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SUNUS

Ulkemizde 2003 yilmin Ekim ayinda faaliyete gegen Bireysel Emeklilik Sistemi, 15. yilin1
geride birakti. Katilime1 sayisinin yaklasik 12 milyon oldugu sistemdeki birikimlerin tutar
90 milyar TL’yi agmis durumdadir.

Bireysel emeklilik sisteminde 2018 yilinin 6ne ¢ikan basliklari:

+ Bir emeklilik sirketine ait toplam emeklilik fonu portfoyiiniin yiizde 40°indan
fazlasinin ayni1 portfoy yonetim sirketi tarafindan yonetilemeyecegine iliskin
sektor duyurusunun hayata gegmis olmast,

+ Hazine Miistesarliginca yaymlanan “Fon Tercihi, Fon Dagilimi Degisikligi ile bu
Haklarin Devrine iliskin Genelge”,

+ Otomatik katilim sistemindeki cayma oranlar1 ve alinabilecek onlemler olmustur.

Hazine Miistesarliginca 2016 yili sonlarinda yayinlanan bir emeklilik sirketine ait toplam
emeklilik fonlarinin portfoyiiniin yiizde 40’1ndan fazlasini ayni portfoy yonetim sirketinin
yonetemeyecegine iligkin sektor duyurusu 2018 yilinin ilk aylarinda fiilen uygulanmaya
baslamistir. Diizenlemenin hedefinde portfdy yonetim sektoriinlin rekabet¢i bir yapiya
kavusturulmasi, yogunlagmanin azaltilmas: ve bdylelikle fonlarin getiri performansinin
arttirilmasi yer almaktaydi. Bu raporun ilerleyen sayfalarinda bu uygulamanin hedefine ne
denli ulastigini irdeleyen onciil bir ¢calismaya yer verilmistir.

2017 yili Aralik ayinda Hazine Miistesarlig tarafindan yayilanan genelgenin 3. maddesi

“Fon Tercih ve Fon Dagilim1 Degisikligi Hakkinin Devri” konusundadir. Maddeye gore:

“Iigisine gore katihmci, sponsor veya isveren fon tercih ve fon dagilimi degisikligi hakkini Sermaye
Piyasast Kurulu (Kurul) tarafindan portfoy yoneticiligi yapmak iizere yetkilendirilmis portfoy
yonetim sirketlerine devredebilir.”

Yasa koyucunun bu diizenleme ile katilimcilarin sisteme iliskin sikayet konularmin
basinda yer alan emeklilik planlarinin getiri performansinin diisiikk olmasi konusuna bir
¢Oziim olusturmay1 amagladigi diisiiniilmektedir. Bilindigi izere emeklilik sisteminde yer
alan katilimcilarin ¢ogunlugu fon dagilimi degisikligi hakkin1 kullanmamaktadir. Bunun
sonucunda da piyasa kosullarina gore yeniden diizenlenmeyen planlardan diisiik getiriler
elde etmekte ve memnuniyetsizlikleri artmaktadir. Katilimcilarin, piyasa kosullarini
dikkate alarak fon dagilim degisikligi yapabilmesi ancak yeterli bir finansal okuryazarlik
seviyesi ile miimkiindiir. Ulkemizde finansal okur yazarhgin diisiik diizeyde oldugu
dikkate alindiginda, boylesi bir uygulamanin esasta katilimciya oldukc¢a 6énemli bir katki
saglama potansiyeli yiiksektir.

Otomatik katilim sisteminin (OKS) uygulamaya gecisinden bugiline kademeli olarak
yaklasik 12 milyon ¢alisan siteme dahil edilmis; bunlardan 5 milyon civarinda katilimc1
sistemde kalmigtir. Cayma hakkini kullanan katilimcilarin orani yiizde 60 civarindadir. Bu
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oran, tahminlerin oldukga tizerindedir. Dolayisiyla, 2018 yilinin giindem maddelerinden
birisi de bu oranin nasil diisiiriilebilecegi olmustur. Eyliil ay1 sonlarinda agiklanan Yeni
Ekonomi Plani kapsaminda bu konuya da deginilmis olup “Calisanlarin isverenleri
araciligiyla BES'e otomatik katilim uygulamasi yeniden yapilandirilarak daha
stirdiiriilebilir hale getirilecek” ifadesine yer verilmistir.

flki 2016 yilinin Nisan ayinda yaymlanan “Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Performans
Raporu”nun besincisini sunmaktay1z.

Bu rapor sistemin “Goniillii BES” ve “Otomatik Katilim Sistemi” olarak isimlendirilen
fazlarinin verilerine dayanilarak hazirlanmistir.

2018 yil1 Eyliil sonu itibariyle hazirlanan raporda belirli donemler i¢in emeklilik fonlarinin
performanslart farkli kriterlere gore kiyaslanmistir. Analizlerde, emeklilik fonlarinin
enflasyona kiyasla getirisi, alternatif yatirim araclar1 karsisindaki durumu ve karsilastirma
Olgiitleri farkli vadeler i¢in incelenmistir.

Bu raporda bireysel emeklilik sisteminin performansina topluca ve kategoriler bazinda
bakilmaktadir. Tekil olarak emeklilik fonu ve/veya emeklilik plan1 bazinda getiriler
rapordaki degerlerden farklilasabilir. Ozellikle katilimcinin emeklilik planindan elde ettigi
getiriler hesaplanirken sistemde kalma siiresine bagli olarak olusan/degisen bir takim
kesintiler ve vergiler s6zkonusudur. Ayrica katilimci birikimlerini periyodik (genellikle
aylik) 6demeler biciminde yapmaktadir. Bunlar katilimci1 bazinda elde edilen getirileri
onemli Olclide etkileyen unsurlardir. Oysaki bu rapor, yapisi geregi hesaplamalarda
kesintileri ve periyodik 6demeleri dikkate almamaktadir.

