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ALTERNATIF YATIRIM
ARACLARI ARAYANLARA

GUMUS FON
SEPETi FONU.

Yapi Kredi Portfay Gumus Fon Sepeti Fonu ile istediginiz tutarla
gumuse yatinm yapabilir, kuresel capta endustriyel talebe bagli
olugabilecek firsatlardan yararlanabilirsiniz,

Ustelik Yap: Kredi Portfay uzmanhigiyla yatinmlarimizi
kolayca yonetebilirsiniz.
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@2 YapiKredi
Portféy Yonetimi

Yapa Foredi I'-‘-:lrl!q',' Tonabeni & 5 yabinm fonlarenen alumesatime, Bim banka: gubslarinden ve informe] bankecisgs kanallmnndan gerceibesdinkes abmak bedir,
Fona lligkin Izahname ve Yalinmo Bigi Formu'na kapoorg, br adresinden ulagabilirsiniz. Detayl bilgi yapiliorediporfoy com ir'de
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INNOVATION FOR FINANCE
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MUKEMMEL DONUSUM

Teknoloji ve guivenilirligi birlestiren tek elden hizmet anlayis
Disiik temash sistemler « Ugtan uca tam otomasyon sunan trtinler
Yapay zeka ve Robo Danmismanlik ¢oziimleri « Yatinmi kolaylastinc: teknolojiler
Gelir paylagimli is modelleri - Miisteri basans yaklasim
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infina Yaziim, 25 yillik deneyimi ile finans ve sermaye piyasalarindaki dijital déniigiime énciiliik ediyor.
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ie pORTESY
ciMiis SERBEST FON

Turkiye'nin gumuse yatirim
yapan ilk serbest fonu

Nitelikli
yatirimcilar igin

*lg Portfoy Gdmds Serbest Fon'un satiz sodece gerskll kogullon saglayan nitelikl yotinmcoiloro
vapilabilmektaedic Sermoayve Plvasas) Kurulu (TEumnul®) dasentemeler wyannea nitelikll yatirmmege,
Kurulum yaotinm kwrulugiarma iligkin ddzenlemesterindes tonmlanan ve tolebe doyal alarak
prafesvonal kabul edilanler de dahil profesyvansl miastenlendir Fon, TEFASa Uye olan thim Bonko
ve Amoc Kurumlordan alinablimektadir.

www.isportfoy.com.tr iS pﬂ RTFﬁY




Degerli okurlar,

Kiresel salgin kosullarinda portfoy yonetim sektoriimiiz artan yatirimet ilgisi ve
cesitlenen is alanlari ile bir yandan tasarruf zincirindeki yerini saglamlastirirken, bir
yandan da ekonomiye kaynak yaratma potansiyelini ortaya koymaya basladt. 2019
yilt sonunda 284 milyar TL olan portféy yonetim sirketlerimizce yonetilen varlik
biytikligi, Ekim 2020 sonu itibartyla 360 milyar TL'ye yaklast.

Ocak ayr sayimuzda sektériimuiziin 6nde gelen portfoy yonetim sirketlerinin
yoneticilerinin 2021 yilina yonelik olarak hem sektoriimiiz hem de sirketlerinin hedef
ve beklentilerini aktardiklari anketimiz yer aldi. Yabanci Konuk bolimimuzde,
EFAMA Genel Direktorii Tanguy van de Werve, Avrupa portfdy yonetim sektoriindeki
son durum ve yeni yildan beklentilere iliskin dergimizin sorularini cevaplandird.
Yeni yilin ilk sayisinin geleneksel 10 Ekonomist anketinde de 2021 yili Ttrkiye
ekonomisine yonelik tahminlere yer verdik. Sektor Analizi boliimiinde iki farkli
calisma yer aldi. Tematik Fonlart Ts Portféy Stratejik Planlama ve Is Gelistirme Boliim
Mudtrt Aylin Erdem ve salgin doneminde yatinmet davranislarindaki degisimi Yapi
Kredi Portféy Pazarlama ve Satis Genel Miidiir Yardimcst Umit Ersamut dergimiz icin
kaleme aldilar.

BES&OKS sayfamiza BNP Paribas Cardif Genel Muidiirii Cemal Kismir, “Planlanan
Reformlarla Emeklilik Sisteminin Gelecekteki Potansiyeli Cok Yitksek” baslikli
makalesi ile katkida bulundu. Piri Reis Universitesi'nden Prof. Dr. Engin Kurun,
“Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yeni Trendler Kapsamindaki Gelisimi” baslikli calismast
ile sektortin kapsamli bir degerlendirmesini yaptt.

Dergimizde yer alan BES konulu baska bir calisma da Bogazici Universitesinde
Arastirmact ve Doktora Aday1 Seda Peksevinv'in “Gelismekte olan Ulkelerdeki
Emeklilik Sistemleri icin Oneriler” makalesi oldu.

Fon Yonetimi sayfasinda Aktif Portfoy Yonetimi Genel Mudurt Bahadir Tongug
ESG-Siirdiiriilebilirlik Serbest Fon ve Is Portféy Coklu Varlik Portféy Yonetimi Boliimii
Kidemli Portfdy Yoneticisi Kadir Furtun ise Glimiis Serbest Fon stratejilerini anlattdar.
Girisim sayfamizda DigiliraPAY Kurucu Ortak ve Genel Mudiiri Serkan Bayar
“Blokzincir, Bitcoin ve blokzincir 6deme sistemleri” baslikli bilgilendirici bir icerikle
yer alirken, Strdirtlebilirlik sayfamiza da ESG Turkey Danismanlik Kurucusu ve
Genel Mudurt Dr. Cenk Tiirker bir makale ile katk: verdi.

Risk Yonetimi boliimiimiizde Ekonomist ve Finansal Danisman Dog. Dr. Evren
Bolgtin, “Kiresel Salgin Déneminde Finansal Varliklarda Getiri/Risk Analizi” basliklt
analiz calismast ile icerigimizi zenginlestirdi. Portfdy Yoneticisi GOziyle sayfamiza bu
kez Gedik Portféy’den Taha Ozkan kapsamli bir makale ile katkida bulundu.
Egitim’de Medipol Universitesi'nden Dog. Dr. Aysel Giindogdu'nun “Finansal
Okuryazarlikta Kadin” baglikli calismasia yer verdik. Fintech sayfamizda Infina
Yazilim Genel Midiir Yardimcist Burak Arslanpay “Yatirim Fonu Tavsiyesi
Olusturmada Yeni Teknolojiler” baslikli yazisi, Finans Tarihi'nde Ali Persembe
“Domuzlara Duvar” baslikli Wall Street’in hikayesini anlatan keyifli yazisinin ilgiyle
okunacagint diistintiyoruz. Finans&Yasam sayfamizda ise sektoriimiiziin 6nde gelen
uzmanlarindan Okan Alpay’t bu kez farkli bir alandaki 6nciiliigii ve miicadelesiyle
tantyacaksiniz. Sanat késemizin konugu Contemporary Istanbul Yoénetim Kurulu
Baskani Ali Gtireli.

Saglikls bir yil dilerim.
Saygiarimla,

M. Selim Yazict
TKYD Bagkanz

BASKAN’DAN

A777777777777777.
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8  CEO ANKET PORTFOY YONETIMINDE 2021 BEKLENTILERI
Nilgiin Simsek Ata / HSBC Portfoy CEO
Tevfik Eraslan / i Portfoy CEO
Yagiz Oral / TEB Portfy CEO
Miige Peker / Yap1 Kredi Portfoy CEO

12 2021’de TURKIYE EKONOMISI
2021 YILI EKONOMI TAHMINLERI
Bahadir Tonguc / Aktif Portfoy
Mehmet Gerz / Ata Portfoy
Alper Ozge / Deniz Portfoy
Serkan Gonencler / Gedik Yatirim
ibrahim Aksoy / HSBC Portfoy
Niliifer Sezgin / I Portfoy
Bilge Yiiksel / QNB Finans Portfoy
Hiiseyin Akar / TEB Portfoy
Murat Akyol / Unlii&Co
Ali Bahtiyar / Ziraat Portfoy

16 ' YABANCI KONUK Avrupa Yatirim Fonlart Sektoriinde Goriintim

Tanguy van de Werve / EFAMA Director General
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Kiiresel salgin doneminde yatirimci davraniglarinda degisim
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Cemal Kigmir / Genel Miidiir / BNP Paribas Cardif

24 PORTFOY YONETIMI
Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yeni Trendler Kapsamindaki Geligimi
Prof. Dr. Engin Kurun / Piri Reis Universitesi

30 FON YONETIMI esG-siirdiiriilebilirlik Serbest Fon

Bahadir Tongug / Genel Miidiir / Aktif Portfoy Yonetimi A.S.

Is Portfoy Giimiis Serbest Fon
Kadir Furtun / Kidemli Portfoy Yoneticisi, Goklu Varlik Portfisy Yonetimi Boliimii / Is Portfésy Yonetimi A.S.

32 BES . )
Gelismekte olan Ulkelerdeki Emeklilik Sistemleri icin Oneriler

Seda Peksevim / Aragtirmaci, Doktora Adayt / Bogazigi Universitesi

34 FINTECH Yatrim Fonu Tavsiyesi Olugturmada Yeni Teknolojiler

Burak Arslanpay / Genel Miidiir Yardimcisi / Infina Yazilim A.S. / Oneriver Robo Advisor Kurucu Ortagt

38 SURDURULEBILIRLIK
Siirdiiriilebilir Is Modeli Artik Neden Mutlaka Girilmesi Gereken Bir Yol?
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GIRISIM - BITCOIN
Blokzincir, Bitcoin ve blokzincir 6deme sistemleri
Serkan Bayar / Kurucu Ortak, Genel Miidiir / DigiliraPAY

RiSK YONETIMI
Kiiresel Salgin Doneminde Finansal Varliklarda Getiri/Risk Analizi

Dog.Dr.Evren Bolgiin / Ekonomist/Finansal Danisman

PORTFOY YONETICISI GOZUYLE

2021 Yilinda Finansal Piyasalarin Goriiniimii
Taha Ozkan / Aragtirma Analisti / Gedik Portfdy Yonetimi A.S.

FINANS TARIHI DOMUZIARA DUVAR

Ali Persembe / Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcist / SAHA Rating

EGITIM Finansal Okuryazarlikta Kadin

Dog. Dr. Aysel Giindogdu / Finansoloji Egitim ve Danismanlik / www.finansoloji.com

TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI
Yatirim Fonlari ve EmeKklilik Fonlar: 2020 Analizi

Ceren Angili / Boliim Miidiirii, Pazarlama ve Stratejik Planlama / Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

ALTERNATIF FONLAR ALTERNATIF YATIRIM FONLART BULTENI - Aralik 2020
RE-PIE Porlfiiy Yonetimi A.S.

FON DUNYASI Derleyen: Halim Gun / Genel Miidiir, Gedik Portfoy Yonetimi A.S.
KONFERANS AJANDASI

FINANS VE YASAM

Kendi Siirlarimizi Agabilmek
Okan Alpay / Genel Miidiir, Tacirler Portfoy Yonetimi A.S.

YATIRIMCI KITAP LIGI Derleyen: Levent Giirses

SANAT
Fiziksel Fuardaki Cogku Sanal Fuarda da Yakaland
Ali Giireli / Yonetim Kurulu Bagkani / Contemporary Istanbul

EFAMA

Avrupa Yatirim Fonlart Sektorii 2020 3.Ceyrek
Diinya Yatirim Fonlar1 / 2020 3.Geyrek Verileri

TURKIYE SEKTOR VERILERI

FON TRENDLERI 2020 4. CEYREK

Yatirim Fonlari ve Emeklilik Fonlarinda 2020
YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2020 4. CEYREK
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FON KURULUSLARI,
PYS FAALIYET IiZNi,

SERMAYE ARTISI*

1. ICBC Turkey Portfdy Yonetimi A.S.
Fon Sepeti Semsiye Fonu’nun kurulusu-

na izin verilmesi talebi olumlu karsilandi.

2. Albaraka Portféy YOnetimi A.S.
Bilisim Vadisi Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi ve
katilma paylarinin ihracina iliskin inrag
belgesinin onaylanmasi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.

3. Ziraat Portféy Katihim 30 Endeksi
Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu
ve Ziraat Portfoy Katiim 30 Esit Agir-
Ikl Endeksi Hisse Senedi Yogun Borsa
Yatinm Fonu kurulusuna izin verilerek,
katilma paylarinin halka arzina iliskin
izahnameler onaylandi.

4. 9.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde 1.800.000 TL baslangi¢ ser-
mayeli Kalkinma Girisim Sermayesi
Portféy Yonetimi A.S. unvanli bir port-
foy yonetim sirketinin kurulusuna izin
verildi.

5. Kizilay Gayrimenkul ve Girisim
Sermayesi Portfdy Yonetimi A.S.'nin,
10.000.000 TL kayitl sermaye tavani
icerisinde, 5.000.000 TL olan cikarimig
sermayesinin 8.000.000 TL'ye artiriimasi-

na izin verilmesi talebi olumlu karsilandi.

6. Faaliyetleri gecici olarak durdurulmus
olan Tera Portféy Y6netimi A.S.'ye
yeniden faaliyet izni verilmesi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.
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7. Global MD Portféy Yonetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon'un kurulusuna
izin verildi.

8. QONB Finans Portfdy Yoénetimi
A.$.’nin, 25.000.000 TL kayitl sermaye
tavani icerisinde 5.000.000 TL olan ¢i-
karnlmis sermayesinin tamami nakden
karsilanmak suretiyle 20.000.000 TL'ye
¢lkariimasina izin verildi.

9. 15.000.000 TL kayith sermaye
tavani icerisinde 3.000.000 TL baslan-
gic sermayeli Nurol Portféy Yoneti-
mi A.S. unvanl bir portfoy yonetim
sirketinin kurulusuna izin verilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina karar
verildi.

10. Global MD Portfdy Yonetimi
A.S.’nin, 15.000.000 TL kayith sermaye
tavani icerisinde, 9.000.000 TL olan
¢ikariimis sermayesinin 11.000.000
TL'ye artinlmasina izin verilmesi talebi
olumlu karsilandi.

11. Albaraka Portfdy Yonetimi A.S.
Arsa Kapisi Katim Gayrimenkul Yati-
rim Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
ve katilma paylarinin ihracina iliskin
ihra¢ belgesinin onaylanmasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

12. Atlas Portféy Yonetimi A.S. Esta
Gayrimenkul Yatinm Fonu’nun Kurulu-
suna izin verildi.

13. RE-PIE Portféy Yoénetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon ve RE-PIE
Portféy Yonetimi A.S. Katim Semsiye
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
talebi olumlu karsilandi.

14. Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.
Birinci Fon Sepeti Emeklilik Yatirim
Fonu, Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.
ikinci Fon Sepeti Emeklilik Yatirim Fonu,
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.

Uclincli Fon Sepeti Emeklilik Yatirim
Fonu kuruluslarina izin verilmesi ve

s6z konusu fonlarin paylarinin Kurul
kaydina alinmasi talepleri olumlu kar-
silandi.

15. Moneta Portfdy Yonetimi A.S.'nin
faaliyet izni ve portfdy yoneticiligi yetki
belgesinin iptal edilmesi talepleri olumlu
karsilandi.

16. Neo Portféy YOnetimi A.S. Serbest
Semsiye Fonu ve Neo Portfy Yonetimi
AS. Borclanma Araclari Semsiye Fonu
kuruluglarina izin verildi.

17. Hedef Portfdy Y6netimi A.S. Deger
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu ve Hedef
PortfOy Yonetimi A.S. Birikim Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu kuruluslarina
izin verildi.

18. Logos Portfdy Yonetimi A.S.nin,
2.400.000 TL olan ¢ikarilmig sermayesinin
2.880.000 TL'ye; mevcut kayith sermaye
tavaninin ise 2020-2024 yillari (5 y1l) i¢in
gecerli olmak Uzere 6.000.000 TL'ye arti-
rilmasina izin verilmesi talepleri olumlu
karsilandt.

19. Marmara Capital Portféy Yonetimi
A.S. Serbest Semsiye Fon kurulusuna izin
verildi.

20. Tera Portféy Yonetimi A.S. Serbest
Semsiye Fon'un kurulusuna izin verilme-
si talebinin olumlu karsilanmasina karar
verildi.



21. Asagida unvanlari yer alan girisim ser-

mayesi yatiim fonlarinin katilma paylarinin

ihracina iliskin ihrac belgeleri onaylandi.

“

Fonun Unvani

Kizilay Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy
Yonetimi A.S. Biyoteknoloji ve Saglik Girigim
Sermayesi Yatirim Fonu

24 Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yoneti-
mi A.S. SME Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi A.S. Teknogirigim Girigim Sermayesi
Yatinm Fonu

RE-PIE Portf6y Yonetimi A.$. Finberg Girigim
Sermayesi Yatirim Fonu

KT Portf6y Yonetimi A.$. Lonca Girisim Sermayesi
Yatinm Fonu

Albaraka Portfdy Yonetimi A.S. Contra Saglik ve
Teknoloji Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

24 Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetimi A.S. Alfa Girigim Sermayesi Yatirm Fonu

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yone-
timi A.S. Dordiinc Girisim Sermayesi Yatinm Fonu
RE-PIE Portfdy Yonetimi A.S. Perakende Girigim
Sermayesi Yatirim Fonu

RE-PIE Portfdy Y6netimi A.S. Temettii Odakli Pera-
kende Girisim Sermayesi Yatirim Fonu /

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

7

Fonun Unvami

Hedef Portféy Akdeniz Serbest Fon

Hedef Portfdy Para Piyasasi Fonu

Kare Portfoy OPY Birinci Serbest Ozel Fon

Fiba Portfdy Rota Serbest Fon

Fiba Portfdy Safir Serbest Fon

Garanti Portfdy Kiymetli Madenler Fon Sepeti Fonu
is Portfdy Giimiig Serbest Fon

is Portfoy Giimiis Serbest Fon

Ak Portfdy Ozel Sektér Borglanma Araglarina
Yatinm Yapan %100 Anapara Koruma Amagli
Kirkdordtincii Fon

Ak Portfdy Ozel Sektér Borglanma Araglarina Yatinm
Yapan %100 Anapara Koruma Amagh Kirkbesinci Fon

Ak Portfdy Teknoloji Sirketleri Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Azimut Portfoy Tesa Serbest Ozel Fon
Azimut Portfdy Yonca Serbest Ozel Fon
Oyak Portfdy Besinci Serbest Fon

Fonun Unvami

Azimut Portfoy 10.0 Serbest Fon

Azimut Portfoy 11.0 Serbest Fon

Azimut Portfdy 12.0 Serbest Fon

is Portfy BIST 100 Digi Sirketler Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Deniz Portfdy Kuzey Serbest Ozel Fon

Deniz Portfdy Gill Serbest Ozel Fon

Deniz Portfdy Reyhan Serbest Ozel Fon

Deniz Portfoy Tiirkiz Serbest Ozel Fon

Deniz Portféy Bade Serbest Ozel Fon

HSBC PY$ Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi
Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

TEB Portfoy BIST Banka Endeksi Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

TEB Portfdy Birinci Degisken Fon

Oyak Portfdy Birinci Fon Sepeti Fonu

Osmanl Portféy ikinci Degisken Fon

Is Portféy Teknoloji Karma Fon

istanbul Portfoy Yildiz Serbest Ozel Fon

istanbul Portféy Dogan Serbest Ozel Fon

Garanti Portfdy Temiz Enerji Karma Fon

Garanti Portfdy Siirdiirtilebilirlik Hisse Senedi Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

Yapi Kredi Portfoy Kalamig Serbest Fon

Yapi Kredi Portfoy Gimiis Fon Sepeti Fonu

QNB Finans Portféy Fon Sepeti Fonu

Garanti Portfdy Trend Serbest Fon

istanbul Portfoy Yedinci Serbest Fon

QNB Finans Portfoy Goklu Varlik Katilim Fonu

Ak Portféy Giimis Fon Sepeti Fonu

Tacirler Portfoy istatistiksel Arbitraj Serbest Ozel Fon

Garanti Portfdy MIA Serbest Ozel Fon

Azimut Portfdy Kardes Serbest Ozel Fon

Qinvest Portfdy Ikinci Katilim Serbest Fon

/77777777777
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Borsa istanbul'da...

Dolar/0ns Guimiis Vadeli islem Sozlesmeleri Borsa
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasrnda (ViOP) 15 Ocak
2021 tarihinde isleme acildi.

Pay piyasasinda borsa yatirim fonu islemlerinden
IAK (emir iptali, miktar azaltimi, kotllestirme) ticretle-
rinin ve borsa payinin alinmamasina 2021 yilinda da
devam edilecek.

Kiymetli Madenler ile para birimlerinin birbirle-
riyle degistirilmesi islemlerinin gerceklestirilmesine
imkan saglamak amaciyla Swap Piyasas! buinyesinde
Kiymetli Madenler Swap Pazari kurulmasi karari veril-
di. (www.borsaistanbul.com)

AK Portfdy GSYF Bulutistan'a yatirim yapti

Ak Portfdy Girisim Sermayesi Yatinm Fonu, bulut
entegratorl Bulutistan'a yatinim yapti. 2015 yilinda
istanbul'da kurulan ve ilk Tiirk bulut sistem entegra-
tord tinvanina sahip olan Bulutistan; veri depolama,
bulut altyapisi, SAP bulut hizmetleri ve bulut yonetimi
gibi hibrit bulut ¢6ztimleri konusunda calismalarini
suirdurtiyor. Ak Portfoy Birinci Girisim Sermayesi
Yatinim Fonu 2016 yilinda, Ak Portf6y ikinci Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu ise 2018 yilinda kuruldu. Bu-
lutistan dahil bugline kadar toplam alt sirkete yatinm
yapan Ak Portfoy Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarinin
odaginda, ileri ve orta asamalarda, ihracata ve ino-
vasyona dénuk, belirli bir olgunluga erismis, biylime
potansiyeli yuksek firmalar yer aliyor.

Ak Portfdy Genel Midur Yardimaisi Gokedrk Isikpinar,
“Ak Portfoy Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kapsamin-
da yenilenebilir enerji, nesnelerin interneti, teknoloji
ve saglik gibi alanlardaki ihracat odakli ve yenilikgi
sirketlere yatinmlarnimizi stirdtrerek tasarruf sahiple-
rimize bliylime potansiyeli oldukca yuksek olan bu
sirketlere yatinm yapmalarina imkan sagliyoruz,” dedi.
Isikpinar yeni yatinmlari Bulutistan'a yonelik olarak
da, “Tlrkiye'de 2019 yilinda genel bulut pazarinin
yuksek blyume ivmesini devam ettirmesiyle beraber,
Bulutistan'in bu buiylyen pazarda en énemli oyuncu-
lardan biri olarak varligini sirdirmesini hedefliyoruz.
Yapilacak yeni yatinmlarla beraber platform hizmetle-
ri, dinamik 6lceklendirme ve coklu bulut yonetimi gibi
yeni hizmetleri de devreye alacak olan sirketin mev-
cuttaki hizl bliylime ivmesini daha da artiracagina
olan inancimiz tam. Bulutistan'in sektordeki birincilik
yolculuguna katilmaktan buiytk gurur duyuyoruz,”
diye konustu.

SPK Karar Organr'nin 31/12/2020 tarih ve 79/1624 sayili Karar Uyarinca

Yapilan Duyuru:

“Ulkemizdeki kurumsal yatinmc tabani ile kolektif yatirim sektériiniin gelisiminin
ve girisim sermayesi yatinm fonlarnin tesvik edilmesinin saglanmasini teminen
girisim sermayesi yatinm fonlart igin 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
130. maddesi kapsaminda Uger aylik donemler icin Kurul tcreti oraninin Kurulu-
muz Karar Organr'nin 07.10.2016 tarih ve 27/874 sayili Karari kapsaminda %0,005
(ylizbinde bes) yerine %0 olarak belirlenmesi uygulamasinin, 2023 yilinin son

l¢ aylik donemine kadar (bu donem i¢in tahakkuk edecek Kurul Ucreti de dahil
olmak tizere) devam ettiriimesine karar verilmistir.”
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Webinar - Sirdirilebilirlik
llkeleri Uyum Cergevesi
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Webinar -
Sirdurulebilirlik
Yaklagimi ile
Gincellenen
Kurumsal
Yonetim Tebligi
Egitimi
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Finans Kurumsal Yonetim ve
Surdurilebilirlik Merkezi (CFGS)
tarafindan “Stirdiirtilebilirlik Ilkeleri
Uyum Cerc¢evesi'nin Piyasalara
Yansimalart ve Uygulama Stireci”
webinart 24 Kasim 2020 tarihinde
gerceklestirildi.
CFGS Kurucu Direktortt Prof. Dr.
Giler Aras’in acilis konusmasinin
— == ardindan Borsa Istanbul Ulusla-
rarasi Iliskiler Direktori Doc. Dr.
Recep Bildik’in moderatorligiinde yapilan panele Sermaye Piyasasit Kurulu Ortak-
liklar Finansman Dairesi Grup Baskani Dr. Hale Orug, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu Strateji Gelistirme Daire Baskanligr Kidemli Bankacilik Basuz-
mani Berk Mesutoglu, TKYD Yonetim Kurulu Baskani M. Selim Yazict ve Garanti
BBVA Entegre Diisiince ve Raporlama Yéneticisi Sinem Ozonur konuk oldular.

i [ Lavs e Ayl Sabin

Webinar - BASK sistemi
ve uygulamaya iligkin
degerlendirmeler

Turkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi'nin diizenledigi TKYD Y6-
netim Kurulu Uyesi ve TSPB Bagkant
Tevfik Eraslan ve Ak Portfoy Genel
Mudur Yardimeisi Emrah Ayranct’nin
da konusmaci olarak yer aldigt Borg-
lanma Aract Sahipleri Kurulu (BASK)
ve Uygulamaya iliskin Degerlendir-
meler konulu webinar 10 Aralik 2020
tarihinde diizenlendi.

BASK sisteminin isleyisi, bor¢clanma

6 M KURUMSAL YATIRIMCI 2021

aract sahipleri temsilcisinin belirlen-
mesi, BASK toplantilarinin gercek-
lestirilmesi, yurt disina ihrac¢ edilen
borclanma araclari, teminatli menkul
kiymetlere ve bir teminat iceren
borclanma araglarina iliskin hiikiim-
ler ve ihraccilarin temerriidi halinde
yapilacak olan islemlere iliskin usul ve
esaslara iliskin kiymetli tecriitbelerin
paylasildigr etkinlik cevrim ici ortamda
ucretsiz olarak gerceklesti.

Lin i M LY LUVLEE & M Ly

ESG Turkey Danismanlik isbir-
ligi ile 03 Aralik 2020 tarihinde
“Strdurulebilirlik Yaklasimi ile
Glncellenen Kurumsal Yonetim
Tebligi ve Beklentiler” konu-

lu online egitim diizenlendi.
Egitime cesitli kurumlardan
Yatirimet iliskileri Yoneticileri,
Portféy Yoneticileri, Ust Yonetim
Kadrosu, Strateji Planlama Yone-
ticileri, Mali Isler Genel Miidiir
Yardimcilart, Yonetim Kurulun-
da Kurumsal Yonetim ve/veya
Strdurilebilirlik konularindan
sorumlu tyeleri katidilar.
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ERTA YUrUtme Kurulu toplantisi 22 Aralik’ta yapildi

Hizmetleri Mudurt Ezgi Egribozlu,
Paydas Kapitalizmi ve Finansal Ol-
mayan Bilgilerin Denetimi konularini
Yiirtitme Kurulu Uyeleriyle paylasti.
Raporlama ekosisteminde 6nemli
gelismelerin yasandigi bu donemde,
ERTA farkindaligi arttirmaya yonelik
isbirlikleri ile deger yaratmaya devam
ediyor.

Entegre Raporlama Turkiye Agi'nin
(ERTA) yilin son ceyregindeki faali-
yetleri degerlendirip 2021 yili calis-
malarini belirledigi 4.Yturitme Kurulu
toplantist online olarak 22 Aralik’ta
yapildi. TKYD adina Genel Koordina-
tor Dr. Clineyt Demirkaya’nin katildigt
toplantida, PwC Denetim Hizmetleri
Lideri Ediz Giinsel ve Surdurtlebilirlik
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Dinya Yatinmci Haftasi’'nda
Fon Sepetfim Yarigmasi
konulu ofurum dizenlendi

Uluslararast Sermaye Piyasa-
lar1 Diizenleyicileri Orgiitii
(International Organization
of Securities Commissions —
IOSCO) tarafindan organize
edilen 4. Diinya Yatirimci
Haftasi, tlkemizde Turkiye
Sermaye Piyasalart Birligi
(TSPB), Sermaye Piyasasi
Kurulu ve Borsa Istanbul A.S.
is birliginde 16 — 21 Kasim
tarihlerinde online olarak
kutlandi. Hafta boyunca
wrar anyay sl iy o toplamda 27 farkli konuda
e [ ) ) Bomsa 113 konu uzmani, sektor

W — temsilcisi ve akademisyenin

konusmaci oldugu egitim ve

panellere, reel sektor, yatirimer ve 6grenciler yogun ilgi gosterdi.
“Fon Sepetim Yarismasi’'nin Fon Stratejileri Uzmanina Sor” baslikli oturuma
TKYD Baskant M. Selim Yazict moderatorlik yapti. 21 Kasim’da gercekles-
tirilen oturumda Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. Piyasalar Bolimii
Direktort Emre Kocbey, Fon Sepetim Yarismasi 1.si (Aydin Adnan Menderes
Universitesi Uluslararast Ticaret ve Finansmani Bolimii Ogrencisi) M.Berkay
Yilmaz, Fon Sepetim Yarismast 2.si (Pamukkale Universitesi iktisat Boliimii
ogrencisi) Binyamin Dilsiz ve aynt boliimden Fon Sepetim Yarismast 3.st
Gokee Kabay konusmact olarak katildilar.
Odiilli 6grenciler, basarili yatirim sonucunu alirken izledikleri stratejiye,
yarisma ile ilgili olarak nasil bilgi sahibi olduklarina ve okullarinda yatirim
ve tasarruf konularindaki ilgiye yonelik sorulara cevap verdiler.
TKYD Baskani Selim Yazici, yarismanin bundan sonra Takasbank/TSPB/
TKYD igbirligi ile devam edecegini sdyledi ve 6grencilerin gelecek yarisma-
lar icin Onerilerini de sordu.

FOM SEPETIM YARISMASI'NIN
FOM STRATEJLERI
Lk SOR

TH RASTM, 20°H0 1 04 D0

IR

e
TSPB

TKYD, IIFA Genel
Kuruluna katildi

The International Investment Funds As-
sociation (ITFA) Genel Kurulu 21 Ekim’de
online olarak gerceklestirildi. Toplantiya
TKYD adina Genel Koordinator Dr. Ci-
neyt Demirkaya katildi.

TKYD, birligin kiiresel olarak tiye olan
yaklasik 40 ulusal ve bolgesel yatirim
fonu dernegi arasinda yer aliyor.

2021 KURUMSAL YATIRIMCI = 7
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Yonetimindeki varlik buyukltugu 360 milyar TL'ye ulasan
PortfOy Yonetimi sektoruntun onde gelen CEQ’lari
2021 yilina iliskin beklentilerini Kurumsal Yatirimcl
anketinde degerlendirdiler.

Nilgtin Simgsek Ata
HSBC Portfoy CEO

2021 yilinda portfdy yonetimi
ve yatinm fonlar sektérd igin
en 6nemli ekonomik trend ve/
veya jeopolitik olaylar neler
olacak?

2021 yili kiiresel anlamda topar-
lanma yilt olmaya aday. Asinin
bulunmasi ve uygulanmaya baslan-
mast ile Covid-19 salgini etkilerinin
azalacagini ve ekonomik aktivitenin
toparlanmaya baslayacagint 6ngo-
riyoruz. 2020 yili icerisinde kiiresel
merkez bankalarinin genisleyici
para politikalart ile artan kiiresel
likiditenin, risk istahmnin kuvvetli
kalmasina yol acacagint distini-
yoruz. Riskli varlik fiyatlarinda

son ceyrekte baslayan toparlanma
20271’in ilk yarisinda da devam ede-
bilir. Turkiye piyasalarinda ise artan
portfoy akimlarinin olumlu etkisinin
gorilmesinin yant sira makro veri-
lerin goreceli toparlanma ihtimali
Tturkiye finansal piyasalarinda
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olumlu fiyatlamalara yol acabilir. Biz
bu baglamda, Turkiye hisse senedi

piyasasinin 6ne c¢ikmasint bekliyoruz.

Son ¢ yildir stirekli azalan yabanci
sahipligi tamamen olmasa da eski
seviyelerine yakinlasabilir. Pandemi
etkisiyle karlilik tarafinda darbe alan
sektorlerin 2021°de eski performans-
larina geri donmesiyle yeni firsatlar
olusabilir.

2021 yilinda hangi tir fon
stratejilerinin 6ne gikmasini
bekliyorsunuz?

Ontimiizdeki dénemde TL'nin geg-
mise gore daha fazla reel faiz getirisi
olacagi varsayimi altinda, TL varlik
iceren yatrim fonlart 6n plana c¢ika-
cak. Varlik smiflart icerisinde hisse
senetleri 6ne ¢ikacagindan, hisse
secimine 6nem veren yatirim fonlari
cazip olacaktir.

Yil icinde portfdy yonetimi
sektdrinin geligimine hangi
alanlar liderlik edecek?

Kiresel toparlanma ve risk istahi-
nin geri gelmesi ile olusan portfoy
akimlari, sektorimuiziin trettigi
fonlarin daha da buytimesine ve
yatrimct ¢ekmeye devam etmesine

yardimei olacaktir. Kanun koyucula-
rinin Turkiye sermaye piyasalarina
ve sektorimiize destek olan yenilikci
yaklasim ve tesvikleri ile hizli bir
ivme yakalayacagimiz kesin.

Sirketinizin hangi alanda farklilik
yaratmasini bekliyorsunuz?
2021’e girerken kiresel yatirimcilar
arasinda uzun zamandir gormedi-
gimiz kadar gelismekte olan tlke
piyasalarma ilgi goriiyoruz. Bu
ulkelerin 6zellikle yerel para birimi
cinsinden tahvilleri, nispi ytiksek
getiri ile portfoyler icin cazip olabilir.
Asya hisse senedi piyasalarinin
kuvvetli performans gostermesini
bekleyebiliriz. Yerel varliklarda hisse
oranlarinin arttirildigini gorebiliriz.
Biz, bu firsatlardan yatirimeilarimizin
faydalanmast icin Turk hisse sene-
dine yatinm yapan fonlarimizi, fon
sepetlerimizi ve HSBC'nin kuresel
bilgi birikiminden faydalanarak olus-
turdugumuz gelismis/gelismekte olan
piyasalara yatirim yapan fonlarimizi
On plana ¢ikaracagiz. Ayrica, glini-
muiz kosullarinin da bize ¢cok net
olarak yansittigt bir gereksinim olan
cevresel ve strdurtlebilirlik temali
fonlarimizi da sunmayi planliyoruz.
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muhendistik
hedeflemek
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temall TEFAS fonlary, robo danigmantik hizmetlert, finansal
Urind yapay zekaya dayall fonlar Ule fark yaratmayt

Tevfik Eraslan
is Portfoy CEO

2021 yilinda portfdy yonetimi ve
yatinm fonlan sektori igin en 6nemli
ekonomik trend ve/veya jeopolitik
olaylar neler olacak?

2021'de ast gelismeleri izin verdigi olctide,
kiiresel ekonominin salgmla ilgili yaralari
sarmaya devam etmesi beklenmektedir.
Ekonomi politika yapicilarina, para politi-
kast ve mali politika desteklerini hizlt bir
sekilde cekmemeleri cagrilart yapiimaktadir.
Dustik faiz ortaminin devam etmesi, likidite
artisinin stirmesi simdilik baz senaryo duru-
mundadir ve gelisen tilkelere sermaye giris-
lerinin stirmesi beklenmektedir. Yurt icinde
ise yatirim ortamunt iyilestiren, fiyat istikrart
odakly, kurallt piyasa isleyisini Onceleyen
ve ongorilebilir ekonomi politikalarmnimn
uygulanmaya devam etmesiyle kiiresel risk
istahinin olumlu etkilerinden faydalanilmast
miimkin olabilecektir. Yabanct pozisyon-
lanmasinin oldukca dustk seviyelere geri-
ledigi yurt ici piyasalar acisindan bir firsat
penceresi bulunmaktadir. ABD'de yonetim
degisikliginin kuresel piyasalarda olumlu
karsilik buldugu gozlenirken, yurt icindeki
yansimalari yakindan takip edilecektir.

2021 yilinda hangi tiir fon stratejilerinin
one gikmasini bekliyorsunuz?

2020 yilt Kasim ayi itibartyla portféy yone-
tim sektori %25,45 oraninda biytime kay-
detmistir. Yatinm fonlarinda agulig yiksek
olan Para Piyasast ve Bor¢clanma Araclar
Fon tiirlerinde konjonktiirtin de etkisiyle
kiictilme yasanirken Hisse Senedi Fonlary,
Kiymetli Madenler Fonlari ve Serbest Fon

tiirleri, sektdr ortalamasmin tizerinde bii-
yumustiir. Emeklilik fonlarinda ise Kiymetli
Maden ve Kamu Dis Bor¢lanma Araclar fon
tirleri daha cok tercih edilen fonlar arasinda
yer almistir.

Tasarruf sahiplerinin orta uzun vadede
enflasyon Uizerinde getiri arayislari, pande-
miyle birlikte dijital bankacilik kanallarinin ve
islem platformlarinin daha aktif kullandmast
ontimiizdeki donemde yatirim enstrimanla-
rina yonelik ilginin artarak devam edecegine
isaret etmektedir.

Sektortin btylimesiyle birlikte gelen trtin
cesitliligi bircok yatirimctya hitap ederken,
dogru fon tercihlerinin yapilabilmesi, yatiim-
a profillerinin daha detaylt analizini gerekli
kilmakta, konjonktiirle uyumlu cesitliligi
yaratmak ve yatiimcilarin risk/getiri beklen-
tileriyle dogru eslesmeyi saglayacak yatirim
danismanligr hizmetini sunmak 6nem kazan-
maktadir. Bu dogrultuda, icerisinde yatinm
danismanligr hizmetini barindiran Degisken
Fonlar, canlanan ekonomik faaliyetten ya-
rarlanan Hisse Senedi Fonlari, uzun vadede
istikrarli getiri ¢esitliligi saglayan Girisim Ser-
mayesi & Gayrimenkul Fonlart ve uzmanlik
gerektirmesinden dolay: fon biinyesinde
tercih edilen tematik yatinmlara dayali fonlar
2021 yilinda 6ne cikabilecektir.

Yil icinde portfdy yonetimi sektorinin
gelisimine hangi alanlar liderlik
edecek?

Emeklilik fonlart 2019 yilina kadar sektoriin
buiylimesine daha fazla katki saglarken, 2019
yilindan itibaren yatirim fonlarma olan ilginin
artmastyla, bu kanal da sektor biiytimesi-
nin 6nemli bir unsuru haline dontismustir.
TEFAS tizerinden fon alim satim islemlerinin
kolay yapilabiliyor olmast rekabeti artirmak-
tadir. Bu artan rekabet, portfoy yonetim
sirketlerinin trtin ¢esitliligi ve getiri yaratma
konusundaki calismalarint bir st seviye-

ye cikarmistie. Tim bu gelismeler ve yeni
getirilen vergi avantajlari, yatirim fonlarina
ilginin devam edecegine isaret etmektedir.

Yatirim fonlarinda konvansiyonel tirtinler-
den alternatif fonlara yonelimin 2021 yilinda
da stirecegini, robo danismanlik, finansal
mithendislige dayali yeni nesil tirlinler ve
tematik fonlarin sektoriin gelisimine onctilitk
edecegini diistiniiyoruz. Tasarruflarin tesvik
edilmesi yontindeki politikalarin destegiyle,
emeklilik fonlarnin da sektériin blytime
potansiyeline sagladigi katkimnn siirecegini
ongoriyoruz. Yatirim Danismanligr hizmeti,
finansal Grtnlerin dijital platformlar aracilig
ile tanitimt ve alim satimt sektorde Oonem
kazanan egilimler olacaktir.

Sirketinizin hangi alanda farklilik yarat-
masini bekliyorsunuz?

2021 yilinda, Is Portfoy olarak, yatrimetlarla
bulusturacagimiz teknoloji, saglik, sosyal
sorumluluk, yenilenebilir enerji gibi farklt
temalar benimseyen TEFAS fonlarimiz, robo
danismanliga yonelik hizmetlerimiz, finansal
muhendislik tirtint yapay zekaya dayali
fonlarimiz ile fark yaratmayi hedeflemekteyiz.
ilk 6rnegini 2020 yilinda hayata gecirdigimiz
akademi ile is birligi vizyonumuzu da strdi-
recegiz. Dogrudan yatirimeilara ulasmamizi
saglayacagina inandigimiz sosyal medya ve
dijital mecralarda yatirim fonlarimizi tantticy
faaliyetlerimize hiz vererek ve dagitim kanal-
larimiz1 cesitlendirme stratejimizi stirdtrerek,
musteri iliskileri alaninda da hizmet kalitemizi
farklilastirmayt hedefliyoruz. Yatirimeilarin her
gecen glin daha fazla oranda dijital kanallart
tercih etmesi ve islemlerin daha cok mobil
uygulamalar tGizerinden gerceklestirilmesi se-
bebiyle sundugumuz “Is'te Fon” yatirim fonu
mobil uygulamamizin glincellenerek, daha
genis kapsamli kullanimi ve zenginlesmis
icerige sahip olmast da nceliklerimiz arasin-
dadir. Teknolojinin hizlanmast ve diinyada
finansal hizmetler alaninda yasanan gelisme-
ler, is yapis sekillerinin degisme potansiyelini
ortaya koymaktadir. Is Portféy olarak tekno-
lojik altyapimizi ve insan kaynag: donanmmi-
miz1 gelecege hazirlayacak yatrimlart da bir
yandan hayata geciriyor olacagiz.
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Yagiz Oral
TEB Portfoy CEO

2021 yilinda portfdy yonetimi ve
yatinm fonlar sektdri igin en 6nemli
ekonomik trend ve/veya jeopolitik
olaylar neler olacak?

2020 yili icin 6ngoriilen bircok makro se-
naryoda, Covid-19 salgmmnin kiiresel cap-
ta saglik ve ekonomi kosullarina olumsuz
etkileriyle ytiksek volatilite yasandi.

Yilin son giinlerinde asi calismalarinda
sevindirici gelismeler kaydedildi. Ancak,
ulkelerin kitlesel asilama takvimlerini
netlestirmesi ve salgina karst bagisiklik
olusturulmasi biraz daha zaman alabilir.
Bu nedenle, 2021 yilinin ana temasint sal-
gina karst miicadelede ne zaman basariya
ulasilacagt ve ekonomilerin hangi do-
nemde yeniden tam islerlige kavusacagi
tayin edecek gibi goziikiiyor. Bu siirecte,
parasal ve mali politikalardaki destek-
leyici durus kaynaklt piyasalardaki bol
likidite ortaminin stirmesi olasi. Bu sartlar
alunda, gelismekte olan tlkelere ilginin

yil boyunca canli kalacagimni distintiyoruz.

Ocak ayinda ABD baskanlik koltuguna
oturacak Biden da tiim diinyada yeni bir
jeopolitik konumlanmaya sebebiyet ve-
rebilir. Yurt icinde ise yenilenen ekonomi
yonetiminin attigr daha sade ve anlasila-
bilir politikalarnn yaratugi pozitif etkinin
devam edecegini diistintiyoruz. Yilin ilk
yarisinda yiiksek seviyelerde kalmasi
muhtemel enflasyon nedeniyle, sikilasan
parasal ve mali durustan taviz verilmesini
beklemiyoruz. Yilin ikinci yarisinda ise
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), yatirim drdnlent
llenden hizl sek

ultuda, dijttal hizmetler ¢
cdanigmaniik hizmetlerimize oncelik

daha buytime odakli politikalar giinde-
mimize girebilir.

