buytik bir olasilikla gercek degildir” mant-
rasini savunanlar da azinlikta degil.
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Kurumsal Yatirimcilar i¢in Blokzincir

2019 yil ile birlikte Kripto paralar artik Kurumsal
yatirimcilarin gundeminde

lokzincir, hentiz on
yillik bir gecmisi
olan yepyeni bir
teknoloji. Temel
olarak dijital diin-
yadaki iliskilerde
kullanmakta oldugumuz aracilar:
ortadan kaldirmak gibi bir felsefenin
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yarattigi bir akim.

Blokzincir teknolojisi pek cok
alanda yenilikler yaptyor olsa da en
olgun kullanim alanmin finans ol-
dugunu gortyoruz. Finans alaninda
aracilart ortadan kaldirmaya yonelik
ilk olarak Bitcoin ile baslayan hare-
ket, ozellikle son zamanlarda DeFi

olarak da adlandirilan Merkeziyetsiz
Finans hareketi ile iyice hiz kazandu.
Kurumsal yatirimcilar 6zeline
bakacak olursak, ozellikle kiiresel
pazarlarda yatirimeilarin kripto para
piyasalarma girisleri goreceli olarak
gec oldu. Bunun birkag¢ temel nede-
ni var.




Birincisi, kripto para piyasalarinin
goreceli olarak kiiciik olmast. Ornek
vermek gerekirse, kiiresel olarak
kripto paralarin toplam buytklik-
leri 200 ile 300 milyar ABD Dolari
arasinda degismekte. Buna karsin
ona en yakin alternatif aract olarak
altinin toplam buyukligu yaklasik
olarak 9 trilyon ABD Dolart.

Tabii, altinin binlerce yillik gec-
misine karsin kripto paralarin en
eskisinin yaklasik 11 yillik oldugunu
unutmamak gerekir. Pazarin kiclik
olmasi kurumsal yatirimeiyt getirmi-
yor, kurumsal yatirimci gelmeyince
de pazar buytumuyor. Bir nevi yu-
murta-tavuk misali bir ¢ikmaz var.
Ikinci olarak kripto paralar yeni

bir teknoloji. Ge¢cmis biitlin yatirim
araclar dijital 6ncesi analog cagda
ortaya ciktigi icin fiziksel diinyada
karsiligt olan varliklar. Ancak kripto
paralar, tamamen dijital diinyada
ortaya ¢cikmis bir-ve-sifirlar dedi-
gimiz makine kodlarindan olusan
degerler. Kripto paralarin degeri var
mudir, arkasinda ne vardir gibi soru-
lart bir baska yaziya birakalim.

Yeni bir teknoloji olmas: nedeniyle,
bu varliklara nasil sahip olunacagy,
nasil uhdemiz altinda tutulacag,
nasil borg¢ verilecegi, nasil emanet
hesaplarda tutulacag: gibi pek cok
sorunun cevabinin verilmesi gere-
kiyordu. Bu gibi altyapt hizmetleri
olmadan kurumsal yatirimeilarin bu
alana yatirim yapmast neredeyse
imkansizdi.

Ancak 2019 yili ile birlikte kripto
paralar artik kurumsal yatirimcilarin
glindeminde. Neden?

Birincisi, kripto paralar artik deger
olarak belli bir buytklige ulasti-
lar. Yukarida verdigimiz rakamlara
bakarak hala ¢ok kiiciik oldugunu
diistinebilirsiniz, ancak su an hali
hazirda gelismekte olan o kadar cok

Turan Sert
Girisimci-Arastirmaci-Yazar

teknoloji ve bu teknolojilerin ileride
mevcut is yapis bicimleri degistirme
ya da yikma konusunda o kadar
buyiik potansiyeli oldugu anlasild:
ki, artitk kurumsal yatirimetlar ister
istemez dikkatlerini bu piyasalara
cevirdiler.

Ote yandan, hizmet anlaminda
kurumsal yatirimeilarin tim istek-
lerine cevap verecek altyapilar da
ortaya ¢ikti. Alim satim anlaminda,
yeterli derinlige sahip borsalar, arzu
edenler icin tezgah Ustl alim satim
servisi veren kurumlar. Emanet hiz-
meti veren Fidelity Dijital gibi buytk
kuruluslar var artik.

Son olarak da gectigimiz yillarda
yasanan gelismeler, bu varliklarin
artik bir deger saklama araci olarak
goruldiguni bize net olarak ka-
nitladi. Bu konuda Wall Street’den
pek cok buytik fon yoneticisi artik
fonlarmnin (hentiz ufak olsa da) bir
kismint kripto paralarda tuttuklarini
soyliyorlar.

Elbette kripto paralar ile ilgili tilke-
mizde kurumsal yatirimet ilgisinin
artmasi, bu alanda yapilacak kanuni
diizenlemelere ¢ok bagli. Alinan

/7777777777777,

“ Kurumsal

vatirimetlar

0zeline bakacak
olursak, ozellikle
kiresel pazarlarda
vatirimetlarin kripto
nara plyasalarina
girislert gorecel olarak
0ec oldu. Bunun birkag
temel nedentvar. ¢y

duyumlar bu alanda kanun koyucu
ve diizenleyici otoritelerin calisma-
larint strdiirdikleri hatta kimilerine
gore sona yaklasmaya basladiklar:
seklinde.

Dileriz ki bu alanda yapilacak ka-
nuni diuzenlemeler, tilke olarak cari
acigimizi karsilamak anlaminda bize
yardimct olacak ve kiresel sermaye-
yi tlkemize ¢cekecek sekilde dzen-
dirici bir sekilde tasarlanir. Eminim
diizenleyici otoriteler bu alanda 6ne
cikan Isvicre, Giiney Kore, Malta
benzeri tilkelerde yapilan calismala-
r1 degerlendirmislerdir.

Sonug

Her ne kadar hentiz cok kiicik ve
riskli olsalar da zamanin ilerlemesi
ile birlikte kripto paralarin finansal
olarak olgunlasmalari bu alandaki
kurumsal yatirimer ilgisini artiracak
gibi gorintyor. Arada bir kag yol
kazast yasanmasi muhtemel olsa
da, hacimlerde yasanan artislar bu
alanda daha gidilecek c¢ok yol ve
gittikce cazip hale gelecek buytk
bir pazar oldugunu gosteriyor.
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Avrupa’da Sermaye Piyasalarinin Rolu

Investment Company Institute Yonetici Direktoru Patrice
Berge-Vincent Kuresel salgin sonrasi Avrupa ekonomisinin
toparlanmasinda yatirim fonlarinin 6nemini, teknolojinin
Kullanimi ve ESG entegrasyonunu Kurumsal Yatirimcrya

degerlendirdi.

Ekonomik toparlanmada
sermaye piyasalarinin rolti
nedir?

Avrupa II. Diinya Savasr’ndan

bu yana en kot ekonomik soku
yastyorken, - ve toparlanma icin de
uzun bir yola goziini dikmisken

— AB sermaye piyasalarini giiclen-
dirmek her zamankinden de daha
onemli olacak.

Avrupa Birligi'nin ekonomik to-
parlanma plani, ana olarak banka
kredileri ve vergi gelirlerinden elde
edilecek finansmana dayaniyor.
Ancak bankalar ve huktimetler tek
baslarina sanayi ve krizden en fazla
etkilenmis olan ktictik-orta dlcekli
isletmelerin toparlanmasini finanse
edemez. Strekli bir canlanma icin
sermaye piyasalarina kesinlikle
daha buytk bir rol verilmesi gere-
kiyor.

Biiyiik sirketler ve KOBiler AB
ekonomisinin can damarlari ve
diizenlenmis fonlar da hanehalki
tasarruflarint sirketlere kanalize
ederek bir sermaye yasam hattt
olusturuyor. Bu yatirimlar yoluyla,
fonlar bireylere emeklilik, egitim
ve bir ev almak gibi en 6nemli
finansal hedeflerine ulasmalarinda
da yardimct oluyor.

Bununla birlikte, AB hanehalkinin
diizenlenmis fonlari kullanimi geri-
den gelmeye devam ediyor. 2019 yil
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sonu itibariyle AB hanehalki finan-
sal varliklarinin ytizde 30’u banka
mevduatinda iken, sadece ytizde 8’i
diizenlenmis fonlarda bulunuyor.
Bu finansal varliklarinin ytzde 12’si
banka mevduatinda ve ytiizde 22’si
diizenlenmis fonlarda olan ABD
hanehalki ile zit bir durum olustur-
makta.

Daha genis katilimt tesvik etmek
icin, politika yapicilarin dizen-
lenmis fonlara yatirimi Avrupalt
yatirimeilar icin daha kolay ve daha
cazip hale getiren bir Sermaye Pi-
yasalart Birligi (CMU) tasarlamalari
gerekiyor. Bu gelistirilmis, yatirimci-
merkezli tim Avrupa Birligi menkul

kiymetler piyasast is alanlarina
finansmant artiracak, Avrupa
ekonomilerinin canlandirilmasin-
da sermaye piyasalarinin rolint
buyltecek ve vatandaslar: tasarruf
hedeflerine ulasmalar1 icin daha
iyi donatacak.

Portfoy YOonetimi sektoriin-
de nasil bir degisim bekli-
yorsunuz? Fintek ve yapay
zekanin rolu konusunda ne
dustintyorsunuz?

Sektor, yatirimeilarin artan tekno-
loji kullanimini ikame edebilmek
icin yenilikler getiriyor. Politika
yapicilar, strekli-ortalama kamuya



Patrice Bergé-Vincent
Yonetici Direktor
ICI Global

actklamalar ve diger materyallerin
yatirimcilara génderiminde elektro-
nik teslimi varsayilan yontem haline
getirerek, ve fon yonetim sirketle-
rine elektronik kamuya aciklama
yapabilmek icin daha fazla esneklik
vererek yardimct olabilirler. Bu
yatirtmcilarin finansal geleceklerine
bagliliklarint artirabilecek ve uzun
vadeli yatirim anlayslarini gticlen-
direbilecektir.

Bununla birlikte bilginin e-teslimi
sadece bir baslangictir. Teknolojinin
daha iyi ve daha akilli kullanimi
daha fazla baglilig: tesvik edebilir
ve yatirimcinin anlamasint iyilestire-
bilir. Ornegin yatirimcilarin mali-
yetleri, Gcretleri ve farkli yatirim
miktarlari ve tutma sureleri icin per-
formans senaryolarini gérebilmele-
rine imkan verenler gibi interaktif
unsurlar, tasarrufcularin uzun vadeli
yatirimin degerini daha iyi anlaya-

bilmelerine yardim edebilir.
Teknoloji-odakl: yenilikler olarak
gordigimuzin disinda, fon sek-
toriinde son donemdeki yenilikler
arasinda en iyilerinden biri, emek-
lilik tasarruflart olusturmak tzere
hedef tarih fonlarinin artan kullani-
mudir. Bazen yasamdongusui fonlart
olarak da adlandirilan bu fonlar
belirli bir tarihte emekli olmay1
bekleyen bir kisinin yatirim yapma-
st icin uygun bir yontem sunmak
tizere tasarlanmaktadir. Hedef tarih
fonu, fon saglayicinin zaman icinde
daha muhafazakar olacak sekilde
ayarladig: bir varlik sinifi karisimi
kullanarak uzun vadeli bir strateji
takip eder. Arastirmalar, varlik dagi-
liminin uzun vadeli portfoy perfor-
mansinda en ¢nemli faktorlerden
biri oldugunu gostermektedir.
Hedef tarih fonlart yatirimeilarin en
yaygin yatirim hatalarini yapmala-
rint 6nlemeye yardim eder. Varlik
siniflart arasinda cesitlendirme, asiri
varlik dagilimlarint 6nleme, otoma-
tik yeniden dengelenme ve risk pro-
fili degisimi icin otomatik uyarlama
yapma gibi 6zellikleri vardir.

Hedef tarih fonlart milyonlarca
yatirimeinin emeklilik tasarruflarini
buylitmesine yardim etmistir. Avru-
palilar da bu tur fonlara daha fazla
erisim sahibi olmalilar.

Yatirim Kararlarinda ESG
faktorlerine entegre olmaya
yonelik ilginin daha artacagi-
ni distinliyor musunuz?

Fon yoneticileri yillardir yatirim
strecinde faiz riski veya kredi riski
gibi diger maddi yatirim risklerinin
yaninda maddi ESG risklerini de
g6z Ontine alarak yatirim kararla-
rinda cevresel, sosyal ve yonetisim
(ESG) faktorlerini entegre etmekte-
ler. Her bir fon yoneticisinin yatirim
stireci bireysel ve ¢zeldir. Bu ne-
denle, maddi ESG bilgisini yatirim
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“ Daha genig kattumt

tesvik etmek igin, polittka
yaptetlarin duzenlenml§
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stirecine entegre etmede tek tip bir
yontem yoktur.

Ayrica, fon yoneticilerinin farkli ESG
faktorlerini anlama ve analiz etme
yetenegi iyilesmekte ve hizli bir
sekilde gelismeye devam etmekte-
dir. Bu gelismekte olan alanda, fon
yoneticileri ESG entegrasyonunu
yatirim firsatlarint tanimlama, yati-
rim riskini yonetme ve yatirimcilari
icin riske gore ayarlanmis getirileri
artirma yolu olarak goriiyorlar. Fon
yoneticileri diizenleyici yetkilendir-
menin yoklugunda bile ESG enteg-
rasyonunu artan ol¢tide benimsiyor-
lar.

Bu ylzden ESG entegrasyonuna
iliskin herhangi bir diizenlemenin
kural bazli olmasi, esneklik sagla-
masi ve yatirim sirecini negative
etkilememesi kritik 6nem tastyor.
Esnek olmayan, kural koyucu bir
yaklasim ESG entegrasyonunu suni
bir uyum kontrol listesine doniis-
turerek yatirim sirecini bozabilir,
veya yatirim sureci tizerine gercek
ESG entegrasyonunu tesvik etme
amacint alt edecek ayr1 bir katman
koyabilir. European Securities and
Markets Authority (ESMA) tarafindan
onerildigi gibi, yuksek dizey, kural
bazli ve orantilt bir yaklasim oldukca
mantikli olacaktir.
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DAVRANISSAL FINANS
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Davranissal finans gercekten
calistyor mu?

Ekonomi bilimi tam anlamiyla bir "omniscience" olarak
tasarlanmustir; yani her seyi bilme bilimi. Ama bunun boyle
olmadigi cok gecmeden anlasiimistir. 1970'lerin basinda yapilan
bir kisim kontrollti deney insanlarin ekonomik davranislarinin
rasyonel olmadigini, hatta cogu zaman irrasyonel oldugunu
ortaya koymaya basladi.

ustin Hoffman’in
sinema kariye-
rine basladigt
ilk gtinleri
hakkinda anla-
tilan hikayeyi
duymussunuzdur. Sinema piyasa-
sinda zor glnler geciren Hoffman,
bir glin evine yakin dostu Gene
Hackman’t davet eder. Hoffman,
yakin arkadasina zor durumda
oldugunu soyler ve bir miktar
borg ister. Hackman bor¢ vermeyi
kabul eder ama mutfaga girdikle-
rinde icinde para olan kavanozlar
dikkatini ¢eker. Kavanozlardan
birinin izerinde “ev kirast”, birinde
“fatura 6demeleri”, bir digerinde
ise “genel harcamalar” yazmaktadir.
Hackman dayanamaz sorar: “Paran
varken benden neden borg istiyor-
sun?” Hoffman hicbir sey soylemez,
eli ile Gizerinde “yiyecek” yazan
ve ici bos olan kavanozu gosterir.
Iste, her ne kadar klasik ekonomik
teorisi parayt mantara benzeterek,
kira kavanozunda duran para kadar
yiyecek aliabilecegini sdylese
de insanlarin zihinsel muhasebesi

48 M KURUMSAL YATIRIMCI 2020

bu genel kurali dislayan bir yone
dogru evrilmektedir. 2008 finansal
krizinden sonra bu yonelim dyle
glcli bir hal almistir ki, artik eko-
nomi politikasint yonetenler de bu
degisime ayak uydurmak zorunda
kalmislardir.

Son zamanlarda tlkemiz ekonomi
politiklerini en ¢ok distiindiren
konulardan biri “dolarizasyon”
meselesi. Bir tilkede yasayan
vatandaslarin kendi para birimleri
yerine yabanci bir tlkenin para
birimini ikame etmeleri anlamina
gelen dolarizasyon, ekonomi poli-
tiklerin kabusu durumunda. Artan
dolarizasyonun yarattigr anoma-
liler piyasa duzenleyicilerini yeni
oOnlemler almaya yoneltiyor. Hayata
gecirilen diizenlemelerin ortak nok-
tasi, kisilerin yatirim davranislarini
etkileyerek istenilen sekilde karar
vermelerini saglamak. Yani bilinen
adiyla davranissal finans. Peki ama
davranissal finans gercekten calist-
yor mu?