Tarafs1z ve bagimsiz bir kurulus olarak sundugumuz bu raporun seffafligi arttirici bir rol
istlenmesi ve ilgili taraflar i¢in faydali olmasini temenni ederiz.
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1. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Makro Goriiniisii

Bireysel emeklilik sisteminde (BES) 2018 yili Eyliil ay1 sonu itibariyle 11,9 milyon
katilimc1 yer almaktadir. Bu katilimcilarin 6,9 milyon kisisi goniillii BES ve 5 milyon kisisi
Otomatik Katilim Sistemi’ndedir. 2018 yilinin ilk 9 aylik déneminde goniilli BES
katilimer sayisindaki artig 23.625 kisi olarak gergeklesmis olup, bu say1 yiizdesel olarak
0,3’e karsilik gelmektedir. Goniillii BES katilimci sayisini bir 6nceki yilin ayni ay1 (Eyliil
2017) ile kryasladigimizda sisteme yeni giren kisi sayisinin 104.105 oldugu goriilmektedir.
Diger bir deyisle, bir yillik periyotta goniilliit BES katilime1 sayisinda yiizde 1,52 oraninda
artis olmustur. Otomatik Katilim Sistemi (OKS) katilimci sayisi ise 2017 yili sonunda 3,4
milyon kisi iken, 2018 y1l1 Eyliil ay1 sonu itibariyle 4,95 milyon kisiye yiikselmistir. 2018
yilinda goniilli BES’te yeni katilimci sayisindaki artisin hiz kaybetmesinin en 6énemli
nedeni, gectigimiz y1l Ocak ayinda baslayan OKS uygulamasidir. OKS’nin uygulamaya
gecmesiyle birlikte, BES’in goniillii katilima dayali olan uygulamasina ilgi azalmustir.

2018 yil1 Eyliil sonu itibariyle BES’te toplam portfoy biiyiikligii yaklasik 90,5 milyar TL
olmustur. Bu biiyiikliigiin 86,7 milyar TL’lik kism1 goéniillii BES ve 3,8 milyar TL’lik
kism1 OKS’de yer almaktadir. Goniillii BES portfoy biiyiikliigli 2018’in ilk 9 ayinda
yaklagik ylizde 11 biiyiime kaydetmistir. Goniillii BES portfoy biiyiikliigliniin bir 6nceki
yilin ayn1 ayina gore degisimi ise yiizde 18,8 olmustur. OKS portfoy biiyiikliigii 2017 yili
sonunda 1,8 milyar TL iken 2018 y1l1 ilk 9 ayinda yaklasik 2 milyar TL artarak 3,8 milyar
TL’ye ulagmistir.

BES’e devlet katkisinin getirildigi 2013 senesinden bu yana rakamlari inceledigimizde,
goniilli BES tarafinda portfoy biiyiikliigiiniin yaklasik 3 katina, katilimci sayisinin da 1,6
katina ¢iktigini soylemek miimkiindiir.

Tablo 1. Goniillii BES Portfoy Biiyiikliigii ve Katilime1 Sayisi
Tarih Portfoy Biiyiikliigii (TL)

31.12.2012 20.342.723.283
31.12.2013 26.362.540.163 29,6 4.153.055 32,8
31.12.2014 38.029.205.201 44,3 5.092.871 22,6

Katihmel
Sayisi
3.128.130

Artis Orani

Artis Orani
lizde i

iizde

48.211.017.130 26,8 6.039.300 18,6
60.689.974.188 25,9 6.627.025 9,7
77.849.252.427 28,3 6.922.615 45
86.703.811.601 11,4 6.946.230 0,3
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Kuruldugu yildan bu yana goniillii BES’teki portfoy biiyiikliigiiniin ve katilimer sayisinin
gelisimini gosteren grafik asagida yer almaktadir:
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Grafik 1. Goniillii BES Fonlarimin Portfoy Biiyiikligii ve Katilimci Sayis1 Gelisimi (2003-2018/9)

OKS’deki toplam portfoy biiyiikliigii ve katilimci sayis1 Tablo 2°de yer almaktadir:

Tablo 2. OKS Portfoy Biiyiikliigii ve Katihmci Sayisi
Portfoy Bityiikliigii (TL)

31.12.2017 1.795.942.055 3.417.003
30.09.2018 3.833.431.827 4.959.053

Katilimer Sayisi
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Emeklilik fon varliklarinin toplam degerinin Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya orani, emeklilik
fonlar1 piyasast icin temel gostergelerden birisidir. Tiirkiye’de emeklilik fonlarinin GSYIH’ye
orani yiizde 2,3’tiir. Yillar itibatiyle bu oranin degisimi Grafik 2’den izlenebilir.

25 2.46
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0.5

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: World Bank, Nonbanking financial database

Grafik 2. Yillar itibariyle Tiirkiye’de Emeklilik Yatirim Fonlarinin GSYIH’ye Orani

2. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans Analizi

Emeklilik yatirim fonlarinin performans analizi boliimiinde oncelikle Goniilli BES fonlari
incelenmistir. Burada fonlarin kategori ayrimina gore getirilerinin karsilastirilmasinin yan
sira, kategori ayrimina gitmeden tiim fonlarin agirlikli ortalama getirileri de farkli yatirrm
araglartyla kiyaslanmistir. Goniillii BES fonlarinin getirileri {izerine yapilan performans analizi
lic alt bashgi kapsamaktadir. Ilk kistmda fonlarin ortalama net getirileri tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) ile kiyaslanmustir. Ikinci kistmda mevduat faizleri ve borsa endeksleri ile
karsilagtirmalar yer almaktadir. Son kisimda ise fonlarin karsilastirma oSlgiitleriyle getirileri
kiyaslanmaktadir. Performans analizleri BES’in kuruldugu yildan 2018 yil1 Eyliil ay1 sonuna
kadar olan donemi, son 10 yil1, 5 yili ve 2018 yilinin ilk 9 aymm1 kapsamaktadir. Fonlarin
ortalama getirileri hesaplanirken, fonlar portfoy biiyiikliiklerine gore agirliklandirilmistir.