2021 yilinda hangi tir fon stratejile-
rinin 6ne gikmasini bekliyorsunuz?
Geride biraktigimiz 2020 senesi hare-
ketli haber akist cok ylksek olan bir
sene olsa da yatirim fonlarinda ortalama
getiriler, yatirm cesitliligi ve aktif yonetim
sayesinde mevduatin ¢ok Uizerinde kal-
may1 basardi. 2021 yilinda salginin giic
kaybettigine sahit olsak da, ekonomiler-
deki toparlanmanin kalict olmast adina
kiiresel capta “diistik faiz-bol likidite”
egiliminin stirmesi olast. Bu dogrultu-
da, 2020 yilinda bir¢ok tilke borsasinda
kaydedilen rekor seviyelere ragmen
getiri arayan yatimmecinin gdziinde hisse
piyasalart cazip konumunu koruyabilir.
Yurt icinden veya yurt disindan hisse
senetleri iceren fonlarin, bu yil da ilgi
cekmesi beklenebilir. Ayrica, her piyasa
kosulu altinda risk yonetiminde esneklik
sunan ve profesyonel fon yoneticilerinin
kararlar ile varlik dagilimi sekillenen
coklu varlik fonlarn 6n planda kalabilir.
Doviz bazinda getiri arayan yatirimcilar
ise Eurobond fonlarmna yonelebilir. Son
olarak bizim de aktif olarak yonettigimiz
robotik danismanlik tarafindaki tirtinlere
ilgi artiyor. Bu ilginin, 2021 senesinde de
artarak stirmesini bekliyoruz.

Yil icinde portfdy yonetimi sektori-
nin gelisimine hangi alanlar liderlik
edecek?

Teknoloji ve bilginin erisilebilirliginin art-
mastyla, tlkemizdeki tasarruf sahiplerinin
finansal okuryazarlik diizeyleri her gecen
yil giicleniyor. Bu gelisim paralelinde,
yatirimetlarin degerlendirmek istedikleri
finansal enstriman tirleri ¢esitleniyor.

Bu dogrultuda, son yillarda 6ne ¢ikan

verdigimi

tematik fonlarin bu yil da sektoriin gelisim
alanlarindan biri olacag: distintlebilir.
Ayrica, gayrimenkul ve girisim sermaye
fonlart yavas yavas btytiyebilir. Bireysel
emeklilik sisteminde tasarruf artirict her
adim ve yatirim fonlarina uygulanacak
olast avantajlar, sermaye piyasalarina yeni
kaynak saglanmasi acisindan olumlu
olacaktir. Yatirimetya hizmet tarafinda ise
dijital dontisimiin ana tema olarak karst-
miza ¢ikmasint bekliyoruz.

Sirketinizin hangi alanda farklilik
yaratmasini bekliyorsunuz?

Salgin doneminde evlere kapanmamiz,
hayatimizin her alaninda teknolojik
hizmet ve Urlnlerin avantajint daha gticli
bir sekilde hissetmemize yol acti. Yeni
ihtiyaclar dogrultusunda, yatirim triinleri
dinyasinda da teknolojik entegrasyonun
ongorilenden hizh sekilde gerceklesecegi-
ni diistintiyoruz. Bu dogrultuda, dijital hiz-
metler 6nem verdigimiz trtinlerin basinda
geliyor. Robotik danismanlik hizmetlerimi-
ze oncelik veriyoruz. Yatirimcinin yapisint
tanimlayarak en uygun ¢6ziimi hizh bir
sekilde sunan dijital hizmetlere yonelimi-
miz stirecek. Ote yandan, tiim fonlarmiz
icin yiiksek getiri hedefimizi korurken, fon
yelpazemizi de yatirnmeilarin ihtiyaclar

ve beklentileri dogrultusunda genisletme
cabast icindeyiz. Yeni tematik ve coklu
varlik fonlanmiz ile beraber sektoriin tim
ihtiyacina yetebilecek konumdayiz. Ayrica,
tiim satis glicti egitimlerini bugtin %100
seviyesinde bilgisayar basinda yapabilme-
mizi saglayan Fon Akademisi Platformu-
muzu da bu sene tamamladik ve online
olarak tim egitimlerin eglenceli bir icerik
ile birlikte verilebilmesini saglar durumda-
yiz. Pandemi sonrasinda yeni normal ile
birlikte bu tarz dijital tirtinlerin énemini
artirarak strdiirecegi goriistindeyiz.



Miige Peker
Yap! Kredi Portfoy CEO

2021 yilinda portfdy yonetimi
ve yatinm fonlar sektord igin
en onemli ekonomik trend ve/
veya jeopolitik olaylar neler
olacak?

2020 yilinin son aylarinda 6zellikle
onem kazanan para politikast

ve fiyat istikrart saglanmasinin
2021 yilinda da 6ncelikli konu
olmaya devam edecegini diisu-
niiyoruz. TCMB'nin y1l icerisinde
bu konuda alacag: aksiyonlar cok
onemli olacak. Diger yandan ast
haberlerini yakindan takip etmeye
devam eden finansal piyasalarda
yakin zamanda pandemi tema-
sina uygun yeni teknoloji vb
sektorlerde satisa, havayollan gibi
sektorlerde alimlara yol actiysa

da teknolojinin 6neminin artmaya
devam edecegi bir yil olacagini
distintiyoruz. ABD yeni baskant
Biden yonetiminin makro alandaki
tavrint 2021 yilinda piyasalara yon
verecek bir diger etken olarak 6n
plana c¢ikacagini diistiniiyoruz,
fakat genel goriistimiiz kiiresel pa-
rasal genisleme temasinin devam
edecegi yontinde.

2021 yilinda hangi tir fon stra-
tejilerinin 6ne ¢ikmasini bekli-
yorsunuz?

2020 yilinda parasal genislemenin de
etkisi ile yatirnmcilarin ¢zellikle hisse
senetlerine artan ilgisini gorduk.
2021 yilinda da benzer sekilde hisse
senetlerine ilginin devam edecegini
ve hisse senedi secimlerinin dnemli
olacagmu diistiniiyoruz. Oniimiizde-
ki yil teknoloji sirketleri 6n planda
olmaya devam edecek. Pandeminin
etkisinin azalmasi ve sona yaklasildi-
ginda hizmet ve turizm sektorlerinin
de canlanacagini distintiyoruz. Bu
baglamda endeks fonlardan ziyade,
hisse senedi secimleri ile 6n plana ¢1-
kan veya tematik hisse senedi fonlari
one c¢ikabilir.

Diger yandan belirsizliklerin artmast
ile Altin fonlari 2020 yilina damgasini
vurdu. Son aylarda talebin azalma-
sina ragmen 2021 yilinda da altinin
glindemde olmaya devam edecegini
diistintiyoruz. Ozellikle endiistriyel
gelismede 6n planda olan diger
kiymetli madenlere yatirim yapan
fonlarda da ilginin artmasini bekli-
yoruz.

Yil icinde portfdy yonetimi
sektdrinin gelisimine hangi
alanlar liderlik edecek?

Son yillarda portfoy yonetimi sektori
ozellikle emeklilik fonlart sayesinde

150 r’\e dir portfoylerde varlik

Jurguluyoruz. 2021 yiinda
‘u\w{ i rim uw rimiza

yayginlasarak istikrarli bir biyt-

me elde etti. Bu trendin stirecegini
distintiyoruz. Emeklilik sisteminin
yayginlasmasi ve TEFAS platformu ile
yatirrmcilarda yatirim fonlarina artan
ilgi de oldukca dikkat ¢ekici oldu.
Bireysel yatirimeilarin farkli finansal
enstriimanlara, distik maliyetle kolay-
ca ulasabilir olmas: portfdy yonetimi
sektoriniin en avantajlt oldugu nokta.
Dolaysstyla 2021 yilinda da yonlen-
dirmeler ile dogru yatirimeiya dogru
urtini sunarak ve iletisimi arttirarak,
finansal okuryazarligin artmasina kat-
kida bulunmanin sektérimiiziin nihai
hedefi oldugunu diistiniiyoruz. Bu
dogrultuda gitgide penetrasyonu artan
bir yatiim ve emeklilik fon pazarinin
sektorin de gelisimine katki saglaya-
cagina inantyoruz.

Sirketinizin hangi alanda farkli-
lik yaratmasini bekliyorsunuz?
Yapt Kredi Portféy olarak uzun stire-
dir portfoylerde varlik dagilimi ger-
ceklestirmenin 6nemini vurguluyoruz.
2021 yilinda da bunu vurgulamaya
devam edecegiz ve yatirnmcilarimiza
portfoylerinde yer verebilecekleri
farklt stratejilerde varlik dagilimi ger-
ceklestiren yeni trtinler sunmak tizere
hazirlaniyoruz. Diger yandan yatirimct
iletisimini arttirarak Grtinlerimizle ilgili
detayli bilgi alabilecekleri platformla-
rimizt gelistirmeye yonelik calismalart-
miz devam ediyor.
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2021’de TURKIYE EKONOMISI
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2021 YILI
EKONOMI
TAHMINLERI

Kuresel salgin sonucu tum dunya
ekonomilerinde benzeri gorulmemis bir yil
olarak tarihe gecen 2020 yilinin ardindan,
yeni yila asi umutlari ile baslandi.

2021 yiinda yatirimlara yon verecek
kurumlarin ekonomistleri dunya ve
Turkiye ekonomisi ile ilgili beklentilerini

Kurumsal Yatirimci icin kaleme aldilar.

Aktif Portfoy

(Gl yilinda agt strecinin
hizlanmasuyla birlikte pandemiye
dair kaygtarin sona ermesint
takiben diinyada normallegme
ve ekanomik toparlanma baz
senaryoyu olugturuyor.

2020 yilinda kuresel salginin etki-
siyle diinya genelinde ekonomiler
daralirken, en cok etkilenen sek-
torler ulasim, turizm ve hizmetler
sektor oldu. 2020 yilinda olusan
istthdam kaybint dengelemek ve
kiictilen ekonomileri desteklemek
icin genislemeci maliye ve para
politikalart uygulandi. 2021 yilinda

Bahadir Tonguc
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ast strecinin hizlanmasiyla birlikte
kiresel salgina dair kaygilarin sona
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AKtif Portféy 7,06-7,97 , 1,22-1,28

Mehmet Gerz
Ata Portfoy

Alper Ozge

Deniz Portféy 6,30-7,90 : 1,15-1,35

Serkan Gonencler

Gedik Yatirm 7,25-8,30

ibrahim Aksoy
HSBC Portfoy

Nillifer Sezgin
is PortfGy

Bilge Ytiksel
QNB Finans Portfoy

Hiiseyin Akar
TEB Portfoy

Murat Akyol
Unli&Co
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Kurumlar alfabetik sirayla yer almistir.
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ermesini takiben diinyada normal-
lesme ve ekonomik toparlanma baz
senaryoyu olusturuyor. Gelismekte
olan tlkelerde enflasyon tehlikesi
olusmadigindan diinyada merkez
bankalarinin yakin gelecekte faiz
artirm patikasina girmesi beklen-
miyor.

Ulkemiz icin de yukarida bahse-
dilen ana kiresel senaryo gecerli.
Diunyadan farkli olarak tilkemiz
icin enflasyonda Mayis ayina kadar
baz etkisi aleyhte isliyor. Enflasyon-
da tepe gortldiikten sonra bizde
de tekrar faiz indirim patikasina gi-
rilebilir. USDTRY de enflasyon farki
lzerinde bir deger kayb1 6ngor-
miyoruz. Tahvil ve hisse tarafinda
ise yabanct yatirimet ilgisinin 2021
yilinda artacagini diistintiyoruz.



Mehmet Gerz
Ata Portfoy

“ Para politikast ve bankactlik
duzenlemesi vasttastyla saglanan
ucuz kredi doneminin sona ermesi,
kit kaynaklarin etkin dagumast
agisindan onemlidir. Faizlerin
enflasyon beklentisinin ustinde
olugmast ile doviz kurlarinda daha
(stikrarlt bir seyir bekliyoruz. 9y

Son tg¢ yildir sira dist bir ekonomi
yonetimine tanik olan Tirkiye
icin 2021 yili normallesme yilt
olmaya adaydir. Para politikast ve
bankacilik diizenlemesi vasitastyla
saglanan ucuz kredi doneminin
sona ermesi, kit kaynaklarin etkin
dagilmasi acisindan 6nemlidir.
Faizlerin enflasyon beklentisi-

nin Ustiinde olusmasi ile doviz
kurlarinda daha istikrarlt bir seyir
bekliyoruz. 2021 i¢in ortalama
Dolar kuru tahminimiz 7,7 iken
yilsonu tahminimiz 8,1. Avro
kurunda ise ortalama 9,6; yilsonu
icin 10,2 tahmin ediyoruz. Ozetle
kurlardaki artisin yillik enflasyon
tahminimiz olan %12'nin altinda
kalmasini, yani TL'nin reel olarak
bir nebze degerlenmesini bek-
liyoruz. Cari acikta beklentimiz
28 milyar Dolar. Turizm sezonu
pandemi nedeniyle tekrar kesinti-
ye ugramazsa bu seviyede bir cari
acik finanse edilebilir. Yatirimet
icin, %80 TL (%45 hisse, %35 TL
faiz); %10 altn ve %10 Eurobond
iceren bir portfoy dagiliminin

bu beklentilere uygun oldugunu
distinmekteyiz.

Alper Ozge
Deniz Portioy

“ 2020 yaz aylarinda kamu
bankalart onculiiginde
yasanan kredi geniglemest
gert gekilirken, yiin ilk vartst
gnlemlerin devamuyla birlikte
kredi kalitesinde belirgin

bir kotilegme olmavyacagunt
dstniyoruz.

Yili kiiresel salgin kosullarin-
dan cikis belirleyecek. 2020
yaz aylarinda kamu bankalari
onculiginde yasanan kredi ge-
nislemesi geri cekilirken, yilin
ilk yarist 6nlemlerin devamiyla
birlikte kredi kalitesinde belir-
gin bir kotiilesme olmayacagint
dustintiyoruz. Banka hisseleri
2021 yilinin ikinci yaristyla

ilgili beklentileri erken satin
almaya baslayabilirler, ama
BIST-100'deki diger hisselerin
cogunun fiyat acisindan doygun
oldugunu, Borsa Istanbul’'un
yatay ve hisse/sektor bazl
beklentilerle hareket edecegini
distintyoruz.

Kott haberlerde ve toplu asagi
hareketlerde banka, holding, te-
lekomiinikasyon ve perakende
sektorlerinin agirligmin artiril-
masint tavsiye ediyoruz.

7777777

Gedik Yatirim

“ Para politikasinda stki
durusun korunmasla, reel
kurun tarihi diplerinde oldugu
da gdz 6nine alindidnda, en
azindan kisa vadede TL deki
gliglenme egiliminin devam
edebilecegini dugtiniyoruz. yy

Kasim ay1 basindan itibaren eko-
nomi politikalarina iliskin soylem
degisikligi ve ortodoks politi-
kalara donis ile olusan olumlu
yatirimcr algistnin, siki para po-
litikast durusunun da makul bir
stire korunmastyla, 2021 yilinda
genel hatlartyla devam etmesini
bekliyoruz. Para politikasinda
stki durusun korunmasiyla, reel
kurun tarihi diplerinde oldugu
da g6z 6ntine alindiginda, en
azindan kisa vadede TL'deki
gliclenme egiliminin devam ede-
bilecegini diistintiyoruz. Ekono-
mide bekledigimiz yavaslama ve
turizm gelirlerindeki normalles-
menin de yardimiyla cari aciktaki
potansiyel gerileme de 2021'de
TL gorintimi destekleyebilir.
TL'deki stabilizasyon korunabil-
digi taktirde, TUFE enflasyonu-
nun Mart/Nisan aymdan sonra
dists trendine girmesi miimkiin
gortintiyor. 2021 yilinda artan faiz
yukd, vergi gelirlerinde yavasla-
ma ve kisitlamalardan olumsuz
etkilenen sektorlere yapilmast
gerekli kamu destekleri nedeniy-
le, kamu maliyesine iliskin olarak
olumsuz gorinim maalesef
devam edebilir.
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2021’de TURKIYE EKONOMISI

ibrahim Aksoy
HSBC Portfoy

“ Turizm gelirlerinde
toparlanmantn kademeli olacak olmast
ve altin ithalatinn vavaslayarak da

olsa devam etme thtimal, Turkive
ekonomisinin bu yil potansiyelin altinda
bilyimeye ragmen 20 milyar dolar cari
ack vermesine neden olabilir. yy

Kredi faizlerinde gortilen yiikselisin i¢
talebi yavaslatict etkisi ve kisitlamalarin
yilin ilk yanisinda devam etme ihtimali,
btiytimenin bu yil %3.5 civarindaki po-
tansiyelinin altinda kalabilecegine isaret
ediyor. Ttrkiye ekonomisinin %2.5
buytyecegini 6ngorityoruz.

TL'de gecmis deger kaybinin fiyatlar
tizerindeki gecikmeli etkileri, fiyatlama
davranisinda bozulma, talebin hentiz
onemli bir yavaslama gostermemesi ve
yagis azligiyla yiksek gida enflasyonu
ihtimali 2021 icin enflasyonist faktor-
ler olarak gortintiyor. Bu nedenlerle
enflasyonun 2021'de de cift hanede
kalacagini ve yilt %12'de bitirecegini 6n-
gortyoruz. Diger yandan, turizm gelir-
lerinde toparlanmanin kademeli olacak
olmasi ve altin ithalatinin yavaslayarak
da olsa devam etme ihtimali, Ttirkiye
ekonomisinin bu yil potansiyelin altinda
btiytimeye ragmen 20 milyar dolar cari
acik vermesine neden olabilir.
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Is Portfoy

“ Blydmenin ig kaynaklarla
finansmantyering, yabanct
sermavyenin dlkeye girigini
destekleyen bir politika izleme
gereksiniminden hareketle; fiyat
stikrart odaklt, serbest ve kurala
davaltekonomikosullarinin tesis
edildigt uygulamalarin sirmesini
ve yatirim ortaminin tyllesmesint
bekliyoruz. 9y

Zayif baz etkisinin destegi ve salgt-
nin seyrinin yavaslamastyla birlikte,
Turkiye ekonomisinin 2021 yilinda
%4,6 biiytiyebilecegini dngorityoruz.
Turizm gelirlerinde bekledigimiz
toparlanma ve altin ithalatinda
gortlebilecek yavaslamaya ragmen,
biytimenin hizlanmasi esliginde cari
acik verilecegini tahmin ediyoruz.
Buytimenin i¢ kaynaklarla finansma-
ni yerine, yabanct sermayenin tlke-
ye girisini destekleyen bir politika
izleme gereksiniminden hareketle;
fiyat istikrart odakli, serbest ve kura-
la dayali ekonomi kosullarimnin tesis
edildigi uygulamalarin stirmesini

ve yatirim ortaminin iyilesmesini
bekliyoruz. Nisan ayinda zirvesine
ulasmasini bekledigimiz enflasyo-
nun %11’e yakin seviyelerde yili bi-
tirebilecegini ve Merkez Bankasr'nin
yilin ikinci yarisinda faiz indirimi ya-
pabilecegini diistiniiyoruz. Kiiresel
ekonomide ise bllytimenin canlan-
masi ve gevsek para politikalarinin
yurt ici gértiniim agisindan olumlu
oldugunu degerlendiriyoruz.

| Niliifer Sezgin

Bilge Yiiksel
QNB Finans Portfoy

“ Para politikalarinda son
donemde hizlanan normallesme
adimlarinin devam edecegini ve bu
sayede yabanct sermayenin girigint
olumlu etkileyerek kur Uzerinde
baskuyt ve volatiliteyi azaltacagint
dustndyoruz s

2020 yilt kiiresel salginin etkisinde
gecirilen kiiresel ekonomilerde kapan-
malarin yasandigy, tesvik paketlerini ko-
nustugumuz ve ABD secimlerini geride
biraktigimiz bir yil oldu. Koronavirtis
salgininda yeni vaka sayist kis aylariyla
birlikte tirmanisa gecerken, pek cok
tilke ise yeni karantina 6nlemlerini dev-
reye aliyor. Ast calismalarinda ilerleme
saglanmastyla birlikte salgmin éngoriile-
bilir bir vadede kontrol altina alinabile-
cegi gortsu agulik kazandi. OECD 2021
kiresel ekonomi icin biiytime tahmini
%4,2. Kurulus, ayrica Turkiye’nin 2021
ve 2022'de sirastyla %2,9 ve %3,2 buyu-
yecegini dngoriyor.

Covid-197a kars: gelistirilen asilarin
kiiresel olgcekte basarist ve dagitim hizt
ontimuzdeki donemde biiylimenin
seyrinde belirleyici olacak. Merkez
bankalar: tarafinda ise her tiirli tedbirin
almabilecegine yonelik gelen acikla-
malar piyasalarda risk istahini yliksek
tutmaya devam ediyor. Yurt icinde

ise enflasyonun beklenenden daha
yiiksek seyretmesi sebebiyle (ekonomik
bliytimeye de zarar vermeden) TCMB
tarafindan aliacak faiz kararlarmin
kritik bir 6neme sahip oldugu bir yila
girmekteyiz. Ote yandan para politika-
larinda son donemde hizlanan normal-
lesme adimlarinin devam edecegini ve
bu sayede yabanci sermayenin girisini
olumlu etkileyerek kur tizerinde baskiy1
ve volatiliteyi azaltacagini diistintiyoruz.



Hiiseyin Akar
TEB Portfoy

“ Yilin ikinci yarisinda ise
buyume odaklt politikalar 6n

planda olabilir. Covid-19 salgininin

da geride kalmaswla (g ve dig
ekanomik faalivetlerde canlanma
netlesebilir. g

2021 yilinin 6zellikle ilk yari-
sinda, ekonomi politikalarinin
enflasyonu sinirlandirma tizeri-
ne kurulacagint 6ngoriyoruz.
Baz ve birikimli kur etkisiyle
yillik enflasyonun Nisan'a ka-
dar yiikselmesini ve sonrasinda
kademeli olarak duserek, yilt
%11.5 civarinda kapatmasini
bekliyoruz. Bu dogrultuda,
TCMB'nin para politikasinda
stkilasan durusunu yil ortasina
kadar muhafaza etmesi olast.
Bu stirecte, mali ve parasal
politikalarin tam uyum icinde
hareket edecegini diistintiyo-
ruz. Yilin ikinci yarisinda ise
biiytime odakli politikalar 6n
planda olabilir. Covid-19 salgi-
ninin da geride kalmasiyla i¢
ve dis ekonomik faaliyetlerde
canlanma netlesebilir. 2021 yili
icin %4.5'lik bliiylime tahmi-
nimiz mevcut. Ayrica; seya-
hat, mal ve altin ticaretindeki
dengelenmenin, cari islemler
dengesine olumlu yanstyacagi-
nt distiniyoruz.
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Murat Akyol
Unlii&Co

“ Turkive'nin potansiyelinin belirgin
sekilde altinda biyimest ve olugan
baz etkist nedeniyle 2021 yilinda %4
clvarinda bir biyimenin son derece
rahat ulastabilir bir oran olduguna
(nanwjoruz. y

2020 yilinda %71’in altinda biytime
ihtimalimizin yiksek oldugunu
distnursek, Turkiye'nin potan-
siyelinin belirgin sekilde altinda
biiytimesi ve olusan baz etkisi
nedeniyle 2021 yilinda %4 civa-
rinda bir biiyimenin son derece
rahat ulasilabilir bir oran olduguna
inanryoruz. Kasim ayinda %14’e
yiikselen enflasyonun, 2021’in ilk
aylarinda ise gecen yilin ayni do-
nemindeki aleyhte baz etkisi nede-
niyle %15,50’ye dogru biraz daha
yikselmesini, sonrasinda ise yavas
yavas gevsemesini ve yilt %12,5 ci-
varinda bitirmesini bekliyoruz. Cari
dengedeki potansiyel iyilesmenin
boyutunu ise 6ntimuzdeki yil 6zel-
likle turizm gelirlerindeki toparlan-
manin buyukligu belirleyecek. Net
turizm gelirlerinde bu yil meydana
gelen yaklasik 20 milyar dolarlik
kaybin tamamimin éntimiizdeki yil
geri kazanilmayabilecegi varsayimi
altinda 2021’de cari acik tahmi-
nimiz yaklasik 25 milyar dolar sevi-
yesinde bulunuyor.
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Ali Bahtiyar
Ziraat Portfoy
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“ Dolarwn kiresel olarak deger
Kaybettigi ve gelismekte olan
borsalarin yikseldigi bir ortamda
Borsalstanbul daki pozitif seyrin
Onimuzdeki dénem de siirmesini
bekliyoruz. 9y

ABD’ de koronavirtis yardim pa-
ketindeki belirsizlige ragmen, ast
konusundaki iyimserlik risk istahini
destekliyor. Ocak ayinda baskan-
lig1 devralmasi beklenen Biden’in
ABD’de genis kapsamli karantina
oOnlemlerini tercih etmemesi iyim-
serlige katki sagliyor. Biden'den
gelen faz 1 vergilerinin kisa stirede
kaldirilmayacagina dair aciklamasina
karsin Yuan'in deger kazanmasi, risk
istahinin bozulmadigini ve ABD-Cin
iliskilerinde gerilimin fiyatlanmadi-
gint gosteriyor. Ancak ABD’de islem
goren Cin sirketlerinin denetim
standartlarina uygun hale getirilme-
mesi halinde ABD hisse piyasasinda
kottan cikarilabilecegi yoniindeki
kararin Temsilciler Meclisi'nde kabul
edilmesi kisa vadede kararsizlik
yaratan bir faktor olabilir. ingiltere
ile AB arasinda bir ticaret anlasmast
saglanmasina yonelik muzakerele-
rin devam edecegi aciklamasi ile
Sterlin’de rahatlama gorityoruz. Do-
larin kiresel olarak deger kaybettigi
ve gelismekte olan borsalarin yiiksel-
digi bir ortamda Borsa Istanbul’daki
pozitif seyrin 6niimiizdeki donem de
stirmesini bekliyoruz.
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Avrupa Yatirim Fonlari Sektorunde Gorunum

“Kuresel salginin ardindan ve surddrulebilir finans ve Sermaye
Piyasalari Birligi'nin gelisimi etrafinda yenilenen Avrupa hedefleri
ile, sektoruimuz olumlu degisim, ekonomik buyume ve finansal
guvenlik icin itici bir gu¢ olmaya devam edecektir.”

vrupa Yatirim Fon-
lar1 sektori Mart
ayinda Covid'in ne-
den oldugu piyasa
karmasasi sirasin-
da nasil yol aldnr?
Avrupa Fonlari, modern tarihin en
keskin piyasa dustslerine ragmen,
kriz sirasindaki direnclerini ve yatirim-
cilarina hizmet etmeye devam etme
yetkinliklerini bir kez daha gosterdi.
Covid-19 salgint Mart 2020'de finan-
sal piyasalari 6nemli dl¢tide etkiledi.
Dunya genelinde hisse senedi piyasa-
lart krizin ekonomik biyltime ve sirket
karlart tizerindeki etkisine tepki olarak
keskin dususler yasadr. Beklendigi
gibi, Avrupa yatirim fonu endiistrisi
de etkilendi. Yatirimcilar Mart ayinda
UCITSden net 313 milyar Euro para
cektiler ve bunun 26 milyar Euro’su
BYFlerden cikti. Mutlak anlamda,
bu rakamlar simdiye kadar gozlenen
en biiyuk net aylik para cikistydi.
Ancak net varliklarin ytzdesi olarak,
Ekim 2008'de, Kiresel Finansal Kriz

(GFO) doneminde yasanan zirve ile ayni
diizeydeydiler — GFC'den bu yana yonetim
altindaki varliklarin artmasinin bir sonucu.
Finansal piyasalardaki gerilime ragmen,
UCITSlerin buytik cogunlugu normal bir
sekilde faaliyet gosterebildi ve sadece kii-
¢tk bir miktari (34,000'den fazla UCITS'in
yaklasik 80D sinurlt bir stre icin islemleri
durdurmak zorunda kaldi. Bu esasen
portfoy varliklarinin giivenilir degerleme
saglamalarindaki zorluklar nedeniyle mey-
dana geldi.

Avrupa Komisyonu'nun yeni
Sermaye Piyasalari Birligi (CMU)
Eylem Plani hakkindaki gériisleri-
niz nelerdir?

Yeni CMU Eylem Planrnin hedeflerini
tamamen destekliyoruz. Diizgiin bir sekilde
yuritilerek, sermaye piyasast araclarina
yatirim yapmalari icin firsatlar ve tesvikler
ortaya koyarak, Avrupa'nin emeklileri ve
tasarruf sahiplerinin refahint artirma ve
inovasyonun finansmant yani sira daha
strdurilebilir ve dijital ekonomiye gecisin
anahtari olan Avrupa'da daha verimli ve

daha iyi entegre sermaye piyasalar: yarat-
ma potansiyeline sahiptir.

Eylem Planrnin birbirine yakin ve

ancak toplu olarak stlenildigi takdirde
somut sonuglar verecek bir dizi kisa ve
orta vadeli eylemden olustugunu kabul
etmekle birlikte, Avrupa Komisyonunun
CMU projesinin basarisinin anahtart olan
birkag¢ secici hedefe odaklanmast gerekti-
gine inantyoruz:

Birincisi, sermaye piyasalarinda peraken-
de katiliminin artirilmasi, etkin bir CMU
olusturmak icin 6nemli bir bilesendir. ‘Pe-
rakende finans piyasalarinda hane halk:
katilimy' ile ilgili yakin tarihli bir EFAMA
raporu, cogu AB tlkesindeki hanehalki-
nin buyik cogunlugunun tasarruflarinin
orantistz bir kismini banka mevduatlarin-
da tuttugunu ve bu nedenle kendilerini
uzun vadeli tasarruflarindan daha yiiksek
bir getiri ve 6zellikle de daha iyi bir
emeklilik geliri elde etme olasiligindan
mahrum biraktigint dogrulamaktadir.
ikinci bir amac, finansal ve finansal
olmayan bilgilere erisimi gelistirmek

ve veri maliyetleri sorununu ele almak
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Tanguy van de Werve
EFAMA Director General

olmalidir. Saglam ESG verileri, kredi ve
yatirim faaliyetlerinde stirdiirtlebilirlik
faktorlerinin belirlenmesi ve degerlendi-
rilmesi ve yatirimetlarin stirdtrilebilirlik
konularinda sirketlerle iletisim kurmasini
saglamanin anahtaridir. Finansal piyasa
katilimeilarina yeni kamuya actklama
yuktmltliklerinin getirilmesiyle daha da
acil hale getirilmektedir.

Son olarak, Avrupa yatirim yonetimi sek-
tortinin kiiresel bir ortamda ¢ekiciliginin
korunmast ve gelistirilmesi gerekmekte-
dir. Nihai fayda Avrupa vatandaslarina ve

Avrupa'da yonetilen portfoy
bulykItgu, varlik dagilimi ve
muisteri tabani acisindan son
trendler nelerdir?

EFAMA, Portféy Yonetimi Raporu'nun
2020 baskisint yakin zamanda yayimn-
lad1. Rapor, Avrupa portféy yonetimi
sektoriiniin uzun vadeli tasarruflarin
yonetilmesinde ve Avrupa vatandaslart
admna endiistriler arasinda finansal kay-
naklarin dagiliminda oynadig: kilit role
yeni bir 1sik tutuyor. Kiiresel salginin
ardindan ve stirdurtlebilir finans ve
Sermaye Piyasalart Birligi'nin gelisimi
etrafinda yenilenen Avrupa hedefleri
ile, sektoriimiiz olumlu degisim, eko-
nomik buytime ve finansal gtivenlik
icin itici bir glic olmaya devam ede-
cektir.

Tahminlerimize gore, Avrupada yo-
netim altindaki toplam varliklar 2019
yili sonunda yaklasik 25.8 trilyon Euro
olarak gerceklesti. Covid-19 salgi-

ni, 2020'nin ilk ceyreginde yonetim
altindaki varliklarda %1711lik bir distise
yol acti. Bunu ikinci ceyrekte %8,3'litk
bir toparlanma izledi. Covid-19 asisi
cephesindeki olumlu haberler sayesin-
de, 2020 yili sonunda yonetim altindaki
varliklarin degerinin baska bir tarihi
yiiksek diizeye ulasmis olmast olasidir.
UCITS sektoriinde varlik dagilimina
bakacak olursak, Eyliil 2019 sonunda
Avrupa'da yonetilen UCITS varlikla-
rinin %38'ini hisse senetleri olustu-
rurken, tahviller %28'ini, coklu varlik
fonlari %18, para piyasast fonlari %13
ve diger UCITS %3 pay elde etti.

sermaye arayanlara saglana-
rak, Avrupa’nin inovasyonun
on saflarinda yer almasi

ve diinyanin geri kalaniyla
bilgi, fikir, sermaye ve yatirim
akisina actk olmast gerekmek-
tedir. Stirekli artan diizenleme
maliyetleri biiytik bir endise
kaynagidir. Bu nedenle etkili,
ancak orantilt ve atak bir
dtzenleyici ortam olusmasini
diliyoruz.

Hisse Senedi %38

Diger %3 ’

Para Piyasasi %13

Eylil 2020 sonu itibariyle UCITS Net Varliklar

Chant Area

Tahvil %28
2020

Coklu Varlk %18

Kaynak: EFAMA, Ocak 2021
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Portfoy yonetimi sektoriintin sadece
Ingiltere, Fransa ve Almanya'da 75,0001
olmak tizere Avrupa’da dogrudan
115,000 kisiyi istihdam ettigini tespit et-
tik. Avrupa'da faaliyet gosteren yaklasik
4,500 portfoy yonetim sirketi bulunmak-
tadir.

ESG faktorlerini yatirim kararla-
rina entegre etme konusundaki
artan ilgi hakkinda ne dtistinti-
yorsunuz?

Avrupa’daki ESG pazart siiphesiz biiyi-
meye devam edecektir. ESG'nin dikkate
alinmasint talep eden fonlara yonelik
bireysel talepte patlama yasantyor ve
portfoy yoneticileri de buna yeni ESG
fonlari kurarak yanit veriyor. Portfoy
yoneticilerine, kurumsal miisterilerinden
de belirli ESG gorev yuklenimleri icin
giderek artan oranda istek geliyor. Ayni
zamanda AB, finansal kurumlarin isleri-
nin her alaninda strdurilebilirligi yaygin
hale getirmeyi amaclayan iddiali bir
stirddrdlebilir finans glindemi belirledi.
Sonug olarak, Avrupali diizenleyiciler
cevresel ve sosyal sorunlart ele alma
amacl kiresel cabalarda oncti bir rol
Ustlenmis durumdalar. ESG finansal
Urtinlerini AB'de pazarlamak isteyen
tiim yargt bolgelerinden oyuncular,
strdirilebilirligin yayginlasmasi ve ESG-
gozboyamastyla miicadeleyi kiiresel bir
sekilde “tepeden tirnaga” tesvik edecek
katt kurallarla karsi karsiya kalacaklardir.
Avrupali sirketler tarafindan anlamly,
guvenilir ve karsilastirilabilir ESG veri
raporlamasi yapilmast, yatirim karar-
larinin desteklenmesi ve ESG tirtinleri
sunulmasinin gelistirilmesi acisindan
onemlidir. Finansal Olmayan Raporlama
Direktifinin gozden gecirilmesi veya AB
Taksonomi Yonetmeligi kapsamindaki
kamuya aciklama gereklilikleri gibi gi-
risimler, su anda strdurilebilir finansin
gelisimini sinirlayan ESG veri aciginin
daraltilmasina yardimer olacaktir. AB
capinda bir ESG veritabaninin kurulmast
kamuya tek bir erisim noktasi olarak hiz-
met verebilir ve sektoriin kullanmast icin
islenmemis veriler saglayabilir.
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Tematik Fon Nedir?

Hangi Yatirimcilara Uygundur?

Belirsizlik ve yuksek dalgalanma donemlerinde, yatirimci
egilimleri yapisal degisimlere odaklanan, belirli ve guclu
bir tema vasitasiyla gelecege yatirim imkdni sunabilen
alternatiflere yonelme seklinde olusmaktadir.

ematik fonlar stratejilerinde
belli bir yatirim temasint
vurgulayan fonlardir. Sektor
fonlart ile karsilastirildiginda
yatirim yaptiklart icerik cok daha
kapsamli ve genis tanimlanabilmek-
tedir. Ornegin altyapt temalt bir yati-
rim fonu ¢imento, enerji, insaat gibi
pek cok farkli sektore yatirim yapa-
bilmektedir. Tematik fonlar, hisse
senedi fonlarna kiyasla daha ytk-
sek oynakliga sahip olabilmekte ve
daha yiiksek risk icerebilmektedir.
Genel olarak tematik fon yonetim
tcretleri tematik olmayan fonlara
gore bir miktar daha ytksektir. Bu
fonlar daha ¢ok portfoy cesitlendi-
rilmesi icin tercih edilmekte ve uzun
donemli yatiim perspektifine sahip
yatirimcilara 6nerilmektedir.

Diinyada Tematik Yatirim
Fonlari

Son yillarda tematik yatirim fon-
larina duyulan ilgide ¢ok hizli bir
artis yasanmaktadir. Temalarda ise
yapay zekadan enerjiye ve sagliga
kadar uzanan cok genis bir cesitlilik
gozlenmektedir. 2019 yili sonunda
diinyada yonetilen tematik fon bi-
yukligi 195 milyar dolara ulagmis-
tir. Bu da diinyadaki kiiresel hisse
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Aylin Erdem, CFA
Mudir-Stratejik Planlama ve is Gelistirme
Bolumu
is Portfdy YOnetimi A.S.

senedi fonlarinin yaklasik %1’ine
denk gelmektedir. Gectigimiz 10

yil icerisinde tematik fonlarin pazar
pay1 %0,1 seviyesinden yaklasik
%]1’e ytikselmistir.

Morningstar veri tabanina gore,
2019 yilinda yeni kurulan 154 tema-
tik fon ile veri tabanindaki toplam
tematik fon sayist 923’e ulasmustir.

D Avrupa en buyik tematik fon
pazart olup, toplam pazarin yaklasik
%54"tine sahiptir.

D Tematik fonlarin cok biytk bir
kismu aktif yonetim stratejisini tercih

etmektedir. (Avrupa%90, Kuzey
Amerika %80)

D Ozellikle son bes yilda diinyada
tematik yatirim fonlarina olan ilgi
artmaya baslamistir. Fon girislerinde
ise son bes yilda Avrupa, yaklasik
45 milyar dolar ile en biytk pay1
almustir,

D 2010 yili 6ncesi kurulan tematik
fonlarin sadece %451 2020 yilinda
hala islem gormektedir. Mevcut
olanlardan ise %25’i bu donem-

de MSCI World Index getirisinin
ustiinde performans sunabilmistir.
Dolayistyla dogru fon secimi ve
detayli analiz yatirimcilar acisindan
en onemli konu olarak 6n plana
ctkmaktadir.

Son yillarda 6zellikle tematik tekno-
loji fonlart yatinmetlarin ¢ok buytk
ilgisini cekmektedir. “Teknoloji”
temalt fonlar, yapisal teknolojik
degisimlere yogunlasan fonlardir.
Fintek, robot teknolojileri, otomas-
yon ve dijital altyap: yatirimlart,
internet baglantilart vb. bu kategori
altinda yer almaktadir. 2019 Aralik
sonu itibariyla tematik teknolo-

ji fonlarin buytklugu 97 milyar
dolara ulasmustir. Bu kategoride

en poptler tema, otomasyon ve



robot teknolojisidir. “Fiziki Diinya”
temali fonlar ise disiik karbon

ve alternatif enerji kaynaklarina
odaklanmaktadir. Kiresel 1sinma,
iklim degisiklikleri, karbondioksit
oranmin ylkselmesi, cevre duyarli-
ligint artirmus ve yenilenebilir enerji
kullanimint 6n plana cikarmustir.
Bu fonlarin buytkligt yaklasik
43 milyar dolardir. “Sosyal” temast
altinda ise toplumsal sorumluluk,
yapisal demografik degisimler yer
almaktadir. Bu temaya olan ilgi
de hizla artmaktadir. Tlgili kategori
buyiikligi ise 36 milyar dolara
ulasmustir.

Tum dinyadaki tematik fonlarin
yaklasik %681 “biiytime” odakli-
dir. Teknoloji fonlarinda bu oran
%75’e kadar ¢ikmaktadir. Fonlarin
yaklasik yarisi, geleneksel sektor-
leri ve cografyalari yatirim strateji-
lerine dahil etmemektedir. Makro
trendleri analiz eden ve genellikle
“Top-Down” yatirim yaklasimint
benimseyen bu fonlarin stratejileri
“alpha” yaratma odakli olup, tic
basamakla ¢zetlenebilir:

1. Dogru makro trendlerin belir-
lenmesi

2. Sektor secimi

3. Sirket secimi

2020 yilinda Covid-19 ile birlikte
bu fonlara olan ilginin daha da
artti@1 gdzlemlenmektedir. Ozellik-
le boyle belirsizlik ve yiiksek dal-
galanma donemlerinde, yatirimet
egilimleri yapisal degisimlere odak-
lanan, belirli ve giicli bir tema
vasitastyla gelecege yatirim imkani
sunabilen alternatiflere yonelme
seklinde olusmaktadir. Online

ticaret, teknoloji ve dijital gelisim,
azalan dogal kaynaklar ve cevre
duyarliligi bu temalara 6rnek olarak
gosterilebilir. Dogasi geregi, bu tarz
uzun donemli toplumsal degisiklik-
lere odaklanan temalar yiiksek getiri
potansiyeli barindirabilmektedir.

Tiirkiye’de Tematik Fonlar

2020 yilinda, kiiresel salgin donemi
ile birlikte tilkemizde de konjonk-
tir ve likiditeye erisim imkanlarinin
artmast, mevduata alternatif getiri
sunan yatirim Urtinlerine yonelik ilgi-
yi artirmistir. Finansal okur yazarligin
esliginde, toplumda daha sofistike
urtinleri talep eden ve beklentileri
yiksek bir yatirimer profili olusmaya
baslamustir. Hayatin her alanina daha
fazla niifuz eden teknoloji ve yapisal
degisim egilimleri alternatif trtin ihti-
yaclarint da beraberinde getirmekte-
dir. Yatirim fonlari sektoriinde son iki
yildir hizli bir biiytime gerceklesirken
ozellikle 2020 yilinda konvansiyonel
urtinlerden alternatif fonlara yone-
lim gozlemlenmektedir. Daha esnek
stratejileri ve farkli temalart takip
eden Serbest Yatirim Fonlari, bu yilin
Kasmm ayi itibartyla yaklasik %60 ora-
ninda biytime kaydetmis ve yatirim
fonlart sektor buytikligtnin dortte
birini olusturmaya baslamistir. (MKK
verileri-Kasim)

Oniimiizdeki dénemde, sermaye
piyasasi trtinlerinde son iki yildir
yasanan ylksek biytime egiliminin
devam etmesi ve alternatif Girtin ara-
yislarinin daha da 6n plana ¢ikma-
sint beklemekteyiz. Tipkt diinyada
oldugu gibi tematik trlnler, yapisal
degisim trendlerini dikkate alabilen
alternatif stratejiler yatrimeilarin ilgi-

sini cekmeye devam edecektir.