Sovyetler Birligi'nin dagilmasi
sonrasinda ekonomiler kendileri-
ni glcli bir savunmanin esiginde

buldular. Burokratlar tarafindan
yonetilen piyasa mekanizmalart,
kiiresellesmenin getirdigi kapa-

It piyasa baskilartyla zorlanmaya
basladi. Ticaret birlikleri, cok uluslu
sirketler, kiiresel finansal islemler
ve artan lobi faaliyetleri yeni bir
ekonomik modeli tartismaya acti.
Tartismaya actt diyoruz, ctinkt 2008
finansal krizi tim kazanimlarin ar-
dina soru isareti yerlestirdi. Iste tam
o anda kurtarict olarak psikologlar
yardima kostular.

Klasik ekonomi 6gretisi “homo eco-
nomicus” adinda rasyonel bir insan
uzerine insa edilmistir. Einstein gibi
distinen, Google arama motoru
gibi dogru cevabt hemen bulan

ve Buda gibi dirayetli bir kisiliktir.
Ekonomi bilimi tam anlamiyla bir
“omniscience” olarak tasarlanmustir;
yani her seyi bilme bilimi. Ama bu-
nun boyle olmadigi cok gecmeden
anlasilmistir.

1970’lerin basinda yapilan bir kisim
kontrollii deney insanlarin ekono-
mik davranislarinin rasyonel olma-
digini, hatta cogu zaman irrasyonel
oldugunu ortaya koymaya basladi.



Cikolataya vergi konuldugunda
insanlar 6nce daha az cikolata
tiiketiyor, fakat daha sonra diirtii-
lerinin etkisiyle eskisinden daha
fazla tuketebiliyorlardi. Davranis-
sal finansin iki kurucu ismi Amos
Tversky ve Daniel Kahneman
1970’lerin ortalarina gelindiginde
ekonomistlerin fikirlerini degistir-
meye baslamisti. Hikiimetlerin de
bu kervana katilmalart ¢cok uzun
strmedi.

2008 finansal krizinden sonra yo-
gun bir reglilasyon bombardiman:
altindayiz. Yapilan arastirmalar ya-
sal dizenlemelerin insanlarin daha
rasyonel kararlar vermesine yardim
ettigini gdsteriyor. Saglik, ekonomi
ve hukuk gibi belli baslt alanlarda
kisa donemde 6nemli kazanimlarin
saglandig1 goriilityor. Ulkemiz eko-
nomi politiklerinin son zamanlarda
uzerinde en cok dustndukleri
konulardan biri olan dolarizasyon-
da da finansal davranislart rasyonel
boyuta tasimas: beklenen bir dizi
diizenleme yapildi. Peki bu diizen-
lemeler basarilt oldular mr?

Yurtici yerlesik gercek kisilerin do-
viz alimlarint sinirlandirarak artan
dolarizasyonun 6ntine gecmek icin
ilk hamle 16 Mayis 2019'da geldi.
Yapilan dizenleme, doviz alan
kisilerin %0,1 oraninda vergi 6de-
mesini gerektiriyordu. Davranissal
finans acisindan kayip isteksizligi
(loss aversion) denilen fenomenin
devreye girmesi gerekiyordu. Yani
sahip olunan bir seyi kaybetmenin
getirecegi mutsuzlugun elde edi-
lecek kazanctan daha fazla olmast
durumu. Peki gercekte ne olmustu,
davranissal finans calismis miydr?
Gergek kisilerin yabanct para
mevduatlart dizenlemenin devreye
girdigi hafta 110,4 milyar do-

lar seviyesinde iken ertesi hafta
110,3’e gerilemis, bir sonraki hafta

Hakan Osmanoglu
Finans¢l yazar blogger

ise 111,6 milyar dolara ytikselmisti.
Yani diizenleme davranissal finans
acisindan degerlendirildiginde ilk
basta calismis, fakat daha sonra
insan durttleri agir bastigindan
etkisiz bir gorinim sergilemistir.
Aynt diizenleme birkac ay sonra
revize edilmis, 25 Ekim 2019 tari-
hinde bu kez vergi orani %0,2’ye
yukseltilmisti. Diizenlemenin yapil-
digt hafta 119,1 milyar dolar olan
varliklar ertesi hafta 120 milyar
dolara yiikselmis, sonraki hafta ise
yatay seyrini korumustur. Davra-
nissal finans acisindan degerlen-
dirildiginde, dizenleme ilk basta
calismamis sonrasinda ise c¢alistigt
izlenimi yaratmistir. Bu durumu
Ellsberg Paradoksu ile aciklayabili-
riz. Yatrimcilar 6ncelikle belirsizlik
altinda karar vererek, dovizin daha
da yukselecegini diistinerek doviz
alimina yonelmisler; sonrasinda

ise risk istahlarini azaltarak hesap
edilebilen olasiliklarin belirsizligin-
de karar vermislerdir.
Dolarizasyonun azalmadigini du-
stinen ekonomi politikler, 24 May1s
2010 tarihinde vergi oranini %1
seviyesine cikarmuslardir. Diizenle-

menin yapildigi hafta 120,4 milyar
dolar olan doviz mevduaty, takip
eden hafta 120,9 milyar dolara, bir
sonraki hafta ise 121,3 milyar dolara
yikselmistir. Davranigsal finans
acisindan bakildiginda dizenleme
calismamistir. Bu durum ancak
ahlaki zafiyet (moral hazard) ile
aciklanabilir. Vergi oraninin birkag
kez arttirilmast kisilerde dovizin
yikselisinin devam edecegi diistin-
cesini hakim kilmis ve onlar1 kayip/
kazanc hesaplart yapmaya sevk
etmistir. Bir finansal eylemin tim
taraflar icin fayda getirmeyecegi,
insanlara verilen finansal inisiyatif-
lerin ekonomi politiklerin beklenti-
lerine karst gelecegi bir kere daha
gorilmustir.

Davranissal finans ile elde edilen
deneysel bulgularin, politika yapi-
cilar tarafindan dizenleme olarak
glinliik hayata sokulmasinin net bir
sonug yaratmadigi bir kere daha
gortilmektedir. Ya teorilerin ya da
insanlarin yeniden gozden geciril-
mesi gerekiyor herhalde. Anlasildig:
kadartyla davranigsal finans sisede
durdugu gibi pek durmuyor.

“ 2008 finansal

krizinden sonra

yvogun bir regulasyon
bombardimant altindayiz.
Yapilan arastirmalar
vasal duzenlemelerin
nsanlarin dana rasyonel
kararlarvermesine
Vardim ettigint
Qostertyor. g9
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ALTERNATIF FONLAR

ALTERNATIF

' ATIRIM FONIARY

BULTENIM=ziran 2020

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

’

e
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Haziran 2020 sonu itibari ile 9,1 milyar TL seviyesine

Turkiye’de alternatif yatirim fonu Pazar buyukliga 30
ulasmistir.

ALTERNATIF YATIRIM FON PAZAR PAYLARI

GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI (FON TOPLAM DEGER)

;
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GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONLARI (FON TOPLAM DEGER)
e e s e ’

Actus PYS
iFPYs Eemm— )
Ak Pys I
Alboroka PYS I
Az GGSPYS I
TroyaPYS
Mikafot PYS D
Re-Pie GGSPYS (D
Manis GSPYS B
KTPYS @
Istanbul PYS -
Global PYS |+

%0 %5 %10 %15 %20 %25 %30 %35
Gayrimenkul Girigim Sermayesi

Yatirim Fonlar: Yatirim Fonlari
6.816.191.628 TL 2.267.318.978 TL

Kaynak : PortfolioBase & Re-Pie (30 Haziran 2020)




Alternatif Yatirim Fonlar:

30 Haziran 2020 sonu itibari ile sadece alternatif
yatirim fonlart olan Gayrimenkul Yatirim Fonu ve
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kurmak tizere SPK
tarafindan yetkilendirilmis 13 portfoy yonetim sirketi
bulunmaktadir. Bu sirketlerden {i¢ tanesi sadece
Gayrimenkul Yatirim Fonu kurmak tzere, t¢ tanesi
sadece Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kurmak
tizere ve yedi tanesi her iki tiirde alternatif yatirim
fonu kurmak tizere yetkilendirilmis portféy yonetim
sirketleridir.

Gayrimenkul Yatirim Fonlari:

hra¢ dénemi devam eden ve ilk defa yatirim almis
olan fonlar da dahil olmak {izere toplam 45 gayrimen-
kul fonu yatirim almustir. Nisan 2020 ile Haziran 2020
arasinda SPK tarafindan dort yeni gayrimenkul yatirim
fonuna kurulus izni, tic gayrimenkul yatirim fonuna
ihra¢ belgesi onayi verilirken ti¢ mevcut gayrimenkul
yatirim fonunun da tasfiyesi onaylanmistir. Fon buytk-
ligt 10 milyon TL seviyesinin {lizerinde olan fon sayist
32'ye ulasmustir. 2016 yilinda ihrac¢ edilen iki fon, 2017
yilinda ihra¢ edilen yedi fon, 2018 yilinda ihra¢ edilen
13 fon, 2019 yili icerisinde ihra¢ edilen sekiz fon ve
2020 yilinin ilk yarisinda ihra¢ edilen ti¢ fon 10 milyon
TL fon buytkliglini gecmistir.

PORTFOY YONETIMI SIRKETLERININ YONETTIKLERI

ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BUYUKLUKLERI

lsPY§ 2.716.972.618

Albargka PYS + 1.866.045.694
AkPYS 725,374,383

Arz GGSPY§ 714.030.485
Actus PYS 656.287.301
Re-Pie GGSPYS 585.128.301
Mikafat PYS len 557 85D
Omurga GGSPYS 409.372.853
Akfen GPYS 371,364,275
Troya PY$ 168.958.652

Unit PY§ 118.526.029
V.Venture GGSPYS 100.715.942
24 GGSPY$ 74.608.030
Oyak PY$ 60.552.175

Maxis GSPYS e
KTPYS 12.443.698

Istanbul PY§ 6.983.231
AW PYS 3.073.001

Giobol PG 2.007.511
Kalender GPYS 29.910

o S0000000  1000CODDO0 100000000  20000OCA0D 2500000000  3.000.000.000

Kaynak ; PertfolioBose & Re-Pie (30 Horiron 2020)
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Koynak : Sermoye Piyases Kurulu (SPK)

KURUCU KURULAN GYF SAYISI & GYF' ler

24GGSPYS _' AL At Bagak Al-Zamil Ikinci Al-Zamil, Portakal Giged,

ARZGGSPYS ()  Birinc Ikincl Ugiincd, Dérdiincd. Besinc

Fiba PYS T Repe

KmioyGGSPYS (1) Birine

Kaynak : ({SPK) Sermaye Piyasas Kuruiu
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ALTERNATIF FONLAR

_

Asagidaki tabloda stratejilerine gére gayrimenkul yati- Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari:
rim fonlarmnin dagilimlart yer almaktadir: 30 Haziran 2020 sonu itibari ile yatirim almis 26 girisim serma-
yesi yatirim fonu bulunmakta olup toplam GSYF fon buytik-

5 lGagt 2,2 milyar TL seviyesine ulasmistir. Bu dénemde ihraca
SrEATHIEIDAGILIM baslayan fon stratejileri arasinda yenilenebilir enerji, karma

strateji ve teknoloji sektorleri yer almaktadir.
%05

%2 (5)%0,5
%ll (&) (o) KURUCU KURULAN GSYF SAYISI & GSYF' ler
%18 %45 24 GGSPYS 2 Alfa, Avalon
(c) Gaziantep Ent. Sad. Kamp.. Logo Ventures, Greenone Yen.
Actus PYS 5 Enerji, T Teck
AKPYS B Birinci, lkinci, JEC Yenilenebilir Enerji, Sabanci Holding Ozel,
AvivaSA Emeklilik Teknoloji
Albaraka PYS 3 Fintech, Deger. Start-Up
ARZ GGSPYS 3 Birinc, ikinci, Ugtinci
Azimut PY$ 1 Sinema TV
Global MD PYS 4 Acalis, Venture Chemical Tankers, Turk Holding, Afendis
Investrade PYS 1 Biring
%23 -
(b) Istanbul PYS 2 Bosphorist, SGF Saghk Turizm ve Sanayisi
® xorma @ ofis Konut (@ AvM/Perckende @ Arso-Arozi @) Okul Akaryakit IsPYS 2 Altyapi. Yenilenebilir Enerji
@ () © @ @© ® ‘S’ Kizilay GGSPYS 2 Birinci, Ikinci
Kaynak : Sermoye Piyosos: Kurulu (SPK) - PortfolioBose (30 Horiran 2020)

KTPYS 2  Teknogirigim, KOBI,

Borsa Istanbul Nitelikli Yatirimct Islem Pazarr’'nda alti Letven GSPYS 2 DiitalTars

adet gayrimenkul yatirim fonu islem gérmektedir. NYIP'te Magasid PYS 3 Birinci Ikinci, Yenilikgi Teknolojiler

islem goren gayrimenkul yatirim fonlari, Qinvest Port- Maxis GSPYS 2 Yeniliksi Girigim Sermayesi Atias

foy Yonetimi Re-Pie GYF (QPERP), Re-Pie Gayrimenkul Mikafat PYS 4 Bk, Birinel kOB, Patant, Yaprak Verslsnesic Enadi

ve Girisim Sermayesi PortfGy Yonetimi Avrasya Strate-
jik GYF (RPAVS), Albaraka Portfoy Yonetimi Batisehir
GYF (ALBTS), Albaraka Portfoy Yonetimi Dikkidn GYF
(ALDUK), Albaraka Portféy Yonetimi One Tower GYF

Omurga GGSPYS 1 Sirket Ortagim
Oyak PYS 3 Biringl. kinei, Ugtineti

QNB Finans PYS 1 QNBeyond

(ALONE), Mukafat Portfoy Yonetimi Atasehir Metropol ciosiic SR R -
GYF (MPATA)'dir. Fonlarin borsa fiyatlarinin degisimleri i HELEe
asagida gosterilmistir: T N
Vera V.GGSPYS 2 Firsot, Next Proptech
BORSA ISTANBUL'DA ISLEM GOREN Koynat : (391 Setmaye Plyasos: Kuruls
GYF PERFORMANSLARI GRAFIGI ) i }
Nisan 2020 ile Haziran 2020 sonu arasinda SPK tarafindan do-
Abarsa Cre Tover (ALONE)  — Albaraka Baiisohir (ALBTS) — Albaraka Diikan (ALDUK) kuz yeni girisim sermayesi yatirim fonuna kurulus izni, sekiz
— Repie Aviasya (RPAVS)  — Qinvest Portfy | Re-ple (QPERF) — Mikalat Atagehi Metropol (MPTA) L . . . g

1500 girisim sermayesi yatirim fonuna ihra¢ belgesi onayi verilmis-
i tir, bir girisim sermayesi yatirim fonu tasfiye edilmistir.
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Kaynak : Borsa lstanbul (30 Maziran 2020) %25 ()

@ Sehir Hostanesi @ Karma Enerji @ Altyopr Teknoloji
(a) (b) © (d) (e

Kaynok | Sermoye Piyasas: Kuruiu (SPK) - PortfolioBose (30 Hariron 2020)
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Servet yonetiminin gelecegi — 2040 yilina
Kadar danismanlik isinde basarinin ipuclari

ervet yoneticilerinin surege-
len piyasa oynakligini yonet-
mek ve gelecek 10 yilda stir-
durdlebilir rekabetci avantaj
yaratabilmeleri i¢in yeni yeterlilikler
olusturmak Uzere bircok cephede
harekete gecmeleri gerekiyor.
Boston Consulting Group (BCG)
tarafindan yayinlanan Kuresel Servet
2020: Servet Yonetiminin Gelecegi
- Bir CEO Ajandasi baslikli 20. yillik
raporunda su tespit yapilmis: “Servet
yonetimi sektdrt 200 yasinin tize-
rinde. Bununla birlikte tarihin buyuk
bolimunde ayni genel oyun Kitabina
gore faaliyet gosterilmis. Sektordeki
is modellerini ancak gectigimiz 20 yil
icinde ortaya cikan buyuk dijital ve
dlizenleyici degistiriciler sarsmaya
basladi ve dyle gosteriyor ki bircogu
yavas hareket ederken, cogu da
halen 6zel bankaciligin geleneksel
yontemlerine bagl.”
BCG'nin 20. yillik calismasi sektorde
gectigimiz 20 yil ile birlikte 2040
yilina kadar ileriye bakan bir pers-
pektifle dlizenlenmis. 97 piyasayi
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kapsayan kuiresel piyasa buyuklu-
gu gozden gecirmesi de son 20 yil
icindeki servet blylimesine ve asagl
hareketlerde gosterilen direnclilige
detayli bir geriye bakis sunuyor ve
Covid-19 krizinin uzun vadeli olasl
etkilerini degerlendiriyor.