OKS fonlariin kurulusunun olduk¢a yeni olmasi nedeniyle, bu fonlarin getiri analizleri yalniz
kurulduklar: tarthten 2018 yili Eyliil sonuna kadar olan donemi ve son 1 yili icermektedir.
Raporda bu fonlarin performanslart TUFE ile kiyaslanmistir.
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2.1. Emeklilik Yatirim Fonlarimin Getirilerinin TUFE ile
Karsilastirnlmasi

Performans analizinin getirilerin TUFE ile karsilastirilmas1 kisminda, uzun ve kisa vadeli
getiriler incelenerek asagidaki sonuglar elde edilmistir (Grafik 3):

2018-9 ayhk donem disinda tiim inceleme donemlerinde Géniillii BES
emeklilik fonlarimin agirhikh ortalama net getirilerinin TUFE’nin iizerinde
oldugu goriilmektedir.

Goniillii BES’in bagladig tarihten bu yana (Ocak 2004 — Eyliil 2018) emeklilik
fonlarinin  getirilerine bakildiginda, ortalama olarak TUFE’nin oldukca
tizerinde getiri elde edildigi tespit edilmistir (yaklasik 180 puan).

Son 10 yillik donemde Goniillii BES emeklilik fonlarinin agirlikli ortalama net
getirisi TUFE’nin yaklasik 91 puan iizerindedir.

Son 5 yillik dénemde Goniilli BES emeklilik fonlarinin agirlikli ortalama net
getirisi TUFEnin yaklasik 13 puan iizerindedir.

2018 yilinin ilk 9 aylik doneminde ise Goniilli BES emeklilik fonlarinda
ortalama getiriler TUFE’nin 4,5 puan gerisinde kalmustir.

500%
400%
300%
200%

100%

0% l___

Bafg;i‘ifan Son 10 yil Son 5 yil 2018 9 Aylik
B Fonlarin Agirlikh Getirisi 452.7% 242.4% 87.9% 13.9%
u TUFE 272.3% 151.0% 74.6% 18.4%

Grafik 3. Géniillii BES Fonlarimin Birikimli Agirhkh Ortalama Net Getirilerinin TUFE ile

Karsilagtiriimasi

OKS emeklilik fonlart TUFE ile kiyaslamal olarak incelendiginde ise ulasilan bulgular
asagidaki gibidir (Grafik 4):

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Eyliil 2018

e Tiim inceleme donemlerinde OKS emeklilik fonlarimin agirhkh
ortalama net getirilerinin TUFE’nin altinda oldugu goriilmektedir.
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e Kategorik bazda inceleme yapildiginda, hem baslangi¢ OKS fonlar1 hem de
baslangic katilm OKS fonlari, tiim inceleme dénemlerinde TUFE’nin
altinda getiri elde etmistir.

30%
25%
20%
15%
10%
5%
0% -
Baslangictan Itibaren Son 1yl
B TUm OKS Fonlari 21% 14%
m Baslangig Fonlan 23,5% 15,1%
= Baglangi¢ Katilim Fonlan 19,6% 13,0%
mTUFE 26% 25%

Grafik 4.0KS Fonlarmin Birikimli Agirhkh Ortalama Net Getirilerinin TUFE ile Karsilastiriimasi

2.2. Emeklilik Yatirim Fonlarimin Getirilerinin Kategori
Bazinda Incelenmesi

2.2.1. Baslangictan itibaren:

e Tiim kategoriler TUFE’nin iizerinde getiri saglamstir.

e En yiiksek getiri kamu dis bor¢clanma fon kategorisinde saglanmustir.
Onu, hisse senedi fon kategorisi izlemektedir.

e En disiik getiri ise standart ve kamu bor¢lanma araglarina yatirim yapan
fonlardadir.
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Hisse Senedi
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Kamu Dis Borglanma Araglar1
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Grafik 5. BES Fonlarimin Kategori Bazinda Baslangigtan Itibaren Birikimli Agirliklandirilmug Net
Ortalama Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmasi

2.2.2.  Son 10 Yillik inceleme Déneminde:

e Hisse senedi, degisken ve karma, bor¢lanma araglar1 ve kamu dis bor¢lanma
kategorilerinin agirliklandirilmis ortalama net getirileri TUFE "nin iizerindedir.

e Kamu borglanma araglari, standart ve para piyasasi fonlarinin ortalama getirisi
TUFE’nin altindadir.

e En yiiksek getiri kamu dis bor¢lanma araclar1 fonlar1 kategorisinde
saglanmustir. Onu, hisse senedi fon kategorisi izlemektedir.

e En diisiik getiri ise kamu bor¢lanma araclari fonlar kategorisinden elde
edilmistir.
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Grafik 6. BES Fonlarmin Kategori Bazinda Son 10 Yillik Birikimli Agirhiklandirilmis Ortalama Net
Getirilerinin TUFE ile Karsilastiriimasi

2.2.3. Son 5 Yillik inceleme Doneminde:

e Kamu bor¢lanma, katki, standart ve degisken ve karma fon kategorileri harig
tiim diger kategorilerin agirliklandirilng ortalama net getirileri TUFE nin
tizerindedir.

e En yiiksek getiri kamu dis borclanma fonlari1 kategorisinde saglannustir.
Bunu, kiymetli maden fon kategorisi takip etmektedir.

e En diisiik getiri ise katki ve kamu bor¢lanma araglar1 fonlar1 kategorisinde
olusmustur.
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Grafik 7. BES Fonlariin Kategori Bazinda Son 5 Yillik Birikimli Agirhklandiriimis Ortalama Net
Getirilerinin TUFE ile Karsilastiriimasi

2.2.4. 2018-9 Ayhik Dénemin incelenmesi:

e Kiymetli maden, kamu dig bor¢glanma araglar1 ve katilim fonu kategorilerinin
agirliklandirilmis ortalama net getirileri TUFE nin iizerindedir.

e Borglanma araglari, para piyasast ve degisken&karma kategorilerinin
agirliklandirilmis ortalama net getirileri TUFE nin altindadr.

e Kamu borglanma araglari, hisse, katki ve standart fon kategorilerinin
agirliklandirilmis ortalama net getirileri negatiftir.