Is Portféy Yonetimi olarak yati-
rimcilarimiza sundugumuz Elekt-
rikli Araclar Karma Fonu ve Tema
Degisken Fon tematik fonlarimiza
ornek teskil etmektedir. Farkli risk
profillerine uygun tasarlanan t¢ adet
Robofon ve Aralik ayinda gercekles-
tirdigimiz is birligi ile akademi ve Is
Portféy deneyimini bir araya getire-
rek yatirimeilara sundugumuz, finan-
sal mithendislik Grtinii yapay zekaya
dayali Model Serbest Fon da yeni
nesil fonlarimizdan olup 6n plana
cikardigimiz alternatif Griinlerdir.
2021 yilinda ise farkls stratejilere
dayali, degisen yapisal egilimleri
dikkate alarak tasarladigimiz tekno-
loji, sosyal sorumluluk, yenilenebilir
enerji temali fonlarimizt yatirimet-
larla en kisa stirede bulusturmay1
hedeflemekteyiz. Sektdrde artan
yatirimct talebiyle birlikte, bu ka-
tegoride yer alan ritin ¢esitliginin
fazlalasmast ve yatirmmcilar agisindan
dogru fon sec¢imi ve analizinin 6nem
kazanmasini beklemekteyiz.
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Kuresel salgin doneminde yatirimci
davranislarinda degisim

Herhangi bir yatirim yapilirken Kisa vadede Kolay para

kazanma hevesi yerine buyuk resme odaklaniimall. Bu alanda
uzmanlasmis Kisilere danisarak lisansli, saygin Kurumlarla temas
halinde olunmasi ¢cok onemii. Bu noktada on plana ¢ikan yatirim
fonlarini, aktif bir sekilde piyasada islem yapmak istemeyen
yatirimcilarin tercih ettigini gozlemledik.

oronaviriis (Covid-19) kiiresel

salgint hayatimizda bir¢cok de-

gisikligi de beraberinde getirdi.

algin stirecinde evden calisma-

nin yaygmlasmast ve ekonomileri rahat-
latmak icin kuresel capta merkez banka-
larinin faizleri diistirmeleriyle, insanlarin
tiiketim aliskanliklart degisti. Bununla
birlikte yatirim davrans ve tercihleri de
farklilasti. Ozellikle sermaye piyasalarina
olan ilginin artu@in gozlemliyoruz. Ulke-
mizde hisse senedi olan yatirimct say1st
yilbasinda 1.2 milyon kisiyken, Kasim ay1
itibariyle yaklasik ytizde 57 artis gostere-
rek 1.9 milyon kisiye ulast1.

Bu stirecte borsayla ilk defa tanisan yeni
yatimetlarin bir kismi zaman zaman
piyasalarn kolay ve hizli bir sekilde kar
edilen, heyecani yiiksek bir yer ola-

rak gortyor. Fakat yatiim cok ciddiye
alinmasi gereken, bilgi ve emek isteyen
bir konu. Herhangi bir yatiim yapilirken
kisa vadede kolay para kazanma hevesi
yerine buytik resme odaklanidmali. Bu
alanda uzmanlasmus kisilere danisarak
lisansli, saygin kurumlarla temas halinde
olunmasi ¢cok 6nemli. Bu noktada 6n
plana ¢ikan yatiim fonlariny, aktif bir se-
kilde piyasada islem yapmak istemeyen
yatinmeilann tercih ettigini gozlemledik.
2020 yilinda profesyonel yatirimeila-

rin portfoy secimlerini gerceklestirdigi
eurobond, hisse senedi, altin vb tematik
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Umit Ersamut
Pazarlama ve Satis Genel Mudur Yardimcisi
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

fonlar ile serbest fonlara olan talepte
kayda deger artis yasandi.

Dijital dontistim

Kiresel salgin nedeniyle pek ¢cok sek-
tortin olumsuz etkilenmesine ragmen,
borsamiz hi¢c kapanmadan faaliyetine
devam etti. Salgin stirecinde evden
calismanin yaygmnlasmast ve faizlerdeki
dusts insanlart farklt yatinm araglarina
yoneltirken, 6zellikle sermaye piyasala-
rina olan ilgi 6nemli ol¢tide arttr. Tam
bu gelismeler dijital kanallardan gecen
islemlerin yogunlasmasina neden oldu.
Ayrica hesap acilist ve islem yapmak ¢ok
kolay oldugu icin de kullanim oranlart
hizli bir sekilde ytkseldi. 2020 yili hesap

acihislarint inceledigimizde de 20 — 39
yas grubunun payinmn yaklasik yiizde 70
oldugunu gozlemliyoruz.

Yatirim fonlarr alim/satim islemleri topla-
minin hangi kanal tizerinden gercekles-
tigini de detayli analiz ettigimizde, 2018
yilinda toplam islemlerin ylzde 27’si
dijital kanallardan gerceklesmisken 2019
yilinda bu oranin yiizde 62'ye ve 2020 yilt
Kasim sonu itibariyle ytizde 65'e yiikseldi-
gini goriyoruz. Yatirimer aliskanhiklarmnmn
hizla degistigini gordigimuiz 2020 yilinin
etkilerinin 6niimiizdeki donemde de arta-
rak devam edecegini distiniiyoruz.

Salginla birlikte artik hepimizin mobil
aliskanliklari, mobil rutinleri olustu. Bu
stirecte her birimiz, kendimizi korumak,
zamani en dogru sekilde degerlendirmek
noktasinda yeni seyler 6grendik. Dijital
diinya ve teknolojinin hayatimizdaki yeri
bu dénemde daha fazla arttr. Yatiumet
acisindan da oldukga hareketli gecen bu
donemde, degisime hizli uyum saglaya-
bilmek oldukca 6nemliydi. Diger yandan
yatiimet taleplerini en iyi sekilde karsila-
mak Uzere kurumlar da hiz kazanan ve
yayginlasan dijitallesme stirecine ayak
uydurmak icin yeni uygulamalar gelistir-
diler. Normallesme stirecine gecildiginde
de zaman etkin kullanmak adina dijital
kanallarn yaygin kullaniminin devam
edecegini distiniiyoruz.
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BES&OKS

Y7777/

BES Turkiye'nin En Buyuk
Tasarruf Platformu

BES’in dijital bir yapiya burtinup, emeklilik fonlarinin
onumuzdeki donemde TEFAS Uzerinden tdm yatirimcilara
acilacak olmasinin yatirimci ilgisini arttirarak BES fon
buiyuklugunun artmasina destek olacagina inaniyorum.
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osyal Guvenlik

Sistemi’'ni tamamlamak

ve emeklilik amacl

uzun vadeli tasarruflart

artirmak hedefiyle ku-

rulan Bireysel Emekli-
lik Sistemi'nin (BES), 2013 yilinda
devreye alinan %25 devlet katkist
ve 2017 yilinda baslanan Otoma-
tik Katilim ile tabana yaygin bir
sekilde buytimesi ivme kazandi.
Boylece BES, Turkiyenin en
buiytik tasarruf platformu haline
geldi. 2020 yil sonu verilerine
baktigimizda BES, (OKS katilimci
sayilart dahil) yaklasik olarak 12.6
milyon katilimet sayisina ulasti.
Fon buyukligiintin ise devlet kat-
kist ve Otomatik Katilim Sistemi
dahil 170 milyar TL'ye geldigini
goruyoruz.

Kiresel salgin ile birlikte birey-
lerde artan risk algist ve gele-
cegi garanti altina alma istegi,
sigortacilik anlaminda belirli

bir bilin¢clenme diizeyi yaratti,
ileriye dontk tasarruf ve emekli-
lik Grtinlerinin gercek faydasinin
gorlilmesine ve birikim bilin-
cinin olugmasina firsat sagladi.
Bu durumda Bireysel Emeklilik
Sistemi; sundugu devlet tesvigi,
vergi avantaji, ylksek getirili ya-
tirim enstriimanlari ve uzman fon
yonetimi avantajlaryla tasarrufa
yonelenler icin énemli bir arag
olarak yerini ald.

Planlanan BES ve OKS reform-
larindan; 18 yas alt1 bireylerin
sisteme dahil edilmesi, fon
tutarinin kredi teminat1 olarak
kullanilabilmesi ve BES’ten kismi
cikis imkant saglanmasi gibi
diizenlemelerin; ontimtizdeki

Cemal Kismir
Genel Mudur
BNP Paribas Cardif

yillarda gonillit BES’in buytimesi-
ni hizlandiracagini disiniyorum.
Acil ihtiya¢ durumlarinda birey-
lere, sistemdeki birikimlerinin bir
kismint kullanabilme veya kredi
teminati olarak gosterebilme
imkani, bu blytimeye 6zellikle
ekonomik daralma dénemlerin-
de sistemden cikislart azaltarak
katkida bulunacaktir.

BES’in dijital bir yaptya burtinip,
emeklilik fonlarinin 6niimtzdeki
doénemde TEFAS tzerinden tim
yatirimcilara ac¢ilacak olmasinin
da yatirimer ilgisini arttirarak BES
fon buyukligiinin artmasina
destek olacagina inaniyorum.
Bunun yant sira, Robo danigsman-
lik hizmetinin daha yaygin olarak
sunulmast ve daha genis bir mus-
teri kitlesi tarafindan kullaniimaya
baslamasi durumunda, en fazla
kictik yatirimetlarin bundan po-
zitif faydalanacagini ve sektoriin
verdigi hizmetin ¢cok daha kapsa-
yict bir sekilde tabana yayilmasini
saglayacagint distiniiyorum.

Oniimiizdeki dénemde Otomatik
Katilim Sistemi'nin Tamamlayict
Emeklilik Sistemi'ne donusti-
rilmesi plant da, sistemin tam
olgunlasamayan ikinci basama-
gint farkli bir asamaya getirecek.
Bu planin dogru bir kurguyla
gerceklestirilmesi hem OKS hem
de tiim emeklilik sistemini cok
daha buytk bir boyuta ulasti-
racaktir. Dolayistyla, emeklilik
sisteminin gelecekteki potansiye-
linin giinimuzdeki seviyelerinin
de cok daha tzerinde olduguna
inantyorum.

“ BES, Turkive'nin

en buyik tasarruf
platformu haline
geldi 2020 yul

sonu verilering
baktgimizda BES,
(OKS katlimet saytlant
danil) yaklasik olarak
2.6 milyon katimoet
sayising ulastt ron
oOyuklOgunan ise
devlet katkistve
Jtomatik Kattim
Sisterni dahil 170
milyar [Lve geldigini
QOrLyOruZ. 9

2021 KURUMSAL YATIRIMCI W 23

JL/77777777772.



PORTFOY YONETIMI

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yeni
Trendler Kapsamindakl Gelisimi

ortfoy yonetim sirketlerinin

(PYS) performans deger-

lendirmesinde dikkate

alinan temel kriterler ni-

celik ve nitelik yontinden

yapilan analizlerdir. Nicelik
kriteri esas olarak yonetilen portfoy
buyukligl, pazar payi, yonetilen
kurumsal ve bireysel portfoy miisteri
sayst, farkli varlik smniflarinda olustu-
rulan trtin sayist gibi sayisal buytk-
liklerdir. Nitelik kriterleri ise agirlikli
olarak portfoy getirisi (periyodik veya
riske gore dizeltilmis getiri orant),
portfoy yoneticisi tarafindan yaratilan
ek fayda (alfa), stirdtirtilebilir getiri
performanst sayesinde elde edilen ba-
sarilar (gecmis performans veya “track
record”), inovatif bir tirtin gelistirme
olarak siralanabilir. Bu ¢alismanin
amacit 2020 yil sonu itibariyle portfoy
yonetim sektoriintin nicelik ve nitelik
kriterleri itibariyle genel bir degerlen-
dirmesinin yapilmast ve dntiimtizdeki
5 yil stirecinde sektort etkileyebilecek
trendleri tespit ederek, buna iliskin
onerilerin sunulmasidir.

Portfoy Y6netimi Sektortinin
Niceliksel Gelisim Analizi

Kasim 2020 itibariyle 50 PY$'nin 134
banka istiraki konumundadir ve top-
lam pazar payt %87, kalan 37 bagimsiz
PY$'nin pazar payt %13’e yiikselmistir.
Burada dikkat ¢ceken husus bundan

3 yil 6nce 18 olan banka istiraki PYS
sayisinin azalirken, bagimsiz PYS'lerin
hem yeni kurulan 6 PYS ile sayisal
olarak hem de pazar paymnin %06 artis
gostererek etkinliginin artmasidir. Son
3 yilda gerceklesen degisim dikkate
alindiginda sektorde konsolidasyon,
satin alma ve birlesme, uzmanlasma
faaliyetleri gozlemlenmistir. 2019 yilin-
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da Ziraat PYS bunyesinde birlestirilen
Halk PYS ile Vakif PYS'nin konsoli-
dasyon islemi, 2019 yilinda TEB PYS$
buinyesinde birlestirilen ING PYS'nin
konsolidasyon islemi, 2020 yilinda
Tera Yatirim bulinyesinde birlestirilen
Seker PY$'nin konsolidasyon islemi
banka istiraki konumundaki PYS’lerde
gerceklesen sayisal azalmanin se-
bepleri olarak dikkat cekmektedir.
2020 yilinda istanbul PYS biinyesinde
birlestirilen Actus PYS'nin konsoli-
dasyon islemi ise bagimsiz PYS’lerde
son donemde gortlen tek islemdir.
Ayrica Gnvan degisiklikleri ve faaliyet
turt degisiklikleri de PYS’lerde goz-
lemlenen degisikliklerdir. Bu durum
esas olarak PYS’lerin belli alanlarda
uzmanlasmalarma da isaret etmekte-
dir. Son 3 yilda yeni kurulan bagim-
stz PYS'lerin 2 adedi gayrimenkul,

2 adedi girisim sermayesi, 2 adedi
gayri menkul ve girisim sermayesi
unvani ile kurulurken, 3 adet sirketin
dogrudan PYS tinvani ile kuruldugu
gortlmektedir. PYS tinvani ile kurulan
yeni 3 sirketin 2 adedinin ortaklik
yapisinda Korfez tilkeleri kaynakls ya-
trim kuruluslariin bulunmast dikkat
cekmektedir. Bunlara ilave olarak 2
PYS'nin de bu strecte ortaklik yapist,

ismi ve invani degismistir.

Yonetilen varlik buyukligu nicelik
acisindan PYS'ler acisindan 6nemli bir
gostergedir. Sektorde son 10 yildaki
gelisimi 6zetlemek acisindan Tablo-
1'de yonetilen yatirim fonu (YF), bi-
reysel emeklilik fonu (BEF), bireysel
portfoy yonetimi dahil toplam TL ve
USD cinsinden tutarlar sunulmustur.
2011-2020 yilart arasinda yillik bilesik
biytime orant (YBBO veya CAGR)
YF, BEF, bireysel portféyler ve toplam
portfoy buyukligu icin sirastyla
%21.4, %31.4, %21.4, %25.1 olarak
gerceklesmistir. Dolar bazinda buyu-
me orani ise aynt dénem icin %6.2
olarak hesaplanmistir. Bu sonugclara
gore YF ve bireysel portféylerin aynt
oranda ortalama buytimeye sahip ol-
mast talep tarafindaki tutarliliga isaret
etmektedir. En yiksek buiytime gos-
teren BEFlerde ise bu farkin nedeni
olarak nakit akimimnin stirekli olmasi
ve reel olarak PY$lerin BEF portfoy-
lerinin buytmesine katki saglamast
olarak degerlendirmekteyim. PYS
sayisinda 50 arti/eksi %10’luk bir marj
oldugu gorilmektedir. Sektorde kar
marjlar;, maliyetler ve biytime firsat-
lart degerlendirildiginde konsolidas-
yonun devam etmesini bekliyorum.

Tablo-1: Yonetilen portféyun yillar itibariyle gelisimi (milyar TL ve milyar USD)

yil YFTL BEFTL BireyselTL ToplamTL Toplam USD PY$ Sayisi
2011 27 14 7 48 25 32
2012 30 20 6 56 32 35
2013 30 26 9 65 30 41
2014 33 38 11 82 35 48
2015 41 48 9 98 34 51
2016 44 58 20 122 35 50
2017 59 80 20 159 42 49
2018 57 93 23 173 33 54
2019 127 128 29 284 48 51
2020-10 155 164 40 359 43 49

Kaynak: SPK, TSPB verilerinden yazar tarafindan derlenmistir.



Prof. Dr. Engin Kurun
Piri Reis Universitesi

PYS'lerin Girtin ¢esitliligi de nicelik ana-
lizinde ele alinmustir. Buna gore ozellik-
le son 3 yilda gayrimenkul, girisim ve
serbest fon kurulusunda yogunlasma
gozlemlenmistir. 2018 yilinda Kurumsal
Yatirimet dergisi icin yazdigim “Portfoy
Yonetiminin Yiikselisi” baslikli maka-
lede “26 Aralik 2017 tarihi itibariyle

10 PYS tarafindan kurulan 28 adet
gayrimenkul yatirrm fonu ile 6 PYS
tarafindan kurulan 7 adet girisim ser-
mayesi yatirim fonu ihra¢ belgesi SPK
tarafindan onaylanmistir” tespitinde
bulunmus ve bu alandaki potansiyele
dikkat ¢ekmistim. Kasim 2020 itibariyle
18 PYS'nin kurucusu oldugu 47 adet
gayrimenkul yatirim fonu, 21 PYS'nin
kurucusu oldugu 59 adet girisim serma-
yesi yatirim fonu ihrag¢ belgesi SPK
tarafindan onaylanmistir. Bu artisin
nedeni PYS'lerdeki uzmanlik ayrismast
ve sektore yeni giren PYSlerin agirlikl
olarak bu alanlarda faaliyet gosterme-
sinden kaynaklanmaktadir.

Niceliksel olarak en dikkat cekici

artis ise, Ozellikle yatrim fonlarinin
toplam sayisinin yaklasik %47’sine
ulasmis olan serbest fonlarda gercek-
lesmistir. Kasim 2020 itibariyle 31 PYS
tarafindan kurulmus toplam 303 adet
serbest fon bulunmaktadir. Serbest
fonlarin kurulusunda bu yogunlagma-
nin nedeni bireysel portfoy yonetimi
hizmetlerinde Urtin gelistirme, tamam-

layict Grtin olarak ¢zel bankacilik
musterilerine yonelik trlin gelistirme,
uygulanan stratejilerdeki serbestlik
nedeniyle risk-getiri kisitlamalarindan
bagimsiz fon olusturma/yonetme
tercihi olarak degerlendirmekteyim.
PYS’lerin hizmet verdigi miisteri
(kurumsal ve bireysel) sayist 2017
yilindan itibaren konsolide olarak
TSPB tarafindan yaymlanmaktadir.
Bu verilere gore Aralik 2017°de 2578
olan bireysel portféy miisterisinin
19.3 milyar TL tutarindaki varlik
buytkligi, Kasim 2020’de sirastyla
2984 miuisteri ve 38.6 milyar TLye
ytikselmistir. Bu analizi tamamlayici
olarak YF ve BEF mutsteri sayisindaki
gelisim de degerlendirilmistir. Aralik
2017'de YF ve BEF miusteri sayist

3 milyon ve 7 milyondan Kasim
2020’de sabit kalarak yaklasik ayni
sayida gerceklestigi gortilmektedir.
Burada BEF musteri sayist 2003’de
uygulamaya alinan bireysel emek-
lilik sistemindeki gonullt musteri
sayisidir. 2017 yilinda uygulamaya
alinan otomatik katilim sistemi (OKS)
adi verilen yeni emeklilik sisteminde
ise Aralik 2017'de 3.4 milyon olan
katilimet sayist Kasim 2020°de 5.7
milyon kisiye ulasmistir. Goraldigu
gibi PYS'ler tarafindan yonetilen YF,
BEF, bireysel portfoyler ile yaklasik
15 milyon kisiye hizmet verilmek-
tedir. YF ve BEF'de portfoy tutarlart
nicelik olarak arttigi halde, sekto-

re yeni yatirimeinin eklenmedigi
dikkat cekmektedir. Ozellikle 2020
yili boyunca sermaye piyasasinda

en dikkat cekici gelismelerden biri
hisse senedi yatirimct saysindaki
artistir. Aralik 2017’de 1 milyon olan
hisse senedi yatirimcr sayist, Kasim
2020’de 1.9 milyon kisiye ulagmustir.
Bu sayt 2019 yil sonunda 1.2 milyon
adet oldugu dikkate alinirsa yatirimet
tabaninin genislemesinin nedenleri
olarak faiz oranlarindaki dusts, dijital
imkanlar ve teknolojinin gelismesi
ile yatirimeilarin piyasalara erisiminin
kolaylasmast, finansal okuryazarlik

AYL7777777777777.

“ Serbest

fonlarin kurulugunda
yogunlagmantn nedent
bireysel portfoy yanetimt
hizmetlerinde Grin
gelistirme, tamamlayLet
(rdn olarak ozel
bankacultk masterilering
yonelik rdin geligtirme,
uygulanan stratejlerdek
serbestlik nedentyle risk-
getirtkisttlamalarindan
bagimsiz fon olusturma/
\Vonetme tercint olarak
dederlendirmekieyim. yy

kampanyalarinin etkisi, COVID-19
salgini nedeniyle evlerine kapanan
kisilerin ve kazanci sinirlanan Kisile-
rin pay piyasast ile tanismasi, 2020’de
gerceklesen halka arzlara olusan
yogun talep ve iskontolu arzlarin
kazang potansiyeli olarak degerlen-
dirmekteyim. Bu yatirimcilarin neden
kurumsal yatirim araglart ile degil de
pay piyasasinda dogrudan islem yap-
mak amacli piyasaya katilimini tercih
ettikleri ayrt bir arastirma konusu
olabilir. Kurumsal yatirimet tabaninin
artirtlmast icin mevduat, gayrimen-
kul, altin yatirimcilarinin PYS trtin-
lerine yonelmesi, ortalama kazancin
bireysel yatirimei kazancinin tizerine
ciktigina iliskin performansin sunula-
bilmesi 6nemlidir. Tablo-2’de yatirim
fonu musterisi olabilecek potansiyel
yatirimctlarin gruplamast ve gelisimi
yatirim fonu musterileri ile karsilastir-
mali olarak sunulmustur.
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Tablo-2: Yatinm fonu mdisteri sayisinin karsilastirmali analizi

Bireysel YF BES
2017 2,578 3,004,035 6,922,615
2018 2,543 2,873,442 6,875,886
2019 2,427 2,996,871 6,871,132
2020-11 2,984 3,061,161 6,896,567

OKS Pay Piyasasi Mevduat
3,417,003 1,090,903 86,991,367
4,990,786 1,178,919 96,588,995
5,354,242 1,203,438 107,459,625
5,699,541 1,885,253 119,719,615

Kaynak: SPK, TSPB verilerinden yazar tarafindan derlenmistir.

Portfdy Yonetimi Sektoriintin
Niteliksel Gelisim Analizi
PYS'lerin performanst nicelik ve
nitelik acisindan degerlendirilerek
2016 yilindan itibaren her yil TSPB
tarafindan siralamaya tabi tutulmakta
ve odullendirilmektedir. Baslangicta
nicelik acisindan verilen bu 6duller
gliniimiizde pazar pay: artist, getiri
lideri gibi nitelik kriterlerine bagli 6diil
kategorileri ile genisletilmistir. Ayrica
ozel odul kategorisine en yaratict ser-
maye piyasast projesi 6diilt eklenerek
yaratici nitelikli projeler desteklenme-
ye baslanmustir. PYS'ler elbette nite-
liklerini artirarak farkli Grtinlerle pazar
payint ve Urlin cesitliligini artirmay1
hedeflemektedirler.

Bagimsiz PYS'lerin son yillarda pazar
paylarini artirabilmeleri Takasbank
tarafindan isletilen TEFAS platfor-
munda tarafsiz ve seffaf bir sekilde
YF performanslarinin karsilastirmali
olarak sunulmasi, getiri siralamalarinin
yapilmasi, portfdy dagilimi ve gecmis
performansina iliskin verilerin yaymn-
lanmasi ile ivme kazannustir. Bilindigi
tizere serbest fonlar gibi 6zellikli
fonlar hari¢ tim yatirim fonlart TEFAS
platformu ile kurucudan bagimsiz bir
sekilde banka veya aract kurumlar
aracihigi ile satin alinabilmektedir.
TEFAS'da platformda islem hacmin-
deki ilk 5 fon yaymlanmakta ve bu
fonlarin yatirnmeilarin en cok talep
gosterdigi fonlar olarak 6ne ¢iktigt
degerlendirilmektedir. Farkli varlik
siniflarindan olusan bu fonlara iliskin
talep, yatirimer psikolojisi ve donemsel
varlik tercihlerine de 1sik tutmakta-
dir. Bu fonlarin yatirim kuruluslar

26 M KURUMSAL YATIRIMCI 2021

tarafindan olusturulan ¢zel portféylere
alindigi, 6zel bankacilik miisterile-
rine sunuldugu, getiride basarili bir
performans gosterdigi icin yatirimeilar
tarafindan talep gordiigl ve nitelik
kriterleri acisindan 6ne ¢iktigi icin yati-
rimcilar tarafindan alim yonli talep ile
odullendirildigini diistiniiyorum. Ni-
tekim 10.01.2021 itibariyle platformda
en cok islem goren fonlardan birisinin
son bir yillik kategori derecesinin 68
fon icinde 1. siradaki fon olmast bu
gorisimi desteklemektedir. Yatirimer-
larin basarili fonu ¢dullendirdigine, ni-
telikli fon yoneten PYSlerin TEFAS'da
pazar payimni artirma potansiyeline
isaret etmektedir.

Nitelikli fonlarin sektorde déne ¢ikti-
gina bir diger 6nemli kanit da yillar
itibariyle serbest fonlardaki gelisimdir.
Serbest fonlarin 6zel olarak 1 kisi veya
1 gruba yo6nelik kuruldugu, doviz,
hisse senedi, mutlak getiri hedefli,
kiymetli maden, katilim hesabi gibi
varlik sinifi agirliklt olusturuldugu
gorilmektedir. TEFAS verilerine gore 1
katilimcidan olusan ve 1 milyar TL'nin
tizerinde fon toplam degeri bulu-

nan serbest fonlarda bulunmaktadir.
Ornegin bunlardan birinin fon toplam
degeri itibariyle halen 50 PYS'nin
yonettigi fon buytkligine gore sira-
landiginda 14. sirada gelecek kadar
tutarda olusturuldugu dikkat cekicidir.
Serbest fonlarin btyukliga 35.7 milyar
TLye ulagmistir.

2020 yilinda borsa yatirim fonlar
(BYP) alaninda gerceklesen buiyti-
mede dikkat cekicidir. Farkli varlik
siniflarindan olusturulan endeksi takip
eden, pasif portfoy stratejisine baglt

1 https://'www.Kap.org.tr/tr/YatirimFonlari/TEYF

“ Kurumsal yatirimel

tabaninin artirimast gin
mevduat, gayrimenkul,
altin yatirimetlarinn
PYy Grdnlerine
vanelmest, ortalame
kazancln bireysel
yatirimet kazancinin
Uzerine glktigina

ISkin performanstn
Sunulablmest
onemlidir. 99

olan, dénemsel olarak varlik agurlikla-
rinin glincellendigi, paket halinde BYF
olusturma (creation) veya dayanak
varliklara dontisim (redemption)
imkant bulunan bu yatirim enstrimant
llkemizde ilk kez 2005 yilinda ihra¢
edilmistir. Bu trtintin gelistirilmesi
sirasinda ben de ekibin icinde yer aldi-
gimdan BYFlerdeki gelisimi yakindan
takip ettim ve tlkemizde bu trtiniin
yeterli ilgiyi gormedigi konusunda
daha énce elestirilerde bulundum. His-
se senedi endeksi, doviz, faiz, kiymetli
maden (altin/glimiis) tizerine BYFler
ilk kez Finans PYS tarafindan gelistiril-
di. O dénemde BIST-30 endeksi lisanst
BYF icin kullanllamadigindan Dow
Jones tarafindan gelistirilen DJIST-20
endeksi kullanilds. flerleyen dénemde
diger banka, PYS ve aract kurumlar da
BYFler ihrag ettiler. KAP’da yayinlanan
tasfiye olmus fonlar incelendiginde
son 15 yilda Bizim Menkul 2, Bizim
Portfoy 1, Finansbank 1, Finans Portfoy
3, Is Portfoy 1, Is Yatrim 1, Kuveyt
Turk 1, Akbank 1, Garanti Bankast 2,
Yapt Kredi 1 adet olmak tizere toplam
14 BYFnin kurulusu ve gecen stirede
tasfiyesi gerceklesmistir.!



Guintimuzde Finans PYS tarafindan
kurulan 4 adet BYF ile Ziraat PYS
tarafindan 2020 yilinda kurulan 9
adet PYS BIST’de islem gormekte-
dir.? Hentiz yeni kurulmus olmasi-
na ragmen Ozellikle BIST-30 hisse
senedi endeksine ve altina dayali
olusturdugu BYFlerin katkist ile
Ziraat PY$'nin yonettigi BYF tutart
2.7 milyar TL'ye ulasmustir. Yukarida-
ki son 15 yillik ugraslara ragmen bir
tirlt talep olusturulamayan BYFlerin
bu sekilde talep gbrmesini 6zel
portfoylere ve kurumsal portfoylere
bu trtinlerin eklenmesi, yatirimcr ta-
lebinin 2020’de hisse senedi ve altina
yonelmesinin etkisi ve Ziraat PYSnin
urtinleri sahiplenerek desteklemesi
oldugunu distintiyorum. Her acidan
PYS'lerin uzmanlasmasi ve nitelikli
portfoyler olusturmast acisindan
olumlu bir gelisme olarak degerlen-
diriyorum.

2020 yilinda bir diger dikkat ¢ceken
talep artist da halka arza olan bireysel
yatirimet ilgisi oldu. Gergeklesen
halka arzlar buiytik 6lcekli olmasa da
aract kurum ve PYS'lerin de miis-
terileri ve fonlar icin talepte bulun-
duklari, ancak bazi aract kurum ve
PYS'lerin talebinin karsilanamadigi
da gozlemlendi. Sermaye piyasasinda
yatirimet tabaninin genislemesi, reel
sektore kaynak aktarimu gibi pozitif
katkilart yaninda bu durumun yo-
netilen portféylerde haksiz rekabete
yol actigint da distintiyorum. Talebi
karstlanamayan fonlarin rakip fonla-
rin performansinin gerisinde kaldig,
halka arzdan alinan paylarin da kisa
vadeli elde tutulup fona getiri saglan-
dig1 gozlemlenmektedir. Nitekim Ker-
van Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin
26-27 Kasmm 2020’de gerceklesen
halka arzinda diinyanin en buytk
fonu olan Norve¢ Varlik Fonu halka
arz edilen paylarmn %7.7'sini alirken
bazt aract kurum ve PYS'lere pay tah-
sis edilmemistir. Bu islem bir yandan
halka arzin niteligi acisindan pozitif

2 https://www.kap.org.tr/tr/YatirimFonlari/BYF
3 https://www.oliverwyman.com/our-expertise/insights/2020/dec/asset-management-trends-2021.html

etki yaratirken, diger yandan da yuka-
ridaki cekincemi desteklemektedir.
Nitelikli portfdy yonetimini tesvik
etmek amaclanarak Hazine tarafin-
dan uygulamaya alinan ve 2018 yili
Mart ayindan itibaren bir emeklilik
sirketinin portfoytiniin azami %40t
bir portféy yonetim sirketi tarafindan
yonetilebilmesi kuralinin amaclanan
sonucu getirip getirmedigine iliskin
hentiz yayinlanmus bir rapor veya de-
gerlendirme bulunmamaktadir. Ancak
2019 yilinda PYS'lerin pazar paylarin-
da gozlemlenen degisiklikleri analiz
etmistim. Mevcut durum itibariyle
BEFlerde %40'lik portfoy dagilimina
uygun bir dagilim olup olmadigmna
iliskin bir arastirma yapmadim, ancak
2018'de uygulamaya alinan kuralin
glintiimtizde etkin bir sekilde uygulan-
madigi kanaatindeyim.

Kasim 2020 itibariyle yonetilen portfoy
buytkligine gore ilk 20 PYS'nin top-
lam pazar payt %98 olup 1 milyar TL
ve Uzeri buytklikte portfoyleri yonet-
tigi goriilmektedir. ik 20°de yer alan
PYS'lerin banka, aract kurum veya
bagimsiz PYS ozellikleri degerlendiril-
diginde 5 bagimsiz, 13 banka istiraki,
2 aract kurum istiraki PYS bulunmak-
tadir. Bagimsiz PYS ve aract kurum
PYS'lerindeki pazar payinda gézlenen
artts, basarinin 6dillendirildigi, perfor-
mansin strdirilebilir hale gelmesi ha-
linde pazar payinn arttirilabilecegi ve
TEFAS dagitim kanali ile yatirmmeilarin
ulasabildigi bir 6rnek olmasi acisindan
diger araci kurumlar icin de 6rnek

gosterilebilir. Oniimiizdeki siirecte
fon performansi ve degisik stratejile-
rin kullanmmu ile araci kurumlarin PYS
sektoriine katilimer olmasi beklenebi-
lir. Halen Oyak, Tacirler, Ata, Gedik,
Unli, Osmanli, Metro, Strateji, Global,
Meksa, Tera Yatirim tarafindan kurul-
mus aract kurum PYS sayist 11°dir.
PYS'lerin nitelikli Grtin gelistirme ve
buna iliskin inovatif Griinler suna-
bilmesi PYSlerin gelir kaynagi ile
dogrudan ilgilidir. Kurucu, dagitict ve
yonetici tarafindan yatirim fonu yone-
timi gelir dagilimi 2020 yili ortalamasi
strastyla %36, %58 ve %6 olarak ger-
ceklesmistir. PYS'lerin gerek kurucu
gerekse de yonetici olarak aldigr pay
yillar itibariyle artmustir.

Sektordeki Trendlere Bakis
Portfoy yoneticileri gelecege doniik
ongortleri ile yatirmm kararlarint
verirler. Yatiim enstrimanlarinda-

ki gelisim ve talep incelendiginde
yatirim yapilan tlke, sektor, sirket
yukaridan asagiya analiz edilerek
yatirim hikayesi olan tlke, sektor ve
sirketlere yatirim gerceklestirilir. Bu
yontiyle PYSlerin yatirim kararlarini
ve buna bagl triin gelistirmelerini
etkileyecek faktorler incelenmis ve
trendler arastirimustir,

Oliver Wyman danismanlik firmasi
tarafindan 2021 yili icin hazirlanan
portoy yonetim sektoriiniin gelecegi-
ne iliskin tahminler asagidaki gibidir®:
1. Urlin gelistirmeden, yatirim danis-
manhgina sturdurdlebilir cevresel, sos-

“ TEFAS da platformda iglem hacmindeki itk

5 fon vayinlanmakta ve bu fonlarin yatirimetarin

en gok talep gosterdidi fonlar olarak one Glktigt
dederlendirimektedir. Farklvvarlik siniflarindan
olusan bujonlara liskintalep, yatirimel psikolajist ve
donemsel varlik tercihlering de gk tutmakiadir. 9y
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“ San dénemde vatirim yonetimi alaninda
Morgan Stanley'in Eaton Vance't 7 milyar dolara
satin almast, Blackrock'in Aperio’yu 1 milyar
dolara satin almast, ochiuat n fintech sirketi olan
Motif T satin almast PYg'lerin ozellikle uzmenlik, oG

vatirimlartve teknolojye yatirima agurlik verdigint
gustermekte ve ou trend 2021 de devam edecek. gy

yal ve yonetisimsel uygulamalarin
(ESG) olusumu 6nem kazanacak.
2. COVID-19 sonrasinda eskisi gibi
olmayacak ofis ortaminda cesitlilige
giderek calisanlarin gorev ve yoneti-
simi yeniden organize edilecek.

3. Cesitlendirme ile yatirim proses-
lerinde ve trtnlerinde bugtinkii bi-
lim, ekonomi, teknoloji, mihendis-
lik, matematik alaninda uzmanlara
ilave olarak girisimciler, operasyonu
yurtitenler ve sanatcilarinda katildigi
bir uzman yetenek portféyt olustu-
rulacak.

4. Alfa yaratmanin 6tesinde
yatrimetlar icin 6rnegin karbon

izi salinimini azalttigi oran kadar
kazandiran fon gibi inovatif Grtinler
One cikacak.

5. Bu yil pek ¢cok marka pandemi
surecinde gosterdigi ESG perfor-
manst ile gerek etik alokasyon
gerekse de mali performans ile
odullendirildi. Bu durum devam
edecek.

6. Teknolojinin daha fazla 6ne
ciktigl, operasyonel maliyetlerin mi-
nimize edildigi bir gelecekte halen
%50 olan orta ve arka ofis giderleri
%20’ye diisecek. Otomasyon, maki-
ne 6grenmesi, dis kaynak kullanimi
genis operasyonel alanlara olan
gereksinimi de dustrecek.

7. Olcek ekonomisi geleneksel
olarak gecerli olsa da ki¢ik ve orta

4 https://spotlight.bloomberg.com/story/amoutlook2025/
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olcekli PYS'ler faaliyetlerin buytk
boliminu dis kaynakla saglayip,
teknolojiyi yogun kullanarak disik
maliyet, daha fazla operasyonel
serbestlik ve serbest kaynaklarin
yerinde kullanimu ile basarili olacak.
8. Sigorta sirketleri son yillarda dé-
nisim gecirse de portfdy yonetim
modelleri hentiz degismediginden
toplam endustri icindeki AUM'un
%20 payina sahip olan bu sirketler
ya kendileri ya da diger PYS'lere
yetki vererek bu stireci yonetecek.
9. Yapay zeka veya makine 6gren-
mesi ile bir islem sinyali pesinde
olan algoritmalar dissal verileri takip
ettigi halde, portfoy yoneticileri
farkli varlik siniflarindaki yatirim-
larinda gizli olan verilerin farkina
varacak ve bu yaklasim onlar veri-
lerin harmonize edilip dagitilmasini
beklemek zorunda birakmayacak.
10.Son dénemde yatirim yonetimi
alaninda Morgan Stanley’in Eaton
Vance’i 7 milyar dolara satin almasi,
Blackrock’in Aperio’yu 1 milyar
dolara satin almasi, Schwab’in fin-
tech sirketi olan Motif’i satin almasi
PYS'lerin 6zellikle uzmanlik, ESG
yatirimlart ve teknolojiye yatirima
agirlik verdigini gostermekte ve bu
trend 2021’de devam edecek.
2019'da Bloomberg ile
Simmons&Simmons tarafindan
1,950 PYS'nin katilimi ile hazirlanan

anketin sonuclarina gore 2025 yilina
kadar PYS’leri etkileyecegi distinii-
len trendler ise asagidaki gibidir:

1. 2019-2025 yillart arasinda
PYS’lerin bekledigi AUM buiytme
orant %21°dir.

2. Mevcut PYS ticret marjinin
2025’de %11 daha azalacag: beklen-
mektedir. PYS’ler maliyet kontroliine
odaklanacak fakat maliyet/gelir ora-
ninin %3 artacagr ongorilmektedir.
3. Kisa vadede (2020) AUM daki
buytimenin pozitif faktorleri yeni
urlinler, teknoloji ve yeni cografi
piyasalar olurken, negatif faktorler
olarak ozellikle “millennial”

(Y kusagy) olarak siniflanan grubun
tasarruf aliskanliklarinin degismesi,
Brexit, ticaret savaslari ve sektore
yeni girenlerin rekabeti olarak belir-
lenmistir.

4. Yaurim stili yoniinde beklenti
daha aktif yonetilen portfoylere
kay1s olacagi yonundedir. Yeni
teknoloji, buytk veriler, kantitatif
analistler, PYS’lerin maliyet etkin
yeni trtnler ile yatirimeilara yiiksek
getiriler sunmaya odaklandigini
gostermektedir.

5. PYSlerdeki yapisal degisime
iliskin beklenti ise %60 oraninda
satin alma birlesme, %40 i¢ yeniden
yapilandirma yoluyla yapilacagini
isaret etmektedir.

6. Aktif borsa yatirim fonlarina
yonelim ile sektorde kantitatif ana-
listlerin belirledigi temalara uygun
fonlar ile ytksek PYS ticret marji,
diistik maliyet ile kazancin artiril-
masina dontk bir stratejik yaklasim
beklenmektedir.

7. Yaurimcilarin daha ytiksek getiri
ve performans beklentisini karsila-
mak Uizere yonetim stratejilerinde
tek yonlu stratejilerden kantitatif, cift
yonli, alternatif, blytik veri, akilli
beta stratejilerine gecis beklenmek-
tedir.



8. Tahvil bono portfoylerinden
cikis, hisse senedi portfoylerine giris
beklenmektedir.

9. Y kusaginin tercihleri ile ESG
yatirimlarina yonelim artacaktir.
10.Teknolojiye yatirrm kacinil-

maz olacak ve bu yatirimin getirisi
maliyet dustst, performans ve gelir
artist olarak geri kazanilacak.
Yukaridaki trendlere ilave olarak
Turkiye’de robot danismanligin
bazi PYS'ler tarafindan uygulama-
ya alindigini gdézlemlemekteyiz.
Dijital olarak gelistirilen bu hiz-
metlerin emeklilik sirketleri ile
ortak gelistirildigi gorilmektedir.
Ornegin Avivasa ile Ak PYS ortak-
liginda FonPRO isminde ilk robot
danismanlik hizmeti 2019 yilinda
hayata gecirilmistir. Benzer sekilde
Anadolu Hayat Emeklilik ile is PYS
tarafindan hayata gecirilen Fonma-
tik Robo hizmeti ile katlimcilara
risk profiline uygun olarak portfoy
dagilimi 6nerisi verilmektedir. Bu
robot danismanlik trendinin devam
edecegi ve daha ust modeller ile ge-
listirilecegini 6ngoriyorum. Fonma-
tik Robonun devreye alinmasindan
sonraki gelisimi de trendi destekler
nitelikte sonuclar tretmistir. Ekim
2020 itibariyle 43 bini askin musteri
bu hizmeti almay1 kabul etmis ve
Fonmatik Robo’ya emanet edilen
fon tutart 1.6 milyar TL'yi asmustir.

sonug

PYS’lerin niceliksel ve niteliksel
analizi sonucunda sektoriin belirli
alanlarda uzmanlasmus, nitelikli fon
kurmaya ve yonetmeye odaklanmis
bir stire¢ icinde oldugu gortilmek-
tedir. Bu gelisim zaman almakla
birlikte, dogru zamanda dogru tri-
niin ihraci, yatirimer talebinin acilen
karsilanabilmesi, teknolojik altyapi-
nin yeterliligi, nitelikli insan kaynagt
ve glicli mali yapi 6ne ¢cikmaktadir.

2020 yilit sadece tilkemizde degil
gelismis tlkelerde de halka arzla-
rin yogunlastigt bir yil olmustur.
ABD’de 208 halka arz isleminde
78.2 milyar USD kaynak saglanmis-
tir. Renaissance Capital'in ABD’de
halka arz edilen sirketlere yatirim
yapan bir BYF’si (kodu IPO’dur)
bulunmaktadir. S&P 500 endeksi'nin
2020 yillik getirisi %18.4 oldugu
halde TPO’nun getirisi %107.3 olarak
gerceklesmistir. Yatirnmcilar dogru-
dan halka arza katilabildigi gibi bu
fon ile de getiriye ortak olabilmek-
tedir. Ontimiizdeki dénemde PO
benzeri bir fon veya BYF tlkemizde
kurulabilecegi gibi, sadece alim
yonli degil mevzuat izin verdigi
olctide satis yonli BYF'ler de ihrag
edilebilir. Bunun 6rnekleri yurtdist
borsalarda bulunmaktadir.