BCG ayrica, sektoriin sundugu deger
tekliflerinin gelecek 20 yilda nasil
degisecegi, etkilesim yontemlerinin
nasil gelisecegi ve hangi is modelle-
rinin ortaya ¢ikacagini irdeleyerek,
servet yonetiminin gelecegi icin de
bir vizyon gelistiriyor. Son olarak BCG,
servet yonetimi CEOlarina karhlikla-
rini korumak, gelecekte kazanmay!i
umduklari alanlara oncelik vermek
ve uygun destekleyici yeterlilikleri
olusturmak i¢in kapsamli bir ajanda
sunuyor.

Raporun yazarlarindan ve BCG yone-

tici direktoru, ortagl Anna Zakrzewski,

gelecek yillarda kuresel servete etkin
bir sekilde hizmet etmenin daha
karmasik hale gelecegini belirterek
sunlar kaydetti:

“Servetin demografisi ile birlikte

servet musterilerinin
intiyac ve beklentileri
de yer degistirecek.
Tum secenekler
mevcut iken, muste-
riler her zaman daha
cogunu degil, daha
iyisini istiyorlar. Buna
ek olarak, ytizyilin
basinda ortaya ¢ikan bozucu glicler
hizlaniyor. Ve dijitallesme bir is alani
olarak servet yonetimine girmek icin
engelleri azalttikca, rekabet yo-
gunlasacak ve bir zamanlar farkllik
saglayan hizmetler metalastirmaya
maruz kalacak.”

Kiiresel Servet Biiyiimesi:

Rapora gore, son 20 yll icinde servet
buiylimesinin carpic tarafi olaganustu
direncliligi oldu. Bircok krize ragmen,
servet buyumesi en sert sinavlardan
bile gliclt bir sekilde clkarak inatla
saglam kaldi. Buglin, daha cok servet
daha fazla insanda bulunuyor ve
yuzyilin basinda gelismis piyasalari
buyuyen piyasalardan ayiran servet



farki ciddi Olgtide azald!. Kuresel ola-
rak, kisisel finansal servet gectigimiz
20 yil icinde neredeyse Ug kat artarak
1999 yilindaki $80 trilyon seviyesin-
den 2019 yili sonunda $226 trilyon
seviyesine yuikseldi.

CEO Ajandast:

BCG raporda, Covid-19 sonrasl igin Ug¢
olasl senaryo siraliyor: “hizli toparlan-
ma”, “yavas iyilesme” ve “siregelen
hasar”.

Rapordaki tespite gore, hangi senar-
yonun ortaya ¢lkacagindan bagimsiz
olarak, servet yonetimi saglayicilar
daha cok baskiya maruz kalacaklar Ki
¢ogu da zaten Covid-19 dncesinde de
zor durumdaydilar. Musteri ihtiyaclar
ve beklentileri hizlandiriimis bir se-
kilde degisiyor, rekabet yogunlasiyor
ve maliyet/gelir oranlari daha onceki
krizlerin 6ncesine oranla 6nemli 6l1¢U-
de yukselmis durumda (2007 yili %60
iken 2018’de oran %77).

Bazi servet yonetimi saglayicilari,
degisen ortama islerini adapte etme
konusunda son yillarda ilerleme kay-
detmis olsalar da neredeyse hepsinin
daha yapacagi ciddi 6l¢lide is var.
CEOlar 2020 yilinl odak noktasl olarak
almalilar.

BCG’nin servet yonetimi CEOlari i¢in
tavsiye edilen ajandasinin G¢ zorunlu
anahtari bulunuyor:

b Akilli gelir iyilestirmenin pesini
birakmayarak, on btiro kurulusunu
optimize ederek, uyum ve risk yo-
netimi suregclerini etkinlestirerek ve
yapilan etkinligi gelistirerek karlihgini-
Z1 koruyun.

b Daha Kigisellestiriimis deger tek-
lifleri gelistirerek, ESG ve etki yatirm
hizmetlerini artirarak, meydan oku-
yan oyunlar tasarlayarak ve ekosis-
temleri ve birlesme & satinalmalar

glclendirerek gelecegi kazanin.

b Musteriyi daha iyi anlamaya
calisarak, isinde en iyi yetenekleri
cezbederek, dijital ve veriye yatinm
yaparak ve en son teknolojiyi kulla-
nan bir teknoloji platformu tasarlaya-
rak yetkinlikler olusturun.

Gegtigimiz 20 yilda bir¢ok tepe ve
vadilere tanik olundugunu, gelecek
20 yilda da muhtemelen aynilarinin
yasanacagini dile getiren Zakrzewski,
“Gerekli inisiyatiflerin bazilari yeni
olmasa da alinacak daha ¢ok yol var.
Servet yoneticileri simdiden kararli
bir sekilde hareket ederek, mevcut
momentumlarini artiracak ve gelecek
icin kendilerini optimal bir pozisyona
koyacak firsata sahip bulunuyorlar,”
dedi.

BCG'ye gore, teknoloji ve insan yete-
nekleri birlestirilerek daha énceden
¢ok maliyetli olan mugsteriye gore
uyarlama duzeyine erisilebilecek.
Gelecek 20 yilda insanlar ve makine-
ler arasinda ayrim kalmayacagindan
servet yonetimi modeli genisleyecek
ve yeniden odaklanacak. Ancak bu
da marjlar Uzerinde daha fazla baski
yaratacak.

Rapora gore, “Buna ek olarak,

profesyonel ve 6zel hayatlarinin
diger bollimlerinde fiyat seffafligina
aliskin olan daha genc nesiller, servet
danismanlarindan daha fazla tcret
seffafligl 1srarinda olacaklar. Online
karsllastirma araclari en rekabetci
teklifleri arastirmalarini kolaylasti-
racak. Bu baskilar birlikte yatirm
hizmetlerindeki marjlari yari yarlya
azaltabilecek ve servet yonetimi
saglayicilarinin musterilerin filizlen-
meye baslayan taleplerini karsilamak
ve buguinun kaynaklarinin sadece
bir Kismiyla deger Uretmek icin yeni
yollar bulmak zorunda kalmasi ile
sonuclanacak.”

Bunu karsilamak icin servet yonetimi
firmalari her zaman yonetim altinda-
ki portfoye bagh olmayan dinamik,
deger-bazl fiyatlamaya gecmek
zorundalar.

BCG, ayrica 0lcek, uzmanlasma ve
secenek ihtiyacinin servet yoneti-

mi sektoruinun kendini dort model
etrafinda yeniden yapilandirmasina
neden olabilecegini belirtti: Bliylk
oOlcekli konsolidasyonu, Nis Oyunlar,
Perakende Banka ve Portfoy Yone-
timi Genislemesi ve BuyUuk Teknoloji
Sirketlerinin Girisi.
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Duzenlenmis fonlar dunya finansal piyasalari icin
gittikce buyuyen bir sermaye kaynagi

Uresel istatistik calisma-
lar1 1940lara kadar giden
Investment Company
Institute (ICl) tarafindan
her yil yayinlanmakta olan Fact
Book, ABD'de ilk kez 1958 yilinda
“Investment Companies, a Statistical
Summary” bashgiyla ¢ikmisti. 2011
yilinda ICl Global'in kurulmasiyla bu
¢alisma sonuclarina kuresel tyelik
de mumkun hale geldi.
The 2020 Investment Company Fact
Book adiyla yayinlanan 60. sayida,
ABD ve dunyada yatirim fonlarinin
2019 yil sonu itibariyle istatistikleri
yani sira son 10 yillik gelisimine
grafiklerle yer veriliyor. Raporun
Kuresel Acik Uclu Fonlar bolimunde,
duzenlenmis fonlarin diinya finansal
piyasalari icin gittikce buytyen bir
sermaye kaynagi oldugu vurgula-
niyor. 2019 sonu itibariyle, islem
goren hisse senedi ve tahvil buyuk-
IUgU olarak dinya sermaye piyasa-
lar1 $206.2 trilyon iken, diizenlenmis
fonlarin net portfoy buyukIigu bu
toplamin %27'sini ($54.9 trilyon)
olusturuyor. Bu oran 2010 yilinda
%20 duzeyindeydi.
Rapora gore, gectigimiz 10 yilda Ku-
resel olarak yatinmailarin guclu bir
talep gosterdigi dlizenlenmis acik
uclu fonlara net $14.4 trilyon para
girisi yasandi. Fon saglayicilari da bu
ilgiye yatinmcilara 122,500’den fazla
dtizenlenmis fon sunarak karsilik
verdiler. 2019 yili sonu itibariyle, du-
zenlenmis fonlarin net portfoyu ise
$54.9 trilyon dlizeyindeydi. (Tablo 1)
ABD ve Avrupa dunyanin en buyuk
dtizenlenmis fon piyasalari olarak
siralaniyor. ABD $25.7 trilyon veya
tim kuresel piyasanin %47'sini
olusturan bir buyuklukle dunya-
nin en buyuk dizenlenmis fon
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piyasasi konumunda. 2019 yil sonu
itibariyle Avrupa’da yerlesik fonlar
$18.8 trilyon veya tim piyasanin
%340 buiyUklige sahipti. Asya-Pa-
sifik bolgesinin buyukIligu ise $7.3
trilyon dizeyinde iken, $3.1 trilyon
ise dinyanin geri kalan bolimundeki
fonlarda yer aliyordu.

Kiiresel Diizenlenmis Fonlara
Talebi Etkileyen Faktorler
Arastirmada bir Ulkede veya bol-
gede duzenlenmis fon piyasasinin
buiyUkIigunun bircok faktore bagl
olduguna isaret ediliyor. Bunlar ge-
lismis sermaye piyasalarina erisim,
cesitlendirilmis yatirimlara yonelik
hanehalki talebi, fonlar ve finans
piyasalarina yonelik guclu ve yerinde
yapilan dizenlemelerle olusan mev-
zuat, dizenlenmis fonlara, finansal
piyasalara erisimi kolaylastiran dagi-
tim yapilarinin varligl, dizenlenmis
fonlann diger yatinm Urtinlerine gére
getiri ve maliyetleri, demografiler ve
yuksek veya iyilesmekte olan eko-
nomik kalkinma olarak belirtildi.

Bir Ulkede duizenlenmis yatirm
fonlarina talebin ayrica hisse senedi
piyasasinin gelisme duzeyi ile olumiu
sekilde baglantil oldugu kaydedildi.
ABD ve AB gibi, hisse senedi piyasa-
larl yuksek duzeyde gelismis Ulke-
lerde hanehalkinin finansal varliklari
icinde duizenlenmis fonlarin daha
yuksek bir oranda yer aldigina isaret
edildi. Genel olarak, hisse senedi
kapitalizasyonunun GSYH’ye orani
buyudtkce, dlizenlenmis fonlarin
toplam portfoyu de buyuyor. ABD,
ingiltere, Hollanda, isvicre gibi daha
gelismis hisse senedi piyasalarina sa-
hip Ulkelerde duizenlenmis uzun va-
deli fon portfoylnin GSYH'ye orani
daha ytiksek. Ornegin, Hollanda'nin

INVESTMENT
COMPANY
// ’//I INSTITUTE®

hisse senedi piyasasi kapitalizas-
yonu GSYH'sini geciyor (%110) ki

bu yuksek duizeyde gelismis hisse
senedi piyasasl oldugu anlamina
geliyor. Dlizenlenmis uzun vadeli
fonlarin toplam net portfOy buyuk-
[igu de GSYH'sine yakin bir noktada
(%94) ki bu da oldukca iyi dlizeyde
gelismis bir fon piyasasi oldugunu
gosteriyor. (Tablo 2)

ABD’de yatirim fonlarinin
%389 u bireysel yatirimcilarin
elinde

Raporda yer alan bilgilere gore,
2019 yil sonu itibariyle yatinm fonu
sahibi tahmini 101.8 milyon bireysel
yatirimgl, dogrudan veya emeklilik
hesaplari yoluyla toplam yatirim
fonu portfoyunun %89'unu elinde
tutuyor.

ABD’de 2000 yilindan beri hanehalki
yatinm fonu sahipligi istikrarli bir
dlizeyde seyretmis. ABD hanehal-
Kinin %45.5i, yani 58.5 milyon Kisi
2019 yilinda yatirim fonu sahibi
iken, 2000-2019 yil ortalamasina
bakildiginda da bu oran %45 olarak
gorunuyor. Yatirim fonu hanehal-
kinin ortalama tasarruf miktari da
$150,000 olarak hesaplanmis.
Gegcen yll itibariyle, elinde yatirim
fonu olan ABD hanehalkinin %82’si
bu fonlari isveren-destekli emekililik
planlar yoluyla, %65'i de fonlari bu
planlarin disindaki kanallardan elde
etmis.

Raporun tamami icin link: https://
www.icifactbook.org/
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Portfoy sahipleri surdurulebilirligi yatirimin
gelecegi icin odak noktasi olarak goruyor

organ Stanley Institute
for Sustainable Inves-
ting ve Morgan Stanley
Investment Management
tarafindan yayinlanan bir arastir-
maya gore, kuresel olarak portfoy
sahiplerinin buyuk ¢ogunlugu ESG
faktorlerini yatinm sureclerine aktif
olarak entegre ediyorlar.
Morgan Stanley’nin surdurulebilir
yatirim alaninda trendler, moti-
vasyonlar, engeller ve uygulama
yaklasimlarini ortaya koyan anketi-
ne, 110 adet kamu ve Ozel emeklilik
kurumu, vakiflar, kamu varlik fonlari,
sigorta sirketleri ve buyuk cogun-
lugunun toplam portfdy buyukIlugu
$1 milyar’1 asan diger kresel buyuk
portfoy sahipleri katildi. Enstitl, son
altl yildir Surdtrulebilir Uyarilar an-
ket serileri ile surdurulebilir yatirim
trendlerini takip ediyor.
Bu yilki anket calismasi, getiri potan-
siyelini stirdurulebilirlik entegrasyo-
nuna yonelmek icin anahtar unsur
olarak goren portf0y sahibi sayisinin
arttigini gosterdi. Bunlarin bircogu
da, portfoy dagimlarini resmilestiril-
mis surdurdlebilirlik yaklasimlari olan
yoneticilerle sinirladiklari bir gelecek
ongorduklerini belirttiler.
Morgan Stanley Investment Ma-
nagement Baskan Yardimcisi Ted
Eliopoulos, “Ankete katilan yatirimci-
larin buytk cogunlugu uygulamalari
ESG’ye gore olan sirketlere daha iyi
uzun vadeli yatinm yapilabilecegi-
ne, fakat bu kriterle ilgili varliklarini
degerlendirmek icin daha iyi rapor-
lama ve veriye ihtiyacin stirecegine
inaniyorlar. Yatirim yoneticileri,
musterilerini yatirimlari stirdurtile-
bilirlik hedeflerine nasil uygun hale
getireceklerini degerlendirmek icin
araclar uygularken destekleyerek

kritik bir rol oynayabilir,” dedi.
Ankete katilan neredeyse her 10 ya-
timaidan sekizi (78%) strdurulebilir
yatinmin bir risk azaltma stratejisi
oldugunu kabul ederken, buna
ilaveten, surdtrdlebilir yatinmi hali-
hazirda uygulayan portfoy sahipleri
itibar ve paydas etkilesimine yonelik
yararlara isaret ettiler.

Surdurulebilir yatirima iliskin anketin
ortaya koydugu yedi anahtar sonug
soyle:

1- Portfoy sahipleri surdurtilebilir
yatirimi artan olctide benimsiyor:

bu kriterleri adapte edenlerin orani
2017’deki %70’ten 2019'da %80'e
ylkseldi. Diger bir %15 katiimci da
aktif sekilde strdurtlebilir yatinm
kriterlerini adapte etmeyi dusun-
duklerini soyledi.

2- Bircok kurumsal yatinmci sadece
resmi bir strdurtlebilir yatinm
yaklasimi olan yatirim yoneticileri-
ne dagilim yapacaklar bir zamani
ongoruyor: Yaklasik 10 yatirimcidan
6'sl (%57) gelecekte sadece resmi bir
ESG yaklasimi olan yatinm yoénetici-
lerine dagihm yapacaklari bir zamani
planhyor.

3- Bircok portfdy sahibi ESG yatirl-
mina iliskin olumlu bakis acilarina
sahip: Katiimailarin %63'U itibari
yararlari oldugunu, %49’u paydas
etkilesimini gelistirdigini, %43l
cevresel konularda sonug getirdigini,
9%34'U finansal performansi artirdigl-
ni dustinuyor.