e En yiiksek getiri kiymetli maden fon kategorisinde saglanmstir.

e En diisiik getiri ise katki ve hisse fonlar1 kategorisindedir.
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Grafik 8. BES Fonlariin Kategori Bazinda 2018-9 Aylik Birikimli Agirliklandirilmig Ortalama Net
Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmasi

2.3. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Mevduat
Faiziyle Karsilastirilmasi

Performans analizinin bu boliimiinde, fon getirileri mevduat faiz oranlar ile
karsilastirilmistir. Mevduat faizi olarak “Bankalarca Acgilan Mevduatlara Uygulanan
Agirlikli Ortalama Faiz Oran1 (Aylik-Stok) (1 Aya Kadar Vadeli TRY Uzerinden Agilan
Vadeli Mevduatlar)” yiizde 15 oraninda stopajdan arindirilarak kullanilmistir. Fonlarin
getirisinden ise yiizde 3,75 oraninda stopaj kesintisi yapilmistir. Burada katilimcilarin
emeklilik hakki kazanarak sistemden ayrildiklar1 varsayilmistir. Stopaj kesintisi, 10 y1l
stire ile sistemde kalmadan ayrilanlar i¢in yiizde 15 ve en az 10 yil siire ile sistemde
kalan ancak 56 yasini tamamlamadan ayrilanlar icin ylizde 10’dur. Ayrica gerek
mevduattan gerekse de fonlarin getirilerinden vergi kesintisi yapilmadan elde edilen
briit getirilere de karsilastirma yapilabilmesi amaciyla Ek 1°de yer verilmistir.

e Fonlarin vergi sonrasi getirisi mevduat faiz oram ile karsilastirlldiginda,
tiim donemlerde agirhkh ortalama fon getirisinin mevduat faizlerinin
iizerinde oldugu goriilmektedir.

e 2018-9 aylhik donemde agirhikh ortalama fon getirisinin mevduattan 4 puan
daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

- kudens
Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Eyliil 2018 i e
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Tablo 3. BES Fonlarmn Birikimli Agirhklandirilmus Ortalama Getirilerinin Mevduat

Getirileri ile Karsilastirilmasi

Fonlarm Agir.Ortalama

Getirisi

Baslangictan
Itibaren

Son 10 y1l
Son 5 yil
2018-9 Ayhk

Mevduat, Net

(yiizde)

2.4. Hisse Senedi Emeklilik Fonlar1 Getirilerinin BIST 100

Getirisi ile Karsilastirilmasi

Bu alt boliimde portfoy igeriginde minimum yiizde 80 hisse senedi barindiran hisse
emeklilik fonlar1 ile hisse senetlerini temsil eden BIST 100 Fiyat Endeksinin getirileri
karsilagtirtlmistir. BIST 100 Fiyat Endeksi bir getiri endeksi olmayip, bu endekse
temettiiler dahil edilmemektedir. Hisse senedi fonlarinin BIST 100 Getiri Endeksi ile
karsilastirildigi tablo Ek 2°te yer almaktadir.

600%

500%

400%

300%

200%

100%

0%

-100%

Bagslangigtan

ftibaren Son 10 y1l Son 5 yil 2018 9 Ayhk
® Hisse Senedi Fonlarin Agirlikli Getirisi 515.2% 230.6% 56.1% -8.3%
BIST100 Fiyat Endeksi 436.7% 177.3% 34.2% -13.3%

Grafik 9. Hisse Emeklilik Fonlarmm Birikimli Agirliklandirilmig Ortalama Net Getirilerinin BIST-

100 Fiyat Endeksiyle Karsilastirilmasi

Hisse senedi emeklilik fonlar1 birikimli agirliklandirilmis ortalama net getirileri
baslangictan itibaren, son 10 yillik ve son 5 yillik donemlerde BIST-100 Fiyat
Endeksi’nden daha yiiksektir. 2018-9 aylik dénemde ise hisse senedi emeklilik fonlari

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Eyliil 2018
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birikimli agirliklandirilmig ortalama net getirileri gérece BIST-100 Fiyat Endeksi’nden
daha yiiksektir.

2.5. ]j]_meklilik Yatirim Fonlarimin Getirilerinin Karsilastirma
Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

BES fonlarinin karsilastirma 6lgiitleriyle yapilan analizlerinde fonlarin ve odlgiitlerin briit
getirileri kullanilmistir. Karsilagtirma olgiitlerinin yayinlanan getirileri briit getirilerdir.
Katilimeilarin net getirilerle degerlendirme yaptiklari gézoniine alinarak analiz, fonlarin ve
karsilagtirma oOlgiitlerinin net getirileriyle de tekrarlanmig ve sonug tablosuna Ek 3’te yer
verilmistir. Olgiitlerin net getirilerini hesaplayabilmek igin briit getirilerden pasif yonetim
esast ile yonetilen endeks fonlarinin ortalama uygulanan yillik yonetim ticreti oram (yiizde
1,8) diistilmiistiir.

Analizde 2018-9 aylik donem ig¢in karsilastirma Olgiitii getirisi hesaplanabilen fonlar
iizerinden inceleme yapilmustir.

Karsilagtirma olgiitliniin  getirisinin iizerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar
icerisindeki payina (basari orani) baktigimizda, 2018-9 aylik donemde yiizde 72’lik bir
basar1 oran1 mevcuttur.