Robot danismanlik kitlesel yatirim-
cilara genel bir algoritma ile hizmet
sunarken, ontiimuzdeki donemde
PYS’lerin bireysel finansal planlama
ve bu kapsamda yatirim hedefleri-
ne ulasabilmesi icin musterilerine
profesyonel danismanlik hizmeti
sunmast beklenmektedir. Bu kap-
samda lisansli finansal planlama
danismanligi (CFP) veya bagimsiz
finansal danismanlik (IFA) alternatif-
leri bulunmaktadir. Gelecek donem-
de uygun ¢ozimlerin sunulmast icin
PYS'lerin insan kaynagi ve gerekli
teknolojik altyapiya ve bilgi biriki-
mine sahip oldugunu distntyorum.
Bu konuya iliskin yeni diizenleme-
ler ve uygulamalar bekliyorum.
Sektordeki gelismeler incelendigin-
de, ilk adimui atarak risk alanin pazar
payinda belirleyici Gistinligi oldugu
gorilmektedir. Fonlarin derecelendi-
rilmesinin de bu buytklige erismis
bir sektor acisindan giderek 6nem
kazanacagini bekliyorum. Aract ku-
rumlarin PYS sektoriine yonelmesi-
ni, bu kapsamda yurtdisindan sirket-
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“ Robot danigmanlik

kitlesel vatirimetlara genel
biralgoritma (e hizmet
sunarken, 6niimuzdek
donemde PYy'lerin

bireysel finansal planlama
ve bu kapsamda yattrim
hedeflering ulagabilmest (in
musterilerine profesyonel
danigmanlik Nizmett sunmast
eklenmektedir.

U kapsamda lisansli
finansal plantama
danismanligt (CFP) veya
bagimsiz finansal
danigmanlik (IFA) lternatiflert
oulunmaktadir. g9

lerin de birlesme, satin alma veya
dogrudan giris ile rekabetci trinler
ile katilmasint 6ngodriyorum.
Trendler ESG 6ncelikli yatirimlarin
onemine dikkat cekmekte ve tlke-
mizde girisim sermayesi yatirimla-
rinda da bu tir yatirimlara 6ncelik
verildigi gortilmektedir. Blockchain
mimarisine dayali hizmetler ve
trtinlerin gelecekte talep gorecegi
de Bitcoin’de yasanan gelismeler ile
baglantilt olarak beklenmektedir.
Gida, egitim, saglik, bilisim, tarim,
lojistik, savunma sanayi yatirimla-
rindaki potansiyelin spesifik olarak
bu alanlara yonelik girisim serma-
yesi yatirim fonlart kurulusu trendi-
nin devamint 6ngodriyorum.

5 https:/sigortacigazetesi.com.tr/anadolu-hayat-emeklilik-genel-muduru-yilmaz-erturk-fonmatik-roboya-

emanet-edilen-fon-tutari-16-milyar-tlyi-asti/
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ESG-Surdurulebilirlik Serbest Fon

enilenen yizimiz ile
2020 yil1, Aktif Portfoy
icin buyltime ve Urtin
yelpazesini genisletme yili
oldu ve bu yil icinde sirketimiz, bilgi
birikimi ve sektordeki uzmanligi ile
farkls risk/getiri beklentileri icin ayri
stratejilerle gelistirdigi bircok yatirim
fonunun kurulusunu gerc¢eklestirdi.
Yatirim fonlari ailemize yeni kati-
lan fonlardan 6zellikle bir tanesi,
bizim i¢in oldugu kadar dinyamiz
icin de oldukc¢a 6nemli bir fon. 15
Eylil’de buytk bir heyecan duya-
rak kurulusunu gerceklestirdigimiz
ESG-Surdurtlebilirlik Serbest Fon
unvanli bu fonumuz; Cevresel,
Sosyal ve Kurumsal Yonetisim (ESG-
Environmental, Social, Governance)
ve Surdurilebilirlik ilkelerini, tim
yatirim kararlarina dahil edecek
sekilde kuruldu.
iklim degisikligi, kiiresel 1sinma,
cevre kirliligi, salginlar, su bas-
kinlari, yanginlar, yolsuzluklar ve
sosyal esitsizlik gibi konulara iliskin
endiselerin her zamankinden daha
onemli oldugu giinimiiz diinya-
sinda, sosyal acidan Surdirilebilir
Yatirim, artan sayida kisi ve kurum
icin hayati bir distince haline geldi.
Gelismis ulkelerde giderek yiikselen
bir trend olan Strdurtlebilir Yati-
rimlarin diinya genelinde 45 trilyon
Dolara ulastig1 tahmin edilmekte.
Buradan hareketle inantyoruz ki;
Surdurtlebilir Yatirim ¢ok yakinda
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Bahadir Tongug
Genel Mudur
AKtif Portfoy Yonetimi A.S.

artik sadece “yatirrm” olarak anilma-
ya baslanacak.

Biz de bu kiresel trendi yerinde ve
zamaninda degerlendirerek hem
dinyamiz hem de musterilerimizin
yatirimlart i¢in yerinde bir tercih
yaratmak tizere, Turkiye'nin ilk
surdirdlebilirlik temalr serbest fonu
olan ESG Siurdurtlebilirlik Serbest
Fon'umuzun kurulusunu gercekles-
tirdik.

Fonun yatirimeilart da temasi dog-
rultusunda, gelecek nesillere daha
yesil, daha yasanabilir bir diinya
birakmak isteyen, ayni zamanda
getiriden de 6diin vermek istemeyen
kisilerden olusuyor. Hem getiriyi
hem de sosyal faydayi birlikte mak-
simize etme stratejisi ile yola ¢ikan

fonumuz, Turk Lirast bazinda enflas-
yon ve mevduat getirisinin Gizerinde
bir performansi, distk oynaklikla
yatirimeisina sunmayt hedeflemekte.
Kuruldugu giinden bu yana esik de-
geri olan BIST KYD 1 Aylik Mevduat
Endeksi'nden pozitif yonde ayrisan
ESG-Suirdurtlebilirlik Serbest Fon,
coklu varlik fon yonetimi stratejisi-
ne sahip. Bu strateji dogrultusunda
fonumuz portféytine, yenilenebilir
enerji Uretimi alani gibi cevreye
duyarli, sosyal dengeleri gozeten ve
kurumsal yonetisim kriterleri konu-
sunda hassas sirketlere ve girisim
sermayesi yatirim fonlarr ile elektrik
dagitim ve pazarlama sirketleri gibi
sirketlerin ihrac ettigi yerli/yabanci
sermaye piyasast ve para piyasast
araclarini dahil ediyor.
ESG-Stirdurtlebilirlik Serbest Fonu
bir kolektif yatirim aract oldugu icin,
yatirimetlara kictik birikimlerle bile
dinyada pozitif bir iz birakabilme
olanag: sunuyor. ESG Kodu ile Tir-
kiye Elektronik Fon Alim Satim Plat-
formu - TEFASta islem gordiigu icin
yatirimcilaria alim/satim islemleri-
ni, yatirim hesaplarinin bulundugu
herhangi bir banka ve aract kurumun
subelerinden veya internet-mobil
uygulamalarini kullanarak, kolayca
yapabilme kolaylig: sagliyor. Ra-
porlama yukimliligiine sahip olan
fonumuz, katilimeilarina dinya icin
yarattigi faydayi dlcebilme ve sonuc-
larint gorebilme imkani taniyor.
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[s Portfoy GUmus Serbest Fon

o s Portfoy Guimtis Serbest Fon, Turkiye’nin
gimuse yatirim yapan ilk serbest yatirim
fonu olarak Kasim 2020°de yatinmcilarla
bulustu. Glimuis Serbest Fon yatinmcilara

glimise yatirim yapmanin kolay bir yolunu
sunarken, nitelikli yatrimer tanimina uyan
tim yatirrmeilar bu fonla Tefas tizerinden
kolayca giimiis yatirimt yapabilmektedirler.
Fon portfoytiniin minimum %80’i devamlt
fiziki giimus; glimuse dayali yerli ve yabanct
borsa yatirim fonlari ve diger gtimiise dayali
sermaye piyasast araclarina yatirilmakta ve bu
yolla glimiis getirisinin yatirimetya yansttilmast
hedeflenmektedir.

Is Portfoy Glimiis Serbest Fon'un kurulu-
sundaki en biiytik motivasyonlardan biri Is
Portfoy’tiin glimiis ve glimiisiin gelecegine
olan gtiveni olmustur. Bilindigi gibi para icat
edildiginden beri gtimis, bir deger 6lcme ve
deger biriktirme aract olarak kullanimustir.
Her ne kadar altin, tasarruf biriktirmede ilk
sirada gelse de 20. ytizyihn ilk yarisina kadar
diinyada kullanilmis madeni paralarin bircogu
glimuis temelli olarak tretilmis veya basilmustir.
Bu durum, giimusteki arz - talebin ekonomi-
lerin sicakligina; ekonomilerin canliligi ya da
durgunlugunun ise giimiistin degerine etki
etmesine sebep olmustur.

20. ylzyilin 2. yansi ile beraber, paranin
miktarmnin ve dayanaginin degerli metallerden
kopartilmasi sonucu giimus, deger bicme
ozelligini biytik olctide kaybetmistir. Ancak
guimuis hala altindan sonra en 6nemli tasarruf
saklama araci olarak karsimiza ¢cikmaktadir.
Gumusu altindan ayiran en 6nemli 6zellik

ise endustriyel metal olarak kullaniminin da
oldukca yaygin olmasidir. Silver Institute veri-
lerine gore 2019'da glimiis talebinin %54,9'unu
endistriyel kullanim, %20,30'unu miicevher
tretimi, %18,8'ini yatiim icin fiziksel talep ve
%06’smni slis esyasy/ev ara¢ gerecleri olustur-
maktadir. 2019 yilinda toplam gimiis talebi
991,8 milyon ons olarak gerceklesmistir.
Fiziksel gtimis kullaniminin en yogun oldugu
alanlar, elektronik cihazlarin temelini olus-
turan chip’lerdir. Gims iyi bir iletken olma
ozelligi ile bilgisayar, diziisti bilgisayar ve cep
telefonlart donanimlarinin ana elementlerinden
biridir. 2010’lu yillardan itibaren giimtise olan
talep glines panelleri kaynakli da artmaktadir.
2012 yilinda glimiise olan talebin %5,5’lik
kismu giines paneli tiretiminden gelirken, 2019

Kadir Furtun
Kidemli Portfoy Yoneticisi, Coklu Varlik
Portfoy Yonetimi BolUmu
is Portfdy Yonetimi A.S.

yilinda bu oran %10 seviyelerine ulasmustir.
Gumiistin orta ve uzun vadeli gelecekte
daha da yiikselecegi beklentilerine temel
olusturan en biiytik etmen, giines paneli
Uretiminin artacagt 6ngorileridir. Gelismis
tlkelerde kiiresel salgin ¢ncesi de var olan
distik bityime problemini gidermenin bir
yolu olarak 6ne cikartilan altyap: yatirim-
larinin, daha ¢ok temiz enerji gibi alanlara
odaklanmast ka¢imnilmaz gozitkmektedir.
Avrupa’da cikan kiiresel salgin destek paketi
icerisinde bulunan temiz enerji On sartlart
ve ABD’de 2021°de iktidart devralacak olan
Biden yonetiminin temiz enerji yaklasimi
nedeniyle glines panelleri tiretiminin artmast
beklenmektedir.

Endustride kullanidan glimiisiin, birim
trtinde kullanim biyiikliklerini 6zetlemek
gerekirse; ortalama bir giines panelinde 20
gram, bir cep telefonunda 0,2 — 0,3 gram,
bir bilgisayarda yaklasik 1 gram glimiis
kullandmaktadir (D). Bir glines panelinde
bir hiicrenin yaklasik kapasitesi 5 Watt iken;
hticre basina kullanilan glimtis miktart 0,13
gramdir (2). Bu da Turkiye'de de sikca gor-
dugiimuz 1 Megawatt lik(MW) giines sant-
rallerinin her birinde yaklasik 26 kg gtimiis
kullanilmast anlamina gelmektedir. Agustos
2020 itibari ile sadece Tirkiye’nin glines
enerjisindeki kurulu giicii 6.294,7 MWa
ulasmustir (3). Diinyada toplam kurulu glicte
ise Cin 6n plana ¢ikmaktadir. Cin’in kurulu
glicti 204,700 MW, Avrupa Birligi 131.700

MW, ABD 75,900 MW ve Japonya 63.000 MW
diizeyindedir. Tim bu veriler, hentiz gelisi-
minin basinda olan giines enerji santrallerinin
kurulmasinda milyonlarca kilogram gtimtstin
kullanildigint ve giimiise olan endiistriyel
talebin potansiyelini gostermektedir.
Glimiistin 2019 yilt toplam Uretimi ise 1023,1
milyon ons olarak gerceklesmistir. Bunun
%81,8'1 madenlerden, %16,6’st ise geri donii-
stimden elde edilmistir. Gimtistin en biiytik
li¢ tretici tlkesi ise %18,6 pay ile Meksika,
9%13,2 pay ile Peru ve %10,80 ile Cin olmustur.
Gumts Serbest Yatirim fonu ile birlikte Ttirk
yatrimeist icin giimiise yatirim yapmanin
yeni bir yolu daha olusmus oldu. Daha énce
giimuse yatirim yapmak isteyen bir yatirimct
icin en pratik yollardan biri, glimiis ticareti
yapan kiiclik ve orta boy isletmelerden fiziki
giimus almakti. Finansal piyasalarda giimus
yatirimi yapmak icin ise imkanlar daha sinir-
liydt. Tefas tizerinden alinan Giimtis Serbest
Yatirim Fonu'nda fonun icerisindeki kiymet-
lerin degerleri toplamu ile fonun alim satim
fiyati arasinda bir fark olusmamaktadir. Gram
alun ve dolar/TL'de oldugu gibi Viop tizerin-
den vadeli giimus islemi yapmak ise hentiz
miimkiin degildir. Thracint gerceklestirdigimiz
Gumiis Serbest Fon’un bir serbest fon olmast
dolayisi ile sadece fiziki glimiise degil, glimiis
dayanakli future’lar, yabanci ETFlere de yati-
rim yapilarak fonun, esnek bir sekilde glimiis
getirisini yansitmasi saglanmaktadir.

Gumus Serbest Yatirim Fonu'nun bir diger
cazip Ozelligi de alim satim islemlerinin ayni
birim fon fiyati tizerinden gerceklesmesi ve bir
spread 6denmemesidir.

Ozetlemek gerekirse; giimiisiin tarih boyunca
stiregelen cazibesini endistriyel alanda kulla-
nimunin giderek artmast sayesinde korumast
beklenmektedir. Yurt ici finansal piyasalarda
giimuse yatirim yapma imkanlarinin sinirl
olmasina karsmn, Is Portfoy Giimiis Serbest Fon
Turk yatirimerst icin iyi bir yatirm alternatifidir.

Referanslar:

1- https://www,jmbullion.com/investing-guide/
types-physical-metals/silver-solar-demand/

2- https://www.pv-magazine.com/2018/07/06/
amount-of-silver-needed-in-solar-cells-to-be-more-
than-halved-by-2028-silver-institute-says/

3- https://www.solar.ist/gunes-enerjisindeki-kurulu-
guc-63-mw-artis-ile-6-294-mwye-ulasti/
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Gelismekte olan Ulkelerdeki Emeklilik
Sistemleri icin Oneriler

u yazi, ¢zellikle Turkiye gibi

gelismekte olan tilkelerde-

ki emeklilik sistemleri icin

oldukea 6nemli oldugunu

distiindigim ve akademi ile

yatirim diinyast tarafindan
gorece daha az vurgulanan calismalart ve
uygulamalari tic baslik halinde 6zetle-
mektedir. Konu basliklarindan ilki, yas
bazli fonlarin modellenmesinde beseri
sermayenin roliine odaklanmaktadir.
fkinci ve tictincii basliklarda ise, emek-
lilik tasarruflarmnim artirdmast icin dnemli
bir potansiyele sahip olan davranissal ve
dijital uygulamalar ele alinmustir.

1. Beseri Sermaye ve Yas Bazli

Fonlar:

Yas bazli fonlarin ortaya cikisi, beseri
sermaye ve yatirimin yasam donguisi
teorisine dayanmaktadir (Merton vd.,
1992). Bu teoriye gore, finansal serma-
yenin yaninda, calisanlarin gelecekteki
emek gelirlerinin (maaslarinin) bugtink
degerini tanimlayan begeri sermaye de
uzun vadeli portféy optimizasyonuna
dahil edilmelidir.

Geng yastaki bireyler, beseri sermaye aci-
sindan zengin olmakla beraber herhangi
bir finansal kayipla karsilastiklarinda bu
zarart elimine edebilecek uzun bir yatirim
periyoduna da sahiptirler. Bu sebeple,
geng yatrimctlar portfoylerinde hisse
senedi gibi riskli varlik gruplarina yer ver-
meliyken, artan yasla beraber bono gibi
daha risksiz olan finansal varlik gruplarin
tercih etmelidirler.

Bu arglimanlardan yola cikarak gelistirilen
yas bazli fonlar incelendiginde ise, beseri
sermayenin modellenmesinden daha ¢ok
yas faktoriini portfdy optimizasyonuna
entegre eden farkli yaklasimlar benimsen-
digi goriilmektedir. Ornegin, bu konuda
en basit yaklasim olarak bilinen Malkiel
kuralina gore, yas bazli fonlarda bireylerin
hisse senedine yatirim yapmast gereken
oran 9%(100-yas) kadardir. Amerika’daki
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buytik yatirmm sirketlerinin yas bazli fon-
larinda ise, genellikle genc katilimcilara
ilk 15-20 yil arast %90 civarinda bir hisse
senedi orant sunulmaktadir. Diger yan-
dan $ili, Meksika ve Peru gibi tilkelerin
emeklilik planlarinda yer alan yas bazl
fonlar, secili yas gruplarina gore degisen
hisse senedi dagilimlarina sahiptir.
Buradan yola cikarak, Bogazici
Universitesi'nde beseri sermayenin yas
bazli fonlardaki 6nemini inceledigimiz
proje kapsaminda iki 6nemli detay 6n
plana cikmaktadur:

D Emek geliri profilinin tilke bazinda
modellenmesi:

ik faktoriin yas bazli fonlarm model-
lenmesindeki roliint vurgulamak icin,
yandaki sekilde secili tilkelerdeki emek
geliri profilleri yas gruplart bazinda goste-
rilmektedir. Sekilden de gorildugu tzere,
gelismis ve gelismekte olan tilkelerin
kendi aralarindaki emek gelirleri arasin-
da dahi 6nemli farkliliklar bulunmakta-
dir. Ornegin; Panel A’ya bakildiginda,
Danimarka’da 45-49 yas grubu icin zirve
noktast olarak goriilen emek geliri, Trlan-
da ve Japonya’da 50-54 yas grubunda en
yiksek seviyeye ulasmakta, Belcika’'da ise
60-64 yas grubuna kadar artmaya devam
etmektedir. Bu durum gelismekte olan
tlkeler icin de gecerli olmakla beraber,
Panel B'deki emek geliri profillerinde ilk
ve son yas gruplarinda da 6nemli farkli-
liklar goze carpmaktadir. Gliney Afrika ve
Turkiye'deki ortalama emek geliri, 60-64
yas grubu ve 25-29 yas grubu icin benzer
seviyedeyken, Slovenya ve Tayland'da,
60-64 yas grubundaki emek gelirinin se-
viyesi, 25-29 yas grubuna gore neredeyse
5'te 1 oranina kadar azalmaktadur.
Calisanlarin emek geliri profillerinde
gozlenen bu ve benzeri detaylar, beseri
sermayenin yas bazli fonlarn modellen-
mesinde, her bir tilke ve yas grubu icin
farklt derecede dneme sahip oldugunu
ortaya koymaktadir.

sekil. secili Ulkelerdeki Emek Geliri Profilleri
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Kaynak: OECD (2013), Ageing and Employment Policies;
National Transfer Accounts Database.
Not: Emek geliri verileri, 25-29 yas grubu icin 100'e
endekslenerek sunulmustur.

D Begseri sermaye riskinin
modellenmesi:

Beseri sermayenin risksiz oldugu varsayi-
munin aksine, yapilan arastirmalar bireylerin
emek gelirlerinin calisma hayatlart boyunca
cesitli gecici ve kalict soklara maruz kaldigi-
nt gostermektedir (Cocco vd., 2005; Viceira,
2010). Gegici soklar (6r. dogum izni ve sii-
reli issizlik) calisanlarin maas beklentilerin-
de kisa stireli dalgalanmalara yol acarken,
kalict soklar (6r. uzun streli hastalik ve
terfi) emek gelirinin subjektif beklentisini
tamamen degistirebilmektedir. ste bu rassal
soklarin derecesine ve hisse senetleri ile
olan korelasyonuna bagli olarak, yas bazlt
fonlar oldukca farklt portfdy dagilimlarina
sahip olabilir. Dolayistyla, yukarida belirti-
len ortalama emek geliri profiline ek olarak,
beseri sermaye riskinin de yas bazli fonlarin
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modellenmesine dahil edilmesi oldukca
onemlidir (Bagliano vd., 2019).

Yas bazli fonlarin gelistirilmesinde, cali-
sanlarin beseri sermayesini tilke bazinda
basarilt bir sekilde modelleyebilecek olan
isci ekonomistleri kritik bir rol oynamak-
tadir. Finanscilar ve ekonomistlerin bu
konudaki ongoriilerini birlestirecekleri
calismalar, Turkiye gibi tlkelerdeki oto-
matik katilim sistemlerinde yatirimcilarin
refah seviyesini maksimize edebilecek
yas bazli fonlarm sunulmasini saglaya-
caktir.

2. Dijital Nudge (Duirtti)

Uygulamalari:

Davranissal ekonomi prensipleri ile
teknolojiyi entegre eden dijital dirti
uygulamalari tasarruf davranisini tesvik
etmek amaciyla da kullanilmaktadir.

Bu dogrultuda son donemde gelistiri-
len dijital dtrtii araclarina bakiddiginda,
yuvarlama aplikasyonlari, oyunlastirma
uygulamalar ve tiikketim yoluyla tasarruf
platformlart 6n plana ¢ikmaktadur.
Yukarida belirtilen dijital dirtii uygula-
malarindan tiketim yoluyla tasarruf plat-
formlari, ozellikle diistik gelirli, serbest
meslek sahibi ve kadin niifusuna yonelik
tasarruflarin artirilmasini hedeflemektedir.
Ayrintillarda farkliliklar gostermekle bera-
ber, genel olarak bu platformlarda birey-
lerin secili perakendeciler veya magaza-
lardan satin aldiklar Griinler karsihiginda
(or. yiyecek, kiyafet, ve sinema bileti)

yaptiklart 6demelerin belirli bir ytizdesi
tasarruf hesaplarina aktariimaktadir. Di-
ger bir deyisle, bu uygulamalar bireylerin
harcama davranisimni otomatik olarak
tasarruf aliskanligina donustirmektedir.
Bu kategorideki 6rnek uygulamalara
bakildiginda, Meksika’daki ‘Miles for
Retirement’ ad1 verilen platform, bireyleri
kredi kartlart Gizerinden sisteme kaydet-
tirerek, harcamalarinin belirli bir kismint
tasarruf etmelerini saglamaktadir. Benzer
sekilde, Tspanyol start-up sirketi ‘Pensu-
mo’, titketim yoluyla tasarruf ettirmenin
yanu stra, gelistirdigi mobil aplikasyon

ile bireylerin sosyal sorumluluk faaliyet-
lerinde de yer alarak (6r. geri dontistim
uygulamalary) birikimlerini artirmalarina
olanak saglamaktadir. Son olarak, kadin-
larin emeklilik birikimlerinin erkeklere
oranla yaklasik %50 daha az oldugunu
tespit eden Avustralya, kadinlara yonelik
tasarruflart arttirmayt amaclayan ‘SuperSu-
per’ adli platformu kurmustur.
Gelismekte olan tlkelerde tiiketim har-
camalarmin GSYTH daki payinmn yaklasik
%00 oldugu géz éniine almirsa, tiketim
yoluyla tasarruf platformlarinin 6zellikle
Turkiye ve benzeri ekonomilerde emek-
lilik tasarruflarini artirmak icin énemli bir
potansiyele sahip oldugu soylenebilir.

3. Fintech Uygulamalari:

Genellikle deginilen avantajlarinin
yaninda (6r. robo-danismanlik ve risk
yonetimi), Fintech uygulamalart 6zel-
likle dijital mikro emeklilik araclarinin
gelismesinde de onemli bir rol oynayabi-
lir. Mikrofinans sektoriiniin uzun vadeli
finansal trtinlerinden biri sayilan mikro
emeklilik, katimcilarin tasarruf hesap-
larina distik tutarlarda ve kisa zaman
araliklaryla (6r. glinlik veya haftalik)
katkida bulunmalarint saglamaktadir. Bu
sebeple, bu triinler de tiketim yoluyla
tasarruf uygulamalari gibi, 6zellikle di-
stk gelirli ve kayit dist sektorde ¢alisan-
larin emeklilik birikimlerini artirma konu-
sunda 6nemli bir potansiyele sahiptir.
Bazi Afrika (6r. Gliney Afrika, Kenya ve
Uganda) ve Asya Ulkelerinde (6r. Hindis-
tan ve Banglades) cesitli mikro emeklilik
uygulamalari bulunsa da, bu araclar hala
siirlt 6lcekte olmakta ve daha fazla
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“ Geligmekte olan

Ulkelerde tiketim
harcamalarinin GoYIH daki
payinin yaklastk %60 oldugu
g0z Oniine alintrsa, tketim

voluyla tasarruf platformlarinin

gzellikle Tarkiye ve benzen
ekonomilerde emeklilik
fasarruflarint artirmak igin
GnemlL bir potansiyele sahip
oldugu soyleneollir. yy

teknolojik gelismeye ihtiyac duymakta-
dir. Bu bakimdan Fintech araclari, mikro
emeklilik katilimcilarna disik maliyetli
dijital basvuru ve 6deme hizmetleri sagla-
yabilir. Diinyada dijital mikro emekliligin
onctlerinden sayilan ‘pinBox Solutions’
adli sosyal girisim sirketi, 2021 yili itiba-
riyle hizmetlerini Asya, Afrika ve Latin
Amerika’da toplam 100 milyon bireye
ulastirmayi hedeflemektedir (Pinbox
Solutions, 2020).

* Bu yazida belirtilen konu baghklar,
yazarim TSPB ile birlikte gerceklestirdigi
‘Gelismekte olan Ulkelerdeki Emeklilik
Sistemleri'nin Optimal Dizayni’ adl
webinarda da tartigilngstir.

KAYNAKCA:
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Yatirim Fonu Tavslyesli
Olusturmada Yeni Teknolojiler

Yatirimcilarin farkl beklenti ve isteklerine uygun fon
sepetlerini hazirlamak ve sunmak, finansal hizmetler sektoru
icin de yatirim fonlari piyasasinda buyumenin en onemili

adimlarindan biridir.
[ I )

lkemizde finansal okuryazarlik seviye-
sinin istenen seviyede olmadig: yadsi-
namaz bir gercektir. Finansal Okurya-
zarlik ve Erisim Dernegi (FODER) nin
en son 2019 yilinda yaptig: arastirma-
da, genel kamuoyunun temel finansal
okuryazarlik dizeyinin degismedigi gorilmektedir.
Sermaye piyasalari profesyonelleri tarafindan, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun belirledigi kurallar cercevesinde
yonetilen yatirim fonlari, finansal okuryazarlik seviyesi
yeterli diizeyde olmayan yatirimcilar icin dnemli ve
glvenli bir yatirim aracidir. Yatirim fonlari sermaye
piyasalarinin gelisiminde, piyasalarin biylimesi ve
derinlesmesi icin de dnemli bir yer tutmaktadir.

Finans kurumlart acisindan bakildiginda ise yatirim fon-
lart sayesinde ¢ok daha fazla yatirimctya ulasabilmenin
yolu acilmakta ve bu sayede kurumlar gelirlerini artir-
maktadir. Daha genis yatirimer gruplarina ulasabilmek
icin her risk grubuna ve yatirim tercihine uygun sekilde
yatirim fonlart kurulmaktadir.

FINANSAL OKURYAZARLIK ENDEKSI

FINANSAL FINANSAL
DAVRANIS TUTUM.
ENDEKSH ENDEKSI

TEMEL FINANSAL FINANSAL
OKURYAZARLIK BiLGI
ENDEKSI ENDEKSi

2017 - (] 53 47

55 51 49

n=1918

Kaynak: FODER
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Sektorin Gercek Potansiyeli

Turkiye’de yatirim fonu buytikligt 2020 Ekim ay1

itibariyle 155 milyar TL seviyesindedir. Bu buytklik
yaklasik tic milyon kisiye dagilmis durumdadir.

Kurumsal Yatirimci Portféy Biiyiikliigii (Milyon TL) 2020/01 2020/10
Yatirim Fonlari 139.814 155.192

Emeklilik Yatirim Fonlari 133.694 164.181

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari 734 1.512

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 31.819 44,087

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari 3.507 5.100

Toplam 309.569 370.072

Yatirnmci ve Mudi Sayisi 2020/01 2020/10

Pay Senedi 1.240.897 1.883.627

Yatirim Fonu 3.017.990 3.082.619

Ozel Sektér Borglanma Araci 64.693 56.503

Varant + Sertifika 7.196 18.116

Varliga Dayali Menkul Kiymet + Varlik Teminatli Menkul Kiymet 6.145 5.159
Ay Iginde Islem Yapan Yatirimci Sayisi - Pay Senedi*/** 539.194  1.260.708

Ay Iginde Islem Yapan Yatirimci Sayisi - VIOP*/** 25.309 33.547

Ay Icinde Islem Yapan Yatirimci Sayisi - Kaldiragh Islemler*/** 7.338 9.505
Emeklilik Yatirim Fonlari - Gonalla 6.883.834  6.888.032

Emeklilik Yatirim Fonu - Otomatik Katilim 5.357.699  5.678.591

Mudi Sayisi*

108.418.936 119.719.615

*Birden fazla bankada/araci kurumda hesabi bulunan kisilerden étird mikerrer sayim
icermektedir.
**Islem yapan yatinmci sayilar dye bildirimi esashdir.

Kaynak: BDDK, Borsa [stanbul, EGM, MKK, TCMB, TSPB

Diger yandan EFAMA (European Fund and Asset
Management Association)’nin raporlarina gore, Av-
rupa Ulkelerindeki yatirim fonlari toplamit 10 Trilyon
Dolar seviyesindedir. Ulkemizdeki fonlarin biiytikligi
Avrupa’nin yaklasik Binde 2’sine karsilik gelmektedir.
Turkiye’nin GSMH’sinin, Avrupa’nin toplam GSMH’sina
oranmin %3,7 oldugunu goz éniine aldigimizda, fon
buyukligi acisindan Binde 2’lik bu oran ¢ok diisiik
seviyededir.

Bu rakamlarin ortaya cikardigt en dnemli sonucg,
Turkiye’de yatirim fonlarinin énemli bir biiytime potan-
siyeli oldugudur.
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Turkiye Elektronik Fon Alim Satim Platfor-
mu (TEFAS)

Dinyada 6nemli bir 6rnek olan TEFAS platformu
yatirim fonlarinin daha denis yatirimer kitlesine ulas-
masinda da 6nemli bir rol oynamaktadir. Yatirimeilar
farklt kurumlarin yatirim fonlarint almak icin o ku-
rumlarda hesap acmak zorunda kalmadan alim satim
yapabilmektedir. islemi yapmaya yetkili olan finans
kurumlari da TEFAS platformundan misterilerine
sunduklart yatirim fonlariin yonetim tcretinden pay
alarak gelirlerini artirmaktadir.

Yatirimetlar farklt yatirim triinlerini stirekli takip
etmek, finansal ve ekonomik verileri izleyerek yo-
rumlamak zorunda kalmadan yatirim fonlar1 port-
foy dagilimi olusturulabilmektedir. Ornedin yatirim
fonlari sayesinde tasarruf sahipleri kolaylikla elekt-
rikli ara¢ imal eden sirketlere veya petrole yatirim
yapabilmektedir. Son dénemde enerji, saglik gibi
tema odakli fonlar da kurulmakta ve yatirimciya su-
nulmaktadir. Bu portfoy dagiliminin yatirimcinin risk
profili ve getiri beklentisi ile uygun olmast durumun-
da uzun vadede ciddi getiri imkani saglanmaktadir.
Saglanan vergi avantajlart da yatirimeilar icin karlt bir
alternatif olarak yatirim fonlarint desteklemektedir.

TEFAS platformunun artan islem hacmi de bu orta-
min ne kadar faydali ve kullanislt oldugunun diger
bir 6rnegidir.

/77777777777777.

Yatirimcilar A¢isindan Fon Seciminin Onemi
Fon seciminde yatirimcilar icin en 6nemli nokta risk
toleranslart ve risk algilari ile uyumlu portfoy dagilimi
olusturmalaridir. Risk toleranst ve risk algtsi, yatirimei-
nin getiri beklentisi ile uyumlu olmalidir. Yiiksek getiri
hedeflerken risk toleransinin diisiik olmast yatirimeilar
icin beklenmedik zararlara yol acabilir. Bunun tam

tersi durumda, yani ortalama getiri beklentisinde diisiik
riskli varlik dagilimt olusturulmast da yatirimciyi tasarruf
trinlerinden uzaklastirmaktadir.

Dolayistyla risk kapasitesi, risk toleranst ve risk algist
ile uyumlu portfoy dagilimlart olusturulmast, portfoy
sahibinin uzun vadeli yatirim fonu portféyti tasimasina
yardimci olmakta ve finansal refahina katkida bulunma-
sint saglamaktadir.

Yatirimer acisindan bakildiginda, kendi risk profiline
uygun fonlar icinde, faiz hassasiyeti de gozetilerek
uygun tirde fonlarin secilmesi ¢cok 6nemlidir. Yatirim
yapilabilir fon sayist arttik¢a yatirimeinin kendine uy-
gun fonlart se¢cmesi de zorlasmaktadir.

Ozetle; yatirnmcilar her zaman en kolay sekilde ken-
dilerine en uygun yatirim fonunun 6nerilmesini tercih
etmektedir.
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Kurumlar A¢isindan Fon Tavsiyesi

Vermenin Onemi

Yatirimcilarin farkli beklenti ve isteklerine uygun fon
sepetlerini hazirlamak ve sunmak, finansal hizmetler
sektort icin de yatirim fonlart piyasasinda biytimenin
en 6nemli adimlarindan biridir. Islem platformlart veya
internet subeler tGzerinde, yatirimcilar yalniz birakilma-
dan, onlar icin, onlarla beraber yatirim fonu portféyt
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“ Vatirimet agisindan

bakuldwinda, kendi risk
profiline uygun fonlar
ginde, faiz hassasiyet
de gozetilerek uygun
tlrde fonlarin segilmest
gok onemlidir. Vatirum
Vvapuabilir fon sayist
artikgayatirimetnin
kendine Lygun
fonlartsecmest de
Zorlagmakiadir. ¢y

olusturulabilir. Bu sayede yatirimci-
nin risk algist ve getiri beklentisine
uygun, uzun sire rahatlikla yatirmm
yapabilecegi fon portfoyleri olus-
turulabilir. Dinamik bir sekilde, bu
fon porttoyleri de yonetildiginde her
iki taraf icin de kazancli bir ortam
olusacaktir.

Yatirim fonu portfoyt olusturmak
icin TEFASta islem goren yatirim
fonunun risk degerini, yatirim stra-
tejisini ve karsilastirmali getirisini
analiz etmek gerekmektedir. TEFAS
uzerinden tim bu verilere erisilebilir
ancak yukarida bahsettigim analizler
icin 6zel calismalar gerekmektedir.
Tum veriler icinden istenen ana-
lizlerin yapilabilmesi vakit almakla
birlikte, elle yapilan hesaplamalar da
geri dondurilemez riskler olustur-
maktadir.

Yatirimcilara tavsiye verecek olan
yatirtm uzmanlari, verilere hizlica
ulasmay1 ve risk profilini de be-

lirleyerek, bu dagilimt yatirimciya
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ulastirmayi istemektedir. Bu dagilimi
olustururken 6zel anlasmali oldugu
fonlara oncelik verebilmeli, fonlarin
karsilastirma olcttlerine gore perfor-
manslarini izleyebilmeli, yatirimciya
fonun getirisi ile mevduat eslenik
getirisi hakkinda hizli bir sekilde
bilgi verebilmeli, en iyi yonetilen
fonlart kolayca listeleyebilmeli,

faiz hassasiyeti olan yatirimcilar

icin buna uygun fonlardan tavsiye
olusturabilmeli ve tim bu analizle-
rin hepsini tek hamlede musterisine
gonderebilmelidir.

Bu teknolojik imkanin saglanmast
durumunda, birka¢ noktada dal-
ga etkisi olusturmak mimkiindiir;
dijitallesme, miisteri memnuniyeti,
zaman tasarrufu, kurum gelir artisi,
yatirim fonlarmin biiytimesi.

Yatirim Fonu Tavsiyesi
Olusturmada Yeni Bir Servis
25 Yillik Infina Yazilim'in sermaye
piyasalart deneyimine Oneriver’in
start-up cevikligini de katarak, yati-
rimcilar ve kurumlar agisindan tespit
ettigimiz bu ihtiyaclart dogru bir
sekilde analiz ettik. Tasarim Odakli
Diisinme yaklasimiyla, FONKOLAY
isimli platformu hayata gecirdik.

https://fonkolay.oneriver.co adre-
sinde goreceginiz gibi, amacimiz ek
bir kurulum gerektirmeden, inter-
net tizerinden ulasilabilen gtivenli
bir ortamda, finans kurumlarinin
musteri temsilcilerine fon portfoy
olusturma imkani sunulmasidir.

Misteri temsilcileri, musterilerinin
risk profiline uygun sekilde, calistigt
kurumun belirleyecegi yatirim fon-
lart gruplarindan portfoy dagilimi
olusturarak, musterilerine Whatsapp
uygulamasi tizerinden gonderebilir-
ler. Akabinde miisterilerinin onayini
alarak yatirim fonu islemini kendi

sistemlerinde gerceklestirebilirler.
Ayni zamanda musteri veya musteri
gruplarina génderecekleri bu dagi-
limlara gore, musterilerin kendilerinin
islem yapmasini da saglayabilirler.

Amacimiz hem yatrimcilar hem de
finans kurumlari acisindan daha
konforlu bir dijital ortam olusturmak,
bunu yaparken de yatirim fonlart
piyasasinin finans sirketleri tarafin-
dan daha genis bir yatrimet kitlesine
sunulmasina aracilik etmektir.

infina Yazilim ve Oneriver is birligin-
de gelistirilen bu altyapinin verileri
infina Services uygulamasindan sag-
lanmaktadir. Bu veriler izerinden, her
bir fon ve fon gruplarmin gecmis do-
nem getirileri ve bu getirilerin mev-
duat eslenik getirisi izlenebilir, her
musteriye uygun olusturulan portfoy
dagilimi ise kolaylikla paylasilabilir.

Diger yandan finans kurumlari,
FONKOLAY uygulamasini, istedikleri
kadar kullanicr icin aylik abonelik
olarak alabilirler. Bu sayede olctilebi-
len bir maliyet ile en giincel “Dijital
Varlik Yonetimi” uygulamasi kurum
icinde kullanilabilir.

Yeni teknolojileri yakindan takip ede-
rek, gelecek donemde FONKOLAY
uygulamasi icinde makine 6grenmesi
destegini kullanmay1 ve yapay zeka
ile analiz edilen portféy dagilimlarinin
da istenirse miusteriler ile paylasilabil-
mesini hedefliyoruz. Bununla beraber
hizmete sunulacak “Portfoy Takibi”
fonksiyonu ise, her bir misteri icin
onerilen dagilimin, gelecek dénem-
deki getirisi takip edilerek musteriler
ile finans kurumlarinin iletisiminin
artmast da saglanacaktir.

Fon Kolay’t hemen denemek icin
https://fonkolay.oneriver.co adresin-
den giris yapabilirsiniz.
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SURDURULEBILIRLIK

» Surdurulebilir Is
Modell Artik Neden
Mutlaka Girilmesi

ESG Konularinda iyi olanlar;
risklerden korunma, verimlilik,
piyasa degerini arttirma,
catismasizlik, baghlik gibi bir¢ok
avantajin yaninda, kendilerine ilave
deger yaratmis olacaklardir. ESG
konularinda eksiklerini gorenler ise;
bir seyleri daha iyi yapabilmenin,
bazi risklerini azaltmanin, daha ¢ok
tasarruf etmenin yollari oldugunu
goreceklerdir. Sonuc¢ olarak; ESG
yolu, herkesin kazanacagi bir yol

inansal piyasalarin gelismesi-
ni de insanlarin ve insanligin
gelismesine benzetiyorum.
Ikisinin de olgunlasmast,
iyiyi kottyt ayirt edebilme-
si, dogruyu bulmasi zaman
aliyor. Bir takim da ‘koti tecriibe’,
ogrenilmis ders, travma ya da finans
diliyle kriz gerektirebiliyor. Bircok ka-
‘kotuyt” beslemek miimkiin ve insan
hangisini daha ¢ok beslerse o egemen
oluyor kendinde.
Insanlik tarihine gére genc diyebilece-
gimiz finans piyasalarimizda da taslarn
yerine oturmasi, iyinin beslenmesi
gerektigine ancak yeni yeni giderek
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olacaktir.

glcli bir sekilde kanaat getiriliyor
diyebiliriz. Gengligin verdigi hirsla
getiriye odaklanan piyasalar artik
sorumlu yatirima, ESG (Cevresel, Sos-
yal, Kurumsal Yonetim) kriterlerine
odaklantyor.

Bu baglamda, bircok mevzuat diizen-
lemesi, ilkeler ve piyasa mekanizmasi
tlkemiz ve diinyada 6n plana cikiyor.
Ulkemizde 2 Ekim 2020 tarihinde Ser-
maye Piyasast Kurulu (SPK) tarafin-
dan Kurumsal Yonetim Tebligi olarak
yaymmlanan ve Borsa Istanbul'un

tiim ana ve yildiz pazar sirketlerinin
2020 yili performanslarint kapsayacak
sekilde gerceklestirilen ESG kriter-
leri diizenlemesi bunlardan birisidir.

Teblig; uyumu zorunlu kilmamakla
birlikte, aciklama yapmayi zorunlu
kilmaktadir. Bu noktada da; sirketlerin
kendi vizyonlari, risklerini azaltma
istekleri, marka ve piyasa degerlerini
yuikseltme istahlar ile rekabet avantajt
elde etme arzular devreye girmek-
tedir. Dolayistyla, bu durumu en iyi
sekilde degerlendirmek sirketlerin
kendi yararina olacaktir.