4- Tematik ve etki yatinmi yapan
portfoy sahipleri arasinda, %88'i
cevresel temalara hitap etme arayl-
sinda: iklim degisikligi, su ¢cdztimleri,
plastik atik ve dongusel ekonomi
deginmek istedikleri onde gelen
cevresel konulari olusturuyor. Sosyal

konular arasinda ise cinsiyet cesitlili-
gi ve egitim oncelikli.

5- ESG entegrasyonu surdurulebi-

lir yatirim konusunda en yaygin
yaklasim olarak yerini koruyor:
Katihmcilarin %47’si ESG entegras-
yonu yaklasimini mimkun olan her
durumda portfoylerde uyguladikla-
rini belirtirken, azinlikta kalan diger
yaklasimlar kisitlama goruntilemesi,
tematik yatirim, hissedar etkilesimi/
aktivist yaklasim ve etki yatirimi
olarak yer ald1.

6-Halka acik hisse senetleri ve sabit
getiri cogu kurumsal yatinmcinin en
yuksek kalite surdtrtlebilir yatirim
stratejisi olarak gordukleri varlik
siniflart oldu: Yatirimcilar en yuksek
kalite surdurtlebilir yatirim strateji-
lerini halka acik hisse senetleri (%78)
ve sabit getiride (%69) buluyorlar.
7-Portfoylinde sabit getiriye yer
veren surdurdlebilir yatrimcilarin ne-
redeyse yarisi aktif olarak yesil veya
surdurdlebilir tahviller veya tahvil
fonlaria yatirim yapiyor.

Anket sonugclarinin tamamina
https://www.morganstanley.com/
content/dam/msdotcom/sustainabi-
lity/20-05-22_3094389%20Sustainab-
1€%20Signals%20Asset%200wners_
FINAL.pdf linkinden ulagilabilir.
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Yildiz hedge fon yoneticisi Paulson
sirketini kapatiyor

nlt hedge fon yoneticisi
John Paulson da Carl Icahn,
George Soros, Stanley Druc-
kenmiller gibi bazi taninmig
fon yoneticilerine katilarak artik disa-
ridan musterilerin parasini yonetmeyi
birakacagini, firmasini aile ofisine
donustirme karari aldigini agikladi.
Paulson & Co firmasinin portfoyunun
kugulmesi, 6nde gelen calisanlarin ay-
rilmasi ve performansin inis ¢ikigl hale
gelmesinin ardindan aslinda bu haber
bir stiredir bekleniyordu. 64 yasindaki
Paulson, gecen yil baslarinda da bir
podcastta, aile sirketine dontisuime
iliskin imalarda bulunmustu.
Reuters tarafindan edinilen bir mek-
tupta s0z konusu kararini agiklayan
Paulson, fon yoneticisi olarak gecirdigi
26 yilini “Odullendirici” olarak niteler-
Ken, elde ettigi getirilerle ve gayrimen-
kul krizinden bircok buyUuk birlesmeye
kadar degisen kiresel olaylarda
firmasinin yatirimin 6n safhalarinda
bulundugu gercegiyle gurur duydugu-
nu soyledi.

atixis Investment Mana-
gers tarafindan yapilan bir
arastirma, yonetim altindaki
portfdylerin gelecek yil gay-
rimenkul ve altyapi yatinmilari ile %2.5
oraninda buyuyebilecegini ortaya
koydu.
Kuresel finans profesyonellerine
yonelik anket calismasinda yer alan
2700 katiimcidan yarisindan fazlasi,
alternatif varliklarin mevcut ortamda
en cazip varlik sinifi olacagl beklentisi-
ni ifade etti.
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Mektupta, piyasalarda aktif kalmayi
planladigini belirtirken, musterilere
ne kadar parayi geri 6deyecegini ve
firmasinin ¢alisanlari veya ofislerini
azaltip azaltmayacagl konusunda bir
aciklama yapmadl.

Yilbasinda Paulson & Co $10.7 milyar
buyukltguinde bir portféyu yone-
tirken, firmanin belgelerine gore
fonlarin cogunun %100’Uine Paulson’in
kendisi sahipti. Bu da bircok disaridan
musterinin firmadan zaten ayrilmis
durumda oldugunu gosteriyordu.
Nazik karakterli, tath dilli bir yonetici
olan Paulson, 2007 yilinda subprime
Uzerine kazandigl $4 milyar sonrasl
Une kavustu ve bunu 2010 yilinda da
ekonominin toparlanacagina yonelik
bahis Uzerine $5 milyar 6deme ile
tekrarladi.

Firmasinin yonettigi portfoy 2011 yil
itibariyle $38 milyar'a ulasan Paulson,
sektor konferanslarinda duzenli bir
konusmaci ve yardim etkinlikleri-

ne konuk olarak katiliyordu. Cesitli
amaclarla bagislar yapan Paulson,

Alternatifler icinde gayrimenkul,
katihmailann Ugte biri tarafindan be-
lirtilerek Ust sirada yer aldi. Ardindan
altyapi varliklar da guclu bir sekilde
alti cizilen varlk sinif oldu.

Anketin diger bir bulgusu, finans
profesyonellerinin yaklasik %80’'inin
mevcut piyasalarin portfoylerde yUk-
sek bir dlizeyde aktif yonetime yol
acacagl beklentisi oldu.

Natixis IM ingiltere bireysel ve kurum-
sal satislar yonetici direktorud Darren
Pilbeam, finans profesyonellerinin
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Cumhuriyetci siyasette de bir sekil-
de yer ald. Sk sik kosu yaptigl Cent-
ral Park, $20 milyon ve is alanindaki
derecesini aldig Harvard Universitesi
bes yil 6nce $400 milyon aldi.

Buna karsilik Paulson bir¢ok répor-
taj teklifini geri cevirerek, blyuk
yatinimlari televizyonda tartismayi
kabul etmeyerek dikkat cekmeyen
biri olarak kaldi. Bazi yatinmlar

ise yurimedi ve bircok musteri
Sino-Forest Corp ve Valeant gibi ilag
sirketlerindeki kayiplar nedeniyle
ayrildi. Bazi onde gelen calisanlarinin
ayriimasiyla da sirket kli¢tilmeye
devam etti.

portfoylerini piya-
salarda ve sektorde
daha fazla belirsizligi
g0z onune alacak
sekilde yeniden ta-
sarladiklarini belirtti.
SOz konusu calisma,
ESG yatinmina de-
vam eden ilgiye isaret eden diger ra-
porlardaki benzer sonucu da gosterdi.
Katihmcilarin yaklasik tcte biri (%29)
gelecek yil ESG baglantili yatirimlarin
aranan bir alan olacagini sdyledi.

WV NATIXIS




MSCI, endeks ve fonlar icin ESG
derecelendirme notu verecek

ndeks devi MSdl, seffafligi
artirma yolunda 36,000 ¢oklu-
varlik sinifi yatinm fonu ve
BYF i¢in ESG fon derecelendir-
me notu verecegini acikladi.
iki yeni arastirma araci (izerinden
olusturulan ESG not ve ol¢imleri
MSCl web sitesinde herkese agik
olarak yayinlandi. ESG kriterleri-
ni yatirm surecine entegre etme
¢alismasinin bir parcasi olarak MScI,
gecen yil Kasim ayinda da 2,800'den
fazla ihracglya verilen ESG notlarini
aciklamistl.
MSCI fon derecelendirme aracinin
yatirim fonlarina veya BYFlere hem
benzerleri hem de kuresel sirala-
malar yoluyla uygulanabilecegini

soyledi. Derecelendirme yesil vs
kahverengi getiri, yonetim kurulu
bagimsizlig ve cesitlilik gibi baska
oOlctiimleri de kapstyor.

iki arastirma aracindan ikinci olan
endeks profili arastirma araci da, bir
endeksin uygulanabilir ESG kriterleri-
ne sahip olup olmadiginin anlasiima-
sini sagliyor.

Olclimler hem ESG hem de ESG
olmayan endeksler icin de uygu-
lanabiliyor, bu sekilde kurumsal
yatirimailarin yatirim kararlari icin
surdurdlebilirlik bilgisine daha iyi
erisim saglayabilmeleri ve yatirim
inanis ve politikalarini en lyi yansita-
cak olan gostergeleri secebilmelerini
hedefliyor.

LS ]

Korona krizinde yeni hedge fon kKuruluslari
rekor duzeyde azaldi

eni hedge fon kuruluslari
yilin ilk ceyreginde rekor
dusuk duzeye inerken, liki-
dasyonlar da 2015 yilindan
beri en yuksek seviyesine yukseldi.
Sikago'da yerlesik Hedge Fund
Research (HFR) tarafindan yapilan bir
¢alismaya gore, Mart sonu itibariyle
sadece 84 hedge fon kuruldu ki bu
2008 finans krizinden bu yana en
dusuk ceyreksel adet tahmini oldu.
Pandeminin varlik siniflari arasinda
yogun oynakliga yol acmasi, hisse
senedi piyasalarinda keskin dustsler
ve yatinm risk toleransindaki rekora
yakin dusuk seviyeler nedeniyle bu
azalis koronavirtsun yarattigl belirsiz-
lige bagland.
Ceyrek dénemde toplam likide olan

hedge fon sayisi 304 olarak tahmin
edilirken, bu bes yildan daha az bir
zamandan beri en yuksek likidasyon
rakamlarini olusturdu. Ayni zamanda
2019 yili sonuna gore %50'den fazla
bir artisi gosterdi.

ilk ceyrekte en iyi ve en kéti perfor-
mans gosteren hedge fonlar arasin-
daki fark da sisti. ilk 10 icinde yer
alan stratejide donem icinde 9%15.5
oraninda kazanclar yasanirken, alt
bélliimdekiler %40 kayba ugradi.

HFR Baskani Kenneth J. Heinz’a gore,
bu yil risk istahini vuran covid-19, oy-
naklik ve diger nedenlere bagl olarak
fon kuruluslari icin ortam “oldukca
zorlayicr”. Heinz, yilin ikinci yarisinda
daha olumlu bir dénem olacagini um-

dugunu ve “ileri gorusli” kurumsal
yatirimailarin hedge fon kurulusu icin
daha uygun bir ortam yaratacaklarini
bekledigini belirtti.
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Yolculuk nereye?

Yeni bir kitap. Yeni bir is...

“BuUyuk bir tepeye tirmandiginda insanin yuizlesecegi
yegane gercek, tirmanacak pek ¢ok tepenin daha
oldugudur.” Nelson Mandela

er giinlin bir 6n-
cekiyle ayni ola-
cagint ve uzun bir
sture evden ¢ikma-
dan yasayacagimi-
z1 soyleseler kim
inanirdr? Bu senenin Mart ayindan
beri durum aynen béyle oldu. Evde
internet baglantisinin kapasitesi-
ni yiiksek tutmus olmamizin tek
tesellim oldugunu soyleyebilirim.
Isler eve tasind1, okullar eve tasindh,
herkes yeni bir yasantiy1 zorunlu
olarak deneyimlemeye basladi.
Hastalikla en 6n saflarda miicade
edenlerin bu eforlarini géniilden
alkisltiyorum. Biz is insanlart bu
glinlere alelacele bir etiket yapistira-
rak “yeni normal” dedik. Gelin filmi
biraz basa saralim, bakalim ger-
cekten Covid-19 bize yeni normalin
habercisi olarak m1 geldi?

Cok degil ¢ sene oncesine kadar,
islerimin efendisi olarak bankacilik
kariyerimi icra etmekteyken sunlar
oluyordu;

1) Kazandigimiz komisyonlar catir
catir eridi.

2) Dijital bir devrim yasandu.

3) Hemen hemen her seye daha
kolay erisebilir olduk.

4) Basimiza kiiresel iklim degisikli-
8i belas: dadandt.

5) U¢ boyutlu yaziciyla iiretilen
urtnlere sasirdik.

6) Hayatimda ilk defa bilimkurgu
filmi disinda bir robot gérdiim.

7) Birileri elektrigin yakin gelecek-
te inanilmaz derecede ucuzlayaca-
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gint hatta bedava bile olabilecegini
iddia etti...

Bittin bunlardan sonra da sira Co-
vid-19 ile ylzlesmeye geldi. Talihsiz
bir sekilde yasadigimiz bu salgin
hastalik, hepimizi kacinilmaz olarak
dijital dontisimiin merkezine cekti.
Hatta, basrol oynadigimiz filmle-
rimizi parlatarak sosyal medyada
paylasmamizi sagladi.

Benim bakis acimla yeni normal,
paylasim ekonomisinin yayginlasmasi
sonucu dontsmek zorunda olacagi-
miz insanin ta kendisidir. Covid-19
ile gelen evden calisma kultirtine
verilen isim olarak distntrsek eksik
tarif etmis oluruz. Paylasim ekono-
misinin kurallari bir bir yazilirken,
insanin yuzlesmesi gereken buytk
bir degisim kapty1 1srarla caliyor. Bu
donemin icinde erisim sahiplikten,

surdirilebilirlik tiketimden ve isbirli-
gi rekabetten daha 6nce geliyor. Bu
nedenle islerin yapis sekillerinde ve
dijital uzantilarinda ¢6ztim aramak
yerine is modellerinin tamamen
yeniden tasarlanmasi gerekiyor. Yeni
normalin icinde bankalar1, aract
kurumlart, fonlart ve portfoy yonetim
sirketlerini aliskin oldugumuz yerle-
rinde bulamayabiliriz! Calisanlart ve
musterileri tanimakta zorluk ¢cekebi-
liriz. Hatta yatirimcilarin tamamen
baska bir kafaya kaydiklarina taniklik
edebiliriz. Bir 6rnekle aciklik getire-
cek olursak; bir bankanin en sadik
musterisi bile kendine sunulan dijital
uriintin yerine, banka disinda bir tek-
noloji sirketinin teklif edecegi kisiden
kisiye fonlama saglayan bir platfor-
ma kayabilir. Parasini bu platform
tzerinde degerlendirmeyi secebilir.
Bankanin is modeli musteri ihtiyacini
karsilamaktan uzaklasabilir. Pazaryeri
bu ihtiyact daha iyi okuyan firmalarin
kontroltine girebilir. Tarif ettigim ve
uyumlanmak zorunda oldugumuzu
hissettigim gelecek tam da boyle bir
sey. Sermaye piyasalart bile isbirlikei
ortakliklar Gizerine kurulu olan bir
kitlesel fonlama is modeli ile reka-
bet etmek zorunda kalabilir. Hatta,
yapay zekayla Gizerine insa edilen bir
modelin glictini kullanarak. Hazir ol-
mayanlar icin yikim kapiya dayandi.
Bu yikimin nedeni de Covid-19 asla
degil. Pandemi, sadece bu degisimi
hizlandiran bir stirpriz oldu.

Diger taraftan, yeni normalin zengin
insan1 oldukca farkli bir varlik sira-



lamasina sahip goriliyor. Benim
perspektifimden, bu zenginlik sira-
lamasinda birinci sirada saglik var.
Onu takip eden sirastyla, 6zgtirlitk
ve deneyim geliyor. Para ancak
dordlincti sirada yer buluyor. Yeni
zengin icin varlikli insan tanimy,
cok parast olandan 6te bir ¢izgiye
kaymis durumda. Bir kesim insan
icin - dilerseniz buna yeni zengin
diyelim - zamanint ve tercihlerini
diledigi gibi yonetemeyen bir yasam
tarzi icinde kazanilan paranin ¢cok
olmast buiytik bir heyecan yaratmi-
yor. Geng kusaklara bakarak bunu
cok net gorebiliriz. Hatta, bizler
bile bu siralamay1 Covid-19 ile teyit
etmis olduk.

Meslek hayatimin tamamini ser-
maye piyasalarinda sekillendirdim.
2017 yilinda radikal sayilacak bir
karar alarak meslek formasyonu-
mu yonetim danismanligi alaninda
genislettim. Kapitalist sistemin isle-
yisine bir itirazim yok. Ben liberal
diistincenin icinden evrimlesmis ve
mutlak ozgtirlik temelinde yasayan
bir diistintis sekline sahibim. Ancak,
mevcut sistemin benim hayattan
beklentimi karsilamakta zorlan-
digini hissettigimde meslegimin
oldukca ytliksek mevkilerinde seyre-
diyordum. Buna ragmen, cesur sayi-
labilecek bir adim atarak kurumsal
hayatta kazandigim kariyerime bir
nokta koydum. Kendimi yenile-
yerek, dustince seklim ve mevcut
becerilerimle yeni bir hayat insa
etmeye soyundum. Elbette bu ka-
rarin dayandigt 6ngorilerim var ve
bu bakisa gelmek oldukca uzun bir
zamanimit aldi. Bu degisimi hayata
gecirmek icin cesaretimi toplamam
da gerekiyordu. Mevcut sistemin
tikanikligint gordiigiim noktada,
cesur adimlar daha kolay geldi.