Tablo 4. BES Fonlarimin Kategori Bazinda 2018-9 Ayhk Donemde Agirhiklandirilmis Briit
Getirilerinin Karsilastirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Fon Kategorisi Karsilastirma

Fonlarm 2018 Olgiitlerinin Fark Basar1

9 Ayhk Briit 20!_8 9 Ayllk (yiizde) O"ram
Getirisi (yiizde) Briit Getirisi (yiizde)

(yiizde)
Borc¢lanma Araclari Fonlan

Kamu Bor¢lanma Araclari Fonlar
Kamu Dis Bor¢clanma Araglan Fonlarn

Hisse Senedi Fonlar
Degisken & Karma Fonlar

Kiymetli Maden Fonlar:

Katilm Fonlan

Para Piyasasi Fonlar
Standart Fonlar

- kudens
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e Karsilagtirma olgiitiine gore en farkli getiriyi elde eden kategoriler standart (ylizde 4,8’lik
fark) ve katilim emeklilik (yiizde 3’liik fark) fonlaridir.

e Basar1 oram en yiiksek kategoriler sirasiyla katki, standart, katihm, kamu dis
bor¢lanma ve para piyasasi fonlaridir.

e Tiim kategoriler icinde karsilastirma olciitiiniin getirisinden daha diisiik getirisi olan
fon kategorisi bulunmamaktadir.

) kudens
Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Eyliil 2018 i e
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3. Emeklilik Fon Yoneticilerinin Degisiminin Sektordeki
Yogunlasmaya Etkisi

Hazine Miistesarlig1 Sigortacilik Genel Miudiirliigii tarafindan 15.12.2016 tarihinde yayimlanan
sektor duyurusuna gore, bir emeklilik sirketine ait toplam emeklilik fonlarinin portfoyiiniin
yizde kirkindan fazlasini 01.07.2017 tarihinden itibaren aymi portfdy yonetim sirketi
yonetemez. Bu duyurunun fiili olarak uygulamaya gegisi 2018 yili baslarinda olmustur. Bu
uygulamayla sektorde:

» Daha rekabetci bir portfoy yonetim ortami olugmasi,

» Mevcut durumdaki yogunlagmanin azaltilmast,

» Varlik sinift bazinda yonetim performansina gore se¢im yapilmast,
» Fon getirilerinde artig saglanmasi hedeflenmistir.

Bu boliimde yer alan analizlerde, gegtigimiz 9 aylik donemde yukaridaki hedeflerden ilk ikisine
ne dlgiide ulagildig1 incelenmistir. Fon getirilerinde artis saglanmasi hedefine iligkin saglikli bir
analiz yapabilmek i¢in yeterli veri olmadigi diistiniilmektedir.

Portfoy yonetici degisikliginin sektdrdeki etkilerini inceledigimiz bu c¢alismada analizler
Goniilli BES i¢in yapilmistir. OKS fonlar1, saglikli bir analiz yapilabilecek bir veri heniiz
olusmadigi i¢in kapsam disinda birakilmistir. Analizlerde fonlarin 31.12.2017 itibariyle portfoy
biiyiikliik degerleri dikkate alinmustir.

31 Aralik 2017 itibariyle Goniillii BES‘teki fon sayis1 259°dur. Uygulamanin fiiliyata gecisi
sonrasinda bu fonlarin yiizde 52’si, bir baska deyisle 135 adedi baska bir portfoy yonetim sirketi
tarafindan yonetilmeye baslanmigtir. Portfoy biiyiikliigli agisindan bakildiginda yonetici
degistiren fonlarin toplam degeri 52,7 milyar TL’dir. Bu da toplam fon biiyiikliigiinilin yiizde
68’ine denk gelmektedir.

3.1. Portfoy Yonetim Sirketi Bazinda Yonetici Degisikliginin
Incelenmesi

Portfoy yonetim degisikligiyle ilgili uygulamanin fiiliyata gegmesinden 6nce Goniilli BES
tarafinda 26 olan portfoy yonetim sirketi sayisi, uygulamayla birlikte 25’e diigsmiistiir.

Goniilli BES fonlarinda 31.12. 2017 tarihi itibariyle portfoy yoneticisi agisindan bir
yogunlagma vardir. Toplam fon biiyiikliigiintin (77,8 milyar TL) yarisindan fazlasi (yiizde 68°1)
dort biiyiik portfoy yonetim sirketi tarafindan yonetilmekteydi. Portfdy yonetim degisikligiyle
ilgili uygulamanin fiiliyata gegmesiyle beraber bu oran yiizde 63’e diismiistiir. Bagli bulundugu
ana ortagl banka ve/veya banka istiraki olmayan (bagimsiz) portfdy yonetim sirketlerinin
uygulamadan 6nce portfoy biiyiikliigiinden aldig1 pay yiizde 1,5 iken, uygulamanin ertesinde
bunlarin paylar1 yiizde 1,7°ye ylikselmistir. Asagidaki grafikten de goriilebilecegi gibi,
uygulama sonrasinda payini arttiran portf0y yonetim sirketleri dort biiyiikler disinda ana

- kudens
Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Eyliil 2018 i e
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ortaklig1 banka ve/veya banka istiraki olanlardir. Bu grup i¢inde yer alan PY$’ler paylarini 5
puan arttirarak yiizde 35,7’ ye ¢ikarmistir.

Bagimsiz Bagimsiz
PYS; 1.5%

PYS; 1.7%

Grafik10a. Uygulama Oncesi Portfdy Grafik 10b. Uygulama Sonrasi Portfoy
Biiyiiklik Dagilimi Biiyiiklik Dagilim1

3.2. Fon Kategorisi Bazinda Yonetici Degisikliginin Incelenmesi

Raporun bu alt boliimiinde portfoy yonetim sirketi degisikliginin fon kategorileri bazinda
yansimalar1 incelenmistir. Kategori bazinda portfoy yonetim sirketi yogunlagsmasinin uygulama
oncesi ve sonrasindaki durumu farkli kriterlere gore degerlendirilmistir. Asagidaki tabloda
Goniilli BES fonlarinin konuyla ilgili verileri yer almaktadir:

Tablo 5. Goniillii BES Fon Kategorisi Bazinda Portfoy Yonetim Sirketi Yogunlagsmasi

En yiiksek paya 25 48 28 40 27 37 21 24
sahip PYS’nin oram

(yiizde)

Toplam portféyiin 60 66 67 61 63 58 59 59

yarisindan fazlasini
yoneten PYS’lerin
orani (yiizde)