Stirdiiriilebilir is Modeli gecici bir
trend olmayip, mutlaka girilmesi gere-
ken bir yol niteligindedir. Bu nedenle
yola erken ¢ikanlar, daha ileriye gitme
ve daha sarsintisiz bir sekilde seyahat
etme sansina sahip olacaklardir. ESG
konularinda iyi olanlar; risklerden



Dr. Cenk Tiirker
Genel Mudur
ESG Turkey™ Danismanlik

korunma, verimlilik, piyasa degerini
arttirma, catismasizlik, baglilik gibi
bir¢cok avantajin yaninda, kendilerine
ilave deger yaratmis olacaklardir. ESG
konularinda eksiklerini gorenler ise;
bir seyleri daha iyi yapabilmenin,
bazi risklerini azaltmanin, daha cok
tasarruf etmenin yollart oldugunu go-
receklerdir. Sonug olarak; ESG yolu,
herkesin kazanacagy bir yol olacaktir.
SPK’nin bu diizenlemesi; yurtittictli-
gt Cumhurbaskanlig Strateji Planlama
ve Blit¢e Baskanligr tarafindan Borsa
Istanbul’a verilen Yatirim Ortaminin
Tyilestirilmesi Koordinasyon Kurulu
(YOIKK) Gorev Giicti calismalarinin
bir ¢iktist niteligindedir. Ulkemiz
urtnlerinde marjinal faydanin artti-
rilmast, rekabet glictiiniin korunmast,
ihracatin gelistirilmesi gibi amaclarla
yapilan bu calismalarda strdurtlebi-
lir is modelinin uygulanmast 6nemli
yer olusturmaktadir. Benim de katki
sundugum bu platformun, iki yillik
bir ¢alisma yapmast ve Onerilerde
bulunmast planlanmustir. Dolayistyla;
ulkemizde strdirtlebilirlik alaninda
bircok gelisme olmasit muhtemeldir.
SPK diizenlemesi firmalari temel ola-
rak beyana, seffaf olmaya, raporlama
yapmaya-uluslararasi standartlasmis
ve kabul goren sekilleriyle Strdiirt-
lebilirlik, Entegre, CDP Raporlamalart
yapmaya- yoneltmektedir. Oysa yurt
dis1 diizenlemeler, paydas (miis-

teri, yatirumci, hissedar, calisan,
toplum, vb.) beklentileri ise sir-
ketleri bu alana, bir performans
beklentisi ile birlikte kanalize
etmektedir.

Yurtdist diizenlemelerin bizim icin en
gindemde olani AB Yesil Mutaba-
kat1 (EU Green Deal)dir.! 88 milyar
ABD dolarlik hacimle ihracatimizin
%49’luk en biyuk kismint gercek-
lestirdigimiz Avrupa Birligi, 2050
yil1 itibariyle emisyonda net sifir
olmay1 planlamakta ve bu dogrul-
tuda onimiizdeki birkag yil iceri-
sinde ithal ettigi iiriinlere sinirda
Karbon vergisi uygulamay1 planla-
maktadir. AB’nin agirlikli olarak
kendi sinirlart disina aldigi emisyon
yogun sektorlerin (enerji, demir-celik,
cimento vb.) yer aldigi tilkemiz icin
bu durum, yeni bir tiretim maliyeti
olusmast anlamina gelmektedir. Geli-
simini yakindan izledigimiz ve etkile-
rini 6ngodrmeye calistigimiz AB Yesil
Mutabakati, deger zincirindeki
KOBJI'leri de icine alarak bizleri
belki de i¢ mevzuatimizdan daha
fazla etkileyecektir. Buna ek olarak;
ABD ve Avustralya'nin da kendi
Yesil Mutabakatlarimni hazirlamakta
oldugunu hatirlatmak isterim.
Surdurtlebilirlik alanindaki kurulus-
lardan, olusumlardan, piyasa meka-
nizmalarindan (Ornegin endeksler,
ratingler) kisa tutmak amactyla bu
yazimda bahsetmiyorum. Daha ¢cok
yatirim kuruluslart ve enstriimanlari-
nin bu alana yonelisine yonelik bazi
bilgiler vermek istiyorum.

Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim
flkelerine (UNPRI) uyma taahhiidi
veren varlik yonetim sirketleri ve
yatim kuruluglarinimn sayist 3.600in
tizerindedir?. Bununla birlikte; diinya
genelinde ESG kriterlerini dikkate
alan yatirimcilarin yonettigi top-
lam varliklarin tutart Mart 2020
itibariyle 103,4 trilyon ABD dolart
olmustur. 7 trilyon ABD dolarlik
varhigi ile diinyanin en buytik fon
yoneticisi BlackRock; 2019 yilinda
siirdiiriilebilirlik odakli borsa
yatirim fonlarinin sayisini ikiye

katlayarak 150’ye ¢cikaracagini,
2020 basinda ise 90 milyar ABD
dolar1 olan siirdiiriilebilir varlik
portfoyiinii 10 yul icerisinde 10
katina cikararak 1 trilyon ABD
dolarina ulastirmay1 hedefledigi-
ni aciklanustir®. Yesil tahvil piyasast
2007°deki ilk ihractan itibaren hizl
bir buiytime stirecine girmis ve 2019
yilinda kiresel yesil tahvil ihraclart
%50’ye yakin bir artigla 255 milyar
ABD dolarina erismistir. Ulkemizde
de Yesil Tahvil ve Bono gibi araclar
piyasaya strtilmus ve yiiksek talep
gormiistiir. Ulkemizdeki bir bankanim
verdigi kredinin faiz oranini, bir enerji
kurulusunun siirdiirtilebilirlik per-
formansina gore belirlemesi ise Yesil
Finansmanin iyi érneklerinden birini
olusturmustur.

Insan, hayatinda her sey iyi giderken
pek durup degerlendirmez ama trav-
malar ve sonrast durup degerlendir-
me, degisim, dontistim icin bir vesile
olur. COVID 19 stirecinin de insanlik
icin bir durup yeniden degerlen-
dirme siireci olacagina inantyorum.
Degerlendirme sonucunda da dokuz
aydir ince bir maske takmamiza ne-
den olan salgint olumlu bulmazken;
gerekli tedbirleri almadan havay:
kalict olarak kirleten, suyu icilmez
hale getiren, ormanlar tikketen, top-
lumda negatif etki yaratan kuruluslari
ne daha bilincli olan yatirimcilarin ne
de bu konudaki farkindalig: giderek
artan insanhigin pozitif degerleyecegi-
ni zannetmiyorum. COVID 19 sonrast
surecte glindeme oturan ceviklik ve
surdurdlebilirlik kavramlariin, sirket
ust yoneticilerini de benzer sekilde bu
sonuca dogrultacagina inantyorum.
Bizi oldtirmeyen her krizden daha
gucli ve ESG'li ¢ikmak dileklerimle.

I T.C Ticaret Bakanlgi, Dis lliskiler-Avrupa Birligi,
Yanibasimizdaki Dev Pazar Avrupa Birligi, 18 Eyltil
2020, https://ticaretgov.tr/dis-iliskiler/avrupa-bir-
ligizyani-basimizdaki-dev-pazar-avrupa-birligi,
10.01,2021

Il United Nations Principles for Responsible Invest-
ment, https:/www.unpri.org/signatories/signa-
tory-resources/signatory-directory, 10.01.2021

Il BlackRock websitesi, https://www.blackrock.
com/corporate
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GIRISIM - BITCOIN

V7777777

urumsal yatirimeila-

rin son zamanlarda

artan ilgisiyle birlikte

bir Bitcoin 30.000

Dolar degere ulasti. 3

cak 2009 tarihinden

itibaren, diinyanin her yerine yayil-
mis bilgisayarlar tarafindan yasamini
devam ettiren Bitcoin nedir? Blokzincir
nasil calisir? Sistemin giivenligi nasil
saglantyor?

Kendimize hemen iki karakter yara-
talim ve isimleri de Ayse ile Ahmet
olsun. Ayse, lizerinde calistigi excel
dosyasmin bagka biri tarafindan okun-
masint istemedigi icin parola koyarak
Ahmet'e gonderir. Ahmet ise bu excel
dosyasini acabilmek icin parolay1
bilmek durumundadir. Ayse’den sifreyi
ister. Ayse sifreyi e-posta araciligi ile
Ahmete iletir.

M KURUMSAL YATIRIMCI

e

Blokzincir, Bitcoin
ve blokzincir
odeme sistemleri

Bu senaryodaki problemlere bir g6z
atalim. Ahmet’in e-postasini gozetleyen
bir kisi bu parolaya ulasabilir ve excel
dosyasina ulasabilir veya bu excel
dosyast arttk hem Ahmet hem de Ayse
tarafindan acilabilir ve degistirilebilir
(ortak parola).

Peki, o zaman 6yle bir sistem tasar-
layalim ki Ayse bu dosyayr Ahmet'e
gonderdikten sonra ayrica parola gon-
dermek durumunda kalmadan Ahmet
dosyay1 acabilsin. Ayni zamanda dosya
Ayse’den ciktiktan sonra Ayse bir daha
bu dosyaya ulasamasin ve kontrol
tamamen Ahmet'te olsun.

Tam bu noktada, asimetrik sifreleme
dedigimiz teknoloji devreye giriyor.
Ayse'ye ve Ahmet'e 2’ser adet anahtar
veriliyor. Bu anahtarlar Acik anahtar
(Public Key) ve Ozel anahtar (Priva-

te Key) olarak adlandiriliyor. Her ne
kadar bu iki anahtar birbirine matema-
tiksel olarak bagli olsa da acik anah-
tardan 6zel anahtara doniis yapilmast
neredeyse imkansiz. 10 yil artarda Milli
Piyango’da biytik ikramiyenin size
citkmasi kadar imkansiz.

Bu durumda 6ncelikle Ahmet’in, acik
anahtarint Ayse ile paylasmast gerekiyor.
Bunu IBAN numaramiza benzetebiliriz.
Ayse’nin ise, kendi ¢zel anahtar ile bu
anahtart imzalayarak Ahmet'e gonder-
mesi gerekiyor. Bu asamayt da Ayse’nin
internet bankaciligi tizerinden Ahmet’in
IBAN'ina transfer talimatina benzetebi-
liriz. Bu imzalama islemi sonucunda,
Ayse’nin gonderdigi dosya artik sadece
Ahmet’in sahip oldugu 6zel anahtar ile
acilabilir. Ayse, Ahmet'in 6zel anahtarini
bilemeyecegi icin artik kendisi de gén-
derdigi dosyaya bir daha erisemez.



Serkan Bayar
Kurucu Ortak, Genel Mudur
DigiliraPAY

Bitcoin ve diger kripto paralar,
asimetrik sifreleme teknolojisini kul-
lanmaktadir. Karakterlerimiz Ayse ve
Ahmet'in birbirleri arasinda yapmis
oldugu kripto para transferlerinin
kaydinin tutuldugu veritabanlari-

na ise blokzincir admi veriyoruz.
Bitcoin, Bitcoin blokzinciri tizerin-
deki kripto paradir. Sanilanin aksine
Bitcoin blokzinciri tamamen seffaftir.
Simdiye kadar yapilan buitiin trans-
ferler ve birbirleri ile iliskileri takip
edilebilir. Zaman damgalidir. Trans-
ferlerin yapildig: tarihler blokzincir
uzerinde tutulur ve en 6nemlisi son-
radan degistirilemezler. Blokzincirler
her zaman ileriye dogru calisirlar.
Yapilan bir transferin geri alinabil-
mesi mimkuin degildir.

Geleneksel finans diinyasinda verdi-
gimiz bir EFT talimatin1 geri ¢cekebi-
liyoruz. Kredi kartimizdan yapilan
bir 6demeye itiraz edebiliyoruz.
Ancak blokzincirler boyle calismiyor.
Yapmis oldugunuz bir transferi geri
alabilmeniz mimkin degildir.

Blokzincirler diinya geneline yayil-
mis madenciler tarafindan ayakta tu-
tulmaktadir. Madenciler, tim transfer
kayitlarinin bir kopyasint tutarlar ve

belirli kurallar cercevesinde faaliyet-
lerini yurttirler. Bu kurallar ise 6n-
ceden belirlenmis yazilim kodlaridur.
Dileyen herkes bu kodlart okuyabilir
ve bu kurallara uymak sartiyla siste-
me dahil olabilir.

Bitcoin, Satoshi Nakamoto’nun (Tak-
ma ad) yazdig1 “Bitcoin: Esten-ese
Elektronik Nakit Odeme Sistemi”
makalesi sonrasinda hayatina basladi.
Bugtine kadar bir defa bile sistem
durmad: ve hacklenmedi. Birakin

tc¢ yil sonrasiny, yarin dinyadaki
herhangi bir Merkez Bankasinin
alacag karar ve uygulayacag politika
hakkinda tam isabetli tahminler yap-
mamiz mimkiin degilken, Bitcoin’in
2140 yilina kadarki enflasyon orani
belli.

Her ne kadar Satoshi vizyonu, esten-
ese elektronik nakit ddeme sistemi
olarak c¢izmis olmasina ragmen, bu-
gun kripto paralar 6deme aracindan
ziyade deger saklama araci olarak
kullaniltyor. Tam da bu noktada biz
devreye giriyoruz.

Kripto varliklara sahip olan kisilerin
bu varliklarini giivenle saklayabile-
cekleri, birbirlerine transfer edebile-
cekleri ve en 6nemlisi harcama ama-
ct ile kullanabilecekleri bir uygulama
gelistiriyoruz. Favori e-ticaret siteniz-
den alisverisinizi kripto varliklarinizla
tamamlamanizi istiyoruz.

Bilindigi tizere kripto paralarin
volatilitesi oldukca ytiksek. Bu
sebeple ticcarlarin kripto paralar
ile dogrudan 6deme almasi ¢cok
mumkiin gozikmiyor. Gelistirmis
oldugumuz sistem, kripto varlik
sahiplerine gtincel kurlardan o¢de-
me yapma olanagt sunarken tye
is yerlerine ise fiyat dalgalanma-
larindan etkilenmeden, dogrudan
itibari para ile 6deme alma imkani
tantyor.

Hali hazirda kripto varliginiz varsa
ve bununla bir Girtin veya hizmet
satin almak isteseniz, dncelikle
kripto paranizi yerel bir borsaya
aktarmaniz gerekmektedir. Bu
borsada itibari para dontisimini
tamamladiktan ve paranizi banka
hesabiniza aktardiktan sonra almak
istediginiz Griind satin alabilirsiniz.
Ustiine tistlitk borsa ile ayni banka-
yi kullanmiyorsaniz, paranizin size
ulasmasi i¢in bir sonraki is gintinti
beklemek zorunda kalabilirsiniz.

Biz, aslinda insanlara gecmis alis-
kanliklarinizi birakin ve artik blok-
zincir teknolojisi ile kripto paralarla
odeme yapin demiyoruz. Biz gele-
neksel 6deme yontemlerinden ayr,
yeni ve alternatif bir model olus-
turuyoruz. Simdiye kadar altininizi
bozdurarak bir yatinm yaptiniz mi?
Hisse senedi veya doviz bozdurarak
bir mal veya hizmet satin aldiniz
mr? Biz, blokzincir tizerindeki altin,
doviz, pamuk, demir, hisse senedi,
fonlar gibi bircok farkli ekonomik
enstriimanlart arada bagka aract kul-
lanmaniza gerek kalmadan kullana-
bilmenize olanak saglayan bir kapi
aclyoruz.

Kripto paralar glinden gtine haya-
timizin bir parc¢asi haline geliyorlar.
Bizler blokzincir teknolojisini kul-
lanarak arada bagka araciya gerek
kalmadan bankadaki fonunuzla
ucak bileti almaniza, altininizla arsa
almaniza, Bitcoin ile kahve almani-
za, kendi sadakat kripto varliginizi
yaratmaniza imkan saglamak icin
calistyoruz.

Blokzincir 6deme gecidi Digilira-
Pay, 2021 ilk ceyrekte uygulama
magazalarinda yerini alacak. Kripto
varliklarin gtindelik hayatta kullani-
minin 6niind acarak, ticarete yeni
bir alternatif kazandiracagimiz icin
cok heyecanliyiz.
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Kuresel Salgin Doneminde Finansal
Varliklarda Getiri/Risk Analizi

Gunumuz finans dunyasinda yatirimcilarin portfoylerinde
katlanabileceKleri risk dtzeyleri ve beklenen getirileri olctistinde,
finansal varlik dagiimlarini oldukca dinamik bir sekilde yonetebiliyor

olmalar1 gerekmektedir.

o
spanyol gribinden yaklasik 100 sene sonra gectigi-
miz yil baslayan Covid-19 kiresel salgini ile diinya
genelinde yeni bir “Siyah Kugu” olay: daha gercekles-
mis oldu. 100 milyon kisiye dogru hizla hareket eden
toplam vaka sayist ve 2 milyon kisiye yaklasan toplam
vefat sayist 21.yy'da insanoglunun kisa siire icerisinde
yasamakta oldugu en buytik trajedi olarak yerini almaktadur.
Saglik yoniinden hepimizin yasamakta oldugu risklerden bir
stireligine ayrilarak, finansal piyasalardaki risklere hep birlik-
te kisaca bir goz atalim. 2020 yili icin finansal varlik sinifla-
rinin performanslarina bakildiginda, (Bitcoin hari¢!) Guimts
getirisinin %474 ile ilk sirayr aldigini goriiyoruz. Ancak
emtia sinifina yatirim yapmayt diistinen yatirimeilarin risk
istahlarmnim oldukca tatminkar bir seviyede olmasi gerektigini
de hatrlatmakta yarar var. Nitekim 2020 yil icerisinde Gii-
mus’teki maksimum geri ¢ekilis miktari -%34.5 olurken, 2020
yilt icerisindeki en diistik seviyesinden %127.4 diizeyindeki
bir yiikselisi de gerceklestirmis oldugunu gérmekteyiz. Ote
yandan Petrol’deki 2020 performanst -%21.5 seviyesinde
olurken, maksimum geri ¢ekilis miktari da -%72.3 kadar
olmustur. Yil icerisinde gordiigii en dustik fiyat seviyesinden
%184.3 dizeyinde bir yiikselisini de gerceklestirdigini tekrar
hatirlamakta yarar var. Asagidaki tablo tizerinden cesitli
finansal varlik simniflarinin 2020 yili performanslarini, mak-
simum geri ¢ekilis diizeylerini ve yil icerisindeki en dustik
fiyat seviyesinden gerceklesen maksimum getiri miktarlarimn:
izlemek mimkinddir.
2020 yili genelinde, kiiresel merkez bankalarinin bilancola-
rinda $8 trilyon buytikligiinde yarattiklar parasal genisle-
meler, hiiktimetlerin verdikleri $13 trilyon tutarindaki mali
tesvik ve gevseme paketleri ile toplam $20 trilyonu gecen
genislemeler neticesinde, 6zellikle Amerikan ve Gelismek-
te Olan Ulkeler Hisse Senetleri piyasalari iizerinde pozitif
getirilerin olusmasi tesvik edilmis oldu. Dolayistyla giinimiz
finans diinyasinda yatirimcilarin portfoylerinde katlanabi-
lecekleri risk diizeyleri ve beklenen getirileri dl¢tistinde,
finansal varlik dagilimlarini oldukca dinamik bir sekilde
yonetebiliyor olmalari gerekmektedir.
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Tablo-1: Global Varlik Siniflari Performansi
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*Calculated using lowest 2020 daily close rather than low.

Kaynak: Visual Capitalist

Turkiye piyasalari a¢isindan yatirim araclarinin perfor-
manslarint degerlendirdigimizde; 2020 yilini %52,38 getiri
ile acik ara bir sekilde Altin 6nde tamamlamis oldu.
Euro/TL %34,70, Borsa %28,91 ve Dolar/TL de %23,40
getiri ile tamamladi. TL Mevduat ve TL cinsinden Hazine
Tahvillerine yatirim yapmis olan yatirimcilar ise, enf-
lasyon karsisinda yilin kaybedenler kuliibtinde itibarlt
ancak magrur yerlerini aldilar.

Yatirim araglarinin oynaklik hareketlerine tarihsel ve
otoregresif tahmin stirecleri Gizerinden analiz ettigimizde,
Dolar/TL oynaklik seviyesinin 2020 yili icerisinde %45
seviyesine kadar yukseldigini ve yili %11.7 seviyelerinde
kapatugint gozlemledik. Ancak 2021 yili icerisinde kisa
vadede Dolar/TL volatilitesinin uzun vadeli yiiksek sevi-
yesine dogru yukselis yoninde bir yakinsama yasayacagi
volatilite tahminlerinde gozlemlenmektedir.

**Calculated using the April monthly average of daily lows ($16.93)
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Tablo-2: Dolar/TL Tarihsel Oynaklik Analizi

Hoadley Historic Volatility Calculator

Volatility for DOLARTL

DOLARTL Moving Average Volatility
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Tablo-3: Dolar/TL Volatilite Tahmini ve Vade Yapisi Analizi

GARCH(1,1) Volatility Term Structure

Symbol DOLARTL]|

Data sample ending date 01-Jan-21] -

Volatility for next trading day 11.1%] Prepare Volatility Forecasts &
Long run volatility forecast 42.5%) Term Structure
Volatility half Iife (cal_days) 336

Volatility Term Structure for pricing "N"-day options
7

JITI77777777777777.

“ 2020 yulticin finansal varlik stn ﬂar
performanslar‘nabaktld inda, (Bitcoin

b1 Alle ik sire

aldigintgor

Dolar/TL'nin uzun vadeli oynaklik tahmininin %25 sevi-
yesinde, ortalamasinin ise %42,5 diizeyinde bulundugunu
g0z Ontine aldigimizda gectigimiz iki aydir diismekte olan
kur riski tizerinden finansal korunma stratejilerinin mali-
yetlerine gore yeniden olusturulmasi gerekmektedir.
BIST100 endeksi acisindan ise, kiiresel salginin baslangic
donemi olan Mart/Nisan aylarinda yasanan yiiksek oy-
naklik periyodu, yil genelinde zaman zaman yiikselen ara
cikislara karsilik genel olarak azalan bir oynaklik trendi
icerisinde hareket etmistir. Y1l icerisinde %10-%60 seviye-
leri arasinda hareket eden borsanmn, %17,8 ile mevcut risk-
lilik seviyesi tarihsel uzun vadeli %25 dizeyinin altindadir.

Tablo-4: BiST.100 Tarihsel Oynaklik Analizi

Hoadley Historic Volatility Calculator

BIST.100 Moving Average Volatity

o Volatility Model Volatility
[GARCH:
- Current volatiity 17.8%
% - Long run forecast 25.1%
o= [Exponentally weighted
- EWMA 17.0%
o
[Equally weighted
0% - Closeclose 253%
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Kaynak: Hoadley Trading & Investment Tools

Option life - calendar days 14 2 112 224 365 . . L L.
Option life - trading d 5 10 1 77 155 252
St e -lradng drz : L L = = Tablo-5: BIST100 Volatilite Tahmini ve Vade Yapisi Analizi
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Gorunumu

2020 yilinl tamamlarken Kuresel ekonomideki
daralmanin bir nebze olsun toparlanma asamasinda
oldugunu gorsek de olusan zararin telafisinin 2020’nin
COk oOtesinde olusacagini da soyleyebiliriz.

ectigimiz yili tim din- ortaya citkan korona virtis salgini sine verdigi tahribati azaltmak icin
yada yeni normallerle ile beraber ekonomik aktivitede esi tim diinyada hem para hem maliye
tanisma donemi olarak benzeri gorilmemis bir ¢okiis ve politikalarinda gevseme adimlart
hatirlayacagiz. Hem yilin geri kalaninda ise senkronize atilirken, yilin tamaminda maliye
sosyal hayatimizda hem ekonomik olmayan bir toparlanma ile tamam- politikast yoluyla yapilan destek-
alanda buytik degisimlerin oldugu landi. lerin buytkltaga 15 trilyon dolar
bir yil olan 2020, yilin ilk ceyreginde Kiresel salginin diinya ekonomi- seviyelerini asti. Gelismis Ulke
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Taha Ozkan
Arastirma Analisti
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

Merkez Bankalari tarafindan parasal
gevseme adimlart birbiri ardina geldi
ve diinyada negatif faizli tahvillerin
buyukligu 17,5 trilyon dolart asarak
tim zamanlarin en yiiksek seviyesi-
ne ulasti. Tim bunlarin sonucunda,
kiiresel salgin ile beraber piyasalarda
onceki yillara oranla iki kat artan bir
oynaklikla fiyatlamalar gorilirken,
piyasadaki likidite degisimi ile varlik
fiyatlamalart arasinda artan bir kore-
lasyon ortaya cikti.

2020 yilin1 tamamlarken kiresel
ekonomideki daralmanin bir nebze
olsun toparlanma asamasinda
oldugunu gorsek de olusan zararin
telafisinin 2020'nin ¢ok 6tesinde olu-
sacagini da soyleyebiliriz. Artan ¢iktt
aciklan, artan igsizlik ile kisisel gelir
kayb1 ve bazi sektorlerdeki bozulma-
larin kiiresel salginin mirasi olarak
ontimuzdeki yillarda da bizlerle ola-
cagi gozle gortlir bir gercek olarak
karstmizda duruyor.

2020 yilt diinya ekonomisi i¢in derin
sarsintilt bir yil olsa da yilin son gin-
lerinde cesitli asilarin ortaya ¢ikmast
hatta yer yer uygulanmaya baslama-
s1, 2021 yili icin umutlarin yeser-
mesini sagladi. Ancak bazi 6nemli
riskler hala bizlerle olmaya devam

ediyor. Virtisiin mutasyona ugraya-
rak Avrupa basta olmak tizere pek
cok cografyada etkisini arttirmast
ile beraber yeni tedbirlerin acik-
landig: bugtinlerde, ek parasal ve
mali tedbirlerin de konusuluyor
olmast piyasalar acisindan risk
duvarmin asilmasina destek olmaya
devam ediyor. 2021 yiliun ilk yaris
boyunca da “ekonomiler icin koti,
piyasalar icin iyi haber” algisina
paralel olarak finansal piyasalarda
duyarliligin artarak devam edecegi-
ne dair isaretler artiyor. Son gelis-
meler de gosteriyor ki kisa vadede
diizensiz bir biytime profili bizleri
beklerken, yatirimlart yaparken
secici olmak daha 6nemli bir hale
gelmis durumda. GSYIH ve kisi
basina disen gelir perspektifinden
eski seviyelere donmek icin cok
yillt bir stire¢ gerekecektir. 2020
yilinda borcun parasallastirilmastyla
beraber éntimuzdeki yillarda kire-
sel enflasyonda mutlaka yukselisler
gorilecektir, ancak bunun mevcut
gortiinimde 2021’de pek olmast
ihtimali yok gibi duruyor.

Ast ile ilgili son haberler, ekonomik
blytime goriinimi konusunda
piyasalara giiven veriyor ve bu
durum getiri arayisinin 2021 yilt
icin de ana tema olmaya devam
edecegini gosteriyor. Gelismis tilke
varliklarina ait fiyatlamalardaki en
onemli etken, ABD’deki yeni hiikii-
met ve politikalart olacaktir. Biden
Hukimeti’nde yeni Hazine Bakani
olacak Yellen ve FED tarafindan
gelen aciklamalar da gosteriyor ki,
piyasalar hem maliye hem para po-
litikalarindaki adimlarla desteklen-
meye devam edecek. Bunun ilk isa-
retini ABD’de 10 yillik hazine tahvil
getirisinde Mart 2020’den sonra
tekrar %1 seviyelerinin Gstiinlin test
edilmesi ile gordik. Yil boyunca
bunun %1,1 ile %1,5 arast seviyele-
re gelme olasilig: oldukea fazla gibi.

Borsalar acisindan da 2020 yilindaki
olumlu havanin devam edecegini
distinsek de ufak bir ayrisma bu
noktada karsimiza cikacaktir. Ozel-
likle kuresel salgin ile artan dijital-
lesme ihtiyacinin verdigi destekle
2020 yilinda Wall Street’te 6n plana
cikan teknoloji agulikli hisselerin, bu
yil itibariyle ekonomilerde toparlan-
ma isaretleri ile yerini kiresel salgin-
dan agir hasar alan diger sektorlere
birakabilecegini distintiyoruz. 2020
yilinin son iki ayinda da bu sektorel
rotasyonun isaretlerini gordiik. Fakat
kiresel salginin etkisini arttirdigi ve
gelismis tlkelerde ekonomik topar-
lanmalarmn bir miktar daha zor ola-
cagt gercegini de gbz Oniline alirsak,
gelismekte olan tlke piyasalart bu
noktada daha iyi bir yil gecirmeye
aday duruyor.

Uluslararast Finans Enstitisi’'ne gore
Gelismekte Olan Ulkelere (GOU)
Kasim 2020’de 36.7 milyar dolari
sabit getirili menkul degerlere, 39.8
milyar dolari ise hisse senedine ol-
mak tizere toplam 76.5 milyar dolar
giris gerceklesti. Bu son yillarda
yasanan en yuksek aylik giris olarak
gortliyor. Gelismis ekonomilerde
devam eden dusuk faizli ortam,
kuresel ekonominin daha saglam
hale geldigi stirece bu varlik sinifina
akislart hizlandirabilir. GOU ve

GU reel getirileri arasindaki bosluk
hala GOU lehine. GOU'lere portfoy
girislerinin devam edecegini dustin-
sek de yaturimcilarin artik bir miktar
daha secici olabilecegini distini-
yoruz. Bu noktada ¢z sermaye de-
gerlemeleri, bolgeler arasinda farklt
sinyaller veriyor. Asya borsalari bir
miktar pahali gériintirken, Mart
aymdan bu yana yukli para girisi
ile en ¢ok yukselis gosteren borsalar
oldu. Latin Amerika ve EMEA kriz
oncesi seviyelerin oldukca altinda
kaliyor. Burada tercih, temettii getiri
olasilig1 yiiksek ve distk fiyatlama-
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lara sahip ucuz EMEA tlkelerinden
yana olabilir. Ornegin: Polonya,
Gliney Afrika ve Turkiye.

Bu anlamda dolar endeksinin
gosterecegi performans da GOU
varliklarindaki fiyatlamalar icin bir
numaral: etken olacaktir. Daralma-
dan toparlanmaya gecis bekledi-
gimiz 2021 yilinda, dolarin bask1
altinda kalabilecegini distinsek de
bunun sinirlt olabilecegine inani-
yoruz. “Risk algist acik, risk algist
kapal1” fiyatlamalarini asla geride
birakmadik ve bu egilimin yakin
zamanda tersine donmesi de pek
olast goériinmuyor. Parasal sikilas-
tirma FED’in radarindan uzak olsa
bile, artabilecek enflasyon dolarin
potansiyel diizeltmesini sinirlayacak
bir etken olarak duruyor. 2021 bo-
yunca dolar endeksinde dalgalanma
devam edecektir.

Emtia tarafinda ise piyasada bek-
lentilerde ayrismalar gorilse de
finansal kosullarin emtia dinamik-
lerini yeni yilda da destekleyici
kalmasint bekliyoruz. Altin ve
degerli metaller, yeni para politikas:
paradigmasindan en ¢ok yararlanan
varliklar olabilir. En olast senaryo
ultra-gtivercin merkez bankalar
olarak goruldiginden, 2021 icin
izlenecek kilit faktor de bu olacak-
tir. Boyle bir ortam, altin ve diger
emtia fiyatlarindaki ytikselisi des-
tekleyici olacakur. Yilin ilk ceyregi
itibariyle, altin ve giimiiste mev-
simsellik etkisinden kaynakl talep
tarafli bir baski gorilmese de ikinci
ceyregin ortalarindan itibaren talep
tarafinin artis gostermesiyle yukari
yonli hareketlerin baslayabilece-
gini distintiyoruz. 2021°'de kade-
meli bir toparlanma gerceklesmesi
durumunda aliminyum, bakir gibi
metallerde de yukart yonlt hareket
alani olusabilir. Olumsuz riskler ise
virtisle beraber yeni dalga ve yeni
bir kiiresel ekonomik kapanma ola-
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rak duruyor. Petrol talep kademeli
olarak artabilir ve OPEC+ tarafin-
dan anlasma saglanan arz yonetimi
nedeniyle 2021’in ilk yarisinda
brent petrol 45-55 dolar bandinda
hareketine devam edebilir. Kiiresel
tiketimin 2021’de %6 iyilesme-

si ve Covid-19 dncesi seviyelere
yaklasmast beklenirken, yilin geri
kalaninda talep tarafinda degisime
bagli olarak (kiiresel salginin seyri
onemli olacak) 60 dolar yakindan
takip edilecek seviye olacaktir.

Yurt ici piyasalara donecek olursak,
2020 yilinin ilk yarisinda kiiresel
salginin etkisini kisitlamak amactyla
tim dinyada atilan parasal gev-
seme adimlart ekonomi yonetimi

ve Merkez Bankas: tarafindan da
atildi. Yilin ikinci yarist itibariyle
dovizde yasanan hareketlenme ile
enflasyonist bask: sonrasi ekonomik
beklentilere dair bozulma etkisiyle
beraber, yurt ici piyasalar kiiresel
konjonktirden bir miktar ayrismak
zorunda kaldi. Yilin son ceyreginde
yeni ekonomi yonetimi ve sikilasma
ve normallesme adimlar ile birlikte
piyasalarla kurulan diyalogun gelisti-
rilmesi sonucu, TL varliklar izerinde
pozitif havayla yili sonlandirdik. TL
varliklar i¢in trendin pozitife dondi-
gt kapanis, 2021 yilina dair umutla-
rin da artmast icin 6nemli bir isaret
olarak gorilebilir.

2021 yilinda kiresel salgin sonrast
dipten dontslerin devam ettigi mak-
ro verilerde, yil icerisinde TL varlik-
lar icin en 6nemli degiskenin kur ve
enflasyon olacagini distiniiyoruz.
2020 yilinin son giinlerinde artan
emtia fiyatlart, gida enflasyonunda
goriilen yukart yonlii baskilarin
artmast ve her ne kadar son iki ayda
kurdaki toparlanmaya ragmen, gec-
mis donemde TL'de yasanan kayipla
beraber tretici tarafinda artan fiyat
baskisi ile enflasyonun yilin ilk cey-
regi itibariyle artisina devam ettikten

sonra, disls patikasina girecegini
bekliyoruz. TCMB'nin y1l icerisinde
enflasyondaki seyre bagl olarak
politika faizine yonelik adimlarin
atilabilecegini ve 2020 yilint tamam-
ladigimiz %17 politika faizinin 2021
yilt icin zirve seviyesi olabilecegini
distnuyoruz.

2020 yilinin genelinde hakim olan
yurt ici yerlesiklerin déviz mev-
duatlarint arttirma aliskanliklart yil
boyunca devam etti ve 2020 yilinin
sonunda 253,65 milyar dolar ile
tarihi rekor kirdi. Artan TL faizleri,
zayiflayan dolar endeksi ile 2021 yi-
linin baslarinda yurt ici yerlesiklerin
doviz talebinde bir dusts gortl-
mesini saglayabilir. Ayrica yil boyu
yurt ici piyasalarda azalan yabanct
talebinin de Kasim ayindan itibaren
terse donduglint ve yabancilarin
ekonomi yonetimindeki degisimin
ardindan Turk varliklarma yonelik
ilgisinin devam ettigini goriiyoruz.
Son verilerle birlikte yabanct yatirim-
cilarin tahvil stoku 8.27 milyar dolar,
hisse senedi stoku ise 29.48 milyar
dolar oldu. Borsa Istanbul tarafinda
ise 2021 yili itibariyle kiiresel kon-
jonktirden destekle yukari yonli
seyrin devam edecegini diistiniiyo-
ruz. BIST 100 endeksi atilan olumlu
adimlarla beraber yabancit yatirim-
cinin da ilgisiyle, Ekim aymndan bu
yana TL bazli %25, USD bazli %19
seviyelerinde getiri sundu. Ancak
yil boyunca Gelismekte olan Ulke
borsalarina gore gorece daha disik
performans gosterdi. 2021 yilinda
atillacak pozitif adimlar ile beraber
BIST 100 endeksinde 1800-1850
seviyelerinde bir kapanist olast gorii-
yoruz. Ancak endeksin 2020 yilinin
Kasim ve Aralik aylarinda gosterdigi
glcli performans ile birlikte, 2021’in
Ocak ayinda kuresel piyasalardaki
hareketlere de bagli olarak duizelt-
me hareketine gidebileceginin altin
cizmemiz gerekiyor.



DOMUZLARA DUVAR

am 335 yil 6nce,

sémiirgeci Ingiliz

valinin emriy-

le, domuzlar ve

kizilderililere karsi

yapilmis olan asagt
Manhattan’daki duvar boyunca
10m. genisliginde tas topraktan
bir yol yapildi. Ismi de elbette
Duvar Caddesi (Wall Street) oldu.
O duvar kizilderilileri disarda tut-
makta basarili oldu ama 335 yildir
domuzlar serbestce girip cikiyor.

Wall Street zaman icinde diinya
finans piyasalarinin kalbi olarak bir
mecazimursel haline geldi. Simdi
orast dinyanin en biiytk iki hisse
senedi borsasina ev sahipligi ya-
pryor (NYSE ve NASDAQ). Borsa
birlesmeleri ve satin almalari olma-
dan 6nce NYMEX, NYBOT, NYFE
ve eski American Stock Exchange
de oradaydi.

Wall Street 17. ylzyilda “Yeni
Amsterdam”in bir bolgesiydi ve
Flemenkce “de Waalstreet” olarak
bilinirdi. Bu ismin nereden geldi-
gine dair iki farkli teori var. ilkine
gore isim bolgeye ilk yerlesen halk
olan Walloon’lardan geliyor (Fle-
menkce Wall). 1624 yilinda Nieu
Nederlandt isimli gemiden inip
oraya 30 Walloon aile yerlesmisti.
Manhattan Adasr’'ni kizilderililer-
den birkac boncuga satin aldig:
rivayet edilen Peter Minuit de bir
Walloon’du.

ikinci teoriye gore, Wall Street
ismini Yeni Amsterdam yerleske-
sini kizilderililerden, korsanlar-

Ali Persembe
Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi
SAHA Rating

dan, ingilizlerden ve domuzlardan
korumak icin tahta ve kerpicten insa
edilen 710m. uzunlukta ve 2,7m.
ytikseklikteki duvardan aliyor.

1640’11 yillarda, Hollandali vali Peter
Stuyvesant, bolgenin ticaretini elin-
de tutan Dutch West India Sirketi
adina siyah koleler ve bolge halkini
calistirarak duvart kuvvetlendirdi ve
1685 yilinda da duvar boyunca tas
toprak bir yol yapildi. O yol artik
bildigimiz Wall Street (duvar 1699
yilina dek orada kald.

Baslarda cadde kolelerini kiralamak
veya satmak isteyenlerin toplandig:
bir mahaldi ama daha sonra yerel
tiiccarlar hisse senedi ve bono alim
satimlarint orada yaptilar. Ayakl
borsa 18. ylizyilin sonlarina dog-

ru arttk caddedeki buiytik bir tiir
cinar agacinin (Buttonwood Tree)
alundaki Tontine Kahvehanesi'nde
faaliyet gosterir oldu. 1792’de birlik

FINANS TARIHI

olup Buttonwood Anlasmasi'ni
imzalayarak ayakli borsay: daha
yapisal bir hale getirdiler. Bu da
simdiki New York Hisse Senedi
Borsast'nin (NYSE) baslangict
oldu.

Ismi “hisse senedi” borsastydr ama
1941 yilina kadar islem hacminin
neredeyse tamamini tahviller olus-
turuyordu. 1904 yilinda Rus Cart
II. Nikolas borsada 1 milyon $’lik
tahvil ihrac etti. Stikranlarint ifade
etmek icin de borsaya Fabergé’'nin
bugtine kadar yaptig1 en buytigi
olan bir ayakli kiip hediye etti.
Borsa hep bir erkek memleketi
oldu. Bu biraz 1940’larda degisti.
Erkekler askere gittiklerinden ise
sekreter ve emir ileticiler olarak 50
kadin alindi. Onlara “Borsa Kizla-
1" denirdi. Tlk borsa iiyeligi satin
alan kadin ta 1967 yilinda Muriel
Siebert oldu.

NYSE kurulurken 24 aract kurum
komisyonlari %0,25’te sabitleyen
ana sozlesmeyi onaylamislardi. Bu
ana sozlesme aynt zamanda hisse
senedi alim satim islemleri devam
ederken baska konular hakkin-

da sesli konusmaya 6 cent ceza
getiriyordu.

ot it bl i il il Pl = P Ui
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EGITIM

|

Kadinlarin tasarruf etme egilimleri ailenin tasarruf durumunu
belirlemektedir. Kadinin ¢alisan bir birey olmasinin yani sira
hem anne rolu hem de es rolu ile tuketimde ve uretimde
ekonomiye yon vermesini sagliyor. Bu nedenle de kadinin
finansal okuryazarlik bilgisi tum toplum icin hem Uureticiler hem
tuketiciler icin onemilidir.

inansal Okuryazarlik

son giinlerin poptler

konularindan. Ma-

lum giinimtizde bir

konunun 6nemli olmast

icin gtindemde olmast
gerekiyor artik. Bu isin baska bir
tartistlabilir tarafi. Iyi olan tarafi ise
boyle dnemli bir konuda farkindalik
olusmast.
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PekKi nedir finansal
okuryazarlik? Para
biriktirebilmek mi?

Para kazanmak mi?

En anlasilir sekilde finansal
okuryazarlik; bir bireyin gele-
cege dair finansal kaygt, endise
duymadan, saglikl: bir hayat
surmek icin aldigi finansal karar
ve aliskanliklarin timudr.

Giderini ve gelirini dengeleyebilen,

tasarruf yapabilen ve bu tasarruflari
dogru yatirim araclarinda degerlen-
direbilen kisilere finansal okuryazar
diyebiliriz.

Kisinin giderini ve gelirini dengele-
mek icin “bitce plani” olusturmasi
gerekir. Giderin geliri astigt du-
rumlarda bitce a¢i81 ortaya c¢ikar.



Dog. Dr. Aysel Glindogdu
Finansoloji Egitim ve Danismanlik
www.finansoloji.com

Geliri sabit olan kisilerde btitce
ac1gini kapatmak bazen kabusa
donebilir. Kredi karti ve tuiketici
kredisi sarmalina giren kisiler bu
kisir dongtiden uzun stre ¢ika-
mayabilir. Bu durumda ya gideri
kismak ya da geliri ¢esitlendirmek
gerekiyor. Ozellikle diisiik gelirli
kisiler icin bu enflasyon ortamin-
da gideri kismak zor bir secenek.
Orta vadede geliri cesitlendirmek
secenegi, bireylerin biitce denge-
sinde iyi bir ¢ozim. Geliri ¢esitlen-
dirmek diinyada da hizla yayilan
bir durum. Artik tek meslek ile bir
insan dmri ge¢cmiyor. Kurumsal
sirketlerin bircogu 40’11 yaslardan
sonra verimi dustigu gerekgesi ile
calisanlara yol veriyor. Bu durumda
omriumuziin ikinci bahart i¢in yeni
alternatifler aramak, geliri farkli ka-
lemlerden saglamak iyi bir ¢6zim
olabilir. Bu ¢6ziim ayni zamanda
tazelenmemizi de saglayabilir.

Kadinlar gelir cesitlendirme-
de daha avantajli

Gelir cesitlendirmede kadinlarin
cok yonlulugu ve iletisime agik
ozellikleri avantaj sagliyor. Ne var
ki tilkemizde de diinya genelinde
de kadinlarin finansal okuryazarlik
seviyesi erkeklere gore daha dustk.

Bunun bazi sebepleri ve toplumsal
kaliplarin olusturdugu onyargilar
var. En temel sebep ise kadinlarin
egitime erkeklere gore ¢cok daha
ge¢ baslamis olmast.

Kadinlarin daha alacagi ¢cok
yol var

Is hayatinda sahaya cok gec inebi-
len kadinin tilkemizde son 10-15
yildir sesi ¢ikmaya basladi. Bu
durum, ataerkil bir toplum yapisi
icinde kadinin énemli bir basarist
elbette. Diger yandan alinacak cok
yolumuzun oldugu da asikar.