Yapay zeka, nesnelerin interneti, U¢
boyutlu yazicilar ve daha sayabi-
lecegim onlarca yeni kolaylastirict

teknoloji ile tam bir devrim yastyo-
ruz. Insanlar arasinda gelir dagili-
minda bir ucurum olustu. Egitimden,
ise kadar genis bir alanda sosyal bir
ayrisma yasaniyor. Bu durum baslt
basina toplumsal bir problem yara-
tirken, Ustiine bu teknoloji devrimi
eklendi. Insanlarin gelecege yonelik
endiselerinin ve arayislarinin artmak-
ta oldugunu gozlemliyorum.

Hayatlarinda ve mesleklerinde siki-
san insanlarin, paylasim ekonomisi-
nin yeni normalini 6grenerek, daha
mutlu bir yasanti ve verimli bir isyeri
tasarlayacaklarina inantyorum. Ken-
dimi de bu kalabaliktan hi¢ ayirmi-
yorum. Ben bu dontisiimiin yasayan
ornegiyim.

Kendime t¢ sene icinde dinyanin
her yerinden yapabilecegim ve kiire-
sel bir gocebe olarak yasayacagim bir
hayat kurma hedefi koymustum. Bu
hedefim icin ¢alismaya basladiktan
sonra yollar beni Londra’ya getirdi.
Istanbul'dan Londra’ya tasinarak ikin-
ci buytik degisiklik de hayata gecmis
oldu. Bu arayisimi yazdigim kitabim
“Ortak Ol Zengin Ol” ile daha belir-
gin bir alana tasidim. Haliyle kendimi
de bir yazarlik deneyimine. “Ortak
Ol Zengin OI” guinlik hayatimizda ve
isyerlerimizde yasadigimiz buytk do-
ntisimi bir firsata ¢evirmek icin ney-
le ylzlestigimizi anlatan ve bu yolda
¢oztimler sunan bir kitap olarak
tasarlandi. Geleneksel bir is modeliy-
le hayata gecti. Ben yazdim, yayinevi
haklarini aldi ve editoryal bir calisma
ile devam eden basim stirecini yo-
netti. Basim sonrasi kitabin dagitimi
ve kitapevlerinin satis kanallarina
gelmesi saglandi. Simdilerde bu is
modelini bile sorgular haldeyim. An-
cak, bir yazarin kitabini basmak ye-
rine e-kitap olarak yayimlamasint bir
doniistim olarak gérmedigimin altini
cizmek isterim. Ger¢cek doniisim, bir
yazarin hedefledigi kitle ile ¢cok daha
genis bir iletisim kanali yonetmesi
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icin tasarladigr model olacaktir. Ben
de ikinci kitabim i¢in bunun arayisin-
daymm. Ikinci kariyerimle de.

Calisma hayatimda ise bagimsiz

bir profesyonel ve girisimci olarak
devam ediyorum. Sirketlerin dont-
stimd, yeni is modellerinin kurul-
mast, Urtin ve hizmetlerin yenilik¢i
bir bakisla tasarlanmasi ve isbirlikgi
yontemlerle miisteriye tasinmast

icin paylasim ekonomisine duyarli
yonetim danismanligt hizmetlerine
artan bir talep oldugunu goézlemliyo-
rum. Girisim fonlari, startup sirketler
ve kitlesel fonlama platformlarinin
ikliminde yeni bir calisma alani ve
finans piyasast yeseriyor. Bu genis-
lemenin yarattig1 firsatlar hepimize
acik. Ben hayatimin kalan bolimint
serbest calisan olarak deneyimlemeyi
tercih ettim. Her sabah enerji dolu
uyantyorum. Bunu sdylemekle bera-
ber, kurumsal bir kariyer icinde de
ayni dontisimi yonetmek muimkiin.
Hatta bu dontstim liderligini yapacak
yoneticilere biytk ihtiyac var. Yeterki
siz hangi yoldan gideceginize karar
verin ve bu yasanan degisimi firsata
cevirecek adimlart atin.

www.mavituna.co
www.ortakolzenginol.com
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Yeni Normalde Finans Sektoru

Zaman ilerledikce dijital ve uzaktan calisma sartlari daha
etkin olacak, bu nedenle onumuzdeki donemde sirket ve
calisan arasindaki guiven Konusu buyuk onem kazanacak.
Finans profesyonellerinin degisen teknoloji konusunda
ogrenmeye acik olmasi ve degisimi okuyabilme
kabiliyetine sahip olmasi gerekiyor.

. Contrfor e, Goverranc s Seatanabty E—S‘“” CFA SOCiety
‘C_ES;_S %S Istanbul

YeniNormalde Finans Sektéri
Finans Profesyonellerinden Beklenen Yetkinlikler

l”\\"'

Moderatér:
Prof. Dr. Giiler ARAS Albert KRESPIN Onursal YAZAR, CFA ilke TAKIMOGLU HOMRIS, CFA
YTU Finans Kurumsal Yénetim ve CFA Society istanbul CFA Society istanbul CFA Society istanbul
Sardarilebilirlik Merkezi (CFGS) Bagkan Yardimcisi Bagkan Direktdr

Kurucu Direktér

2 Haziran2020,5ah | (® 17:30
9 Webinar: vTii UZEM

FA Society Istanbul diizenliyor, webinarlara konuk glnii diizenledigi “Yeni Normalde
olarak, Covid-19 oluyor, CFA Institute’'un ve diger Finans Sektori: Finans Profesyo-
pandemisi done- CFA topluluklarinin webinarlarini nellerinden Beklenen Yetkinlikler”
minde etkinlikle- paylasmaya devam ediyoruz. isimli webinara konusmact olarak
rimizi ylz yiize baskanimiz Onursal Yazar, CFA,
gerceklestiremesek Yildiz Teknik Universitesi Finans, baskan yardimcimiz Albert Kres-
de online olarak yuriitmeye de- Kurumsal Yonetim, Stirdiirtle- pin ve direktoriimiiz Tlke Homris,
vam ediyoruz. Dijitali daha etkin bilirlik Uygulama ve Arastirma CFA, konuk oldu. Webinar, Yildiz
kullanabilmek adina webinarlar Merkezinin 2 Haziran 2020 Sali Teknik Universitesi Finans, Kurum-
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sal Yonetim ve Stirdirtlebilirlik
Merkezi Kurucu Direktdri Prof.
Dr. Giler Aras tarafindan modere
edildi. Webinar’a Yildiz Teknik
Universitesi'nden yaklasik 85 kisi
katild:.

Webinar'in ana basliklart COVID
19’un Finansal Piyasalara Yansi-
malari, Finans Sektoriintin Yeni
Normale Uyumu, Yatirimct Dav-
ranisinin Degisimi, Finans Profes-
yonellerinden Beklenen Yetkin-
likler, Istihdam Kosullar: ve CFA
Programiydi. Onursal Yazar, CFA,
Albert Krespin ve ilke Homris,
CFA, Covid-19’un finans sektoriinde
yarattugi etki, degisiklikler, gelisme-
ler ve ayni zamanda ontimuizdeki
donemi nasil etkileyecegi hakkinda
goruslerini belirttiler. Konusmala-
rinda Covid-19'un en ¢ok calisma
kosullarint ve ortamini etkilemesi
nedeniyle calisana olan giivenin
oneminin arttigini belirttiler ve bu
glivenin nasil saglanabileceginden
bahsettiler.

Konusmacilar COVID 19’un finan-
sal piyasalara etkisini anlamak adi-
na CFA Institute’un ilgili kaynakla-
rint paylasarak soze basladilar: The
Novelty of the Coronavirus: What It
Means for Markets by Laurence B.
Siegel, Aswath Damodaran on Va-
luations amid COVID-19: “Go Back
to Basics” by Julie Hammond, CFA,
The New Depression: COVID-19
and Stocks” “Rightful Owners” by
William J. Bernstein, 73rd CFA Ins-
titute Annual Virtual Conference.

Albert Krespin, bankacilik ve
finans sektoriniin pandemiye en
hazirliklt deneyimleyen ve yeni
normale en uyumlu sektor oldugu-
nu vurguladi. Bu konuda pandemi-
min ¢ok oncesinde, diger sektorler-
den daha once, aktiflesen online

dontstimun gerekliliginin herkes
tarafindan daha iyi anlasildigini
belirtti.

Onursal Yazar, CFA, pandemi do-
neminde deneyimledigimiz kriz or-
taminda ogrendiklerimiz ile simdi
ve gelecek adina cesitli senaryolara
hazirlik yapmamiz gerektigini ve
bunun icin finans profesyonelleri-
nin degisen teknoloji konusunda
ogrenmeye actk olmasi ve degisi-
mi okuyabilme kabiliyetine sahip
olmast gerektigini vurguladi. Ayrica
Yazar, gelecegin finans profesyo-
nelleri hakkinda daha detayl: bilgi
almak isteyenlerle CFA Institute’'un
hazirladigt “Investment Professional
of the Future” raporunu katilim-
cilarla paylasti. Albert Krespin,

bu raporun icinden gectigimiz
donemi ve gelecegi anlamak ve
kisilerin profesyonel gelisimi adina
cok 6nemli oldugunu vurguladu.
Krespin, Onursal Yazar'in finans
profesyonellerinin teknoloji konu-
sunda 6grenmeye actk olmast ve
degisimi okuyabilme kabiliyetine
sahip olmast gerektigi diistincesini
destekledi ve adapte olma yete-
neginin de cok 6nemli oldugunu
belirtti. Ilke Homris, CFA, ise Yazar
ve Krespin'in belirttiklerinin yani
sira simdi ve gelecek donemde
isbirliklerinin, takim c¢alismasinin
cok 6nem kazandigini ve kisilerin
kendilerini stirekli egitmesi gerek-
tigini, bu devamli egitimin CFA
Institute tarafindan saglandigini
anlatt1 ve CFA Charterholderlarin
katildiklart etkinlik, webinar, egi-
tim ve workshoplarla “Professional
Learning” kredilerini yikseltebile-
ceklerini hatirlatti.

Onursal Yazar, artik eski calisma
diizeninin dontsime girdigini ve
zaman ilerledikce dijital ve uzak-
tan calisma sartlarinin daha etkin

olacagini, bu nedenle 6niimtizdeki
donemde sirket ve calisan arasinda-
ki gtiven konusunun buiytik énem
kazanacagini vurguladi. Homris,
Yazar'in bu distincesini destekledi
ve dzellikle CFA Society Istanbul
olarak bu giivenin tiyelerle de daha
saglam olusturulmasi gerektigi-

ni ve bunu saglamak adina ytz
ylze gorisilemeyen ve pek yakin
zamanda da buytk etkinliklerin
alinan 6nlemler nedeniyle gercek-
lesmeyecegi bu donemde, iletisimin
ve iletisimin dijital dontisiminin
buytik rol oynayacagint vurguladi.

ilke Homris, CFA, CFA Programrnin
pandeminden nasil etkilendigini ve
Program hakkindaki en glincel bilgi
ve degisiklikleri paylasti. Online
programlarin énem kazanmasiyla
CFA Programrnin daha da 6énem
kazanacagini belirten Homris,

CFA Institute’'un programlarinin
icerik olarak zaten online sekilde
tasarlandigini ve CFA Institute’'un
sinavlarini da ayni sekilde dijitale
uyarlayacaklarinit belirtti. Homris,
her sene Haziran ve Aralik aylarin-
da gerceklesen CFA Program sinav-
larinin bu sene pandemi nedeniyle
Aralik ayina ertelendigini, ayrica
ilk dijital Level 1 CFA Program
sinavinin 2020de baslayacagini,
yilda dort kez gerceklesecegini ve
Level 2 ve 3 sinavlarinin Haziran
ayinda gerceklesmeye devam ede-
cegini duyurdu. Yazar ve Krespin,
Homris'in goruslerine katildiklarini
ve CFA titrini almanin kisiye kiire-
sel bir pasaport sagladigini ve CFA
Charterholderlara gtincel bilgiyle
donanma, degisime ve gelecege
hazirlanma imkani sundugunu
belirttiler.

CFA Society istanbul ekibi

tarafindan Kurumsal Yatirimcl igin
kaleme alinmigtir.

2020 KURUMSAL YATIRIMCI W 63

7777777777777



YATIRIMCI KITAPLIGI

7 77777777/7777777

Deger yatirimciligl ve yasama yapilan yatirim

The Joys of
Compounding:
The Passionate
Pursuit of Lifelong The
Learning O l S of
EMEMEE | COMPOUNDING
Columbia The Passionate
Business School Pursuit of

Lifelong Learning

GAUTAM BAID
REVISED AND UPDATED

[ e |
Deger yatrimciligt sadece borsa-
larda basart icin bir sistem degildir.
Ayni zamanda diinya hakkinda
daha derin bir anlayist elde etmek
icin entelektiiel araclar toplamidir.
Deger yatirimeist Gautam Baid’in
kitabinin adi: Bilesik Sevincler:
Hayat Boyu Ogrenmenin Tutkulu
Arayist (The Joys of Compounding:
The Passionate Pursuit of Lifelong
Learning). Kitap; genis kapsamlt
okumast, pratik yaklasimlari, ken-

Publishing

Haziran 2020,
456 sayfa.

dini gelistirme ve is bilgeligini
birlestirerek deger yatirimina ve
felsefesine biittinsel bir yaklasim
olusturuyor. Yatirim ve yasam
derslerini kapsamli bir kilavuz
ile imbikten geciren Baid, za-
manin testini yapan énde gelen
yatirim simalarinin stratejilerini
ve bilgeligini birlestiriyor.

Baid, kitabinda Warren Buffett,
Charlie Munger ve Ben Graham
gibi buytiklerin, filozoflarin ve
akademisyenlerin yatirimlarin-
dan esinlenerek, bircok ustasin-
dan 6grendigi dersleri ustalikla
ic ice geciriyor. Baid, ayrica
isletme, yatirim ve karar verme
alanlarindaki pratik uygulama-
lart gosteriyor ve ayni zamanda
bu fikirleri kisinin kendi hayati-
na nasil meyvelerini toplayarak
uygulayabilecegini anlatiyor.
Deger yatrimciligmin disipli-
nini kutsayan bu kitap, Baid’in
kisisel deneyimlerini de anla-

tryor ve yapabileceginiz en iyi
yatirimin kendinize yonelik bir
yatirim olduguna inaniyor.
Yatrimin Buytik Beyinleri ve
Zenginligin Otesi (The Great
Minds of Investing and Beyond
Rich) adli kitabin yazart William
Green, kitap ve yazart hakkinda
soyle diyor:

“Gautam Baid muhtesem bir rol
modelidir, ¢ctinkii o diinyevi bil-
geligin cok neseli ve tutkulu bir
ogrencisidir. Yolculugunda ona
rehberlik eden bircok buiyiik
yatirimet ve distinirden ¢ok
degerli bilgiler ve ilham verici
alintillarla dolu olan bu kitap,
kendimizi stirekli, yasam boyu
ogrenme arayisina adamanin ne
kadar zenginlestirildiginin gticli
bir hatrlaticisidir.”

MOI Global’'in Baskani John
Mihaljevic de, “Klasikler arasina
girecek bir kitap... Gautam
Baid’in kitabi, yatirimeilar

ve tam potansiyeline ulasmak
isteyen herkes i¢in yasam boyu
ogrenmenin kesin bir rehberidir.
Okunmali,” derken, Aquamari-
ne Capital CEO’su Guy Spier’in
goruisleri soyle:

“Bu kitap Gautam’in sesine ve
kavrayislarina daha acik bir sekil-
de odaklanmanin yani sira, bize
daha iyi yatirnmeilar ve daha iyi
insanlar haline getirecek anahtar
dersleri 6grenmek icin yeni bir
firsat sunuyor.”

Gautam Baid, Salt Lake City,
merkezli ve SEC kayitli bir yatirim
danismanliginin portféy yone-
ticisidir. Daha 6nce, Citigroup

ve Deutsche Bank’in Mumbai,
Londra ve Hong Kong ofislerinde
kidemli analist olarak gorev yapti.
CFA sertifikasi sahibi Baid ayni
zamanda CFA Enstitlisti Gyesidir
ve 2018 ve 2019’da Morningstar'in
Ustalardan Ogrenin serisinde
hocalik yapmustir.

Dunya tarihinin rehberligiyle 21. ytizyilin zorluklari ve firsatlar

The Ages of Global- Jeffrey D. Sachs
ization: Geography, '
Technology, and
Institutions The Ag@S of
SS1 - Globalization

D. Sachs

Columbia @ @ ol

H i - -

University Press 1 s

Geography, Technology,
and Institutions

Haziran 2020,
280 sayfa.