Toplam portfoyiin 3 2 3 2 3 2 3 3
yarisindan fazlasim
yoneten PY$’lerin
sayis1

- kudens
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Tablo 5. Fon Kategorisi Bazinda Portfoy Yonetim Sirketi Yogunlagmasi (devam)

K.MADEN STANDART KATILIM
Once Once Once Sonra Once Sonra Once Sonra
En yiiksek paya 47 25 25 44 35 35 25 18
sahip PY$’nin oram
(yiizde)
Toplam portféyiin 69 53 53 69 61 61 65 49

yarisindan fazlasim
yoneten PYS’lerin
orani (yiizde)

Toplam portfoyiin 2 3 3 2 2 2 3 3
yanisindan fazlasim

yoneten PYS’lerin

sayis1

Kategoriler bazinda yapilan analizlerde “en biiyiik paya sahip PY S nin orani, toplam portfdyiin
yarisindan fazlasini yoneten PY S’lerin orani ve toplam portfoyiin yarisindan fazlasini yoneten
PY$’lerin sayis1” kriter olarak alinmistir.

Inceleme kapsaminda yer alan kategorilerden altisinda uygulama dncesi yogunlasmanin devam
ettigi goriilmektedir. Bu kategoriler kamu bor¢lanma araglari, kamu dis bor¢glanma araglari,
hisse emeklilik fonlari, kiymetli maden, para piyasasi ve standart fonlardir. Bunlardan kamu
bor¢lanma araglari, para piyasasi, standart ve kiymetli maden kategorileri her ti¢ kritere gore de
yogunlasma etkisi gostermektedir. Ornegin, kamu borglanma araglar1 kategorisinde en yiiksek
paya sahip PYS’nin portféydeki payr yiizde 25°ten ylizde 48’e ¢ikmistir. Ayni zamanda bu
kategorinin toplam portfoy degerinin yarisindan fazlasini yoneten PY$’lerin orani yiizde 6 artis
gosterirken, bu pay1 yoneten PYS sayist 3’ten 2’ye inmistir.

Yogunlagma etkisinin goriilmedigi kategoriler degisken ve karma ile katilim fonlaridir.
Analiz sonuglarina topluca bakildiginda:

+ Portfoy yonetim sirketi degisikliginin yonetici bazinda incelendigi alt analiz sonucunda
fon bliylikliigiiniin yiizde 68’ini alan dort biiyilk PYS nin payt 5 puan diismiistiir. Bu
farkin neredeyse tamami ana ortagi banka ve/veya banka istiraki olan PYS’lere
kaymistir. Bagimsiz PY$’lerin pay1 1,5°den 1,7’ye ¢cikmistir. Uygulamanin gerek PYS
sayisindaki degisim, gerekse de fon biiyiikliigiinden alinan pay gozoniine alindiginda
yogunlasmayi azaltici etkisinin olmadigi goriilmektedir.

+ Yonetici degisikliginin kategori bazinda etkilerinin incelendigi alt analizde toplam 8
kategoriden 6’sinda yogunlagmanin siiregeldigi izlenmektedir. Yogunlasmanin
azalmasindan bahsedilebilecek kategoriler degisken ve karma ile katilim fonlaridir.

+ Genel olarak bakildiginda, Hazine Miistesarligi’nin getirmis oldugu uygulama
emeklilik fonu yonetim sektoriindeki yogunlasmay1 azaltici bir etki saglamamustir.
Diger yandan, sistemin getirisinde artig saglanmasi hedefinin 6l¢iilmesi ise ancak belli
bir siirenin ardindan gerceklestirilebilecektir.

- kudens
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Sonuc¢

BES fonlarinin performanslarinin incelendigi bu raporda, emeklilik fonlarimi belirli
donemler icin belli kriterlere gore kiyaslayan analizler yer almistir. Analizlerde, emeklilik
fonlarinin enflasyona kiyasla getirisi, alternatif yatirim araclart karsisindaki durumu ve
karsilastirma Slgiitleri incelenmistir.

BES, uzun vadeli birikimleri esas alan bir sistemdir. Sistemin performansi incelenirken
uzun vadeli bir bakis acisin1 korumak 6nemlidir. Buna istinaden raporda, kisa donemler
yaninda (2018 y1l1 9 aylik donem) analiz donemleri olarak baslangictan itibaren, 10 y1l ve
5 yil alinmustir.

Goniilla BES fonlarinda genel olarak bakildiginda, baglangictan itibaren ortalama yiizde
453 oraninda birikimli agirlikli net getiri s6z konusudur. 10 yillik dénem i¢in ortalama
yizde 242, son 5 yilda yiizde 88’lik bir getiri yaratilmisken, 2018 yilinin ilk 9 aylik
doneminde bu getiri yiizde 14 seviyesindedir.

Fon kategorileri bazinda bakildiginda, goniillii BES’te baslangigtan itibaren en yiiksek
getiri kamu dis bor¢lanma araglart emeklilik fonlarina (yiizde 597) aittir. Son 10 yilda ve
son 5 yilda en yiiksek getiri yine kamu dis bor¢lanma araglar1 fonlarn kategorisinde
saglanmis iken, 2018 yilinin ilk 9 aylik doneminde kiymetli maden fonlar1 6ne ¢ikmaktadir.

Ortalama fon getirilerinin enflasyon karsisindaki durumunun incelendigi boliimde, 2018-9
aylik donem harig tiim analiz donemleri i¢in getirilerin enflasyonun {izerinde oldugu tespit
edilmistir. Baslangigtan itibaren bakildiginda emeklilik fonlarimin ortalama getirisinin
enflasyonun yaklasik 180 puan iizerinde oldugu goriilmektedir. Son 10 yillik dénemde
emeklilik fonlarinin ortalama getirisi enflasyonun yaklasik 91 puan iizerindedir. Son 5
yillik dénem ig¢in bu fark 13 puandir. 2018-9 aylik donemde ise emeklilik fonlarinin
ortalama getirisi enflasyonun 4,5 puan altindadir.