Finansal okuryazarlik aileden
baslar

Sanildigi gibi finansal okuryazarlik
sadece okulda 6grenilebilecek bir
sture¢ degildir. Finansal okuryazar-
ligin ilk farkindalik siireci ailede
baslar. Anne-babanin ¢ocuga

karsi finansal davranislart cocugun
buyuduginde para ile iliskisini
belirlemektedir. Ornegin, her iste-
digi alinan bir cocuk buytdiginde
tasarruf yapma konusunda zorla-
nabilir. Yapilan bilimsel ¢alismalar
cocuklar tizerinde annenin davra-
nislarinin babaya gore daha etkili
oldugunu ortaya koyuyor. Finansal
okuryazar bir cocugu ancak finan-
sal okuryazar bir anne yetistirebilir.

Tiiketim kararlarinda kadin
on planda

Kadin, ailede toplumun verdigi
onemden ¢ok daha fazlasini hak
ediyor. Kadin, tiketim kararlarinda
en 6nemli kesim. Turk toplumun-
da aile icerisinde bir mal ya da
hizmetin hangisinin alinacagina
genellikle kadin karar vermekte-
dir. Yine kadinlarin tasarruf etme
egilimleri ailenin tasarruf durumu-
nu belirlemektedir. Kadinin calisan
bir birey olmasinin yani sira hem
anne roli hem de es rolt ile tiike-
timde ve tretimde ekonomiye yon

vermesini sagliyor. Bu nedenle de
kadinin finansal okuryazarlik bilgisi
tim toplum icin hem treticiler hem
tiiketiciler icin 6nemlidir.

Finansal bilgide kadinlar
geride

Tim bu éneme karsin aile icerisin-
de kadinlarin birikimleri deger-
lendirme konusunda karar verici
ol(@madigint goriyoruz. Kadinin
tiketim kararlarinda 6n planda ol-
masina karsin ailede alinan yatirim
kararlarinda s6ziinlin gecmemesi
ilging bir durum. Aradaki bu fark
eskisi kadar degil elbette. Kadinin
yuksek 6gretime dahil olmasi,
kariyer yapmast ve evlilik yasinin
ozellikle buytksehirlerde giderek
artmasi bu farki az da olsa kapatti.
Ancak Anadolu’da ve buytksehir-
lerdeki geleneksel aile yapilarinda
hala gecerli bir durum.

Ataerkil bir kavram: Para
Para, icadindan beri ataerkil bir
kavram olmustur. Diinya tarihinde
son 50 yildir giderek artan oranda
kadin da kaydi gelir saglamaya
basladi. Ancak ondan éncesinde
paray1 erkek kazanir, ekonomiden
ve ticaretten erkek anlar algisi tim
toplumlara hakimdi. Bu 6nyargi
yavas yavas kiriliyor. Ancak kadin-
larin ¢ozmesi gereken bir konu var
ki o da ekonomi ile ilgili bilgilerini
arttirmak. Yaptigimiz akademik ca-
lismalarda her egitim seviyesinden
kadinin kendi grubundaki erkekle-
re gore finansal okuryazarlik sevi-
yesinin daha distik oldugu ortaya
cikti. Bunun temel sebepleri ara-
sinda ekonominin zor ve karmasik
bilgiler icermesi, toplumsal kaliplar
ve kadinin erkege gore sorumluluk
alaninin daha genis olmasi sayila-
bilir. Ancak para kazanan kadinin
parayt degerlendirme ve yatirim
konularinda da bilgi sahibi olmasi-
nin zamani geldi de geciyor.
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI
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Yatirim Fonlari ve Emeklilik Fonlari

2020 Analizi

- 2020 yilinin birinci ve iKinci ceyreklerinde buyuyen toplam

fon pazari, ug¢dncu ve dorduncu ¢eyreklerde artan endiselerin ve
belirsizliklerin etkKisi ile yaklasik ytizde 10 oraninda Kuculdu fakat buna
ragmen toplamda 31,5 milyar TL blyuyerek, 143 milyar TLye ulasti.

- 2020 yihinda en fazla talep goren fon turu fon sepeti fonlari ve
takiben hisse senedi fonlari oldu. Hisse senedi fonlarinin yilbasinda
pazardaki agirligi ytizde 4 iken, 2020 yili sonu itibariyle yuzde 10a

yukseldi.

ectigimiz yila yurtici
piyasalarda idlib ile ilgili
gelismeleri takip ederek
basladik. Ardindan énce
Cin'de sonra ise din-
yanin geneline yayilan Koronavirus
(Covid-19) tim kuresel piyasalara etki
etti. Subat ayindan baslayarak, diinya
virts haberlerini takip etmeye basla-
di. Yilin ikinci yarisinda ise Kasim ay1
basinda yapilacak Amerikan secimle-
ri gtindemin 6nemli bir parcasi oldu.
Yilsonuna dogru ozellikle asi haberle-
rinin piyasalara yon verdigi goruldu.

2020 yilinin birinci ve ikinci ¢eyrek-
lerinde buyuyen toplam fon pazari
Ucuincu ve dordincu ¢eyrekte artan
endiselerin ve belirsizliklerin etkisi ile
yaklasik ylzde 10 oraninda kuculdu
fakat buna ragmen toplamda 31,5
milyar TL buyuyerek, 143 milyar TL'ye
ulasti. Nitelikli fonlar 2020 yilinda her
ceyrekte buyuyerek yili toplamda 21,9
milyar TL buyutme ile 55,2 milyar TL ile
bitirirken, yatirim fonlari icerisindeki
agirhgini yilbasindaki ytizde 36 sevi-
yesinden ylizde 57’ye ytikseltti. Para
piyasasi ve kisa vadeli tahvil&bono

Belirli varliklarin 2020 yil sonu itibariyle degisimleri;

=

Ceren Angil
BolUm MudUru, Pazarlama ve Stratejik
Planlama
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

31.12.2019 31.12.2020 Degisim . _—

USD/TRY 59479 24371 25 0% fo“nlérlnda }se 2. gey.re.k disinda gorulen

’ ! g kui¢ulme dikkat ¢ekici oldu. Bu fon
EUR/TRY 6,669 9,0833 36,2% turu yll icerisinde toplam 17,3 milyar
TRY Sepet 6,30845 8,2635 31,0% TL kiiciilerek 41,6 milyar TL'ye geriledi.
EUR/USD 1,121 1,2213 8,9% Serbest fonlar 2020 yilinda yeni kuru-
BiST 100 Endeksi 1.144 1.477 29,1% lan fonlarin da oldukca fazla oldugu bir
TL 2 Yillik Gosterge Tahvil* 11,51% 14,57% 306 baz puan tur oldu ve TEFAS verilerine gore 21,7
TL 10 Yilhk Gosterge Tahvil* 12,00% 12,51% 51 baz puan milyar TL'den 35,4 milyar TL'ye ulastl.
10 Yillik UST 1,9100% 0,9120% - Haziran basina kadar ozellikle doviz
S&P 500 Endeksi 3.231 3.756 16,3% serbest fonlarda ytiksek buytme kay-
Nasdaq 100 Endeksi 8.733 12.695 45,4% deden Pazar, Haziran'da degisen vergi
Altin (USD/Ons) 1.517 1.898 25,1% mevzuatl ile gerileyerek 2020 yilini

* Reuters Jenerik Endeksi verileridir. yilbas! seviyelerinde kapatti. TL cinsi
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FON PAZARI GELISIMi

37,8 milyar TL 43,2 milyar TL 50,5milyar TL 49,2 milyar TL  110,6 milyar TL 143 milyar TL

serbest fonlar ise 12,1 milyar TL'den 25
milyar TL bly{kltge ulastl. Gayrimen-
kul ve girisim sermayesi fonlarinda ilk
Uc ceyrekte fazla bir hareket gortlme-
se de son ¢eyrekte buytme goruldu.
Gayrimenkul fonlari dorduncu ceyrekte
1,5 milyar TL buytme ile yil 8,3 milyar
TL, girisim sermayesi fonlari ise 600 5
milyon TL artis ile toplam 3,2 milyar TL 205 2016 207 208 209 220
b(jyijklijée erigerek kapattl. *Grafik Rasyonet verileri ile dizenlenmistir.

= Girisim Sermayesi

= Gayrimenkul YF

m Serbest Fonlar

W Para Piyasasi &

Kisa Vadeli T8

Nitelikli Fonlar

Serbest Fonlar

Net giris/cikis olarak degerlendirdigi- (Takasbank)
mizde ise 2020 yilinda nitelikli fonlara
10,6 milyar TL giris gerceklesirken, son
ceyrekte artan ¢ikislarla beraber para
piyasasi ve kisa vadeli tahvil&bono

fonlarindan toplam 22 milyar TL ¢ikis

oldu. 2020 yilinda en fazla talep goren "
fon tird fon sepeti fonlari ve takiben % .

hisse senedi fonlari oldu. Fon sepeti 5’° 2 B l .

fonlari 4,7 milyar TL yeni giris ile top- '
lam 9 milyar TL buyklige ulasirken, }
hisse senedi fonlari 3,5 milyar TL giris ALTERNATIF FONLAR DEGISIMI
ile toplam 10,1 milyar TL oldu. Bu iki
fon tlrunu takiben 2,9 milyar TL girisle =000
altin fonlari ile borsa yatirim fonlari B0
siralanirken, eurobond fonlari da 2020 o000
yilinda 1,6 milyar TL giris ile talep

goren diger bir fon tiirt oldu. Karma &
Degisken fon tlriine de 1,2 milyar TL o I
giris gerceklesti. 1232 milyEeL l

48,1 milyarTL

=APK

30,5 milyarTL
m Serbest Fonlar
(Takasbank)

u Girisim
Sermayesi

6,8 milyar TL

' Gayrimenkul
Yatinm

6.160)

2020 yilinda nitelikli fonlarda kiici- T :
len iki fon turu katihm fonlari ve ozel B H o
sektor fonlari oldu ve bu turlerden A 2015 2836 2017 2018 2019 2020
sirasiyla 3,2 milyar TL ve 2,5 milyar TL “Serbest Fon buiytikltikleri Takasbank'dan alinmistir.

net ¢ikis gerceklesti.

. . R 2019 yili Tir Bazinda 2020 Tur Bazinda
Net giris/cikislara ragmen nitelikli Pazar Payi Dagilim Pazar Payi Dagilimi
fonlar arasinda hala en yuksek paya

14,1 milyar TL ile karma&degisken fon T

2% f 1%
tiir sahipken, hisse senedi fonlar 10,1 e ® P
milyar TL ile ikinci sirada yer ald. Hisse IR
senedi fonlarmin yilbasinda pazardaki
agirhgl ylizde 4 iken, 2020 yili sonu

itibariyle yuzde 10'a yUkselmis olmasi
dikkat cekici bir durumdu. Fon sepeti
fonlari 9,1 milyar TL'ye cikti ve benzer
bir sekilde pazardaki agirligi ylizde
3'ten yuzde 9’a yukseldi.

Kiymetli Madenler ____ _____Alternatif (APK) Kiymetli
Madenler |

| 1
5% ‘

- Alternatif (APK)
%

Kathm
3%

*Tabloya Serbest, Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Fonlari eklenmemistir.

*Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik fonlari pazari ile ilgili 2021 KURUMSAL YATIRIMCI B 51
veriler ise Rasyonet data saglayicilari tarafindan saglanmistir.



TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI

Bireysel Emeklilik Fonlar1 Pazari

- 2019 yil sonunda 10,7 milyon katiimcisi olan BES 2020 yilinda
katilimci sayisini arttirarak toplam 11,1 milyon Kisiye ulasti.
- Bireysel Emeklilik Pazari ytizde 34 buyuyerek 170,5 milyar TL oldu.

Bireysel Emeklilik Pazar1 2020 yilinda giris gormemesine ragmen degisken 2019 Tur Bazinda Otomatik Katilim
da istikrarl bluylmesine devam etti fonlar 34 milyar TL ile ikinci sirada yer Sistemi Dagilimi
ve yllbasindan beri ytizde 34 blylme almaya devam etti. Kamu dis bor¢-

ile toplam 170,5 milyar TL'ye ulastl. lanma araclari 1,1 milyar TL giris ile 21 Atak OKS

Bu toplamin 11,3 milyar TLsi otomatik milyar TL buiyUklige ulasti. Agresifg‘zs

katihm fonlarindan olustu ve bu fonlar Emeklilik fonlari pazarinda net giris/cl- 1%

yilbasindan beri ylizde 38 buyudu. Oto- kislar nezdinde yatirim fonlari pazarin-

matik katilim fonlari 2019 yilinda toplam dan ayrisan iki fon turu dikkat cekici.

pazarin ytzde 6'sini olustururken, 2020 Ozel sektor tahvilleri yatirim fonlari

sonunda bu oran ylzde 7'ye yukseldi. pazarinda kuiculen bir fon tuiru iken,

Emeklilik Gozetim Merkezi'nin sistemdeki  emeklilik fonlari pazarinda buytmeye

katiimci sayisi verilerine gore, 2019 yil devam etti ve bu fonlara nette yaklasik

sonunda 10,7 milyon katiimcisi olan BES 480 milyon TL giris gerceklesti. Diger

2020 yilinda katilimci sayisini arttirarak yandan hisse senedi fon turleri gerek

toplam 11,1 milyon kisiye ulasti. 2020 gibi  yatiim fonlar pazarinda gerekse ya- 2020 Tir Bazinda Otomatik Katilim
zor bir senede sistemin hala biiyiimeye urim sirketleri araciligryla 2020 yilinda Sistemi Dagilimi
devam etmesi, portfoy yonetimi sektoru oldukga talep goren bir enstriman iken,

icin oldukca (imit vaat eden bir gelisme. emeklilik fon pazarinda benzer bir talep Ak Baslanass

Fon tiirlerine baktigimizda, 2020 yilinin gorulmeyerek 450 milyon TL ile goreceli 19%__11%

g0Ozde yatirim enstrimani olan altin, olarak diger tlrlere gore daha dustik Agresif OKS

son aylarda beklentilerin degismesi ile giris gerceklesti. =

talepteki azalmaya ragmen emeklilik fon 2020 yilinda cikis gerceklesen fon turleri

turleri icinde 10 milyar TL net giris ile en ise sirastyla 2,1 milyar TL ile kamu i¢

¢ok buytyen fon tlrd oldu ve 36 milyar borclanma (TL), 1,9 milyar TL ile likit ve

TL buytkItge ulastl. Katki fonlari bu fon 733 milyon TL ile standart fonlar oldu.

turuind takip etti ve 2,1 milyar TL giris ile Toplam buyukltge baktigimizda stan-

toplam 21,6 milyar TL buyUklItge eristi. dart fonlar i¢ verim ile ytizde 6 blyuse

BuykIluk siralamasina baktigimizda, yil- de, kamu i¢ borclanma (TL) ve likit

basindan beri 343 milyon TL ile ¢ok fazla fonlar ytizde 8 ve yuzde 6 kiguldu.

2019 Yili itibariyle Tir Bazinda 2020 Yili Tar Bazinda Emeklilik Fonlar Pazar Geligimi
Pazar Payi Pazar Pay1 Dagilimi (milyar TL)
48 milyar TL 60.8milyar L 79.5 milyar TL 93.1 milyar TL  127.3milyar TL 170,5 milyar TL
OKS
" % amu |
e |;ﬁaﬂr;|anma o% . Bnrlg(ll;::(n) ‘;'3': 13
10% 21% 82
Hisse
5% Standart 46
e 18
119,1
88,5
Dengeli (Esnek & -
Karma) Endeks ggt
3% % 1% 2015 2016 2007 2018 2019 2020
Otomatik Katiim Fonlari  w Emeklilik Fonlari
52 B KURUMSAL YATIRIMCI 2021 *Aksi belirtilmedigi takdirde bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik

fonlari pazari ile ilgili veriler ise Rasyonet data saglayicilan tarafindan saglanmistir.
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SCALA Kitapci

Okuyorum!
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Sorularimizi cevaplayin,
kitap kazanin!

Kurumsal Yatimmeinin 51. sayisinda (Ekim-Aralik 2020)
Fon Dunyas sayfalarmda yayimnlonmis bilgilerden
olusan sorularnn dogru cevaplarini 12 Nisan 2021
tarihine kadar info@kyd.com.ir adresine génderen

10 okuyucumuza Scala Yayincilik'tan Kitap hediye

ediyoruz.

1- Archax nedir?

2- Hongi tlke AB icin yeni bir fon
| modeli 6nerisinde bulundu?




ALTERNATIF FONLAR

RNATIE YATIRIM FONLAR
TENIBSATA 1k 2020

| e

oo Turkiye’de alternatif yatirim fonu pazar buytikli-
RE-PIE Portf Oy 5ii 31 Aralik 2020 sonu itibari ile 11,7 milyar TL
o0 ° ° seviyesine ulasmustir.
Yénetimi A.S.

ALTERNATIF YATIRIM FON PAZAR BUYUKLUKLERI
14
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= Gayrimenkul Yatirim Fonlari Girigim Sermayesi Yatinm Fonlari
Gayrimenkul Yatirim Fonlari: Girigim Sermayesi Yatirim Fonlari:
s 18.470.055.367 13.241.891.718
= Bir Onceki Ceyrege Gére Bilyiime Orani: Bir Onceki Ceyrede Gére Biiyiime Orani:
%22 %24

Kaynak: PortfolioBase & Re-Pie (31 Aralik 2020)
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Alternatif Yatirim Fonlari:

31 Aralik 2020 sonu itibari ile sadece alternatif
yatirim fonlart olan Gayrimenkul Yatirim Fonu ve
Girisim Sermayesi Yatirtm Fonu kurmak tizere SPK
tarafindan yetkilendirilmis 23 portfoy yonetim sirketi
bulunmaktadir. Bu sirketlerden 7 tanesi sadece Gay-
rimenkul Yatirim Fonu kurmak tizere, 9 tanesi sadece
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kurmak tzere ve 7
tanesi her iki tiirde alternatif yatirim fonu kurmak
tzere yetkilendirilmis portfoy yonetim sirketleridir.

PORTFOY YONETIMI SIRKETLERININ YONETTIGI
ALTERNATIF YATIRIM FONLARI BUYUKLUGU

is PYS 3.087.630.157
Albaraka PYS $2.010.144.226
AKPYS $1.907.722.545
Istanbul PY$ £916.562.024
Re-Pie PYS  mmm—— $850.330.870
Az GGSPYS £767.279.950
Miikafat PYS  m—= $474.970.272
Omurga GGSPYS Wl $467.152.790
Akfen GPYS m £381.588.626
T(;;Zi :Ig - 168.958.652
Vera Venture GGSPYS m sras1rreor
7S $130.341.517

Unli PYS m
Maxis GSPYS B £120.354.784
24 GGSPYS B £108.760.410
Gedik PYS £103.598.293
KT PYS £20.813.196
Kizilay GGSPY$ ¥17.077.579
QNB Finans PYS 10.689.449
Azimut PYS $9.309.184
Aura PYS 5.183.348
Global PYS $3.206.471
Kalender GPYS 12.065.133

0,0 %05 %10 %15 2,0 %25 %30 3,5
Milyar

m Gayrimenkul Yatinm Fonu Girigsim Sermayesi Yatinm Fonu
Kaynak: PortfolioBase & Re-Pie (31 Aralik 2020)

Asagidaki tabloda stratejilerine gore gayrimenkul
yatirim fonlarinin dagilimlart yer almaktadir:

Gayrimenkul Yatinm Fonlarinin Stratejik Dagilimi

= Okul; %0

= Arsa-Arazi; %2 = Akaryakit; %1

= AVM/Perakende;
%!

u Ofis; %21

Konut; %21

B Karma; %46

mOfis mKarma Konut wAVM/Perakende = Arsa-Arazi = Okul mAkaryakit

Kaynak: KAP & PortfolioBase & Re-Pie (31 Aralik 2020)

Gayrimenkul Yatirim Fonlari:

fhra¢c donemi devam eden ve ilk defa yatirim almis olan fonlar
dahil olmak tizere toplam 47 gayrimenkul fonu yatirim almis-
tir. Gayrimenkul Yatirim Fon buytkligt bir 6nceki ceyrek
doneme gore %20 artis gostererek, 8,5 milyar TL seviyesine
ulasmistir. Eyltl 2020 ile Aralik 2020 arasinda SPK tarafindan
2 yeni gayrimenkul yatirim fonuna kurulus izni, 1 gayrimen-
kul yatirim fonuna ihra¢ belgesi onay1 verilirken 3 mevcut
gayrimenkul yatirim fonunun da tasfiyesi onaylanmistir. Fon
buytikligti 10 milyon TL seviyesinin tizerinde olan fon sayist
39a ulagsmigtir. 2016 yilinda ihrac¢ edilen 2 fon, 2017 yilinda
ihra¢ edilen 7 fon, 2018 yilinda ihra¢ edilen 16 fon, 2019 yili
icerisinde ihra¢ edilen 9 fon ve 2020 yilindan sonra ihra¢ edi-
len 5 fon 10 milyon TL fon buytkligiini gecmistir.

PORTFOY YONETIM SIRKETLERININ YONETTiGi
GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI DAGILIMLARI

Is PYS $2.397.661.193

Albaraka PY$ $1.660.726.717
AKPYS $1.465.149.642

Re-Pie PY$ $727.864.022

Arz GGSPY$ $570.816.956
Omurga GGSPY$ $467.152.790
Akfen GPYS $381.588.626

Miikafat PYS
Vera Venture GGSPY$

4

$366.147.152
$130.341.517

Unlii PYS £120.354.784

24 GGSPYS £103.598.293
Oyak PYS £75.417.293
Aura PYS £3.206.471
Kalender GPYS £29.910

10% 15% 20% 25% 30%
AVM/Perakende ®Arsa-Arazi ®Okul = Akaryakit

Kaynak: KAP & PortfolioBase & Re-Pie (31 Aralik 2020)

GAYRIMENKUL YATIRIM FONLARI

Fon Kurucusu

Re-Pie PY$
24 GGSPY$S

Albaraka PY$
Arz GGSPY$
is PYS
AK PYS
Unli PYS
Akfen GPY$S
Aura PY$
Fiba PY$
Miikafat PY$
Omurga GGSPY$
Oyak PY$
Qinvest PYS

Vera Venture GGSPY$

Kalender GPY$

8
7
4
5
5
4
2
1
1
1
2
2
1
1
1

2

GYF'ler
Anadolu, Avrasya, Avrupa, Asya, Maslak 1453, Milenyum, Novada Urfa,
Neva
A1, Altin Bagak, Al-Zamil, ikinci Al-Zamil, Portakal Cigegi, Primo, Plan B
Batigehir, Diikkan, One Tower, Flora
Birinci, Ikinci, Uglincii, Dérdiincii, Besinci
Birinci, i!(inci, Quasar Istanbul Konut, Quasar istanbul Konut Katilim,
Quasar Istanbul Ticari
Birinci, Ikinci, Dordiincti, Sampas Holding Ozel
Birinci, ikinci
Birinci
Konut Alfa Katihm
Re-Pie
Atagehir Metropol, Birinci Akaryakit Sektori
Ufuk Karma, ikinci
Birinci
Re-Pie
Birinci
Konutfon, Trakya

Toplam 47

Kaynak: SPK & Re-Pie (31 Aralik 2020)
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ALTERNATIF FONLAR
_

BORSADA ISLEM GOREN GYF PERFORMANSLARI GRAFIGI

Borsa Istanbul Nitelikli Yatirimet islem Pazar’nda 7 1500

adet gayrimenkul yatirim fonu islem gormektedir. 1450

NYIiPte islem géren gayrimenkul yatirim fonlar, 1400

Qinvest Portfoy Yonetimi Re-Pie GYF (QPERP), 1350

Re-Pie Portfoy Yonetimi Avrasya Stratejik GYF 1300

(RPAVS), Fiba Portfoy Yonetimi A.S. Re-Pie GYF 1250

(FPREP) Albaraka Portfoy Yonetimi Batisehir GYF 1200

(ALBTS), Albaraka Portféy Yonetimi Dikkan GYF 1150

(ALDUK), Albaraka Portfoy Yonetimi One Tower 1100 I'/
GYF (ALONE), Miikafat Portfoy Yonetimi Atasehir 1050 f
Metropol GYF (MPATA) dir. Fonlarin borsa fiyatlari- 1000

nin degisimleri asagida gosterilmistir: \\f@’o@f&&@:ﬁ&&’.@\% oy .w“\lw"i@\i\t&%@%w"%@iﬁ%@’iﬁi_@it&i\w"%’«ﬁ’%@zw"%@iw"%@i@iw‘“ﬁ

RS P S RS AR GR A
—ALBTS ——ALDUK -——ALONE RPAVS ——QPERP ——MPATA —FPREP
Kaynak: SPK & Re-Pie (31 Aralik 2020)

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlar:

31 Aralik 2020 sonu itibari ile yatirim almis 40 girisim serma- EonlKurversy AL
. N AKPYS 5 Birinci, Ikinci, JEC Yenilenebilir Enerji, Sabanci Holding Ozel, AvivaSA Emeklilik
yesi yatirim fonu bulunmakta olup toplam GSYF fon buytikli- Teknoloj
. .. . . . Re-Pie GGSPY 5  Teknoloji, Getir, BioTech, IoT Tech, Birinci Karma Teknoloji
aii %23 artis gostererek 3,3 milyar TL seviyesine ulagsmistir. Bu erie e )
. X . . . Albaraka PY$ 5 Fintech, Deger, Start-Up, inovasyon, Bilisim Vadisi
donemde ihraca baslayan fon stratejileri arasinda karma strateji Global MD PYS 1 Turk Holding
ve teknoloji sektorleri yer almaktadir. Miikafat PY$ 2 Buket, Yaprak Yenilenebilir Enerji
Oyak PYS 2 Biringi, lkinci
ARZ GGSPY$ 3 Birinc, lkinci, Ugiincii
Istanbul PYS 7 Bosphorist, Saglik ve Biyoteknoloji, Tarim Hayvancilik ve Teknoloji, Greenone,
. . P ‘s Logo Ventures, Techone, Twozero
PORTFOY YONETIM SIRKETLERININ YONETTIGI Is PYS 2 Altyap, Yenilenebilir Enerj
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONLARI DAGILIMLARI KT PYS 1 Teknogirisim
istanbul PYS [E— . £$916.562.024 Maxis GSPY$ 2 Yenilikgi Girigim Sermayesi, Yenilenebilir Enerji
Is PYS £689.968.964 Kizilay GGSPYS 1 Birinci
AKPYS  E———————— $442.572.902 Azimut PYS 1 Sinema TV
Albaraka PYS I $349.417.509 Troya PYS 1 Birinci
Arz GGSPYS  — £196.462.994 Gedik PYS 1 Bogazici Ventures
Troya PYS  mmmss $168.958.652 QNB Finans PY$ 1 QNBeyond
Re-Pie PYS Wm0
M[: af: PY: ~ $122.466.849 Toplam 50
Maxis GSPYS $108.823.121 Kaynak: SPK & Re-Pie (31 Aralikl 2020)
OyakPYS £108.760.410
Gedik PYS W £72.760.404
KTPYS B £20.813.196
Kizilay GGSPYS 1 $17.077.579 GiRisiM SERMAYESI YATIRIM FONLARI
QNB Finans PYS 1 £10.689.449 STRATEJIK DAGILIMI
Azimut PYS | £9.300.184
Global PY$ | 15.183.348 ® Yenilenebilir Enerji ® Sehir Hastanesi ;
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% § %22 %23

= Sehir Hastanesi m Karma ® Altyapi = Teknoloji = Yenilenebilir Enerji
Kaynak: KAP & PortfolioBase & Re-Pie (31 Aralik 2020)

Ekim 2020 ile Aralik 2020 sonu arasinda SPK ta-
rafindan 9 yeni girisim sermayesi yatirim fonuna
kurulus izni, 7 girisim sermayesi yatirim fonu-
na ihra¢ belgesi onay1 verilmistir, bu donemde
tasfiye edilen girisim sermayesi yatirim fonu
olmamustir.

Karma ; %23

= Altyapi ; %15

® Sehir Hastanesi = Karma  ® Altyapi = Teknoloji ~ ® Yenilenebilir Enerji

Kaynak: KAP & PortfolioBase & Re-Pie (31 Aralik 2020)
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FON DUNYASI

/i

(X
Halim Cun
Genel Mudur,
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

En Buyuk 500 PortfOy Yoneticisi Listesinde
2 TUrk PYS

vrupa’nin onde gelen
kurumsal yatirimailar ve

emeklilik fonlari yayincisi ' 2020 2019
IPE derg]sinde yayln]anan $|RKET 31/12/2019 | 31/12/2018

En BUytik 500 Portf0y YOnetim Sir- (EM) (€M)
keti 2020 listesinde iki Turk sirketi 1 | BlackRock ABD 6,704,235 5,251,217
de yer aldu. 2 Vanguard Asset Management ABD 5,624,520 (1) 4,257,211
Listedeki portfoy yoneticileri, 3 Fidelity Investments ABD 2,852,410 2,096,550
yc')'netim altindaki kiiresel portf()'y 4 State Street Global Advisors ABD 2,776,322 2,196,822
bU}’UklUgU ve §irket merkezinin 5 Capital Group ABD 1,832,509 1,467,318
bulundugu (jlkeye go’re siralanyor. 6 J.P. Morgan Asset Management ABD 1,804,720 1,485,998
Listedeki grupla”n toplam portf(')'y 7 BNY Mellon Investment Management ABD 1,709,451 1,498,208
e ew . .. . 8 PIMCO ABD/Almanya 1,706,667 1,451,684
buyUkKltigu €81.1 trilyon duzeyinde. 9 | Amundi Fransa 1653301 | 1,425,064
Listenin tamamina Nteps://www. 10 | Goldman Sachs Asset Management ABD 1500000 | 1,165,429
Ipe.com/reports/top-500-asset- 11 | Legal & General Investment Mngt. ingiltere 1,411,715 1,131,342
managers-2020/10045925.article 12 | PGIM ABD 1381721 1,204,802

linkinden ulasabilirsiniz. 13 | Invesco ABD/ingiltere 1,092,651 777,047

14 T. Rowe Price ABD 1,075,101 841,801

15 Wellington Management International ABD 1,028,708 877,735

16 Nuveen ABD 947,700 813,009

17 Natixis Investment Managers Fransa 934,076 808,322

18 Northern Trust Asset Management ABD 905,698 774,416

19 Sumitomo Mitsui Trust AM (SuMi TRUST) | Japonya 829,318 695,799

20 UBS Asset Management isvw'(;re 806,130 681,775

401 IS Asset Mngt. (IS Portfdy Yénetimi A.S.) | Turkiye 8,019 5,437
412 Ak Asset Management Turkiye 6,625 -
)
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Vanguard hisse senedi fonunun buyuklugu

S1 trilyon't asti

ir Vanguard Grubu hisse
senedi fonu, son 30 yilda
endekse dayall yatinmlarin
yukselisinin bir ispati olarak
1 trilyon dolarlik varlig golgede
birakarak turunun ilki oldu. Sirket
verilerine gore, hem yatirim fonu
hem de borsada igslem géren fon
iceren Vanguard Total Stock Market
Index Fund portfoyu, 30 Kasim 2020
itibariyle $1,04 trilyon dlizeyine
ulasti. Bir yatinm danigmanlik firmasi
olan ETF Store’'un baskani Nate Ge-
raci, Vanguard'in endeks yatirimini
ilk ortaya koyan sirket oldugu goz
onune alindiginda, bu tarihi hedefe
ilk ulasanin amiral gemisi fonlarindan
biri olmasinin sasirtici olmadigina
isaret etti.
1992 yilinda ihra¢ edilen endeks
fonu, ktiguik olcekli, orta Olcekli ve
buyuk olcekli bliylime ve deger his-
se senetlerini kapsayan tim ABD his-
se senedi piyasasina erisim sagliyor.
Ayni yilin sonunda, fon 512 milyon
dolarlk portfoye sahipti.
Fon gostergesinin MSCI ABD Genis

Piyasa Endeksi'nden degistigi ve 30
Kasim’da sona eren yil icin %19,16
ile endeksin 2 puan uzerinde getiri
sagladigl Haziran 2013’ten bu yana,
CRSP ABD Toplam Piyasa endeksini
gosterge olarak aliyor.

Vanguard Total Stock Market Index
Fund kurulusundan bu yana 30
Kasim itibariyle ktumdlatif olarak
%567.8 getiri saglad.

Vanguard Group yaptigi aciklama-
da sunlar soyledi: “Vanguard’'da
buyume bir hedef degil, sonugtur.
Vanguard Total Stock Market Index
Fund’in dusuk maliyetler, genis
cesitlilik, dusuk ciro, vergi verimliligi
ve basitlik kombinasyonunun dunya
capindaki yatinmcilara deger kattigi-
ni dusunuyoruz.”

Yukselen ABD hisse senetleri fon-
daki buyumeyi ateslerken, ayni za-
manda dusuk maliyetli pasif yatirim
oncusu olan Vanguard tarafindan
paslatilan bir trend olarak dusen
komisyon ucretleri de destekledi.
Vanguard Total Stock Market Index
Fund 1992 yilinda, ilgili BYF de onu

takiben 2001 yilinda olusturuldu.
Geraci, “Yatinimcilar, fon Ucretlerinin
onemi ve aktif yonetimin seri disuk
performansi konusunda ¢ok daha
egitimli hale geldi,” dedi.

Vanguard BYF'leri yatirim fonlarinin
bir pay sinifi olan alisiimadik bir
format izliyor. Vanguard Total Stock
Market ETF net girisleri $30.8 milyar
ile, bu yil simdiye kadar herhangi bir
BYF tarafindan elde edilen en ytiksek
nakit girisini sagladi. BYF girisleri
acisindan yilin en buyuk ihragcisi olan
Vanguard, $5.3 trilyon’lik ABD BYF
sektorinuin %28'ini elinde bulundu-
ruyor.

Kurumsal yatirnimcilar 2021 icin ESG onceliklerini belirledi

ank of America Global
Research tarafindan yapilan
bir ankete gore, 2021 yI-
linda kurumsal yatinmcilar
icin en onemli ESG Oncelikleri olarak
iklim degisikligi, kurumsal yonetim
ve tedarik zincirleri olarak 6n plana
qiktr.
Yaklasik 70 kurumsal yatirmcinin
katildigr anket, firmalarin %60'tan
fazlasinin iklim degisikligini 6ntimtiz-
deki y1l igin ana odak noktas! olarak
gordugunu ve %50'sinin yenilene-
bilir enerji ve yesil enerjiye odakla-
nacagini belirttigini ortaya koydu.
Cesitlilik ve topluma katilim gibi

sosyal sorunlar, katiimailarin dortte
birinden azi tarafindan énemli bir
odak noktasl olarak goruldu. Finansal
risk yonetimi agisindan, firmalarin
%80'den fazlasi kurumsal yonetimi
en onemli faktor olarak gordugunu
belirtti.

ESG yatinmlarinda iyilestirme icin

en buyUk firsatlara yonelik olarak
ise petrol ve gaz endustrisinin yani
sira Asya da zirveye ¢iktl. Ankete
katilan kuresel kurumlarin yaklasik
yarisi, petrol ve dogalgazin en buiyuk
iyilestirme kapsamina sahip oldugu-
na inanirken, %41’i Asya’nin ESG'nin
iyilestiriimesinden performansi

dusuk olanlar igin en buyuk firsatlari
sundugunu soyledi.

Ancak ankete katilanlarin ¢cogunlu-
gu, kiresel yatinmcilarin yarsindan
azinin hentiz uygulamadigina inana-
rak ESG entegrasyonunun hala er-
ken safhalarda oldugunu sdylerken,
Ozel piyasalar ozellikle bu alanda
geri kalmis olarak goruldu. Bununla
birlikte, katiimailarn yaklasik %80'i
Uglincy taraf arastirmalarinin yani
sira maddi ESG risklerini belirlemek
icin kurum ici aragtirmay1 zaten
kullantyor. BofA, sirketlerden bir
numarall istegin kamuya aciklamay!1
standartlastirmak oldugunu belirtti.
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Yatinm fonlari sahipliginde genclerin orani artiyor- ICI

nvestment company Institute (ICl)
tarafindan yayinlanan yeni bir
arastirmaya gore, 2020 yilinda bir
Milenyum Kusagi veya Z Kusag
Uyesinin yonetimindeki 37,0 milyon
hanehalkinin neredeyse yarisi (%47)
yatinim fonlarina sahip bulunuyor.
2019'da bu oran yUzde 41 dizeyin-
deydi.
ICl, Amerika Birlesik Devletleri'nde
yatirim fonu sahibi olan hanelerin
demografik ve finansal 6zellikleri hak-
kinda bilgi toplamak i¢in her yil Yillik
Yatinm Fonu Hissedar izleme Anketi
duzenliyor. Bu yil temasa gecilen ha-
nelerin 1.372 hanesi, yani yuzde 45,7'si
yatirim fonlarina sahipti.
Yeni veriler “Yatirnim Fonlarinin Mul-
kiyeti, Hissedar Duyarliigl ve internet
Kullanimi, 2020" ve “Yatirim Fonu Yati-
rimcilarinin Ozellikleri, 2020” basliklar
altinda yayinlandi. Anket sonuglari
ayni zamanda emeklilik i¢in tasarrufun
yatirim fonu sahibi hanehalkinin yUz-
de 94'U icin bir finansal hedef oldugu-
nu gosterdi ve ylizde 75'i de emeklilik
tasarrufunun hanehalkinin birincil
finansal hedefi oldugunu belirtti.
ICl emeklilik ve yatinmc arastirma

kidemli direktoru Sarah Holden, “Ne-
sillerdir yatinmailar, basta emekililik
icin tasarruf olmak tzere, en onemli
finansal hedeflerini tutturmak igin
yatirm fonlarini kullaniyorlar,” dedi.
Holden, “Bu yilki veriler gen¢ hanehalki
arasinda, Y ve Z jenerasyonu uyeleri
ile yatinm fonu sahipliginin 6nemli
olclide arttigini gosteriyor. Veriler, her
yastan Amerikan hanehalkinin finansal
yasamlarinda fonlarin merkezi ve artan
rol oynadigini gostermektedir,” diye
belirtti.

Arastirmaya gore, 2020 yilinda 102
milyondan fazla bireysel yatinmciyi
temsil eden yaklasik 59 milyon ABD
hanesi yatirim fonlarina sahip oldu.
Onlarca yildir tasarruf eden Bir Baby
Boomer yonetimindeki 42 milyon ABD
hanesinin yuizde 44’U yatirim fonlari-
na sahipti ve sahip olduklari yatirim
fonlar 2020 yilinda ABD'deki hanelerin
yatirim fonu varliklarinin ytizde 43'Unu
olusturuyordu.

Buna ek olarak, 34 milyon X jenerasyo-
nu hanenin ylzde 54U yatirim fonlarina
sahip ki bu da ABD'li hanelerin yatirim
fonu varliklarinin ytzde 31’ine denk
geliyor. 37 milyon Y ve Z jenerasyonu

hanehalki arasinda, yuzde 47'si yatirrm
fonlarina sahipti ve bu geng nesillerin
daha kisa olan tasarruf ve yatinm
yapma suresini yansitarak, hanedeki
yatinm fonu varliklarinin ytzde 16'sina
denk geldi.

Bircok ABD yatirim fonu hissedari thmli
hane gelirine sahip bulunuyor. Yatirim
fonuna sahip ABD’li hanelerin Ugte
ikisinin gelirleri 150.000 dolarin altinda,
ortalama hane halki geliri ise 105.000
dolardi. 2020 yilinda yatinm fonu sahi-
bi hanelerin ylizde 60’1 35-64 yas arasl
bireyler tarafindan yonetiliyordu.
isveren destekli emeklilik planlari
genellikle yatinm fonu muilkiyetine
acllan kapidir. Yatirim fonu sahibi
hanelerin ytzde 65'i, 2010 yilinda ilk
fonlarini satin alir veya daha sonra

bu fonu isveren destekli bir emeklilik
plani yoluyla elde ederken, 1990’dan
once ilk satin alimini yapanlarin orani
ylizde 53 dlizeyindeydi. 2020 yilinda,
yatirim fonu sahibi hanelerin yUzde
46'si hem igveren destekli emeklilik
planlar i¢cinde hem de bunun disinda
fon sahibi oldu. Ek olarak ytizde 37

ise sadece isveren destekli emeklilik
planlari ile yatinm fonu elde etti.

Arap piyasalari fon sektoru salgin kosullarinda

buyume kaydetti

ipper tarafindan yayinlanan
rapora gore, korona virus
sartlarina ragmen 2020 yilinin
ilk dokuz ayinda Arap fon
piyasalarinda yonetim altindaki
toplam varliklar 42,9 milyar dolardan
48,6 milyar dolara yukseldi. Bu artisa
genel olarak $8,1 milyar net para
girisi yol acarken, dayanak piyasa-
larin performansi yonetim altindaki
varliklardaki genel artisi 2,3 milyar
dolar azaltti.
Arap fon piyasalarinda yonetim altin-
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daki varliklar son derece yogunlas-
mis durumda bulunuyor. En buyuk
fon piyasasi olan Suudi Arabistan,
yonetim altinda toplam varliklarin
$43,9 milyar veya %90,33'Unu olus-
turmakta. Bu arada Kuveyt, yonetim
altindaki toplam varliklarin 3,1 milyar
dolarini veya %6,38'ini, Birlesik Arap
Emirlikleri ise yonetim altindaki
toplam varliklarin $0,8 milyar’ini
veya %f1,65'ini elinde tutuyor. Diger
Uc Ulke-Katar (50,4 milyar dolar),
Umman (50,2 milyar) ve Bahreyn

(50,2 milyar) - Arap fon piyasasinda
yonetim altindaki toplam varliklarin
%1,64'Une denk gelmektedir.

Para piyasasi fonlari (§37,7 milyar)
Eylll 2020 sonu itibariyle yonetim
altindaki portfoyu en yuksek var-

Ik turu olurken, bunu hisse senedi
fonlari ($8,0 milyar), karma fonlar (§1,0
milyar), gayrimenkul fonlari (50,9 mil-
yar), tahvil fonlar (50,9 milyar), “diger”
fonlar (50,05 milyar), alternatif fonlar
(50,01 milyar) ve emtia fonlari (50,001
milyar) izledi.



"Oyun degistiren" tasari Irlanda fon sektoru
buyumesini hizlandiracak

eni irlanda fonlart mevzuati,

2025 yilina kadar sektor

buyUlmesini hizlandirmak

ve potansiyel olarak bin-
lerce istihdam yaratmak icin kendi
alaninda “oyun degistiren” olarak
gordluyor.
Bes yil askin bir suredir tizerinde
calisiimakta olan Finansal Hizmetler
Tasarisl, ‘yesili kurtarma’yi kolay-
lastirmanin yani sira irlanda’da Us
kurmak i¢in yeni ktresel 6zel fon
piyasasina girenlere kapiy agmak
Uzere tasarland.

Yatinm sektoru temsilcisi Irish Funds,

isletmelerin yerel istihdam icin bek-
lenen “olumlu bir zincirleme etkisi”
ile 0zel sermaye, altyapi, yenilene-
bilir ve gayrimenkul sektorinden
arzlari buyttmek icin potansiyele
sahip olacagini soyledi. Tasarinin
2025 yilina kadar 3,000 istihdam

yaratmasi bekleniyor.

Irish Funds CEO’su Pat Lardner, “Bu
irlanda’nin ktiresel rekabet glicti
agisindan oyun degisimidir ve yeni
is ve firsatlara imkan verecegi gibi
daha once denizasir bolgelerde
kaybedilen is alanlarini da koruya-
caktr,” dedi.

Lardner, “Onemli olan, irlanda
genelinde yerel topluluklar yararina
ve ekonomi i¢in Kritik bir zamanda
sektoriin maliye getirilerini artirarak
sektor genelinde buytme, koruma
ve istihdam yaratmayi canlandira-
cak,” diye ekledi.