Unlii ekonomist ve stirdiiriilebilir
kalkinma konusunda uzman olan
Jeffrey D. Sachs, yeni kitabinda 21.
yuzyilin zorluklarini ve firsatlart-

n1 nasil karsilayabilecegimize 1sik
tutmak icin diinya tarihine yoneliyor.
Columbia Universitesi profesori
Sachs, Kiiresellesmenin Caglari: Cog-
rafya, Teknoloji ve Kurumlar da (The
Ages of Globalization: Geography,
Technology, and Institutions) insan-
ligin hikayesinin her zaman kiresel
oleekte oldugunu, bugtiniin en acil
sorunlarinin temelde kiresel oldugu-
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nu bir kez daha hatirlatiyor.
Sachs, kitabinda okuyucuyu

yedi farkli teknolojik ve ku-
rumsal degisim dalgasi dizisi ile
bir yolculuga c¢ikartiyor. Uzun
mesafeli go¢ yoluyla gezegenin
erken modern insanlar tarafindan
Ozgln yerlesiminden baslayarak
ve glinimuzin kiresellesmesinin
yansimalari ile bitiriyor.

Yol boyunca cografya, teknoloji
ve kurumlarin etkilesiminin Neo-
litik devrimi nasil etkiledigini dii-
stintiyor; imparatorluklarin ortaya
¢ikisinda atin roliinti inceliyor;
klasik cagda buylk imparator-
luklarin yayilmasini ele aliyor;
Avrupa’dan Asya ve Amerika’ya
deniz yollarinin acilmasindan
sonra kiiresel imparatorlukla-

rin yukselisini ve sanayi cagint
irdeliyor.

Sachs, ge¢mis dalgalarin dina-
miklerinden gtiniimtiziin dijital
teknolojilere dayanan bir kiire-
sellesme donemine kadar devam
eden stireclere yeni bir bakis agist
sunuyor. Sachs, catismalart 6nle-

mek ve strdurilebilir kalkinma ile
uyumlu ekonomik, sosyal ve ¢ev-
resel hedeflere ulasmak i¢in yeni
uluslararast yonetisim ve isbirligi
yontemlerine duyulan ihtiyaca da
vurgu yapiyor. Bu baglamda, hizla
degisen diinyamizi anlamayi amac-
layan tiim okuyucular icin hayati
bir kitap oldugunu soyleyebiliriz.
Oxford Universitesi'nden Gordon
L. Clark, Sachs'in bir basyapit
Urettigini belirterek, “Bu kitap
insanligin nereden geldigi ve gele-
cegi hakkinda bir hikaye arayanlar
icin... Gelecek icin bircok ders ve
umut iceren bir hikaye. Torunlari-
miz icin neler yapabilecegimiz ve
yapmamiz gerektigi konusunda
bir yol haritas: sunuyor. Harika bir
kitap,” diyor.

Kult kitap Tifek, Mikrop ve
Celik’in yazari Jared Diamond ise
soyle diyor:

“Unlii ekonomist Jeffrey Sachs
tarafindan diinya tarihi boyunca
stiren bogusmay1 6zetleyen bu ki-
tap son 70 bin yillik tarih hakkinda
gercekten bilmeniz gerekenlerin

cogunu Ozetliyor. Sadece bu kitabi
satin alin: Sahip oldugunuz duizi-
nelerce 6zel kitabt atmaniza yol
acacaktir.”

Birlesmis Milletler eski Genel Sek-
reteri Ban Ki-Moon da, “Stirdurtle-
bilir Kalkinma Hedefleri konusun-
daki 6zel danismanim Jeffrey Sachs
stirekli olarak diinyanin kiiresel
Olcekte cesur ve ileriye dontk isbir-
ligi yoluyla stirdtrtlebilir kalkinma-
ya ulasabilecegini vurguladi,” diyor.
Diinya capinda bir ekonomi pro-
fesort ve strdirtlebilir kalkinma
konusunda kiiresel liderlerden
biri olan Jeffrey D. Sachs, bor¢
krizleri, hiperenflasyon, merkezi
planlamadan piyasa ekonomilerine
gecis, asirt yoksulluktan kurtulma
ve iklim degisikligi ile savas gibi
karmasik zor konularda cesur ve
etkili stratejileri ile tanmmaktadir.
BM Sirdirtlebilir Kalkinma Co-
zimleri Ag1 Direktori olan Sachs,
BM Genel Sekreterleri, Kofi Annan
(2001-07), Ban Ki-Moon (2008-16)
ve Antonio Guterres (2017-18) icin
Ozel Danismanhik yapti.



Girisim sermayesinin babalarindan yatirim dersleri

The Masters of

Private Equity and
Venture Capital:
Management
Lessons from the

THE

Pioneers of Private oF
Investing PRIVAT EMEQU ITY
VENTURE CAPITAL

Robert Finkel ve
David Greising

McGraw-Hill
Education

Aralik 2009,
v320 sayfa.

Robert Finkel ve David

Greising’in kaleme aldiklar1 Ozel

Sermaye Ustalart ve Girisim

Sermayesi: Ozel Yatirrmin Oncii-
lerinden Yonetim Dersleri (The

Masters of Private Equity and
Venture Capital: Management

MASTERS

MANRETMENT LESSONS 1him a0
PIONEERS o PRIVATE INVESTING

ROBERT FINKEL

Lessons from the Pioneers of
Private Investing) en ytiksek
karliligin sirlarint okuyucular-
la paylastyor.

Dunyanin 6nde gelen 10 6zel
yatirimeisinin sirlarint pay-
lastigi Ozel Sermaye Ustalart
ve Girisim Sermayesi'nde,
sektoriin dnctleri portfoy
sirketlerine yatirim yapip
dontstirerek kazandiklari
yatirim ve yonetim bilgeligini
ortaya koyuyorlar.

Yazarlar tarafindan yapilan
orijinal roportajlara dayanan
bu kitap, tst diizey yatirimci
icin en 6nemli konularda,
renkli hikayelerle dolu...

Bu konularin baslicalart ise,

yonetim secmek ve calismak,
yeni pazarlara 6ncilik etmek,
operasyonel iyilestirmeler
yoluyla deger katmak, kir
amaci gtitmeyen kuruluslara
6zel sermayenin ilkelerini uy-
gulamak ve cok daha fazlast
diyebiliriz.

Roportajlar arasinda; Draper
Richards kurucusu Bill Draper,
New Enterprise Associates’in
(NEA) kurucusu ve CEO’su
Richard Kramlich, ARCH
Venture Partners’in kurucusu
Steven Lazarus, Asset Manage-
ment Company’nin kurucusu
Pitch Johnson ve Stanford
Universitesi profesérii Garth
Saloner de yer aliyor.

Derleyen: Levent Gurses

Bu tg¢ isim arasinda, Draper,
Kramlich ve Johnson; Silikon
Vadisi'nde girisim sermaye-
sinin “biytkbabalart” olarak
tanintyor. Bu (¢ isimle yapilan
roportajlar da bir anlamda
girisim sermayesinin tarihi
oluyor.

Yazarlara gelecek olursak;
Robert Finkel, 6zel sermaye
sirketi Prism Capital’in bas-
kant ve kurucusu... Biyiiyen
sirketlere yatirim yapan ve
daha olgun sirketlere finans-
man saglayan 190 milyon
dolarlik bir 6zel sermaye fonu
yonetiyor. David Greising ise
Chicago Tribune'in kidemli
ekonomi muhabiridir.

Yatirimclyl memnun etmek ve sirketi yasatmak arasindaki denge

Winning Now,
Winning Later:
How Companies
Can Succeed in
the Short Term
While Investing
for the Long
Term

DAVID M. COTE

David M. Cote

HarperCollins
Leadership
Haziran 2020,
288 sayfa.

Honeywell eski CEO’su David
Cote’un kaleme aldig1 bu kitabin

WINNING
LATER

While Iinanting bor (8o Long Troms

ge ulasmak arasindaki denge.
Kurumsal liderler genellikle
kisa vadede kazang¢ saglayan
eylemlerde bulunurlar, ancak
sirketlerinin uzun vadeli sagli-
gint tehlikeye atarlar. Honey-
well International’in saygin eski
yoneticisi ve neslinin en basari-
It CEO’larindan David Cote, ki-
tabinda hem kisa hem de uzun
vadeli hedeflere ulasmak icin
basit, paradigma degistiren bir
yontemi paylastyor. Kisa vade-
cilik bugtin yoneticiler arasinda

asina, 2002’de Honeywell’in
CEO’su olduktan sonra,
kendisi ve ekibi, “ayni anda
iki celiskili sey yapmalarmit”
saglayan, kisa ve uzun vadeli
glcli sonuglar almak icin bir
dizi cesur operasyonel reform
ve sezgisel liderlik uygula-
malart gerceklestirdi. Sonug
olagantstiydi. Cote liderli-
ginde Honeywell'in piyasa
degeri 20 milyar dolardan 120
milyar dolara yiikseldi ve S&P
500 ortalamasindan 2,5 kat

me odakli nereye ve nasil yatirim
yapilacaginin belirlenmesi.

e Ekonomik durgunluk ve lider-
lik gecisleri gibi zorlu zamanlarda
bile kisa vadeli performans ve
uzun vadeli yatirimlart stirdtirmek.
e Sadece kisa ya da uzun vadeli
hedeflere odaklanan yatirimcilara
ve diger yoneticilere karst durmak.
e Geri cekilin, bagimsiz diisi-
niin ve cevrelerindeki digerleri
arasinda bagimsiz distinmeyi
tesvik edin.

Fortune dergisi, Dave Cote’un

adi: Simdi Kazanmak, Sonra Kazan-
daha fazla (yizde 800) getiri

sagladi.

yaygin ve bircok sirketin distik okuyuculara kurumsal liderlikle

mak: Sirketler Uzun Vadede Yatirim

performans gostermesine ve ilgili kitaplarin Savas ve Baris'int

Yaparken Kisa Vadede Nasil Basa-
rilt Olabilir? (Winning Now, Win-
ning Later: How Companies Can
Succeed in the Short Term While

Investing for the Long Term).

hatta sektortinden ¢ikmasina sundugunu belirtiyor.

neden oluyor. Hem bugtin hem de yarmn ABD eski Hazine Bakani Henry

is diinyasinda rekabet yogun kazanmak i¢in 10 temel ilke M. Paulson Jr. ise, “David Cote,

ve yatirimcilar ti¢ ayda bir sunan bu kitap, okuyuculara caginin buytk bir endustriyel tre-
tim sirketinin en basarili lideridir.
Elbette, hakli olarak rock yildizi

olan CEO’lar gibi bazi olagantisti

glcli kazanclar talep ediyor, sunlart sunuyor:

Kitap, Sirketler Amerikasi’'nin en

liderler ise cogu zaman uzun e Kisa vadede cazip gorii-

buytk zorluklarindan birini irdeli-
nen ancak gelecekte sirkete

yor: Yatirimeilarin talep ettigi kisa vadeli biylime igin gerekli
yiksek maliyet getirecek

yatirimlar: feda etmek zorunda yiksek teknolojik basarilari oldu.

vadeli basartya karsilik sadece yil-
Ancak tretim alaninda David Cote

kaliyorlar. uygulamalarin tespit edilmesi.

larca tohum ekerek, uzun vadede
Dave Cote bu soruna cok o

Maksimum etki icin biyti-  tek basina duruyor,” diyor.

hasat edilecek odiiller ile buytkli-
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Avrupa Yatirhm
Fonlan Sektoru

2020 1.Geyrek
Gorunumu

Covid-19 salgmnun kiiresel finans piyasalarmda getirdigi
diistislerin ardindan Avrupa yatirim fonlar: toplam net portfoyti

ilk ceyrekte %11.6 kiictildi

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portféy Yonetimi Birligi'nin (EFAMA)
acikladigr 2020 yili birinci ceyrek donem istatistiklerine gore,
Avrupa yatirim fonlari sektord UCITS ve AlFs toplam net
portféy buyukIUgu € 15.68 trilyon’a gerileyerek yuzde 11.6
oraninda kuculdu.

Kresel finans piyasalarinda Covid-19 pandemisinin etkisiy-
le yasanan keskin dususler bu kictlmenin ylzde 94’tnu
aciklarken, geri kalan yuzde 6 kayip net para ¢ikisindan
kaynaklandi. UCITS net portfoyU ylzde 14.5 gerilerken, AlFs
net portfoyundeki azalis sadece %7.5 dlizeyinde kaldl. Bu

/

fark UCITS net portfoylinde hisse fonlarin oraninin (%39)
AIF fonlara gore énemli oranda daha ytksek olmasindan
kaynaklandi.

UCITS ve AIF fonlardan net para ¢ikisi toplam € 125 milyar ile
kiresel finansal krizden bu yana gorilmemis bir dlizeyde
gerceklesti. UCITS fonlardan net € 176 milyar cikis oldu. 2008
yili dorduincu ceyrekte € 142 milyar net cikis yasanmistl.
Diger taraftan AIF fonlarda ise € 51 milyar net giris geldi i
bu 2019 yili dorduncu ¢eyrekteki € 42 milyar'dan yUuksek bir
rakam oldu.

Fon Tiriine Gére UCITS ve AlFs Net Satislari (milyar €)
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Yatirimgi Tiiriine Gére Yatirim Fonu Sahipligi

Milyar € ve toplamdaki pay1, 2019 4C sonu
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Milyar € ve toplamdaki pay1, 2019 4C sonu
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(UCITS ve AlFs Toplam Net Varliklar, Net Satislar ve Fon Sayilari, 2020 1G - Milyon €)
TOPLAM ucITs AlFs TOPLAM ucITs AlFs TOPLAM ucITs AlFs
Avusturya 173,3478 75,6023 97,745.5 -2,196.9 -1,270.2 -926.7 1,950 913 1,037
Belcika 1440116 132,643.4 11,3682 812 736 76
Bulgaristan 7637 755.7 8.0 146 146 124 122 2
Hirvatistan 2,662.5 2,052.0 6105 -8239 -823.9 135 100 35
Kibris 4,693.0 3190 43740 14.0 33.0 -19.0 353 31 322
Gek Cum. 9,689.0 8,598.3 1,090.7 2708 2253 455 118 114 4
Danimarka 274,205.5 127,844.9 146,360.6 21708 5,176.6 -3,005.8 1,077 730 347
Finlandiya 106,460.0 93,146.5 13,3136 -1,064.9 -1,207.8 142.9 480 386 94
Fransa 1,800,973.0 719,477.0 1,081,496.0 -5,900.0 -26,000.0 20,100.0 10,637 3,013 7,624
Almanya 2,188,578.0 341,205.2 1,847,372.9 30,3727 -5,110.2 35,4829 6,853 2,373 4,480
Yunanistan 81917 49122 3,279.6 -254.2 -254.2 222 216 6
Macaristan 16,734.3 1,012.1 15,7222 -4315 -447 -386.9 572 30 542
Irlanda 2,721,905.0 2,024,534.0 697,371.0 -40,655.0 -41,237.0 582.0 7,662 4,685 2,977
Italya 296,442.9 220,546.6 75,896.3 -2,3413 -2,246.0 -95.3 1,996 1,195 801
Lihtenstayn 50,3324 27,081.8 23,250.6 1,669.0 1,012.6 656.5 1,884 908 976
Luksemburg 4,149,916.0 3,371,585.0 778,331.0 -76,795.0 -85,622.0 8,827.0 14,770 10,330 4,440
Malta 14,568.8 27418 11,827.0 -1486 -21.2 1274 640 107 533
Hollanda 816,298.0 35,267.0 781,031.0 -18,742.0 -1,220.0 -17,522.0 1,734 92 1,642
Norveg 101,526.8 101,526.8 -4,115.7 -4,115.7 1,047 1,047
Polonya 52,4714 21,658.8 308126 -4,377.3 -3,0125 -1,364.7 1127 306 821
Portekiz 22,301.2 11,1135 11,187.7 -56.9 -57.7 09 368 146 222
Romanya 7,660.3 3,749.3 39110 -809.2 -816.8 76 112 81 31
Slovakya 6,872.1 4,8206 2,051.5 -322 -25.1 374 95 72 23
Slovenya 2,7084 2,545.2 163.2 268 26.8 140 100 40
Ispanya 272,934.0 219,465.0 53,469.0 -2,2340 -1,528.0 -706.0 2,747 2,204 543
Isveg 336,7104 317,925.7 18,7847 -5,608.3 -5,314.4 -2938 630 530 100
Isvigre 660,157.7 516,665.8 143,491.9 12,4531 3,669.0 8,784.1 1,113 929 184
Turkiye 28,788.5 15,1529 13,635.6 7224 676.1 462 576 461 115
ingiltere 1.411,166.1 1.033,3239 377.842.1 -6,302.9 -7,054.8 7519 3317 2.302 1,015
Avrupa  15,683,070.0  9,437,272.3  6,245,797.7 -125,204.7 -176,177.4 50,972.6 63,291 34,259 29,032
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Dunya Yatirnm Fonlarl ‘ ‘
2020 1.Geyrek Verileri

D Kiiresel yatirim fonu varhiklar: 2020 birinci ceyrek dénem sonunda
%10.8 kiictilerek€ 471 trilyona indi.