OKS emeklilik fonlarinin baglangigtan itibaren agirlikli ortalama getirisi ylizde 21 olup bu
oran TUFE’nin yaklasik 5 puan altindadir. Benzer bicimde son 1 yillik inceleme
déneminde de OKS fonlarinin agirlikli ortalama getirisi TUFE’den daha diisiik olup, fark
11 puan civarindadir.

Mevduat faiz oranlar1 ve Goniilli BES emeklilik fonlari igin stopajdan arindirilmig getiriler
ile yapilan incelemede tiim donemlerde agirlikli ortalama fon getirisinin mevduat faiz
oranlarimin iizerinde oldugu goriilmektedir. 2018-9 aylik donemde fonlarin agirliklt
ortalama getirisi mevduattan yaklasik yiizde 4 daha yiiksektir. Inceleme dénemindeki
toplam 234 fondan 88 adedi mevduattan daha yiiksek getiri saglamistir.

Hisse senedi ortalama agirliklandirilmig fon getirilerinin, BIST 100 Fiyat Endeksi ile
karsilastirildiginda, baslangigtan itibaren, son 10 yillik ve son 5 yillik donemlerde
endeksten yiiksek oldugu goriilmektedir. Baslangigtan itibaren bakildiginda bu fark 79
puan iken son 5 yilda 22 puandir. 2018-9 aylik donemde ise BIST 100 Fiyat Endeksi ylizde

kudgng
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13 deger kaybederken hisse senedi fon kategorisindeki ortalama kayip yiizde 8 olmustur.
Diger bir ifadeyle, hisse senedi fon kategorisindeki ortalama getiri kaybi1 gorece 5 puan
daha az olmustur.

2018-9 aylik donem i¢in karsilastirma Olgiitleriyle yapilan kiyaslamada karsilagtirma
oOl¢iitlinlin getirisinin lizerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar igerisindeki payina
(basar1 oran1) baktigimizda yiizde 72’lik bir basar1 oran1 mevcuttur.

2018-9 aylik donemde kategori bazinda karsilastirma oOlgiitleriyle yapilan kiyaslamada,
tim kategorilerin karsilagtirma Olglitiiniin  iistiinde getiri sagladigr goriilmektedir.
Karsilastirma olgiitiine gore en yiiksek getiri standart fonlarda (ytizde 4,8’lik fark) elde
edilmistir. Ikinci sirada katilim emeklilik fonlari (yiizde 3,2’lik fark) yer almaktadir. Basar1
orani en yiiksek kategoriler sirasiyla katilim, standart ve kamu dis bor¢lanma araglari
emeklilik fonlaridir.

kudgng
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Tablo Ek-1: Fonlarin ve Mevduatin Briit Getirisi

Fonlarm Agirhkh
Ortalama Getirisi

(yiizde)

Baslangictan
itibaren

Son 10 y1l
Son 5 y1l
2018-9 Ayhk

Mevduat, Briit
(yiizde)

Ek 2: Hisse Senedi Fon Kategorisinin BIST-100
Getiri Endeksi ile Karsilastirilmasi

700%

600%

500%

400%

300%

200%

100%

0%

-100%

Baglangigtan
itibaren

Son 10 yil

Son 5 yil

2018 9 Aylik

B Hisse Senedi Fonlarin Agirlikli Getirisi

515.2%

230.6%

56.1%

-8.3%

BIST100 Getiri Endeksi

664.5%

252.7%

53.0%

-10.5%

Grafik Ek-2. Hisse Emeklilik Fon Kategorisinin Birikimli Agirliklandirilmig Ortalama Net
Getirilerinin BIST-100 Getiri Endeksiyle Karsilastirilmasi

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Eyliil 2018
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Ek 3: Fonlarin Net Getirilerinin Karsilastirma
Olciitlerinin Net Getirisiyle Kiyaslanmasi

Tablo Ek-3: BES Fonlarmim Kategori Bazinda 2018-9 Aylik Donemde Agirliklandirilmis Net
Getirilerinin Karsilagtirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Karsilastirma

Fonlarin Basan

Orani
(Yiizde)

2018 9 Ayllk Olg:iitlerinin Fark

Fon Kategorisi Net Getirisi 2013? 9 fAyh'l.( Net (Yiizde)
(Yiizde) Getirisi (Yiizde)

-8.0 -9.7 1.7 72

Kiymetli Maden Fonlari 42.9 41.9 1.0 86

Para Piyasasi Fonlar 11.7 9.5 2.2 100
Standart Fonlar -0.1 -54 5.3 100

0 Iudens
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Metodoloji Notlan

Bu raporun hazirlanmasi sirasinda kullanilan veriler ve bilgiler Tirkiye Kurumsal
Yatirime1 Yoneticileri Dernegi (TKYD), Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB),
T.C. Hazine Miistesarligi, World Bank websitesi, Emeklilik Gozetim Merkezi, Kamuyu
Aydinlatma Platformu, Sermaye Piyasasi Kurulu, Borsa Istanbul ve finnet.gen.tr’den
alinmigtir. Raporda fonlarin kategorizasyonunda ve getirilerin hesaplanmasinda
uygulanan kurallar ‘genel notlar’ bashig altinda asagida aciklanmistir. Ayrica tablo ve
grafik 6zelinde uygulanan kurallara ‘6zel notlar’ bashigr altinda yer verilmistir.

Genel Notlar:

* Analizlerde emeklilik fonlarmin kategorileri i¢in veri saglayicidan elde edilen bilgi
esas alinmustir.

# Analiz donemi icinde tasfiye, birlesme, v.b. nedenlerle kapanan fonlar analiz
kapsami disinda tutulmustur.

+ Analiz donemi i¢inde kategori degisikligi yapan fonlar, kategori bazinda yapilan
analizlerde kapsam disinda tutulmustur. Bu fonlar, tiim fonlarin degerlendirildigi
toplu analizlere dahil edilmistir.

+ Dahil olduklar1 kategorideki diger fonlardan ¢ok farkli karsilastirma olgiitiine sahip
fonlar (6rnegin yabanci menkul kiymetlere yatirim yapanlar) kategori bazinda
yapilan analizlerde kapsam disinda tutulmustur. Bu fonlar, tiim fonlarin
degerlendirildigi toplu analizlere dahil edilmistir.