Yatirim Sinirh Ortakliklar 2020
Degisiklik Tasarisrnin (Investment Li-
mited Partnerships (Amendment) Bill
2020) irlanda’y1 bir yesil finansman
merkezi olarak gelistirmeye yardim-
¢ olmasi ve surdurulebilir finansta
AB politika hedefleri ile uyumlu hale

getirmesi
f | r| 5 bekleniyor.

Tasarinin ozel-
I fu n dE likle ingiltere,

ABD, Hong
Kong ve Avustralya gibi diger ortak
hukuk Ulkelerindeki fon ihragcilari ve
yoneticilerine cazip gelecegi dusu-
niiltiyor. Bunun, ingiltere'nin bloktan
planlanan ayrilisinin nihayet tamam-
lanmasityla irlanda’nin AB’de kalan
tek ortak hukuk Ulkesi olma konu-
mundan kaynaklandigl belirtiliyor.
irlanda fon sektord, 2018’den Kasim
2020’ye kadar sirket sayisinin %40
oraninda artmaslyla son iki yildir hizli
bir bliytime donemi yasiyor. Irish
Funds verilerine gore, Brexit gecis
dénemi sirasinda yaklasik 120 firma
irlanda pazarina girdi veya faaliyet-
lerini bu pazara genisletti. (www.
irishfunds.ie)

Fonlarin daha fazla veri bilimciye ihtiyaci var

ir arastirmaya gore, portfoy
yoneticileri ve diger piyasa
oyunculari verileri islet-
meleri i¢cin anlamli hale
getirmede zorlanabilir. Onlimiizdeki
12 ay icinde veri tliketiminde 0ngo-
rilen artisa ragmen, bunu anlam-
landirma icin dogacak veri bilimciler
gibi uzman ihtiyacini daha az firma
takdir ediyor gibi gortinuyor.
isvicre Borsasi sirketi (SIX) anketine
katilanlarin %90't onumuzdeki 12 ay
icinde veri tlketimini artiracaklarini
belirtirken, %52’si verilerden anlamli
ongoruler olusturmanin kendileri
icin stratejik bir oncelik oldugunu
belirtti.
Buna karsllik, sadece %41'i onumuz-
deki 12 ay icinde veri bilimi becerile-
ri icin artan talep olacagl tahmininde

bulundu. isvicre borsasi sirketi (SIX),
bunun daha iyi yonetmek ve daha
fazla veri analiz arzusu ile gerekli
becerileri eslestirmeye daha az onem
verildigini gosterdigini agikladi.

SIX, anketin finans alaninda daha
fazla veri bilimciye ihtiyac oldugunu
gosterdigini de belirtti. SIX'in gelecek
finansal bilgi baskani Sam Sundera
sunlar sdyledi: “Bulgular, firmalarin
veri yonetimi ve analize yaklasimin-
da énemli bir tutarsizligi vurguluyor.
Ankete katilanlarin ¢ogu veri tuketi-
minde bir artis bekleyerek, verilerden
anlamli ongortler elde etmek istiyor,
ancak ayni zamanda yarisindan azi
firmalarinda veri bilimi becerilerine
olan talebin artacagini tahmin ediyor.
Sundera, “Bu bir ¢eliskiye isaret
ediyor, zira finans kurumlarinin ¢ok

daha buyuk bir veri havuzundan
yararl bilgiler elde etmek icin veri
bilimi yeteneklerini gelistirmeleri
gerekiyor,” diye belirtti. Ankete
toplam 113 yanit alindi, bunlarin
9%22'si buy-side ve %711'i ise portfoy
hizmeti veren firmalardi. (wWww.Six-
group.com)
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En buyuk Bitcoin yatirimcilarindan biri bir hedge fon

ir hedge fon, sessizce 600
milyon dolardan fazla kripto
para satin aldiktan ve Bre-
van Howard Asset Manage-
ment kurucularindan Alan Howard
ile guclerini birlestirdikten sonra,
Bitcoin’in en buyuk yatinmcilarindan
biri olarak ortaya ¢ikti.
One River Asset Management CEO’su
Eric Peters bir roportajda, kurumsal
yatnmcilar arasinda kripto paralara
artan ilgiyi yakalamak icin yeni bir
sirket kurduklarini sdyledi. One River
Digital Asset Management'in, ilk
satin almalarina ek olarak, Bitcoin ve
Ether'deki varliklarini 2021'in bagin-
dan itibaren yaklasik 1 milyar dolara
¢ikaracak taahhtitleri de oldugunu
soyledi.
Kripto para birimi fiyatlarindaki artis
ve benzeri gorilmemis para politika-
sl hamleleri, buyUk olclide bireysel
islemcilerin diyari olan bir alana
giderek daha fazla para cekiyor.
Bitcoin 20.000 dolari asarak rekor
degerlere ulasirken, bu yil fiyati
neredeyse Uce katlandi.
Peters, “Bu yeni varlik sinifina ne-
silsel bir dagilim olacak,” dedi. Ve
ekledi: “Para akisl daha yeni basladl.”
Howard ise bir dizi yardimci rolde
yer aliyor. One River Digital'in fonlari-
na yatirim yapmanin yani sira, sirke-
tin hisselerini de satin aliyor. Kontrol
ettigi bir sirket olan Elwood Asset
Management, One River Digital'e
ticari hizmetler, piyasa analizi ve
teknik destek sagliyor.
Peters, Bitcoin veya Ether fiyatlarin-
da bir artsl tetikleme konusunda
ise temkinliydi. Kasim ayindaki tim
alimlari mimkun oldugunca dikkat
cekmeyecek bir sekilde gerceklesti-
rerek, Bitcoin 16.000 dolara ulasma-
dan once islemlerini tamamladi.
One River Digital gibi hareket eden
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sirketi Ruffer LLP. Ruffer, fonlarindan
birinde Bitcoin’de %2,5'lik bir po-
zisyon acikladi ve bunu “dinyanin
onde gelen para birimlerinde devam
eden devaltuasyona kars! klicik ama
guclu bir sigorta policesi” olarak
nitelendirdi.

Peters tarafindan 2013 yilinda kuru-
lan One River, varlik fiyatlar yuksel-
sin veya dussun para kazanmak icin
volatilite ve trend takip stratejileri
uyguluyor. Onun iki fonu, Long Vo-
latility Fund ve Dynamic Convexity
Fund, Mart ayindaki korona virus
satis dalgasl sirasinda yukselirken,
bu yil sirasiyla %33 ve %40 arttl.
Sirket toplamda yaklasik 1,6 milyar
dolar yonetiyor.

54 yasindaki Peters, finansal piyasa-
larda daha fazla oynaklik getirecegi-
ni 6ngordigu ayni nedenlerle dijital
varliklara gecti: Gelismis dinyadaki
faiz oranlarinin sifir ve sifirin altinda
olmasiyla, hiikiimetlerin merkez
bankalarinin bor¢ para kazanma-
larlyla birlesen mali harcamalari
buyumeyi hizlandirmanin baslica

yolu olarak ortaya ciktl. Peters,

para arzindaki bu artisin sonucunun
doviz kurunun degerinin dligmesi ve
potansiyel olarak enflasyon olacagini
dusunuyor.

Peters, “Covid-19 bu gecis i¢in nihai
katalizoru sagladi,” dedi. “Bu kari-
yerimde gordugim en ilging makro
islemi.”

Peters, Kripto para birimlerine para
akisini ongoren ilk yatirma degil. Ga-
laxy Digital Holdings Ltd.'yi Mike No-
vogratz yillardir “stvarilerin gelmekte
oldugunu” soyluyor, ancak Bitcoin’in
Aralik 2018’de toparlanmadan once
3.157 dolara kadar gerilemesini izledi.
Pantera Capital, Polychain Capital ve
Galaxy de dahil olmak Uzere birkag
buyuk Kripto para yoneticisi de
ortaya ¢iktl. En buyuk oyuncu olan
Grayscale Bitcoin Trust'taki varliklar
10 milyar dolari asti.

Altin, degeri dlisen para birimleri ve
enflasyonist korkularin oldugu bir
dinyada da takdir gorurken, Peters
Bitcoin ve Ether fiyatlarinin bu yukse-
lisi geride birakabilecegini dustinuyor.
(Www.bloomberg.com)



KONFERANS AJANDASI

Developments and Opportunities in
European Securitisation in 2021
https://bakermckenzie.
zoom.us/webinar/register/
WN_4IrUEONTTWK4RAIhDUTfcgq

16 Mart 2021 Sali

ALFI European Asset Mana-
gement Conference (3 giin)
https://events.alfi.lu/europe-
an-asset-management-confe-
rence/

14 Nisan 2021 Carsamba

Sustainability&Impact Inves-
tor Forum (2 giin)
https://informaconnect.com/
sustainability-and-impact-
investor-forum-virtual/

18 Mayis 2021 Sali

FundForum International

(2 giin)
https://informaconnect.com/
fundforum-international-vir-
tual/

Deloitte 9th Annual Digital
Cross-Border Distrubution
Conference https://crossbor-
der.live.ft.com/Conference

A
27 Nisan 2021 Sali A

UCITS&AIFMD Dublin 2021
https://informaconnect.
com/ucits-and-aifmd-dublin-
conference/

> > > > >

3 Subat 2021 Carsamba 9 Subat 2021 Sali 16 Subat 2021 Sali

ICl Webinar: -
ESG Fund Investing: 2021 m—
Landscape https://www.ici.
org/events/upcoming/21_we-
binar_ici_esg_0216
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Kendi Sinirlarimizi Asabilmek

Cok soruyorlar bana
neden bu kadar agir
spor yapiyorsun diye.
Siz hi¢ denediniz mi
bilmem ama siddetle
sahilde, bogazda
guinesin dogusunu
izlemenizi tavsiye
ederim. Sirf bu bile
yeterli neden olabilir
kanimca.

nsanin kendini tanima

ugrasi hayat boyu devam

ediyor. Spor da benim

icin hem hayati hem de

kendimi tanimak icin bir

ara¢ oldu. Cocuklugumdan
bu yana sporun bir sekilde icinde
olmaya calistim hep. Aslinda genc-
ligimde hayalim iyi bir basketbolcu
olmakti ama portfoy yoneticisi
oldum. Halihazirda isimi gercek-
ten ¢ok severek yapiyorum ama
simdiki aklimla geriye donsem,
sanirim basketbolu secerdim ancak
sizin sec¢iminiz kadar sporun da
sizi secip se¢cmeyecegi onemli. Yani
oyle tutkuyla yillarca kultp takim-
larinda, Giniversite takiminda oy-
nadiktan sonra is hayatinda da hic
birakmadim basketbolu ta ki ciddi
bir sakatliga kadar. Uzun stiren sa-
katlik beni o donem yapabilecegim
tek spor olan ytizme ile tanistir-
di. Basketbol oynayamamamin
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hirsint sanirim ytzmeden ¢ikardim
o donem. Hedefsiz spor bana gore
degil. Bu sebeple hemen istanbul
Kitalararasit Bogaz yarisina katilma-
ya karar verdim. Antremanlar, yeni
arkadasliklar, heyecan derken yaris
gunt geldi catti. Aslinda oldukc¢a
formdaydim o dénem ama sporda
her sey planladiginiz gibi gitmiyor.
Her olasiliga karsi ne yapacaginizi
onceden planlamaniz gerektiginin
dersini aldim o giin. Yani hayatin
provast yok. Akintry1 hesaba katma-
mak ve dogru zamanda yon degis-
tiremedigim icin finish noktasini
kacirmisim. Bogaz akintisinda geri
donemedim ve yarist tamamlayama-
dim maalesef. O glinki Gzintimi
anlatamam, iki haftada kendimi
ancak toparlayabildim. Ama kendi-
me kizmam sadece yaris ile alakali
degildi. Neden bunca yildir yapilan
bu gtizel organizasyona katilmadi-
gim ve kacirdigim onca sene beni
daha cok tzdu diyebilirim. Sonraki
ilk yaris olan Canakkale Bogazi'na
kayit yaptirdim ve daha planlt ve
stratejik hazirlanmaya calistim. Zor
sartlara ragmen gtizel biten bir yaris
sonrasinda.

Meis-Kas yarisi, defalarca katildi-
gim Bogaz vyarislar derken ytizme
de artik bana yetmez oldu. Bir glin
Istanbul'da ilk kez sprint mesa-

fe triatlon yarist diizenlenecegini
gordim. Triatlon nedir diye arastir-
mam, mesafeleri spor salonunda test
etmem, yapabilirligimi gorip kayit
olmam ve bisiklet almam bir kac
giin icerisinde gerceklesti. Ugc giin

sonraki yarist iyi bir derece yapama-
sam da tamamlayabildim ve daha
onemlisi basketboldan daha cok
sevecegim bir sporla o glin tanismis
oldum. Sonrasinda olimpik mesafe,
orta mesafe (70,3 ironman) yarislari
derken 2017 yilinda Avusturya'da
uzun mesafe (140,6 ironman) yarisini
tamamladim. 140,6 ironman yarisla-
rinda 3.8 km ytizdikten sonra 180
km bisiklet ve sonrasinda 42 km
kosu ile finishi gorebiliyorsunuz.
Zor ya da imkansiz gibi goézikse de
bence istenildigi takdirde herkesin
yapabilecegi bir sey. Tlle de spora
yatkin olmaniz da gerekmiyor. Bu-
nun o kadar cok ornegi ile karsi-
lastim ki size anlatamam. Neticede
disiplin ve motivasyonla alakali bir
“aklint egitme” stireci triatlon. Yaris
kismi ise isin en keyifli yani. Asil
problem hazirlik dénemi ve bunu
aile destegi, arkadas dayanismast
olmadan kendi basiniza basarmaniz
cok zor. Aileden ve isten calinan za-
manlart azaltmak adina giine 4:45 de
basliyor olmaniz ve her seyinizi cok
iyi bir sekilde planlamaniz sart. Bazi
glinler yaptiginiz ¢ift antremanlarla
birlikte isinizde de performansinizi
koruyabilmek, ailenize vakit ayira-
bilmek ve hayatt kacirmamak isin en
buiytik zorluklart. Bu manada esim
ve kizlarima bana gosterdikleri an-
layis icin tesekkir bor¢cluyum. Ken-
dinizi mental olarak hazirlayabilmek
en kritik konularin basinda geliyor.
Avusturya yarisindan iki hafta 6nce
bir bisiklet kazasi gecirdim ve aylar
stiren hazirliklarin bosa gittigini ve
ciddi diz ve omuz yaralarinin beni
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yaristiramayacaginin Uzintisini
yasadigim o giin hala aklimda. ki
hafta aile moral depolamasi, arka-
daslarimin destekleri, buz, ila¢c der-
ken gittik Avusturya’ya ama bitire-
mem herhalde diye basladim yarisa.
Temkinli gitmeye calistim hep ve
cok da zorlandim acikcasi. Fiziksel
yorgunlugun yani sira insanin kendi
akli ile kavga etmesi daha yorucu bir
sture¢. Hedefledigimden daha kot
bir derece de olsa tamamlayabildim
yarist. Sanirim o giin ve o finish ani
hayatimda kendime spor adina yap-
tigim en giizel seydi. Bu sporla daha
erken tanisamadigim icin pismanlik
duydugumu net bir sekilde soyleye-
bilirim. Ama size kattigi o kadar cok
sey var ki. Mesela Istanbul'u erken
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ve sessiz saatlerde yasamak. Cok
soruyorlar bana neden bu kadar
agir spor yapiyorsun diye. Siz hic
denediniz mi bilmem ama siddetle
sahilde, Bogaz'da glinesin dogu-
sunu izlemenizi tavsiye ederim.
Sirf bu bile yeterli neden olabilir
kanimca. Sonra yeni arkadasliklar
kuruyorsunuz, bu vesile ile harika
insanlar tanidim. Rekabet var ama
birbirine destek olmak tizerine
kurulu bir rekabet s6z konusu.
Paylasan, yarislarda dahi birbirini
destekleyen, motive eden insanlar
var. Dustinsenize, maalesef bu
derece kutuplasan bir toplumda

arayip da bulamadiginiz bir ortam.

Yaptigim is ile bitiinlesen kisim-
lart ise sasirtict derecede fazla.

“ Kantmea bu spordan

0grendidim en onemli gey,
aklimuzdaki sintrlarin sadece
kendimize gizdigimiz sinwrlara
alakalt oldugu. Van( kendl
kendimizt imitledigimiz ve aslinda
ousiniriarn agllablliroldudu. - gy

Triatlon sporuyla ilgileniyorsaniz
oncelikle disiplinli olmalisiniz,
zamaninizi ¢cok iyi yonetebilme-

li, planlama yapabilmeli ve kriz
yonetimi konusunda kendinizi
onceden programlayabilmelisiniz.
Bir yarisimi, bisiklet etabinda iki
kez patlayan lastigime ragmen, ya-
rist oncesinden sorunlara hazirlikli
olabilmek adina yaptigim planlarla
tamamlayabildigimi hatirliyorum.
Miicadelenizin kendinizle ve kendi
limitlerinizle oldugunun bilincinde
olmalisiniz. Sokrates “Bir insa-

nin hayattaki en 6nemli faaliyeti,
ruhuna gereken 6zeni gostermesi-
dir,” demis. Kanimca bu spordan
ogrendigim en 6nemli sey, aklimiz-
daki sinirlarin sadece kendimize
cizdigimiz sinirlarla alakali oldugu.
Yani kendi kendimizi limitledigimiz
ve aslinda bu sinirlarin asilabilir ol-
dugu. Bunu hayatimin daha erken
donemlerinde 6grenebilmeyi cok
isterdim ama 40’11 yaslarda 6grene-
bilmek de cok gec degil sanirim.
Hala hayallerim ve hedeflerim var
bu konuda. Sayet sagligim ve hayat
izin verirse Mangt gecmek istiyo-
rum. Hayat her gecen giin daha
hizlaniyor ve daha kaotik hale ge-
liyor. Spor bundan kacinma alanim
benim.
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Jeff Bezos'un kaleminden ilkeleri, felsefesi, yasama bakisi

Invent and
Wander: The
Collected Writings
of Jeff Bezos

Invent &
Wander
JEFF
BEZOS

erd e e e

Jeff Bezos ve
Walter Isaacson

Harvard
Business
Review Press

Kasim 2020,
288 sayfa

Jeff Bezos, hepimizin malumu;
Amazon’un kurucusu... Diinyanin en
zengin adamt... VE Amazon kiresel
salgmnin da etkisiyle strekli buiyt-
yor. Su anda 1.6 trilyon dolar piyasa
degerine sahip.

Agurliklt olarak yazilarindan olusan
yeni bir kitap yayimlandr: icat Et ve
Oluruna Birak: Walter Isaacson’in
Onsozii ile Jeff Bezos'un Toplu

Yazilari (Invent and Wander: The
Collected Writings of Jeff Bezos
With An Introduction by Walter
Isaacson).

Bu kitap, Jeff Bezos'un kendi
anlatimiyla, Amazon ve Blue
Origin’i yaratirken, kurarken ve
liderlik ederken ona rehberlik
eden ana ilkeleri ve felsefesini
okuyuculara aktariyor.

Jeff Bezos'un benzersiz ve
carpict yillik hissedar mektuplart
ile gecmisine, calismalarina ve
fikirlerinin gelisimine iliskin i¢
gOrt saglayan sayisiz konusma
ve roportgj ile basarisinin ardinda
yatan nedenleri de gorebiliyoruz.
Kamu politikasindan is diinyasi-
na, inovasyondan miisteri takinti-
sina, iklim degisikliginden uzaya
kadar bircok konuda Bezosun
diinya hakkinda ne distindtgi-
nu iceren bu kitap, gelecegin bizi

nereye gotiirebilecegine dair nadir

bir bakis acist da sagliyor.
Dogrudan, gercekgi bir tarzda ya-
zilmis olan bu kitap, okuyuculara
is dinyasinin degerleri, strateji ve
uygulama konularinda da st du-
zey bir egitim sagliyor. Bu dersin
ana basliklart soyle:

e Neden hep “her sey uzun
vadede™?

e Musteri takintilt olmak gercek-

te ne anlama geliyor?

e Zaten basarili olan bir sirkette
yeni islere nasil baslanir ve énem-
li organik biytime nasil saglanir?
e Kiltiir neden bir zorunluluk-
tur?

e Basarsizlik inovasyonla ne-
den yakindan baglantilidir?

e Covid-19 salgini bize ne 6g-
retti?

Fortune 1007in CEO’larindan,
Amazon’un Urlinlerini ve hizmet-

Borsanin getiri rekortmeni bilinmeyen sihirbazlar

Unknown Market
Wizards: The Best
Traders You've
Never Heard Of

Tihow s swmibers. [0
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UNKNOWN
MARKET
WIZERDS

Jack D.
Schwager

Harriman House

Kasim 2020,
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Borsa Sihirbazlart geri dondu. Jack
D. Schwager’in kaleme aldigy;
Bilinmeyen Borsa Sihirbazlart: Hic
Duymadigimiz En Tyi Islemciler
(Unknown Market Wizards: The
Best Traders You've Never Heard
Of ) son derece poptler Market
Wizards serisinin otuz yillik gele-
negini strdiriyor.

Kitapta, olaganiistii performans
sonuclarina nasil ulastiklarinin
sirrint Ogrenmek icin basarilt borsa
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islemcileriyle bir dizi roportajlar
yer aliyor. Bilinmeyen Borsa
Sihirbazlar’nin 6énemli 6zelligi
bu borsacilarin kendi hesaplari-
na islem yapan kisiler olmast...
Yatirim diinyasi tarafindan
bilinmiyorlar. Isimsiz olmalarina
ragmen, bu islemciler en iyi
profesyonel portfoy yoneticileri-
ne rakip olabilecek performans
rekorlart elde ettiler.

Bu performans hikayelerinden
bazilart soyle

e 2500 dolarlik baslangi¢ he-
sabini 50 milyon dolara ceviren
bir borsa oyuncusu...

e 13 yillik bir stire icinde yillik
ortalama ylizde 337 getiri elde
eden bir islemci...

e Ne temel ne de teknik analiz
kullanmayan ancak kendine
6zgl bir yaklasim kullanarak on
milyonlarca dolar kazanan bir
baska islemci...

e Klasik grafik analizini kulla-

narak 27 yil boyunca ortalama
yuzde 58 yillik getiri elde eden
eski bir reklamcilik sektdri
yoneticisi...

e Borsa yatirimi i¢in profes-
yonel spor kariyeri arayisindan
vazgecen ve dokuz yilda orta-
lama yillik getirisi ytizde 300 in
biraz altinda kalan bir basart
rekoru kiran, Birlesik Krallik’ta
gelecek vaat eden bir genc tenis
oyuncusu...

Duinyaca unlt yazar ve borsa
uzmant Jack D. Schwager, bilgi
dolu ve hassas roportajlariyla
bu alanda genclere rehberlik
ediyor. Schwager, bu tarziyla
yeni kitabinda yer alan répor-
tajlarinda; borsa sihirbazlarini
egitimlerinin, deneyimlerinin,
taktiklerinin, stratejilerinin ve
en iyi ve en kot islemlerinin
biiytleyici ayrintilarint ortaya
cikarmalarina tesvik ediyor.
Borsa islemlerinin insani yont

lerini evlerinde veya is yerlerinde
kullanan milyonlarca kisiye ve yeni
dikkan acan girisimcilere kadar
herkes, zamanimizin en 6nemli
yenilikcilerinden birinin basarisint
saglayan ilkeleri Bezos'un bu kita-
binda bulacaklar.

Amazon’un kurucusu ve CEO’su
Jeff Bezos, aynt zamanda uzay
ucusunun maliyetini distirmek ve
glivenligini artirmak icin calisan
havacilik sirketi Blue Origin’in de
kurucusu ve Washington Post gaze-
tesinin sahibi... 2018’de, evsiz aile-
lere yardim etmeyi ve distk gelirli
kesimlerde anaokullarini gelistirme-
yi hedefleyen, kar amact giitmeyen
Bezos Birinci Giin Fonu’'nu kurdu.
Bezos, 1999°da Time dergisi tarafin-
dan Yilin Kisisi secildi.

Walter Isaacson ise, The Innovators
ve Leonardo da Vinci gibi bircok
kitabin yazaridir.

hakkinda mizahi ¢izgiler ve
ifsaatlar da yer aliyor.

Gotham Asset Management’in
Yonetici Mudura Joel Greenb-
latt, “Bu borsacilar bu kadar
carpict sonuglara nasil ulastr?
Jack Schwager, her seyi, Borsa
Sihirbazlari serisine yapilan bu
harika okunabilir ve kapsamli
eklemede anlatiyor,” diyor.

“A Man for All Markets” adli
kitabin yazart Edward O. Thorp
ise, “Jack Schwager yine yapti.
Buytleyici ve anlayish” yoru-
munda bulunuyor.

Real Vision Group’un CEO’su
ve kurucu ortag: Raoul Pal,
“Jack Schwager, roportajlart
kullanarak, diinyanin en iyi
borsacilarinin sirlarini hem
acemilerin hem de uzmanlarin
ders alabilecegi bir sekilde
aciga cikararak inanilmaz
hikayeler yaratma konusunda
ustadir,” diyor.
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Usta bir poker oyuncusundan daha iyi karar vermeKk icin rehber

How to Decide:
Simple Tools for
Making Better
Choices

How to
Decide
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Annie Duke

Portfolio

Ekim 2020,
288 sayfa.

Annie Duke

Nasil Karar Verilir: Daha Tyi Secim-
ler Yapmanin Basit Araclar1 (How
to Decide: Simple Tools for Making
Better Choices) adli kitap, Annie
Duke tarafindan kaleme alindi.
Thinking in Bets’in en ¢ok satan
yazari, ikna edici alistirmalar,
illtstrasyonlar ve hikayelerin kari-
simuyla sizi kendi 6n yargilarinizla
miicadele etmek, zayif yonlerinizi
ele almak ve daha iyi ve daha emin
bir karar verici olmaniza yardimci
olmak konusunda egitecek.

Buytik bir kararla karst karstya kal-
diginizda ne yaparsmniz? Cogu insan

gibiyseniz, muhtemelen bir lehte
ve aleyhte listesi hazirlarsiniz,
ise yaramayan kararlar hakkin-
da fazlasiyla diistinerek, onlart
adeta saplanti haline getirerek
cok zaman harcarsiniz, analiz
yapma kaosuna girersiniz, emin
olmaniz i¢in isinize yarayacak
sadece bir parca bilgi bulmak
icin durmaksizin diger insanlarin
fikirlerini arastirirsiniz. Ve sonun-
da i¢gtidulerinize uyarsiniz...
Acaba, daha net diistinmenizi,
daha gtivenli hissetmenizi sagla-
yacak kaliteli kararlar vermenin
daha iyi bir yolu var mi? Ve nasil
daha kararli ve daha tretken
olabilirsiniz?

Iyi kararlar vermek bir dizi
sonsuz varsayim olmak zorunda
degil. Aksine, herkesin keskin-
lestirebilecegi ¢gretilebilir bir
beceridir. Eski bir poker oyun-
cusu olan Annie Duke, “Nasil
Karar Verilir?” adli bu kitabinda
herkesin daha iyi kararlar almak
icin kullanabilecegi bir dizi ara¢
ortaya koyuyor. Bu kitapta sun-

lart 6greneceksiniz:

e Gizli 6n yargilar belirlemek
ve ortadan kaldirmak.

e Tavsiyesini aradiginiz kisi-
lerden en kaliteli geri bildirimi
almak.

e Kararlarimizin sonucunda
sansin etkisini daha dogru bir
sekilde belirlemek.

e Ne zaman hizli karar vermeli,
ne zaman yavas karar vermeli
ve ne zaman 6nceden karar
vermeli.

e Hedeflerinizi gerceklestirme-
nize ve degerlerinizi yasama-
niza daha etkili bir sekilde
yardimet olacak kararlar nasil
alinur?

Netscape'in kurucusu Marc
Andreessen bu kitapla ilgili
olarak soyle diyor:

“Aldiginiz kararlar bir yatirim
seyin bir portfdy olarak gorii-
lebilecegine inantyorum- ister
tek bir sirketin yapmaya karar
verdigi bir tirtin seti, ister bir
bireyin yatirim yaptigt okullar,

Yapay zeka caginda strateji, liderlik ve rekabet

Competing in -

the Age of Al

COMPETING
IN THE |_

AGE OF Al »

Karim R. Lakhani|

Harvard Business
Review Press|
0cak 2020,

288 sayfa.,

Ekonomimiz ve toplumumuz agisin-
dan 6nemli bir dénemden geciyoruz.
Dijital aglar ve yapay zeka diinyamizi
giderek daha fazla ele gecirdikge, sir-
ketlerin tabiatinda ciddi bir déntistime
tanik oluyoruz.

iste, Marco Iansiti ve Karim R. Lakhani
de Yapay Zeka Caginda Rekabet:
Algoritmalarin ve Aglarin Yonettigi Bir
Diinyada Strateji ve Liderlik (Com-

peting in the Age of Al: Strategy
and Leadership When Algorithms
and Networks Run the World) adli
kitaplarinda yapay zeka merkez-
li kuruluslarin deger yaratma,
yakalama, paylasma ve saglama
yontemlerini yeniden tanimlayan
yeni bir isletim mimarisi sergile-
diklerini ortaya koyuyor.

Marco Iansiti ve Karim R. Lakhani,
bu calismalarinda firmay1 veri,
analiz ve yapay zeka cercevesin-
de yeniden yaratmanin, yizlerce
yildir is buytimesini kisitlayan
oleek, kapsam ve 6grenme Uizerin-
deki geleneksel kisitlamalart nasil
ortadan kaldirdigint gosteriyor.
Airbnb’den Ant Financial’a,
Microsoft'tan Amazon’a, arastirma-
lar yapay zeka odakli stireclerin
geleneksel stireclerden ¢ok daha
olceklenebilir oldugunu, buytk
kapsam artisina izin verdigini, sir-

ketlerin sektor sinirlarint asmast
ve dgrenme icin gl firsatlar
yaratugini gosteriyor.

Bu dontistim 6lcek, kapsam ve
ogrenme becerileri tizerindeki
geleneksel kisitlamalart ortadan
kaldirtyor ve hem biiytik firsatlar
hem de olagantistii dalgalanma-
lar yaratiyor. Ancak ortaya ¢ikan
bu dijital otomasyona ragmen,
goruniise gore yonetim sorunu-
nu hentiz asabilmis degiliz.
Teknolojinin (ya da teknoloji
uzmanlarinin) tek baslarina
¢cozemeyecegi kadar buytik, kar-
masik ve degisken zorluklar s6z
konusu. Bu degisim déneminde
liderlik etmek, tam tesekkallt
sirketlerden yeni girisimlere,
dtizenleyici kurumlardan toplu-
luklara dek her tirlti organizas-
yonu idare etmek yeni bir idari
sagduyu anlayisint gerektirecek.

isler ve beceriler ve her tiirlt ya-
sam karari-... Asil soru nasil karar
alini? Iste, bu yeni kitapta, Annie
nasil karar vereceginiz konusunda
alistirmalar sunuyor. Hepimiz- sa-
dece yatirrmcilar degil- daha iyi
kararlar alma konusunda takintilt
olmaliyiz.”

Satrancin Buytik Ustast ve Winter
is Coming’in yazari Garry Kaspa-
rov da, “Yiiksek riskli karar alma
stirecini hi¢c kimse Annie Duke
kadar aciklayamaz veya bunu
Nasil Karar Verilir kadar eglenceli
ve anlayislt yapamaz. Vermeniz
gereken ilk karar, bu kitabt he-
men okumaktir” diyor.
Superforecasting’in yazart Philip
Tetlock da soyle diyor:

“Fizik ders kitaplarini okuyarak
bisiklete binmeyi 6grenemezsiniz.
Bisiklete binmeli ve pratik yap-
malisiniz. Ve mikro-ekonomi ders
kitaplarini okuyarak daha iyi bir
karar verici olamazsiniz. Bu son
teknoloji kitapta gercek diinyada-
ki alistirmalar tizerinde calisarak
pratik yapmaniz gerekiyor. “

New York Times, Yapay Zeka Ca-
ginda Rekabet icin, “provokatif yeni
bir kitap” derken, Forbes dergisi;

“Bu kitap, yapay zekanmn nasil insa
edildigine dair kapsamlt bir rehberdir
ve teknik olmayan profesyoneller
tarafindan kolayca anlasilabilir. Yapay
zeka ve buytk veri is diinyasinda ba-
sar1 icin her zamankinden daha mer-
kezi hale geldikce, bu kitap 6nemli
bir okuma” yorumunda bulunuyor.
Yapay Zeka Caginda Rekabet cesitli
oduller aldr:

Leadership Now tarafindan, 2020 Yi-
linin En lyi Liderlik Kitab1” secilirken,
strategy+business tarafindan hazir-
lanan “2020'nin En lyi is Kitaplart”
listesinde yer aldu.

Ayrica, Bloomberg'in “Isletme ve
Liderlik Uzerine En Tyi 20 Kitap”
arasinda, Inc. dergisi tarafindan da
“2020’de Okumaniz Gereken 16 Yeni
Is Kitabindan” biri secildi.
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Fiziksel Fuardaki Cosku Sanal
Fuarda da Yakalandi

Contemporary Istanbul (CI) 15. yasinda, Kuresel salgin kosullarinda ilk
kez cevrimici olarak duzenlendi. CI Yonetim Kurulu Baskani Ali Gureli,
tlkemizin bu en uzun soluklu sanat etkinligi/fuart hakkinda Kurumsal
Yatirimcrnin sorularini cevaplandirdi.

ontemporary
Istanbul 2020
yilinda 15. yasini
kutladi, fuarin or-
taya cikis fikri ve
kisa tarihcesinden
bahseder misiniz?
-Bu yil 15. yilimiz1 kutluyoruz
Contemporary Istanbul'da. Ondan
once de dort yil Art Istanbulu di-
zenlemistik. Yani tam 19 yildir sa-
nat fuart yapryoruz. Bu stre icinde
edindigimiz tecriibelerle fuart her
yil bir adim ileriye tasimak icin hep
daha fazla calistik. Basladigimiz
noktaya gore cok sey 6grendik
ve kendimizi gelistirdik. Ulkemi-
zin en 6nemli ve devamliligi olan
cagdas sanat etkinligi/fuartyiz.
Contemporary Istanbul'un do-
gurdugu ortam, bulusma noktast,
Istanbul’da yabanci ve yerli sanat
sektorit oyuncularinin bir araya
gelmeleri yaninda 20006 ile 2013
arasindaki Turkiye ekonomisinde-
ki biiyiime ve diinyaya ac¢ilmamiz
da bu gelismeyi ve ilgiyi kuvvet-
lendirmistir. Ekonomik biiytime
2013’ten sonra yerinde saydi hatta
zaman zaman geriledi, tlke cesitli
ciddi gerginlikler yasadi ancak
sanat sektorii her seye ragmen
gelismesini stirdiirdd, sanata olan
ilgi yayilmaya devam etti ve ediyor.
Contemporary Istanbul da bu ilgiyi
surdirmek ve gelistirmek yolunda
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bir plan icindedir. Contemporary
Istanbul Vakfrni da bu distince
ile kurduk. Biz kendimizi gelistir-
dikce, devamliligi stirdurdiikge ilgi
de olagan karsilanmali. Normal
sartlar halinde Eylil'de dizenledi-
gimiz fuarimizi “acaba bu yil neler
olacak” beklentisiyle beklemeye
baslad: tiim sanat severler.

Bu uzun soluklu ve engebeli
yolculugumuzda ana sponsoru-
muz Akbank’tan aldigimiz destek
ve yakinlik, bizi bu noktalara
tasimustir. Contemporary Istanbul
basindan itibaren, bizlerin bu
tlkede egitim gormiis ve gelecege
bakmis bir ekibin yaninda yine bu
tlkenin en 6nde gelen bankacilig:
ve bunun yaninda vizyonu, sanata
verdigi degeri Akbank Sanat’,
Akbank Jazzt ve Sakip Sabanci
Miizesi ile gdstermis bir ortak
ekibin Grinudir.

Bu yil kiiresel salgin kosul-
larinda gerceklestirilebilen
nadir Kkitlesel etkinliklerden
biri olarak fuar1 hem fiziksel
hem de cevrimici ortamda
sundunuz. Hangi temaya
odaklanildi? Nasil bir ilgi ile
karsilastiniz?

Bu yil fuart son ana kadar hazir-
liklarimiz: stirdtrsek de sade-

ce cevrimici olarak yapabildik.
Sizlerin de bildigi tizere Virtual

Contemporary Istanbul, virtual.
contemporaryistanbul.com tize-
rinden gerceklestirildi. 19 — 20
Aralik’taki On izlemenin ardin-
dan, 6 Ocak 2021 tarihine kadar
devam etti. Bir temadan ziyade
bu yil, fuart her sartta devam
ettirebilmek, stirekliligi saglamak
adina dayanmayi, direnmeyi
tema olarak sectik diyebilirim.
Bununla birlikte belirtmek
isterim ki gelisen teknoloji

ve dzellikle sosyal medyanin
hem arz hem de talep sahipleri
tarafindan, geleneksel tanitim
kanallarini cok kisa stirede
geride birakmasi, ¢cagdas sanat
piyasasindaki oyuncularin da



Ali Guireli
Yonetim Kurulu Baskani
Contemporary Istanbul

teknolojiyi daha etkin kullanmasi
sonucunu dogurdu. Cevrimici fuar
girisimimizin kalbinde de, fuari-
mizin her yil cagdas sanat diin-
yasinda yarattigi enerji ve sosyal
iliskiler yatiyor. Burada kurulan
iliskiler sadece fuar haftasinda
degil, tim yi1l boyunca piyasadaki

etkilerini stirdtriiyor. Biz de virtual.

contemporaryistanbul’'u kurgular-
ken, bu enerjiden taviz vermeden,
aksine tzerine ekleyerek nasil
dijitale tastyabilecegimiz lGizerine
calistik. Duinyadaki diger ¢rnekle-
rinden farkli olarak, katilimcilari-
miz ile ziyaret¢ilerimiz bu platform
tzerinden gercek zamanli olarak
video ve metin bazli iletisim kanal-
lart ile sanki fuar alanindaymis gibi
gorlsebilecekler ve fuar sirasinda
diizenledigimiz bircok yan etkinli-
gimizi de dijital diinyaya tasiyaca-
g1z. Tabii hem katilim hem erisim
olarak cok daha buytk bir kitleye
erisiyor olacagiz. virtual.contempo-
raryistanbul.com icerisinde y1l bo-
yunca fuardan sonra cesitli sergiler,
seminerler ve fuarlar diizenleyecek
bir platform olacak. Amacimiz,
ontmuzdeki yillarda bu platfor-
mun tim diinyada takip edilen ve
cagdas sanatin tim oyuncularinin

temsil edildigi bir hale getirmek.
McKinsey & Co. ise platformun hem
teknik hem de kullanici tarafindaki
On testlerini ve degerlendirmesini

yapti.

Contemporary Istanbul'un
fiziki edisyonunu 27 Nisan-2
Mayis 2021 tarihleri i¢in plan-
liyorsunuz. Oncelikle dijital
fuar deneyiminden bahseder
misiniz? Fiziksel fuar icin ye-
nilikler distinilyor musunuz,
nasil bir beklentiniz var?
Contemporary Istanbul olarak fiziki
15. edisyonumuzu daha giizel, umut
dolu giinlerde yapabilmek umuduy-
la Nisan ayina erteleyip, hazirlik-
larini titizlikle yurittigimiiz sanal
fuarimizi sizlerin de bildigi tizere
19 Aralik’ta 6n izleme ile acmistik.
Hepimiz icin yeni bir tecriibe ve
ogreti olan sanal fuarimiz tilkemiz
ve uluslararasi cagdas sanat cev-
releri icin bir ilk oldu; 19 glindeki
izleme ve fuara ziyaret rakamlari,
gelen yorumlar dogru yolda oldu-
gumuzu gosteriyor. izleyicilerden,
paydaslarimizdan aldigimiz donis-
ler, yorumlar, kullanici deneyimleri
ile virtual.contemporaryistanbul.
com onumiuizdeki yillarda sanal
platformumuzu gelistirmek icin yol
haritamiz olacak. Sanal fuarimizin
fiziksel fuarimizdaki tim coskuyu
birikimi ve etkinligi yansitacagini
sevinerek gorecegimize inantyoruz
demistik ve mutlulukla ifade etmek
isterim ki fiziki fuarda yasadigimiz
coskuyu, birikimi sanal fuarimizda
yakaladik. Hedefimiz ntimuzdeki
donemde dijital platformumuzu
genisleterek, cagdas sanat alaninda
onctl projelere ev sahipligi yapmast.
Burada bir parantez acip belirtmek
isterim ki, sanal fuarimizi 100 binin
uzerinde kisi ziyaret etti ve fuar 1
milyonun Uzerinde goruntiileme
aldi, bu da bizleri daha cok calis-
maya motive etti.

7/TTITI77 77777777

Dlinyada sanat eserlerine
6zellikle genclerin ilgisi ko-
nusuluyor. Ulkemizde durum
nasil?

Gecmis yillardan yaptirdigimiz bir
arastirmanin sonucu fuar ziyaretci-
lerinin yiizde 64 oraninda ziyaret-
¢isi 35 yasin altindan ¢ikti. Bunlar
daha cok izleyen, fotograflarini
ceken kesim. Olsun, mithim degil,
once gozleri 6greniyor sonra kafa-
larinin 6grenmesi lazim. Belki de
bile bile izliyor cogu. Ayrica toplam
ziyaretcilerin ytizde 62’si kadin.
Aslinda Contemporary ziyaretcisi
kadin. Bu geng kitle Ttrkiye'nin
gelecegi icin de ¢cok kiymetli; iyi
yetismis entelektiiel seviyelerini
gelistirmeye calisan insanlar. Ki
Contemporary Istanbul farkinda
olmadan egitim glinleridir. Birkac
glin Ust Uste gelin hakikaten sanata
bakisiniz degisir. Karsilastirmalar
yapmaya baslarsiniz; galeri, sanat,
fiyat, sanatin cesidi karsilastirmasi
gibi. Biittin bunlart kafanizda bir
fotografa koydugunuz zaman bey-
ninizde degisiklikler oluyor ister
istemez. Fuara birkac sene st lste
gelince de gercekten bir egitimden
gecmis gibi oluyorsunuz.
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Avrupa Yatinm
Fonlan Sektoru
2020 3.Geyrek

Uctincii ceyrekte kiiresel bisse senedi ve tabvil piyasalarmda artisla paralel

olarak UCITS ve AIFs net varliklar: %2.8 biiytimeyle 1758 trilyon Euro
diizeyine ¢ikarken, toplam net 195 milyar Euro para girisi sagladilar.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birliginin (EFAMA)
acikladigl 2020 yili liguincu ¢eyrek donem istatistiklerine gore,
Eyltil 2020 sonu itibariyle Avrupa yatirim fonlari sektort UCITS
ve AlFs toplam net portfoy buyukItGgu 17.58 trilyon Euro olur-
ken UCITS net portfoyU %3.1, AlFs net portfoyU ise %2.4 arttl.

UCITS ve AlFs Uclncu ceyrekte net 195 milyar Euro para girisi
elde etti. UCITS fonlara net 145 milyar Euro ile ikinci ceyrek-
teki 272 milyar Euro duzeyine gore daha az bir para girisi
saglandi. Ozellikle Para Piyasasi Fonlarina para girislerinde

/

Avrupa Yatirim Fonlari Net Varliklari (trilyon EUR)

17.10 17.58
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16.26 16.54 1717 120
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15.69
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4C
2019 2020

= UCITS "AIF

sert azalis oldu. Net para girisi ikinci ceyrekteki 136 milyar
Euro dlizeyinden Uguncu ¢eyrek sonunda 41 milyar Euro'ya
geriledi.