D Fonlara net para girisi € 617 milyar ile 2019 dordiincti ceyrekteki
808 milyar diizeyinin altinda kald:.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) i¢in Avrupa Yatirim
Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi (EFAMA) ve ABD Investment
Company Institute (ICl) tarafindan derlenen ve 46 Ulkeyi kap-
sayan 2020 yil 1. ceyrek donem istatistiklerine gore, dlinyada
duzenlenmis acik uclu yatirim fonu portfoy buyuklugu (fon
sepeti fonlari, borsa yatirim fonlari ve kurumsal fonlar dahil)
ylzde 10.8 azalisla € 47.1 trilyon oldu.

Dolar bazinda ise yatirim fonlari net portfoyu $51.5 trilyon’a
gerileyerek yuzde 13 oraninda kuguldu.

Hisse fonlarin portfoyu %19.7 azalarak € 17.8 trilyon, tahvil
fonlari portfOyu %6.7 dususle € 10.2 trilyon oldu. Dengeli/kar-

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Net Varhiklar

Tur Bazinda 2020: 1¢

Hisse, 37.8%
Tahvil, 21.8%

Dengeli/Karma, 16.9%

ma fonlar € 7.9 trilyon ile %12.7 gerileme yasadi. Para piyasasi Diger, 6.5%

fonlari ise net portfoylnde artis yasayan tek fon turu oldu ve

net portfoyi 9%13.7 artisla €7 trilyon oldu. Para Piyasasl, 14.9% Garantili, 0.1%
ilk ceyrek sonunda kiresel diizenlenmis acik uclu fonlarin net Gayrimenkul, 2.1%

portfoyunun %37.8'i hisse senedi fonlarinda yer aldi. Tahvil
fonlarinin pay1 %21.8, dengeli/karma fonlar %16.9, para piyasasl

Kiiresel Yatirim Fonlar1 Varliklarinda En Biiyiik

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varhkilari

10 Yerlesim Yeri (2020 1 sonu pazar pay1)

(Trilyon Euro, ¢eyrek sonu)

5115

irlanda K
ot anas 5.8% 3.0% Almanya 4.6%

0,
Fransa 3.8% USA 47.9%

Luksemburg
8.8%

Diger, 11.8%

i 0,
Gind1% 7 Japonya 3.7%
1c 2 3¢ 4c 1 2020 Brezilya Avustralya
[s)
= Diizenlenmis Fonlar = Fon sepeti fonlari 1% 3.5%
varlik toplami varliklari
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Kiiresel Uzun Vadeli ve Para Piyasasi Para Girisi Diizenlenmis Acik Uclu Fonlarin Kiiresel Net Satislari
Milyar Euro Milyar Euro

3¢ 4¢

= ABD =Avrupa ™ Gelismekte olan = Diger Gelismis
Piyasalar Ekonomiler

fonlarinin %14.9 oldu. e Diger Gelismis Ekonomiler IMF tarafindan, ABD ve Avrupa disinda, kisi bazi gelir diizeyi ve kiire-
.. sel finansal sisteme entegre olma derecesine gdre tanimlanmig llkelerden oluguyor. Tim gelismis
Acik uclu yatirim fonlarina kuresel capta 1.ceyrekte net ekonomilere ait veri bulunmamakta. Burada dahil edilenler: Avustralya, Kanada, Japonya, Giiney

S . . : H Kore, Yeni Zellanda ve Tayvan.
para girisl €617 mllyar ile 2019 4'geyrektekl €808 mllyar o Gelismekte olan piyasalar IMF tarafindan tanimlanmig (lkelerden olusuyor. Tim gelismekte

duzeyine gore oldukca geriledi. Uzun vadeli fonlardan net €  olan piyasalara dair veri bulunmamakta. Dahil edilenler: Arjantin, Brezilya, Sili, Gin, Kosta Rika,
213 milyar QIKI§ (€548 m"yar giri§/4g 2019) ya§anlrken, tah- Hindistan, Meksika, Pakistan, Filipinler ve Giiney Afrika.

vil fonlarinda da net € 207 milyar cikis kaydedildi. Onceki dan da kdresel olarak € 39 milyar net para cikisi yasandi.
ceyrekte € 233 milyar € net para girisi olmustu. (€120 milyar giris/4C 2019). ilk ceyrekte para piyasasi fonlari
Hisse fonlardan da ilk ceyrek donemde €15 milyar para net satislari ise € 829 milyar dizeyine yukseldi. (€259

cikisi oldu. (€134 milyar giris/4C 2019) Dengeli/karma fonlar-  milyar/4¢ 2019).

besanaliz.com

Ucretsiz bireysel emeklilik platformu.

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

fnbul | - - “BESANALIZ

Besanaliz.com bir fonbul Grindddir. ir Finnet Markasidir
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Fon Trendleri 2020 2. Ceyrek

Pay Piyasasi’'nda Yerli Fonlarin Ger¢eklestirdigi islemler

Metrics

01/01/2019- Yerli Fonlar 109.316.597.841 100.611.250.930
30/06/2020 Toplam Piyasa islem Hacmi 4.421.158.063.176 4.421.158.053.176
Oran 2,47% 2,28%
01/04/2020- Yerli Fonlar 27.099.684.207 26.696.057.553
30/06/2020 Toplam Piyasa islem Hacmi 1.269.1567.973.761 1.269.157.973.761
Oran 2,14% 2,10%

/)
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Fon Turu ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve
Portfoy Degerleri (31/03/2020)

30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020
30.06.2020

Kiymet Tipi

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

Yas Aralik Portféy Degeri
0-19 63.569.469
20-29 529.830.429
30-39 2.505.592.645
40-49 6.186.803.771
50-59 7.119.831.130
60-69 5.610.279.289
70+ 5.053.282.224
0-19 17.015.552
20-29 153.440.309
30-39 710.274.217
40-49 2.090.299.046
50-59 2.449.463.481
60-69 1.954.023.069
70+ 2.284.258.273
0-19 15.386.567
20-29 82.008.615
30-39 339.721.315
40-49 919.291.170
50-59 1.224.828.563
60-69 1.053.474.152
70+ 1.194.274.223
20-29 50.593.201
30-39 50.358.230
40-49 109.573.182
50-59 65.203.818

Yatirimei Sayisi

6.415
56.363
173.589
262.760
255.791
202.003
149.199
2.506
4.531
12.865
25.317
23.346
16.752
13.450
195
2.786
7.812
9.596
6.572
4.054
3.071

4

26

54

34




MERKEZi KAYIT

iISTANBUL

Kiymet Tipi Yas Aralik Portfoy Degeri Yatirimci Sayisi
30.06.2020 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 60-69 197.470.513 33
30.06.2020 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 70+ 21.989.510 39
30.06.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 0-19 74.244 2
30.06.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 20-29 1.321.654 3
30.06.2020 GiRiSiM SERMAYESI YATIRIM FONU 30-39 2.807.959 12
30.06.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 40-49 5.355.507 19
30.06.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 50-59 16.367.663 15
30.06.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 60-69 532.069 3
30.06.2020 GiRiSiM SERMAYESI YATIRIM FONU 70+ 31.168.836 1
30.06.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 0-19 14.896.940 512
30.06.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 20-29 105.770.179 6.878
30.06.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 30-39 397.492.735 15.680
30.06.2020 HISSE SENEDI $EI\/ISiYE FONU 40-49 919.463.731 17.970
30.06.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 50-59 1.001.185.840 11.945
30.06.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 60-69 689.846.760 6.514
30.06.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 70+ 739.669.753 3.691
30.06.2020 KARMA SEMSiYE FON 0-19 415.326.343 160.669
30.06.2020 KARMA SEMSIYE FON 20-29 58.094.850 35.849
30.06.2020 KARMA $EMSIYE FON 30-39 30.998.374 32.389
30.06.2020 KARMA SEMSIYE FON 40-49 59.557.408 39.869
30.06.2020 KARMA SEMSiYE FON 50-59 58.141.881 28.136
30.06.2020 KARMA SEMSIYE FON 60-69 39.434.990 12.685
30.06.2020 KARMA SEMSIYE FON 70+ 54.796.086 3.580
30.06.2020 KATILIM SEMSIYE FONU 0-19 42.374.837 1.181
30.06.2020 KATILIM $EMSiYE FONU 20-29 184.766.053 14.797
30.06.2020 KATILIM SEMSIYE FONU 30-39 700.748.287 35.490
30.06.2020 KATILIM $EMSIYE FONU 40-49 1.089.915.897 36.787
30.06.2020 KATILIM SEMSIYE FONU 50-59 794.107.901 33.664
30.06.2020 KATILIM $EMSiYE FONU 60-69 381.609.737 24.856
30.06.2020 KATILIM SEMSiYE FONU 70+ 171.279.606 11.298
30.06.2020 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 0-19 11.113.509 482
30.06.2020 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 20-29 39.040.517 4.182
30.06.2020 KIYMETLI MADENLER $EMSiYE FONU 30-39 255.034.372 13.037
30.06.2020 KIYMETLI MADENLER $EMSIYE FONU 40-49 751.473.146 19.906
30.06.2020 KIYMETLI MADENLER $EMSIYE FONU 50-59 840.856.703 13.588
30.06.2020 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 60-69 540.305.468 6.857
30.06.2020 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 70+ 531.733.498 3.657
30.06.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 0-19 1.074.670 18
30.06.2020 KORUMALI $EMSIYE FON 20-29 13.698.537 204
30.06.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 30-39 47.510.723 719
30.06.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 40-49 147.008.347 1.485
30.06.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 50-59 219.199.192 1.655
30.06.2020 KORUMALI $EMSIYE FON 60-69 214.462.280 1.439
30.06.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 70+ 332.726.546 1.268
30.06.2020 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 0-19 75.152.026 8.757
30.06.2020 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 20-29 706.924.040 106.892
30.06.2020 PARA PIYASASI $EMSiYE FONU 30-39 3.795.929.295 275.604
30.06.2020 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 40-49 8.935.491.543 372.058
30.06.2020 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 50-59 9.228.909.885 342.774
30.06.2020 PARA PIYASASI $EMSiYE FONU 60-69 5.728.828.468 250.701
30.06.2020 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 70+ 3.569.631.070 140.519
30.06.2020 SERBEST SEMSIYE FON 0-19 104.307.171 42
30.06.2020 SERBEST SEMSIYE FON 20-29 480.683.520 185
30.06.2020 SERBEST SEMSIYE FON 30-39 2.389.770.459 906
30.06.2020 SERBEST $EMSIYE FON 40-49 4.294.453.832 2.548
30.06.2020 SERBEST $EMSiYE FON 50-59 7.754.222.740 3.124
30.06.2020 SERBEST SEMSIYE FON 60-69 6.892.856.036 2.533
30.06.2020 SERBEST SEMSIYE FON 70+ 5.545.648.754 1.967 J
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

Nakit AKisI
DONEM DONEM
YIL/AY KIYMET TIPI ACIKLAMAS! EgSN' DONEKADBE/B?I FON DONETI\{IJ %(\Fal FON F[?ENG%%T Fomgm SF%NU DONEI\f\DsEoDl\fUFON DONE%\_/IU%)glU FON
SAYISI SAYISI

202004 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 70 | 379.751.381557 26.429.248.495 49.360.282.471 | 3453.191.969 | 70 | 429.111.664.028 |  30.444.824.090
202004 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 62 47.863.104.494 4.042.746.950 1.810.590.751 151.299.893 | 62 49.673.695.245 4.956.358.253
202004 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 9 38.135.643.129 2.174.051.277 2.087.896.486 126.135.864 | 9 40.223.539.615 2.585.743.168
202004 | FON SEPETI SEMSIYE FONU 16 45.478.197.086 3.747.138.574 27.295.588.710 87.801.935 | 16 72.773.785.796 4.066.385.930
202004 | PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 25 | 345673.719.192 35.467.502.724 11.908.484.165 814.364.853 | 27 | 357.582.203.357 |  36.539.103.255
202004 | KATILIM SEMSIYE FONU 26 28.735.874.452 4.376.871.807 1.631.419.655 -358.546 | 26 30.367.294.107 4.462.943.362
202004 | DEGISKEN SEMSIVE FONU 68 | 129.333.837.401 8.851.396.036 -6.263.466.648 |  -291.840.455 | 68 | 123.070.370.753 8.967.608.135
202004 | SERBEST SEMSIYE FON 225 | 117.541.293.589 30.639.315.488 2.621.063.863  3.750.921.291 1235 | 120.162.357.452 |  36.656.217.030
202004 | KORUMALI SEMSIYE FON 16 901.604.363 967.969.530 21.651.194 -7.327.032 | 16 923.255.557 995.936.217
202004 | KARMA SEMSIYE FON 4 2.606.857.310 559.831.895 9.650.656 3.296.001 4 2.616.507.966 610.958.944
202004 | GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 22 922.256.889 1.879.913.867 97.723.403 98.540.588 | 23 1.019.980.292 2.036.941.724
202004 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 41 3.801.545.812 6.577.954.933 4.169.707 6.030.441 | 41 3.805.715.519 6.584.670.051
202005 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 70 | 429.111.664.028 30.451.133.742 21.106.709.507 | 1.412.809.131 | 70 | 450.218.373.535 |  32.006.404.109
202005 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 62 49.673.695.245 4.867.655.347 1.641.982.920 228.859.053 | 60 51.315.678.165 5.337.974.682
202005 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 9 40.223.539.615 2.587.845.180 5.176.814.057 321.444.202 | 9 45.400.353.672 2.853.472.560
202005 | FON SEPETI SEMSIYE FONU 16 72.773.785.796 4.059.958.470 19.168.191.961 621.271.734 | 17 91.941.977.757 4.844.088.015
202005 | PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 27 | 357.582.203.357 36.541.476.612 26.330.986.950 | 3.666.126.387 | 27 | 383.913.190.308 |  40.429.960.023
202005 | KATILIM SEMSIYE FONU 2 30.367.294.107 4.463.132.569 4.995.246.207 269.804.592 | 27 35.362.540.314 4.753.734.531
202005 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 68 | 123.070.370.753 8.968.637.829 16.259.707.919 |  1.726.988.773 | 69 | 139.330.078.672 | 10.771.871.247
202005 | SERBEST SEMSIYE FON 235 | 120.162.357.452 35.261.429.007 11.619.416.807 |  5.598.700.610 246 | 131.781.774.260 = 40.947.023.287
202005 | KORUMALI SEMSIVE FON 16 923.255.557 996.027.096 -6.268.131 -6.811.060 | 16 916.987.426 1.003.421.382
202005 | KARMA SEMSIYE FON 4 2.616.507.966 611.728.142 168.566.371 85.965.384 | 4 2.785.074.337 707.046.080
202005 | GIRISIM SERMAYES YATIRIM FONU 23 1.019.980.292 2.038.186.504 8.426.379 8.990.844 | 24 1.028.406.671 2.059.161.236
202005 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 41 3.805.715.519 6.584.584.555 8.910.702 10513.336 | 41 3.814.626.221 6.605.684.288
202006 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 70 | 450.218.373.535 32.006.404.109 -3.469.402.088 258521679 | 70 | 446.748.971.447 |  32532.901.829
202006 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 60 51.315.678.165 5.337.974.682 -647.105.436 225567.530 | 60 50.668.572.729 6.011.873.223
202006 | KIYMETLI MADENLER SEMSIVE FONU 9 45.400.353.672 2.853.472.560 6.670.064.217 417.917.407 | 9 52.070.417.889 3.365.503.899
202006 | FON SEPETI SEMSIYE FONU 17 91.941.977.757 4.844.088.015 660.053.608 658.729.773 | 17 92.602.031.365 5.700.079.279
202006 | PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 27 | 383.913.190.308 40.429.960.023 6.267.669.172 434691639 27 | 390.180.859.480 |  41.094.500.173
202006 | KATILIM SEMSIYE FONU 27 35.362.540.314 4.753.734.531 5.561.981.017 450.646.104 | 28 40.924.521.331 5.248.893.792
202006 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 69 | 139.330.078.672 10.771.871.247 9.198.997.214 791.046.682 69 = 148529.075.886 |  11.763.547.573
202006 | SERBEST SEMSIYE FON 246 | 131.781.774.260 40.947.023.287 4681.500.166 | -1.562.426.349 | 237 | 136.463.274.426 |  40.261.268.367
202006 | KORUMALI SEMSIYE FON 16 916.987.426 1.003.421.382 -7.859.978 -9.070.516 | 16 909.127.448 1.012.728.781
202006 | KARMA SEMSIYE FON 4 2.785.074.337 707.046.080 9.156.048 16.161.771 | 4 2.794.230.385 759.050.784
202006 | GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 24 1.028.406.671 2.059.161.236 35.375.691 44174544 | 27 1.063.782.362 2.142.204.260
202006 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 41 3.814.626.221 6.605.684.288 23.223.439 23.613.964 | 42 3.837.849.660 6.737.343.257