+ Katki ve katihm Kkatki fonlarinin yatinma yonlendirilmesi hususu Hazine
Miistesarligi tarafindan belirlenmektedir. Bu fonlarin varlik dagiliminda portfoy
yoneticisinin s6z hakki kisith diizeydedir. Bu nedenle adi gegen fonlar tiim fonlarin
bir arada degerlendirildigi toplu analizlere dahil edilmemistir. Ancak kategori
bazinda yapilan degerlendirmelerde katki fonlarinin getirileri hesaplanmustir.

+ Borg¢lanma araglari kategorisi icinde kamu borglanma araglari, kamu dis bor¢lanma
araglari, 6zel sektor borglanma araglari ve diger borglanma araglari alt kategorileri
bulunmaktadir. Kategori bazinda incelemelerde bor¢lanma araglari kategorisi tek
basina bir kategori olarak degerlendirilirken, ayrica bu kategori kamu dis
borglanma araglar1 ve kamu bor¢lanma araglar kategorileri olarak ikiye ayrilarak
irdelenmistir. Ozel sektdér borglanma araclart ve diger borglanma araglar alt
kategorileri kamu bor¢lanma araglar1 kategorisinin altinda ele alinmistir. Bunun
nedeni, bu alt kategorilerdeki fon sayisinin olduk¢a az olmasidir. 30 Eyliil 2018
itibariyle 6zel sektor borglanma araglar1 fon kategorisinde 3 adet ve diger
bor¢lanma araclar1 fon kategorisinde 6 adet fon bulunmaktadir.

+ Endeks fonlari, hisse fon kategorisi iginde analizlere dahil edilmistir.

! Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu rapordaki bilgilerin kullanilmasindan dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Ludens
ileri Finansal Hizmetler ve Danismanlik Ltd. Sti. sorumlu tutulamaz.

- kudens
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Ozel Notlar:

Grafik 3,4ve 5

+ Fonlarin baslangigtan itibaren getirileri hesaplanirken goniillii BES fonlar1 igin
31.12.2003 ve OKS fonlar1 i¢in 07.02.2017 baslangig tarihi olarak alinmistir.

Grafik 5,6, 7 ve 8

#+ Ludens tarafindan daha Once hazirlanmis olan “Emeklilik Yatirnm Fonlari
Performans Raporlari”nda karma ve esnek fonlar adli bir kategori bulunmaktaydi
ve degerlendirmeler bu kategori iizerinden yapilmaktaydi. Bu raporda
degerlendirmeler veri saglayicidan gelen yeni kategorizasyona gore yapilmistir. Bu
yeni kategorizasyonda “degisken fonlar” ve “karma fonlar” ayr1 iki kategori olarak
yer almaktadir. Ancak daha Onceki raporlarla kiyaslamanin saglikli bigimde
yapilabilmesi i¢in bu iki kategori birlestirilerek tek bir kategori olarak analiz
edilmistir. Keza, karma kategorisinde ¢ok az sayida fon bulunmaktadir. Degisken
kategorisinde, 30 Eyliil 2018 tarihi itibariyle, 64 adet fon yer alirken karmadaki fon
sayist yalmiz 4’tiir. Bu kategorinin adi raporda “degisken ve karma” olarak
gegmektedir.

Grafik 7 ve 8

+ Katilim fonlarinda bes adet alt kategori bulunmaktadir. Bunlar: degisken, hisse
senedi, kiymetli maden, standart ve katilim katki fonlaridir. Burada bir alt
kategorizasyon yapilmadan getiri performanst katilim kategorisi &zelinde
hesaplanmustir. 30 Eyliil 2018 tarihi itibariyle, degisken katilim alt kategorisinde
toplam 14 fon, hisse senedi katilim kategorisinde 3 fon, kiymetli maden katilim
kategorisinde 7 fon, standart katilim kategorisinde 9 fon ve katilim katkida 10 fon
yer almaktadir. Bu alt kategorilerdeki fon sayis1 arttikca alt kategoriler bazinda
degerlendirmeler yapilabilecektir.

Tablo 4 ve Tablo Ek.3

+ Kargilastirma 6l¢iit analizlerinde karsilastirma olgiitiiniin getirisi hesaplanamayan
fonlar analiz dis1 birakilmigtir. Ayn1 zamanda karsilastirma 6lgiitli yabanci endeks
igeren fonlar da analizlere dahil edilmemistir.

+ Karsilastirma olgiit analizlerinde analiz donemi iginde olgiit degisikligi yapan
fonlar analiz kapsaminda kalmistir.

+ Karsilagtirma Olgiit analizlerinde kategorik bazda analiz yapilirken analiz
doneminde kategori degisikligi yapan fonlar kapsam dis1 kalmistir.

+ Karsilastirma ol¢iitii analizinde “toplu” ve “kategorik” analiz kisimlarinda katki ve
katilim katki fonlar1 analiz kapsami1 disindadir.

- kudens
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Grafik 10a ve 10b

* Dort biiyiik portfoy yonetim sirketi:
Is Portfoy, Ak Portfoy, Garanti Portfoy ve Yapi Kredi Portfoy’diir.
Diger (dort biiylikler disinda ana ortakligi banka ve/veya banka istiraki olan)
portfoy yonetim sirketleri:
HSBC Portfoy, TEB Portfoy, Vakif Portfoy, Ziraat Portfoy, Halk Portfoy, QNB
Finans Portfoy, Albaraka Portfdy, Deniz Portfoy, Fiba Portfoy, ICBC Turkey
Portfoy, ING Portfoy, KT Portfoy
Bagimsiz portfoy yonetim sirketleri:
Actus Portfoy, Ata Portfoy, Atlas Portfoy, Global MD Portfoy, Istanbul Portfdy,
Kare Portfoy, Miikafaat Portfoy, Oyak Portfoy, Osmanli Portfy, Perform Portfoy,
Qinvest Portfoy, Tacirler Portfoy.
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