AIF fonlara net para girisi ise ikinci ¢eyrekteki 12 milyar Euro
duizeyinden tguincl ¢eyrekte 51 milyar Euro dizeyine ¢kt

UCITS ve AlFs net varliklari %2.8 artigla 17.58 trilyon Euro
olurken, Mart ayindaki keskin dususlerin ardindan Eyll 2020
sonu itibariyle halen 2019 sonuna gore %0.9 gerideydi.

Fon Turtne Goére UCITS ve AlFs Net Satiglari (milyar EUR)
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'EFAMA

European Fund and Asset Management Association

Avrupa Yatirim Fonlari Sektérd

Yatinm Tirtine Gére UCITS Net Satiglari’

Net UCITS Satiglari — milyar EUR Uzun vadeli UCITS Net Satislari — milyar EUR
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UCITS Coklu Varlik Fonlarn Net Satiglar — UCITS Para Piyasasi Fonlari Net Satiglari —
~ milyar EUR milyar EUR
120 180
136
17 13 15 40
2 2
__ll-u TR
[ P : : I
-21 -3 -1
-80 -80
1C 2 3¢ 4 1C 26 3¢ ¢ 2 3¢ 4 1C 26 3C
2019 2020 2019 2020
UCITS Borsa Yatirim Fonlari Net Satislari — Diger UCITS Net Satislari —
milyar EUR milyar EUR
120 120
46
26 24 29 28
3 0.2
W
A1 44 1 4T -1
-80 -80
1C 2 3¢ 4 1C 26 3¢ ¢ 2 3¢ 4 1C 26 3C
2019 2020 2019 2020

(1) Bu béltim Avrupa'da yerlesik yatinm fonlarinin net portféyti ve net satiglarina odaklanmistir. Kaynak: EFAMA verileri 29 Avrupa
tlkesinden derlenmistir: AT, BE, BG, CY, CZ, CH, DE, DK, ES, FI, FR, GR, HR, HU, IE, IT, LI, LU, MT, NL, NO, PL, PT, RO, SI, SK, SE, TK ve UK. Uzun vadeli
UCITS para piyasasi fonlarini icermez. Diger UCITS kategorisi garantili fonlar, ARIS fonlar ve geriye kalan diger UCITS fonlardan olusur.
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EFAMA

Yatirimgci Tiirline Gére Yatirim Fonu Sahipligi

(Milyar EUR ve toplamdaki pay1, 2020 2¢C sonu)

Diger Finansal Aracilar Hazngg%""
3,042 o'/ 54
%24 °
Finansal-digi
Genel Kamu Kurumlar
Kurumlari 504
371 \ %4
%3
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Emeklilik Fonlari Kurumlar
5171 - 30/5;
%42 T )
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Ulkeye gére Yatirim Fonu Sahipligi

(Milyar EUR ve toplamdaki payi, 2020 2¢C sonu)
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Hollanda
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Avrupa’nin %9
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UCITS ve AlFs Toplam Net Varliklar, Net Satislar ve Fon Sayilari, 2020 3C - € Milyon)

2020 3C sonu Net Varliklar 2020 3C Net Satiglar 2020 3C sonu Yatinm Fonu Sayilari

AlIFs Net Satiglari — milyar EUR
100
51 51
48 . 42
28
12
-20
1C 2 3¢ 4C 1C 2G 3¢
2019 2020
J
TOPLAM UCITS AlFs TOPLAM
Avusturya 191,707.6 84,827.3 106,880.3 2,379.2
Belcika 159,444.1 147,291.7 12,152.4

Bulgaristan 804.7 796.7 8.0 6.0
Hirvatistan 2,868.2 2,285.3 582.9 64.9
Kibris 4,854.0 363.0 4,491.0 -56.0
Cek Cum. 13,977.9 12,4129 1,565.0 115.2
Danimarka 311,095.8 146,710.5 164,385.3 3,829.0
Finlandiya 122,305.9 107,908.2 14,397.7 1,334.9
Fransa 1,973,680.0 830,427.0 1,143,253.0 49,400.0
Almanya 2,391,766.5 390,036.8 2,001,729.7 19,776.4
Yunanistan 8,997.5 5,566.4 3,431.0 96.9
Macaristan 17,598.8 1,107.3 16,491.5 466.0
irlanda 3,077,397.0 2,318,645.0 758,752.0 35,948.0
italya 321,258.6 233,159.5 88,099.1 -2,019.0
Lihtengtayn 51,8323 27,502.7 24,329.7 -65.5
Liuksemburg 4,696,186.0 3,895,830.0 800,356.0 52,033.0
Malta 13,763.9 2,884.8 10,879.1 -28.8
Hollanda 910,681.0 41,464.0 869,217.0 17,321.0
Norveg 125,504.2 125,504.2 2,733.1
Polonya 59,279.5 24,834.6 34,4449 2,044.9
Portekiz 23,648.1 12,538.4 11,109.7 519.6
Romanya 7,984.1 3,804.2 4,180.0 -8.8
Slovakya 7,491.2 5,333.5 2,157.6 86.6
Slovenya 3,134.8 2,971.0 163.8 45.8
ispanya 291,132.0 236,430.0 54,702.0 855.0
isveg 428,495.2 406,123.0 22,3722 2,653.3
isvigre 728,807.6 565,550.0 163,257.6 4,690.6
Turkiye 26,166.5 15,065.5 11,101.1 -2,251.2
ingiltere 1,608,988.4 1,169,717.0 439,271.4 3,353.7
Avrupa 17,580,851.4 10,817,090.6 6,763,760.8 195,323.9
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UCITS
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AlFs TOPLAM UCITS AlFs
1,241.2 1,964 910 1,054
758 706 52
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-60.0 388 32 356
44.8 173 163 10
2,688.7 1,104 747 357
741 491 397 94
9,100.0 10,702 3,010 7,692
17,649.7 7,022 2,434 4,588
225 219 6
458.6 558 30 529
-917.0 7,792 4,742 3,050
-24.5 2,071 1,175 896
90.2 1,927 903 1,024
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17,661.0 il 753 92 1,661
836 836
663.6 1,144 307 837
-4.8 361 147 214
6.9 117 84 33
45.1 95 73 22
126 82 44
-338.0 2,746 2,226 520
238.2 642 542 100
957.6 1,110 925 185
29.6 677 548 129
60.9 3,346 2,327 1,019
50,573.4 63,632 34,234 29,398
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W Tirkaye Kurumsal Yabnme Yonetcilen Dermegdimin
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B Tim finans sekdGnl ve kamu kurumian Gst dleey yoneticilen ve
Oniversilelerden 3.000 seckin okuyucu
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Dunya Yatinnm Fonlan
2020 3 Geyrek Verileri
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D Kiiresel yatirim fonl&m toplam portfoy briyiiklrigri 2020 tictincti
ceyrekte %1 artisla 52.2 trilyon Euro oldu.
D Net para girisi ise 244 milyar Euro ile Onceki ceyrekte kaydedilen

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Net Varliklar
Tur Bazinda 2020: 3¢

828 milyar Euro diizeyine gore azaldl.

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 3. ceyrek donem istatistiklerine gore, dlinyada
duzenlenmis acik uclu yatinm fonu portfoy buyuklugu (fon
sepeti fonlari, borsa yatirim fonlari ve kurumsal fonlar dahil)
ylzde 1 artisla 52.2 trilyon Euro oldu.

Dolar bazinda ise yatirim fonlari net portfoyu 61.1 trilyon USD
duzeyine ¢ikarak % 5.6 buyudu.

Uctincli ceyrek sonu itibariyle hisse fonlarin portfoyu %2.9
artisla 21.3 trilyon Euro, tahvil fonlari portfoyu %0.4 artarak
10.8 trilyon Euro oldu. Coklu varlik fonlari %2.1 blyuyerek 8.8
trilyon Euro duizeyine cikti. Para piyasasi fonlari net portfoyun-
de ise %5.4 azals kaydedilerek, 6.9 trilyon Euro oldu.

Ayni donemde kuresel dlizenlenmis agik uclu fonlarin net port-
foyunun %40.9'u hisse senedi fonlarinda yer aldi. Tahvil fon-

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varliklari

(Trilyon Euro, ceyrek sonu)

51.15 52.73 51.67 52.18
48.01 48.80 47.05 3,56
e &
o 4519 47.39 48.86 e 431 48.61
1€ 2019 2¢ 3¢ 4 1€ 2020 2¢ 3¢
Diizenlenmis Fonlar Fon sepeti fonlar
varlik toplami " varliklan )
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Kiiresel Uzun Vadeli ve Para Piyasasi Para Fonlari Girisi

i
'E FAMA

European Fund and Asset Management Association

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlarin Kiiresel Net satislari
Milyar Euro
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Girigleri Girisleri Piyasalar Ekonomiler
$ $ », )

larinin pay1 %20.6, coklu varlik fonlar1 %16.9, para piyasasl
fonlarmin %13.2 oldu.

Dlizenlenmis acik uclu yatinim fonlarina ktiresel capta net
para girisi 244 milyar Euro ile onceki ¢ceyrekteki 828 milyar
Euro seviyesine gore azaldi. Uzun vadeli fonlara net 411 mil-
yar Euro giris (€387 milyar/2¢) yasandi. Hisse fonlardan 24
milyar Euro net para ¢ikisi oldu (€3 milyar giris/2C). Tahvil
fonlarina da net 279 milyar Euro giris oldu. Onceki ceyrekte
de 280 milyar Euro net giris olmustu.

e Diger Gelismis Ekonomiler IMF tarafindan, ABD ve Avrupa diginda, kisi bazi gelir diizeyi ve
kiiresel finansal sisteme entegre olma derecesine gdre tanimlanmis (lkelerden olusuyor. Tim
gelismis ekonomilere ait veri bulunmamakta. Burada dahil edilenler: Avustralya, Kanada, Japonya,
Gliney Kore, Yeni Zellanda ve Tayvan.

o Gelismekte olan piyasalar IMF tarafindan tanimlanmis (lkelerden olusuyor. Tim gelismekte
olan piyasalara dair veri bulunmamakta. Dahil edilenler: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kosta Rika,
Hindistan, Meksika, Pakistan, Filipinler ve Giiney Afrika.

Coklu varlik fonlarina kuresel olarak 100 milyar Euro net
para girisi yasandi (€42 milyar/2C). Uclincl ¢eyrekte para pi-
yasasl fonlarindan 168 milyar Euro ¢ikis kaydedildi, 6nceki
ceyrekte 441 milyar Euro giris olmustu.

PORTFOY YONETICILERI VE ANALISTLERIN TERCIHI

“FINNET ANALIZ EXPERT"”

Turkiye Sermaye piyasalarinda islem goren tim yatirim araglarinin detayli, gegmis ve
glincel veri setlerinin, 2000'den fazla fonksiyon araciligiyla hizli ve excel tabanli kullanimini
saglayan arastirma ve analiz yazilimidir.
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FON TRENDLERI 2020 4. CEYREK

Pay Piyasasr'nda Yerli Fonlarin Ger¢eklestirdigi islemler

01/01/2020 - 31/12/2020 islem Hacmi 145.745.559.514 139.762.883.390
islem Hacmi Toplam 6.532.084.483.498 6.532.084.483.498
Oran 2,23% 2,14%
01/10/2020 - 31/12/2020 islem Hacmi 56.319.230.451 55.147.103.669
islem Hacmi Toplam 2.446.686.061.483 2.446.686.061.483
Oran 2,30% 2,25%

Fon Turu ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve
Portfoy Degerleri 31/12/2020)

Kiymet Tipi

Yatirimei Sayisi

31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020

BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARAGLARI 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 Portfdy Degeri
0-19 52.176.061
20-29 318.053.621
30-39 1.409.695.407
40-49 3.891.046.907
50-59 4.815.702.694
60-69 4.104.556.682
70+ 4.314.516.914
0-19 14.557.969
20-29 186.215.781
30-39 721.180.927
40-49 2.096.953.919
50-59 2.529.756.467
60-69 2.005.995.167
70+ 2.395.059.973
0-19 18.609.653
20-29 154.448.730
30-39 486.773.605
40-49 1.559.246.935
50-59 2.053.508.620
60-69 1.774.085.311
70+ 1.758.881.009
20-29 75.396.874
30-39 257.121.118
40-49 164.686.367
50-59 194.994.912

6.281
54.731
162.890
243.705
238.699
190.562
141.732
2.623
6.068
14.092
25.089
22.480
16.034
12.668
300
3.642
8.578
11.385
8.142
5.034
3.601
13

34

66

61
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MERKEZi KAYIT

iISTANBUL

Kiymet Tipi Yas Aralik Portfdy Degeri Yatirimei Sayisi
31.12.2020 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 60-69 292.298.010 41
31.12.2020 GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 70+ 46.169.907 41
31.12.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 0-19 111.244 2
31.12.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 20-29 3.367.186 11
31.12.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 30-39 9.630.566 28
31.12.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 40-49 21.929.558 52
31.12.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 50-59 46.601.404 41
31.12.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 60-69 3.000.911 8
31.12.2020 GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 70+ 98.284 1
31.12.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 0-19 27.603.290 1.103
31.12.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 20-29 266.889.354 14.436
31.12.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 30-39 958.510.013 26.631
31.12.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 40-49 1.597.978.575 24.416
31.12.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 50-59 1.803.953.070 14.889
31.12.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 60-69 1.117.084.384 7.936
31.12.2020 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 70+ 1.065.337.904 4.211
31.12.2020 KARMA SEMSIYE FON 0-19 436.571.334 152.538
31.12.2020 KARMA SEMSIYE FON 20-29 79.947.502 36.722
31.12.2020 KARMA SEMSIYE FON 30-39 124.489.347 35.578
31.12.2020 KARMA SEMSIYE FON 40-49 183.249.704 41.584
31.12.2020 KARMA SEMSIYE FON 50-59 187.929.521 28.961
31.12.2020 KARMA SEMSIYE FON 60-69 110.840.286 13.087
31.12.2020 KARMA SEMSIYE FON 70+ 85.440.927 3.748
31.12.2020 KATILIM SEMSIYE FONU 0-19 30.244.089 1.653
31.12.2020 KATILIM SEMSIYE FONU 20-29 103.399.527 16.395
31.12.2020 KATILIM SEMSIYE FONU 30-39 343.072.715 36.993
31.12.2020 KATILIM SEMSIYE FONU 40-49 666.580.497 38.434
31.12.2020 KATILIM SEMSIYE FONU 50-59 437.803.902 35.527
31.12.2020 KATILIM SEMSIYE FONU 60-69 243.454.010 26.388
31.12.2020 KATILIM SEMSIYE FONU 70+ 124.595.909 11.995
31.12.2020 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 0-19 14.084.508 752
31.12.2020 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 20-29 75.216.306 6.246
31.12.2020 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 30-39 396.727.711 16.478
31.12.2020 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 40-49 1.150.959.189 24.356
31.12.2020 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 50-59 1.268.131.937 16.491
31.12.2020 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 60-69 766.769.220 8.505
31.12.2020 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 70+ 763.955.810 4621
31.12.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 0-19 1.097.822 25
31.12.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 20-29 15.640.155 365
31.12.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 30-39 48.029.026 880
31.12.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 40-49 158.805.325 1.395
31.12.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 50-59 231.180.594 1.423
31.12.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 60-69 220.828.494 1.175
31.12.2020 KORUMALI SEMSIYE FON 70+ 342.707.808 987
31.12.2020 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 0-19 55.747.015 9.376
31.12.2020 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 20-29 484.667.085 112.971
31.12.2020 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 30-39 2.397.545.938 276.911
31.12.2020 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 40-49 6.075.858.459 367.003
31.12.2020 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 50-59 5.750.294.501 336.654
31.12.2020 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 60-69 3.564.875.348 246.719
31.12.2020 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 70+ 2.406.517.808 136.024
31.12.2020 SERBEST SEMSIYE FON 0-19 80.203.701 34
31.12.2020 SERBEST SEMSIYE FON 20-29 643.704.918 157
31.12.2020 SERBEST SEMSIYE FON 30-39 1.690.457.197 670
31.12.2020 SERBEST SEMSIYE FON 40-49 3.011.595.337 1.859
31.12.2020 SERBEST SEMSIYE FON 50-59 5.955.170.926 2.183
31.12.2020 SERBEST SEMSIYE FON 60-69 4.482.174.773 1.669
31.12.2020 SERBEST SEMSIYE FON 70+ 3.884.306.429 1.331 j
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Nakit AKisl
DONEM DONEM
YILAY BN ] E‘SSN' DONE;\\/IDIEA[\)?I FON DONETI\{IJ TBAARsl| FON F[())El\lé,il\g[:ﬁnT FONA l'(\lnglT 33)“"\‘“ DONEI\A/I\ DSEODI\:U FON DONE%?E\ngu FON
SAYISI SAYIS!

202010 | B TiPl FON SEPETI FONU 0 0 0 0 00 0 0
202010 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 69 | 327.248500.232 = 27.173.838.675 -835.261.996 = -432.364.981 69 | 326.413.328.236 |  27.278.104.391
202010 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 62 | 63.280.770.272 7.845.630.121 3574231602 |  523.541.798 | 62 66.855.001.874 8.463.747.575
202010 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 10 | 78.743.412.264 6.014.857.768 -2.063.105.133 | -186.836.735 10 76.680.307.131 6.277.894.102
202010 | FON SEPETI SEMSIYE FONU 17 | 93.277.060.048 7.980.469.300 -2176.963452 | 577.570.013 | 17 91.100.096.596 8.839.477.114
202010 | PARA PIYASASI SEMSIVE FONU 28 | 294510566955 |  28.936.117.762 -7.719.728787 | -264.421789 | 28 | 286.790.838.168 |  28.955.371.774
202010 | KATILIM SEMSIYE FONU 30 28.576.425.277 3.960.092.764 -2.991.646.849 | -419.675.261 | 30 25.584.778.428 3.638.142.744
202010 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 71| 159.662.311.907 = 12.325.832.427 2875301558 | 303.907.720 71 | 162.537.613.460 |  12.856.510.562
202010 | SERBEST SEMSIYE FON 234 | 128.860.307.534 |  37.633.176.648 2555.670.387 |  -616.823.800 |233 | 131.415977.921 | 37.223.655.608
202010 = KORUMALI SEMSIVE FON 17 1.068.312.389 1.148.736.183 -17.478.225 -18.849.534 | 17 1.050.834.164 1.137.521.881
202010 | KARMA SEMSIYE FON 4 2.821.141.931 957.170.864 8.089.894 44592184 | 4 2.829.231.825 1.022.863.584
202010 | YABANCI YATIRIM FONU 9 53.846 13.814.430 -6.203 -949.410 | 9 47553 13.463.736
202010 | GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 34 1.192.683.081 2.450.057.350 49.179.134 68.315.864 | 36 1.241.862.215 2.595.786.461
202010 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 42 3.869.056.851 6.862.698.564 8.871.388 9.026.418 | 42 3.877.928.239 6.861.328.599
202011 | B TiPl FON SEPET FONU 0 0 0 0 0/ o 0 0
202011 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 69 | 326413328236 | 27.278.104.391 = -20.081.820537 | -2.068.541543 69 | 306.331.507.700 &  25.367.490.934
202011 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 62 66.855.001.874 8.463.747 575 -2.819.300.603 14802527 | 62 |  64.035.701271 9.482.938.467
202011 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 10 | 76.680.307.131 6.277.894.102 -2430.354124 | 193574263 | 10 | 74.249.953.007 5.384.566.865
202011 | FON SEPETI SEMSIVE FONU 17 91.100.096.596 8.839.477.114 -8.587.269.124 -48.044.654 | 18 | 82.512.827.472 8.901.126.130
202011 | PARA PIYASASI SEMSIVE FONU 28 | 286.790.838.168 |  28.955371.774 |  -30.587.872.100 | -2.019.287.250 28 | 256.202.966.068 |  27.228.717.163
202011 | KATILIM SEMSIYE FONU 30 25.584.778.428 3.638.142.744 -4.405291.750 | -455.826.870 | 30 |  21.179.486.678 3.104.243.242
202011 | DEGISKEN SEMSIYE FONU 71 | 162537.613.460 | 12.856.510.562 -8.752.254422 | 512.008990 71 | 153.785.359.088 = 12.976.675.977
202011 | SERBEST SEMSIYE FON 233 | 131.415977.921 |  37.223.655.608 12.426.609.733 | -2.250.223.346 | 233 | 143.842.587.654 |  35.265.441.158
202011 | KORUMALI SEMSIVE FON 17 1.050.834.164 1.137.521.881 -50.937.127 -59.599.701 | 16 999.897.037 1.077.938.335
202011 | KARMA SEMSIVE FON 4 2.829.231.825 1.022.863.584 -10.267.245 56.786.065 | 4 2.818.964.580 1.165.623.014
202011 | YABANCI YATIRIM FONU 9 47553 13.463.736 0 0] 9 47,553 12.970.654
202011 | GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 36 1.241.862.215 2.595.786.461 2.636.988 9.013.029 | 36 1.244.499.203 2.583.250.758
202011 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 42 3.877.928.239 6.861.328.599 485532 562.333 | 43 3.878.413.771 6.875.040.599
202012 | B TPl FON SEPETI FONU 0 0 0 0 0 0 0 0
202012 | BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 69 | 306.331.507.700 | 25.367.490.934 |  -28.305.110467 | -1.912.947.120 | 69 | 278.026.397.232 | 23.451.340.233
202012 | HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 62 | 64.085.701271 9.482.938.467 11204475 | 214.189.829 | 63 |  64.024.476.796 | 10.501.177.115
202012 | KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 10 | 74.249.953.007 5.384.566.865 -3.224.338.251 | -250.370.078| 10 |  71.025.614.756 5.153.959 486
202012 | FON SEPETI SEMSIYE FONU 18 82512.827.472 8.901.126.130 -3.274532.064 109529351 18 | 79.238.295.408 9.190.513.491
202012 | PARA PIYASASI SEMSIVE FONU 28 | 256.202.966.068 = 27.228.717.163 |  -12.079.874521 |  -088.984.610 | 30 | 244123091547 |  26.562.689.157
202012 | KATILIM SEMSIVE FONU 30 | 21.179.486.678 3.104.243.242 -885.758.789 | -223490592 | 30 | 20.293.727.890 2.899.222.150
202012 | DEGISKEN SEMSIVE FONU 71 | 153785.350.038 & 12976675977 |  -11.174115564  -558.730.244 | 71 | 142.611.243474 | 12.812.072.983
202012 | SERBEST SEMSIYE FON 233 | 143.842587.654 | 35.265441.158 -7.049.152.663 -690.841.350 236 | 136.793.434991 | 35600.602.423
202012 | KORUMALI SEMSIYE FON 16 999.897.037 1.077.938.335 -45.673.603 -60.628.844 | 17 954.223 434 1.019.916.125
202012 | KARMA SEMSIYE FON 4 2.818.964.580 1.165.623.014 29.976.051 97.386.976 4 2.848.940.631 1.305.934.781
202012 | YABANCI YATIRIM FONU 9 47553 12.970.654 0 0 9 47553 12.291.271
202012 | GIRISIM SERMAYES] YATIRIM FONU 36 1.244.499.203 2.583.250.758 320.853.801  447.586.801 39 1,574.353.004 3.068.356.014
202012 | GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 43 3.878.413.771 6.875.040.599 1113.658.431 | 1.119.120.472 | 43 4.992.072.202 8.222.239.522

%
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J Tefas

Fon Bilgilendirme Platformu

Kurucu Operatér Uye Dagilimi*

Kurucu+Operatir ve Diger Uyelerin islem Hacim ve Oranlari

. . Kurucu+Operatér Kurucu+Operatdr Digi
Kurucu+Operator Kurucu+Operator Disi - ; o
Uyeler Islem Hacminin

Toplam islem Hacmi Uyeler islem

Uyeler islem Hacmi (TL)

(TL)

Uyeler islem

Toplam Hacme
Haemi (TL) .

Orani(%)

Hacminin Toplam

Hacme Orani(%)

OCAK 7,636,558,658.09 5,264,254,723.75 16,59C0,813,381.84
SUBAT 7,604,620,812.28 8,110,568,280.54 15,715,585,0592.82 48.35% 51.61%
MART 7,012,532,542.02 8,326,654,101.85 15,339,587,043.92 45.72% 54.28%
NiSAN 4,202,424,643.42 5,064,208,158.36 8,266,632,801.79 45.35% 54.65%
MAYIS 5,091,918,117.42 7,429,645,845.62 12,521,563,967.04 40.67% 59.33%
HAZIRAN 5,903,838,574.03 7,326,164,325.21 13,230,004,255.24 44.62% 55.38%
TEMMUZ 6,675,603,275.28 7,242,166,574.60 13,917,771,845.88 47.596% 52.04%
AGUSTOS 7,781,816,325.20 8,650,450,844.58 16,432,267,170.15 47.36% 52.64%
EYLUL 5,777,853,752.74 b,448,303,855.43 12,226,157,652.17 47.26% 52.74%
EKIM 5,505,670,403.55 7,062,458,018.61 12,568,168,422.16 43.81% 56.15%
KASIM 6,805,554,453.06 7,834,030,407.22 14,643,584,860.28 46.50% 53.50%
ARALIK 5,580,758,642.27 7,759,878,611.77 13,340,637,254.04 41.83% 58.17%
75,583,554,035.38 90,519,223,755.99 166,102,777,795.37 45.50% 54.50%

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

SUBAT

» Kurucu+Operatsr Digi Uyeler islem Hacminin Toplam Hacme Orami(%)

HAZIRAM

TEMMUZ  AGUSTOS

EYLUL

¥ Kurucu+Operatsr Uyeler islem Hacminin Toplam Hacme Oram{%)

KASIM ARALIK

*Veriler Takasbank TEFAS EKibi tarafindan saglanmistir
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Yatirim Fonlari ve Emeklilik Fonlarinda 2020

Genel Degisim

ilk Tarih Son Tarih Degisim
31/12/2019 31/12/2020 (%)
Emeklilik Fonlari 127.687.150.986,58 171.056.509.894,83 33,97
Yatinm Fonlari 91.789.587.248,18 95.485.569.964,99 4,03

Yatirim Fonlarinda BulyukIluk

Aralk 19 Aralik 20
Buyukluk Fon Blyukluk Fon
(Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) SEVH]
Borglanma Araglari Fonlari 27.470,08 71 23.421,25 71
Fon Sepeti Fonlari 2.634,62 16 9.111,18 18
Hisse Senedi Fonlar 3.759,33 54 11.857,56 68
Karma ve Degisken Fon 10.740,26 67 13.886,18 71
Katilim Fonlari 5.823,11 29 3.24591 35
Kiymetli Madenler Fonlari 1.441,03 11 7.376,84 13
Para Piyasasi Fonlar| 39.921,16 22 26.586,65 27
TOPLAM 91.789,59 270 95.485,57 303
2

80 M KURUMSAL YATIRIMCI 2021



—

Tur Bazinda BliyukIuik ve Degisim

31.12. | 31.12. ilk Degisim
2019 2020 Portféy A
ilk Fon | Son Fon Deger
Sayi Sayi

Diger Borclanma Araglari 10 10 879.676.449,94 313.143.118,76 | -64,40 0,40 0,12
Dis Borglanma (Eurobond) Araclari 10 10 2.763.375.377,91 5.547.574.061,65 | 100,75 1,26 2,08
Bor¢lanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Araclan Fonlar Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 25 25 18.934.315.305,51 14.958.806.621,27 | -21,00 8,63 5,61
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 6 6 611.634.222,32 374.445.379,22 | -38,78 0,28 0,14
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlar 4 4 138.376.054,05 79.952.400,75 | -42,22 0,06 0,03
Yabanci Borglanma Araglari Fonlari 4 4 90.497.995,28 233.200.443,13 | 157,69 0,04 0,09
Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 12 12 4.052.202.801,46 1.914.131.084,01 -52,76 1,85 0,72
71 4| 27.470.078.206,47 23.421.253.108,79 | -14,74 | 12,52 8,79
Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 9 10 2.138.031.549,93 6.973.824.600,45 | 226,18 0,97 2,62
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 2 3 27.129.943,13 497.772.822,18 1734,77 0,01 0,19
- Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
% Yabanci Fon Sepeti 5 5 469.463.161,46 1.639.582.576,26 | 249,25 0,21 0,62
12 16 18 2.634.624.654,52 9.111.179.998,89 | 245,82 1,20 3,42
£ Endeks Hisse Senedi Fonlari 13 23 529.523.355,92 2.869.944.497,44 | 441,99 0,24 1,08
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 33 37 2.007.695.239,81 5.018.697.235,30 | 149,97 0,91 1,88
g Fonlari Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 1.222.114.161,62 3.968.917.448,98 | 224,76 0,56 1,49
54 68 3.759.332.757,35 11.857.559.181,72 = 215,42 1,71 4,45
Karma & Degisken Fonlar 62 66 10.192.638.850,95 12.491.562.119,55 | 22,55 4,64 4,69
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 5 5 547.623.852,21 1.394.615.263,08 | 154,67 0,25 0,52
67 7 10.740.262.703,16 13.886.177.382,63 = 29,29 4,89 5,21
Altin Katilim Fonlari 3 5 141.550.941,22 639.704.289,58 | 351,93 0,06 0,24
Katilim Fonlari Diger Katiim Fonlari 5 5 110.657.118,54 168.665.189,06 | 52,42 0,05 0,06
Hisse Katilim Fonlari 3 5 60.069.591,19 356.434.159,68 | 493,37 0,03 0,13
Kira Sertifikasi Fonlari 18 20 5.510.828.853,56 2.081.105.762,79 | -62,24 2,51 0,78
29 35 5.823.106.504,51 3.245.909.401,11 | -44,26 2,65 1,22
Kiymetli Altin Fonlari 10 12 1.398.485.702,70 6.876.441.742,08 | 391,71 0,64 2,58
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlari 1 1 42.541.614,65 500.402.339,10 1076,27 0,02 0,19
11 13 1.441.027.317,35 7.376.844.081,18 | 411,92 0,66 2,77
Para Piy. Fonlari 22 27 39.921.155.104,82 26.586.646.810,67 | -33,40 | 18,19 9,97
Borglanma Araglar 55 55 31.668.027.724,57 38.135.948.722,72 | 20,42 | 14,43 | 14,31
Fon Sepeti Fonlari 2 2 22.683.051,89 25.870.724,50 14,05 0,01 0,01
- Hisse Senedi 29 29 6.151.650.416,27 9.135.350.572,40 | 48,50 2,80 3,43
% Karma & Esnek Fonlar 114 117 49.955.892.492,49 59.764.990.473,19 19,64 | 22,76 | 22,42
|2 Kiymetli Madenler 15 16 15.638.490.725,01 36.029.893.032,14 | 130,39 713 | 1352
,-\__‘ Para Piyasasl 16 16 12.045.491.500,00 11.309.114.931,34 -6,11 5,49 4,24
'i Katilim Fonlari 27 27 3.965.351.290,60 5.273.488.622,27 | 32,99 1,81 1,98
g Baslangi¢ Fonlari 13 13 571.864.195,56 616.940.974,06 7,88 0,26 0,23
w Degisken Fonlar 52 52 129.334.975,44 277.522.202,00 | 114,58 0,06 0,10
Katilim Fonlari 64 64 5.136.348.510,70 7.098.958.366,62 | 38,21 2,34 2,66
Standart Fonlar 13 13 2.402.016.104,05 3.388.431.273,59 | 41,07 1,09 127

2021 KURUMSAL YATIRIMCI W 51




TURKIYE SEKTOR VERILERI

/7777777777 7777777

YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA
2020 4. CEYREK

Yatirim Fonlarinda Bliylime

Eyliil 20 Aralik 20 Degisim Eylil 20 | Aralik 20

ilk Portféy Deger Son Portfdy Deger % ik Pazar Son Pazar

Payi Payi
Borclanma Araglari 27.130.158.856,71 23.421.253.108,79 -13,67 10,53 8,79
= | Fon Sepeti Fonlari 7.906.281.839,05 9.111.179.998,89 15,24 3,07 3,42
g Hisse Senedi 8.958.690.049,51 11.857.559.181,72 32,36 3,48 4,45
bt Karma & Degisken Fonlar 13.111.945.276,37 13.886.177.382,63 5,90 5,09 5,21
g Katiim Fonlari 4.242.291.901,83 3.245.909.401,11 -23,49 1,65 1,22
E Kiymetli Madenler 8.021.735.386,05 7.376.844.081,18 -8,04 3,11 2,77
Para Piyasasi 28.930.946.363,35 26.586.646.810,67 -8,10 11,22 9,97
98.302.049.672,87 95.485.569.964,99 -2,87 38,14 35,82
)

Emeklilik Fonlari Bliylime

Eylul 20 Aralik 20 Degisim Eylul 20 Aralik 20
ilk Portféy Deger Son Portféy Deger % ik Pazar Son Pazar
Payi Payi
Borglanma Araglari Fonlari 36.336.761.738,78 38.135.948.722,72 4,95 14,10 14,31
Fon Sepeti Fonlari 21.814.068,43 25.870.724,50 18,60 0,01 0,01
Hisse Senedi Fonlari 6.632.777.307,85 9.135.350.572,40 37,78 2,57 3,43
£ | Karma ve Esnek Fon 54.696.166.628,84 59.764.990.473,19 9,27 21,22 22,42
‘c_;; Katiim Fonlari 4.749.747 544,46 5.273.488.622,27 11,03 1,84 1,98
t Kiymetli Madenler Fonlari 35.599.554.586,77 36.029.893.032,14 1,21 13,81 13,52
= | Para Piyasasi Fonlari 11.021.712.551,11 11.309.114.931,34 2,61 4,28 4,24
E OKS-Baslangic Fonlari 606.038.678,40 616.940.974,06 1,80 0,24 0,23
W | OKS-Degisken Fonlar 214.713.817,68 277.522.202,00 29,25 0,08 0,10
OKS-Katilim Fonlari 6.489.956.928,84 7.098.958.366,62 9,38 2,52 2,66
OKS-Standart Fonlar 3.079.199.209,90 3.388.431.273,59 10,04 1,19 1,27
159.448.443.061,06 171.056.509.894,83 7,28 61,86 64,18

Yatirim Fonlarinda Biiyuiklik ve Fon Sayisi

Mart 20 Haziran 20 Eyliil 20 Aralik 20
Buytkluk Fon Buyuakluk Fon Blyukluk Fon Buyuklik Fon
(Milyon TL) Sayisi (Milyon TL) SEVE (Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) Sayisi
Borclanma Araclari Fonlari 26.404,19 71 32.512,564 71 27.130,16 71 23.421,25 71
Fon Sepeti Fonlar 3.695,46 16 5.629,45 17 7.906,28 17 9.111,18 18
Hisse Senedi Fonlari 4.569,29 60 7.088,91 61 8.958,69 65 11.857,56 68
Karma ve Degisken Fon 9.282,48 67 12.429,68 69 13.111,95 71 13.886,18 71
Katiim Fonlari 4.468,40 29 5.501,31 31 4.242,29 34 3.24591 35
Kiymetli Madenler Fonlari 2.5626,17 11 4.420,85 12 8.021,74 13 7.376,84 13
Para Piyasasi Fonlari 35.456,15 22 41.091,54 24 28.930,95 25 26.586,65 27
TOPLAM 86.402,14 276 108.674,28 285 98.302,05 296 95.485,57 303
2

Aciklama: Yatinm fonlari piyasasi portféy buiyukltkleri hesaplanirken Tarih: 31/12/2020 ve kaydinimamis
(degerleme tarihine gore) veri kullanilmistir, 04/01/2021 tarihindeki (yayinlama tarihine gére) fon verilerini
icermektedir. Anapara korumali garantili fonlar, raporumuza dahil degildir.
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Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

Varlik Dagilimlari 31.12.2020

Borsa Para Piyasasl 3,77 f

Devlet Tahvili 5,90

Ters Repo 18,91

Diger 0,11

Kamu Dis Bor¢lanma Araclari 2,90

Ozel Sektor Borglanma Araglari 5,85

Hazine Bonosu 0,01

Yabanci Menkul Kiymetler 0,00

Hisse 10,77

Kiymetli Maden 4,86

Ozel Kira Sertifikalar 2,15

Kamu Kira Sertifikalari 2,94

Banka Bonosu 0,57

Déviz Odemeli Bono 0,00

Déviz Odemeli Tahvil 0,40

Eurobonds 4‘36 = Borsa Para Piyasas » Deviet Tahvili » Ters Repo Diger
Flnansman BOI’]OSU 1 7’27 = Kamu Di§ Borglanma Araglan = Ozel Sektor Borglanma Araglan s Hazine Bonosu ® Yabanci Menkul Kiymetler
FOﬂ Katllma Be|geSI 7‘5-1 = Hisse = Kiymetli Maden » Ozel Kira Sertifikalan = Kamu Kira Sertifikalan
Gayri Merkul Sertfia 000 S
K?mlm Hesab 0‘85 = Tarev Araglar = VDMK = Vadeli Mevduat = Yabanci Borglanma Araci
Turev Araglar 1,03 b ikss e o

VDMK 0,14 )
Vadeli Mevduat 2,95

Yabanci Bor¢lanma Araci 0,00

Yabanci Hisse Senedi 6,82

Repo 0,00 /
/LI LLLLL L LLLLLLLLLL L L LI L LLL L LI L L LT LI Ll LIl LIl L LTIl LIl L LI LI L2

Emeklilik Fonlarinda Varhik Dagilimi

Varlik Dagilimlari 31.12.2020 (
Borsa Para Piyasasi 1,22 \\
Devlet Tahvili 21,00 \
Ters Repo 4,08 )
Diger 0,03
Kamu Dis Bor¢lanma Araclari 5,35 ‘
Ozel Sektdr Borclanma Araglari 3,76
Hazine Bonosu 0,03
Yabanci Menkul Kiymetler 0,03
Hisse 13,68
Kiymetli Maden 6,27
Ozel Kira Sertifikalari 0,93
Kamu Kira Sertifikalari 18,561
Banka Bonosu 0,60
D(")ViZ Odemeli Bono 0,00 = Borsa Para Piyasasi = Deviet Tahvili = Ters Repo = Diger
Doviz Odemel Tahi 042 coE e i e B e o
'E:-:]r:[:);mngi Bonosu ?"?g = Banka Bonosu = Doviz Odemeli Bono = Doviz Odemeli Tahvil Eurobonds
Fon Katima Belgesi 2,18 e @ gk e
Gayri Menkul Sertifika 0,00 Vabanc Hisse Senedi -
Katilim Hesabi 0,75 J
Tlrev Araglar 0,43
VDMK 0,48
Vadeli Mevduat 4,64
Yabanci Borglanma Araci 0,00
Yabanci Hisse Senedi 2,15

Repo 0,00 /

2021 KURUMSAL YATIRIMCI W 83




TURKIYE SEKTOR VERILERI

—

Tur Bazinda Buyuklik

30.09./31.12. ik Degisim | Ik | Son
2020 | 2020 Portfoy (%) Pazar | Pazar
ik Fon |S=8rq Deger Payl | Payi
Sayl Sayi
Diger Borglanma Araglari 10 10 427.925.898,82 313.143.118,76 | -26,82 0,17 0,12
Dis Borglanma (Eurobond) Araclari 10 10 | 5.477.746.349,06 | 5.547.574.061,65 1,27 2,13 2,08
Borclanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Araclarn Fonlari Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 25 25 | 17.958.440.609,43 | 14.958.806.621,27 | -16,70 6,97 5,61
Orta Vadeli Bor¢lanma Araglari Fonlari 6 6 458.955.767,33 374.445.379,22 | -18,41 0,18 0,14
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 4 4 121.594.276,39 79.952.400,75 | -34,25 0,05 0,03
Yabanci Borglanma Araglari Fonlari 4 4 308.918.251,50 233.200.443,13 | -24,51 0,12 0,09
Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 12 12 | 2.376.577.704,18 | 1.914.131.084,01 | -19,46 0,92 0,72
7 71 |27.130.158.856,71 | 23.421.253.108,79 @ -13,67 | 10,53 8,79
Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 10 10 | 5.841.402.325,76 | 6.973.824.600,45 | 19,39 2,27 2,62
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 2 3 540.471.014,00 497.772.822,18 -7,90 0,21 0,19
- Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
é Yabanci Fon Sepeti 5 5 | 1.524.408.499,29 | 1.639.582.576,26 7,56 0,59 0,62
|2 17 18 | 7.906.281.839,05 | 9.111.179.998,89 @ 15,24 3,07 3,42
€ Endeks Hisse Senedi Fonlari 20 23 | 2.490.834.026,55 | 2.869.944.497,44 | 1522 0,97 1,08
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 37 37 | 3.078.155.391,26 | 5.018.697.235,30 | 63,04 1,19 1,88
ﬁ Fonlari Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 | 3.389.700.631,70 | 3.968.917.448,98 17,09 1,32 1,49
65 68 = 8.958.690.049,51 | 11.857.559.181,72 | 32,36 3,48 4,45
Karma & Degisken Fonlar 66 66 | 12.095.481.925,48 | 12.491.562.119,55 3,27 4,69 4,69
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 5 5 | 1.016.463.350,89 | 1.394.615.263,08 | 37,20 0,39 0,52
7 71 | 13.111.945.276,37 | 13.886.177.382,63 5,90 5,09 5,21
Altin Katilim Fonlari 5 5 794.656.149,66 639.704.289,58 | -19,50 0,31 0,24
Katilim Fonlari Diger Katilim Fonlari 5 5 240.779.138,53 168.665.189,06 | -29,95 0,09 0,06
Hisse Katilim Fonlari 4 5 299.972.240,54 356.434.159,68 | 18,82 0,12 0,13
Kira Sertifikasi Fonlari 20 20 | 2.906.884.373,10 | 2.081.105.762,79 | -28,41 1,13 0,78
34 35 | 4.242.291.901,83 = 3.245.909.401,11 | -23,49 1,65 1,22
Kiymetli Altin Fonlar 12 12 | 7.631.712.298,05 | 6.876.441.742,08 -9,90 2,96 2,58
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlari 1 1 390.023.088,00 500.402.339,10 28,30 0,15 0,19
13 13 | 8.021.735.386,05 | 7.376.844.081,18 @ -8,04 3,11 2,77
Para Piy. Fonlar 25 27 | 28.930.946.363,35 | 26.586.646.810,67 @ -8,10 | 11,22 9,97
30.09./31.12. ik Son Degisim | ik
2020 | 2020 Portfoy Portfoy (%) Pazar
Deger Payi
Borclanma Araglari 55 55 | 36.336.761.738,78 | 38.135.948.722,72 495 | 1410 | 14,31
Fon Sepeti Fonlari 2 2 21.814.068,43 25.870.724,50 | 18,60 0,01 0,01
% Hisse Senedi 29 29 | 6.632777.307,85 | 9.135.350.572,40 | 37,73 2,57 3,43
_g Karma & Esnek Fonlar 117 | 117 | 54.696.166.628,84 | 59.764.990.473,19 927 | 2122 | 2242
b Kiymetli Madenler 16 16 | 35.599.554.586,77 | 36.029.893.032,14 1,21 | 13,81 13,52
:i:‘ Para Piyasasi 16 16 | 11.021.712.551,11 | 11.309.114.931,34 2,61 4,28 4,24
% Katilim Fonlari 27 27 | 4.749.747.544,46 | 5273.488.62227 | 11,03 1,84 1,98
“E‘ Baslangic Fonlari 13 13 606.038.678,40 616.940.974,06 1,80 0,24 0,23
Degisken Fonlar 52 52 214.713.817,68 277.622.202,00 | 29,25 0,08 0,10
Katilim Fonlari 64 64 | 6.489.956.928,84 | 7.098.958.366,62 9,38 2,52 2,66
Standart Fonlar 13 13 | 3.079.199.209,90 | 3.388.431.27359 | 10,04 1,19 1 ,27/
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