%
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J Tefas

Fon Bilgilendirme Platformu

Kurucu Operatér Uye Dagilimi*

Kurucu+Operator ve Diger Uyelerin islem Hacim ve Oranlan

Kurucu+Operator = . ey Kurucu+Operator Digi
. Kurucu+Operatér Digi Toplam Islem Hacmi Uyeler islem : -
Uyeler Islem Hacmi ; hip Uyeler Islem Hacminin
) Uyeler islem Hacmi (TL) (TL) Hacminin Toplam Toukarn Hacrwe Orsnit)
Hacme Orani(%)

HAZIRAN /2019 1.436.612.308,31 1.000.425.554,00 2.437.037.862,31 58,95% 41,05%
TEMMUZ 1.307.994.354,07 714.455.839,43 2.022.450.193,50 64,67% 35,33%
AGUSTOS 1.682.038.088,34 812.698.727,91 2.494.736.816,25 67,42% 32,58%

EYLUL 1.766.814.717,92 842.141.736,02 2.608.956.453,94 67,72% 32,28%
EKiM 1.265.045.732,63 614.887.435,04 1.879.933.167,67 67,29% 32,71%
KASIM 1.017.660.552,52 368.504.973,20 1.386.165.525,72 73,42% 26,58%
ARALIK 937.957.683,98 393.099.243,93 1.331.056.927,91 70,47% 29,53%
OCAK / 2020 7.636.558.658,09 9.264.254.723,75 16.900.813.381,84 45,18% 54,82%
SUBAT 7.604.620.812,28 8.110.968.280,54 15.715.589.092,82 48,39% 51,61%
MART 7.012.932.942,02 8.326.654.101,89 15.339.587.043,92 45,72% 54,28%
NiSAN 4.202.424.643,42 5.064.208.158,36 9.266.632.801,79 45,35% 54,65%
MAYIS 5.091.918.117,42 7.429.645.849,62 12.521.563.967,04 40,67% 59,33%
HAZIRAN 7.012.932.942,02 7.326.164.325,21 13.230.004.299,24 53,01% 55,38%
47.975.511.553,03 50.268.108.948,91 97.134.527.533,94 49,39% 51,75%

islem Hacminin Kurucu+Operatér ve Diger Uyeler Arasinda Dagilimi (%)

HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS  EYLOL

J2018

ARALIK ocak / SUBAT

2020

MART NISAN

u Kurucu+Operatér Digi Uyeler Islem Hacminin Toplam Hacme Orani(%)
W Kurucu+Operatér Uyeler Islem Hacminin Toplam Hacme Orani(%)

*Veriler Takasbank TEFAS EKibi tarafindan saglanmistir
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

A77777777777777777

YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA
2020 2. CEYREK

Yatirim Fonlarinda Bliyime

Mart 20 Haziran 20 Degisim Mart20 | Haziran 20
ilk Portfdy Deger Son Portféy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi

Borgclanma Araglari 26.432.453.038,23 32.623.111.974,19 23,42 12,15 12,67

= | Fon Sepeti Fonlari 3.695.458.704,46 5.629.450.066,70 52,33 1,70 2,19
% Hisse Senedi 4.569.290.230,17 7.088.909.320,90 55,14 2,10 2,75
l-l? Karma & Degisken Fonlar 9.254.216.132,45 12.319.106.705,84 33,12 4,25 4,79
g Katilim Fonlari 4.468.398.068,49 5.501.307.817,59 23,12 2,05 2,14
E Kiymetli Madenler 2.526.170.691,92 4.420.852.933,76 75,00 1,16 1,72
Para Piyasasi 35.456.149.353,52 41.091.540.559,98 15,89 16,29 15,96
86.402.136.219,24 108.674.279.378,96 25,78 39,70 42,21

2

Emeklilik Fonlar1 Blytlime

Mart 20 Haziran 20 Degisim Mart 20 Haziran 20
il Portfoy Deger Son Portféy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi

Borglanma Araglari Fonlari 31.106.383.374,96 34.165.585.634,18 9,83 14,29 13,27
Fon Sepeti Fonlari 19.597.704,43 22.516.047,52 14,89 0,01 0,01
Hisse Senedi Fonlari 5.326.122.932,24 6.804.717.796,79 27,76 2,45 2,64

£ Karma ve Esnek Fon 48.761.778.371,85 54.931.629.254,96 12,65 22,41 21,34
g Katilim Fonlari 4.040.707.324,63 4.663.103.701,66 15,40 1,86 1,81
'-; Kiymetli Madenler Fonlari 21.353.339.163,37 26.536.584.386,29 24,27 9,81 10,31
= | Para Piyasasi Fonlari 11.813.625.070,99 11.749.895.129,26 -0,64 5,43 4,56
-dé OKS-Baslangi¢ Fonlari 577.741.260,72 609.836.198,92 5,56 0,27 0,24
w | OKS-Degisken Fonlar 145.437.197,84 190.049.794,61 30,67 0,07 0,07
OKS-Katilim Fonlari 5.505.930.327,42 6.186.352.518,85 12,36 2,53 2,40
OKS-Standart Fonlar 2.566.375.204,65 2.903.278.474,90 13,13 1,18 1,13
131.217.037.933,10 148.763.548.937,94 13,37 60,30 57,79

Yatirim Fonlarinda BuyukIik ve Fon Sayisi

Eyliil 19 Aralik 19 Mart 20 Haziran 20
Buyuklik Fon Biyuklik Fon Buytiklik Fon Buytkluk Fon
(Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) Sayisi (Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) SEWH]
Bor¢lanma Araglar Fonlari 22.500,95 73 27.499,20 73 26.432,45 73 32.623,11 73
Fon Sepeti Fonlar 2.005,68 16 2.634,62 16 3.695,46 16 5.629,45 17
Hisse Senedi Fonlari 2.691,42 54 3.759,33 54 4.569,29 60 7.088,91 61
Karma ve Degisken Fon 6.807,47 64 10.711,14 66 9.254,22 66 12.319,11 68
Katiim Fonlari 4.282,43 28 5.823,11 29 4.468,40 29 5.501,31 31
Kiymetli Madenler Fonlari 1.188,95 11 1.441,08 11 2.526,17 11 4.420,85 12
Para Piyasasi Fonlari 35.617,13 22 39.921,16 22 35.456,15 22 41.091,54 24
TOPLAM 75.094,03 268 91.789,59 271 86.402,14 277 108.674,28 286
2%
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Yatirim ve Emeklilik Fonlarinda Genel Degisim

ilk Tarih

Son Tarih

31/03/2020 30/06/2020

131.217.037.933,10
86.402.136.219,24

148.763.548.937,94
108.674.279.378,96

Emeklilik Fonlari
Yatinm Fonlari

Degisim

(%)

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

Varlk Dagilimlari 30.06.2020

ktor Borglar
= Krymeth Maden

= Dow

et

= Fon Katskma Belgesi

- VDMK

» Rapo

® Ters hepo . Do

i A alen @ Hasine Bonosd ® Yabanc: Menkul Kiyrnether

= tizel Kra Sertifikalan ¥ara Sertitikalan

» Dowiz Odemali Tahvil
= Gayr | Mkl Sartili

® Vadoli Mevduat

Emeklilik Fonlarinda Varlik Dagilimi

Borsa Para Piyasasi 3,07 (

Devlet Tahvili 9,36

Ters Repo 25,44

Diger 0,06

Kamu Dis Borglanma Araglari 1,97

Ozel Sektdr Borclanma Araclari 5,36

Hazine Bonosu 0,05

Yabanci Menkul Kiymetler 0,00

Hisse 6,18

Kiymetli Maden 2,58

Ozel Kira Sertifikalari 3,62

Kamu Kira Sertifikalari 2,21

Banka Bonosu 1,22

Déviz Odemeli Bono 0,00 —
Doéviz Odemeli Tahvil 0,23

Eurobonds 3,67

Finansman Bonosu 21,66

Fon Katilma Belgesi 4,00 B
Gayri Menkul Sertifika 0,00 i
Katilim Hesabi 0,31

Turev Araglar 0,56

VDMK 0,12

Vadeli Mevduat 4,99

Yabanci Borglanma Araci 0,00

Yabanci Hisse Senedi 3,21

Repo 0,00 /

Varlk Dagilimlari 30.06.2020 (

= Horsa Para Plyatan

= Kamu Doy Borglunma Aragian

» Duviet Tahwil
» Cized Skt Borg b

» Kiymeth Maden

= Diger

= Yabanc: Menkul Kiymetier
= Karmu Kira Sertifikalan

Eurobands

= Vadeh Meveust = Yabanc) Borglanm

Borsa Para Piyasasi 0,74
Devlet Tahvili 27,26
Ters Repo 3,94
Diger 0,02
Kamu Dis Borclanma Araclar 4,88
Ozel Sektér Borglanma Araglari 3,95
Hazine Bonosu 0,10
Yabanci Menkul Kiymetler 0,01
Hisse 11,98
Kiymetli Maden 5,06
Ozel Kira Sertifikalari 0,67
Kamu Kira Sertifikalari 16,94
Banka Bonosu 0,79
Doéviz Odemeli Bono 0,00
Déviz Odemeli Tahvil 0,39
Eurobonds 8,72
Finansman Bonosu 4,36
Fon Katilma Belgesi 1,94
Gayri Menkul Sertifika 0,00
Katiim Hesabi 0,45
Tarev Araglar 0,81
VDMK 0,48
Vadeli Mevduat 4,85
Yabanci Bor¢lanma Araci 0,00
Yabanci Hisse Senedi 1,67
Repo 0,00 /
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TURKIYE SEKTOR VERILERI
—
Tur Bazinda Buyukliuk

31.12./30.03, ilk Son Degisim | ik | Son
2019 2020 Portfoy Portfdy (%) Pazar
llk Fon Deger Pay
Diger Borglanma Araglari 8 8 363.160.949,45 421.612.626,86 16,10 0,17 0,16
Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 10 10 | 2.828.481.954,22 | 3.972.261.617,41 40,44 1,30 1,54
Bor¢lanma Kamu Borclanma Araglari Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Araclar Fonlar Kisa Vadeli Bor¢lanma Araglari Fonlari 26 26 | 19.186.447.655,30 | 23.597.859.033,22 22,99 8,82 9,17
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 9 9 824.048.749,28 814.614.677,10 -1,14 0,38 0,32
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 4 4 139.005.753,54 175.307.978,88 26,12 0,06 0,07
Yabanci Borglanma Araclari Fonlari 4 4 100.282.429,08 163.523.641,68 63,06 0,05 0,06
Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 12 12 | 2.991.025.547,36 | 3.477.932.399,04 16,28 1,37 1,35
73 73 | 26.432.453.038,23 | 32.623.111.974,19 | 23,42 12,15 | 12,67
Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 9 10 | 2.973.291.155,40 | 4.313.084.498,67 | 45,06 1,37 1,68
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 2 2 176.973.873,90 573.378.759,13 | 223,99 0,08 0,22
- Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0,00 0,00 0,00 0,00
% Yabanci Fon Sepeti 5 545.193.675,16 742.986.808,90 | 36,28 0,25 0,29
E 16 17 | 3.695.458.704,46 & 5.629.450.066,70 | 52,33 1,70 2,19
£ Endeks Hisse Senedi Fonlari 16 17 | 1.221.956.495,59 | 2.234.419.060,44 | 82,86 0,56 0,87
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 36 36 | 1.853.735.175,08 | 2.778.243.996,59 | 49,87 0,85 1,08
g Fonlari Yabanc! Hisse Senedi Fonlari 8 8 1.493.598.559,50 | 2.076.246.263,87 39,01 0,69 0,81
60 61 | 4.569.290.230,17 & 7.088.909.320,90 | 55,14 2,10 2,75
Karma & Degisken Fonlar 60 62 | 8.568.598.390,66 | 11.254.480.687,89 | 31,35 3,94 4,37
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 685.617.741,79 | 1.064.626.017,95 | 55,28 0,32 0,41
66 68 | 9.254.216.132,45 | 12.319.106.705,84 | 33,12 4,25 4,79
Altin Katilim Fonlari 3 4 252.493.670,08 425.308.291,96 | 68,44 0,12 0,17
Katilim Fonlari Diger Katilim Fonlari 6 116.047.862,43 246.073.693,53 | 112,05 0,05 0,10
Hisse Katilim Fonlari 3 106.950.482,61 259.671.832,76 | 142,80 0,05 0,10
Kira Sertifikasi Fonlari 17 18 | 3.992.906.053,37 | 4.570.253.999,34 | 14,46 1,83 1,78
29 31 | 4.468.398.068,49 A 5.501.307.817,59 | 23,12 2,05 2,14
Kiymetli Altin Fonlar 10 11 | 2.467.527.624,92 | 4.306.690.885,76 | 74,53 1,13 1,67
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlari 1 1 58.643.067,00 114.162.048,00 | 94,67 0,03 0,04
11 12 | 2.526.170.691,92 & 4.420.852.933,76 | 75,00 1,16 1,72
Para Piy. Fonlari 22 24 | 35.456.149.353,52 | 41.091.540.559,98 | 15,89 | 16,29 | 15,96
31.12./30.03. ilk Son Degisim
2009 | 2020 Portfoy Portfdy (%)
lic Fon| £97 | Deger Deger
SEV] Say
Bor¢lanma Araglari 55 55 | 31.106.383.374,96 | 34.165.585.634,18 9,83 14,29 13,27
Fon Sepeti Fonlari 2 2 19.597.704,43 22.516.047,52 | 14,89 0,01 0,01
_ Hisse Senedi 29 29 | 5326.122.93224 | 6.804.717.796,79 | 27,76 2,45 2,64
E Karma & Esnek Fonlar 116 | 117 | 48.761.778.371,85 | 54.931.629.254,96 | 12,65 | 22,41 21,34
E Kiymetli Madenler 16 16 | 21.353.339.163,37 | 26.536.584.386,29 | 24,27 9,81 10,31
X Para Piyasasi 16 16 | 11.813.625.070,99 | 11.749.895.129,26 -0,54 5,43 4,56
:E Katiim Fonlari 28 28 | 4.040.707.324,63 | 4.663.103.701,66 | 1540 1,86 1,81
“E’ Baslangic Fonlan 13 13 577.741.260,72 609.836.198,92 5,56 0,27 0,24
w Degisken Fonlar 52 52 145.437.197,84 190.049.794,61 30,67 0,07 0,07
Katilim Fonlari 64 64 | 5505.930.327,42 | 6.186.352518,85 | 12,36 2,53 2,40
Standart Fonlar 13 13 | 2.566.375.204,65 | 2.903.278.474,90 | 13,13 1,18 1,13
PiYASA 681 | 691 217.619.174.152 257.437.828.317 = 18,30 100,00 100,0/
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Yatinm fonlari piyasasi portféy buiytikltikleri hesaplanirken Tarih: 30/06/2020 ve kaydiriimamis (dederleme
tarihine gore) veri kullanilmustir, 01/07/2020 tarihindeki (yayinlama tarihine gére) fon verilerini icermektedir.
Anapara korumali garantili fonlar, raporumuza dahil degildir.
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Altinin yukselisinden
yvararlanirken, yatiriminiz
Is Portféy uzmanhgiyla
yonetilsin istiyorsaniz
Altin Fonu tam size gore.

www.isportfoy.com.tr i$ PORTF&Y




UCUNCU FON SEPETi FONU

PIYASALARIN
RITMINI YAKALAYIN

Yap! Kredi Portfoy 3. Fon Sepeti Fonu,

otomatize yatirim sistemi “algoritmik model” ile
finansal enstrimanlarin hareketlerini degerlendirerek
varlik dagilimi gergeklestiriyor. 3

Siz de bu fona yatirim yapin, yatirimlarimz
Yapi Kredi Portfoy uzmanhdiyla yonetilsin.

e

G2 YapiKredi

Portfoy Yonetimi

Yapi Kredi Portfdy yatinm fonlarimin alim/satimy, tim banka subelerinden ve internet bankacilidi kanallarindan gergeklestirilebilmektedir. Fona iligkin izahname ve Yatinmei Bilgi Formu'na

kap.org.tr adresinden ulagabilirsiniz. Detayl bilgi yapikrediportfoy.com.tr'de.



