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SUNUS

2019 yili Bireysel Emeklilik Sistemi’nde koklii degisikliklerin ayak seslerinin duyuldugu
yil oldu. Senenin sonuna dogru yayinlanan 2020 Cumhurbaskanlig1 Yillik Programi’nda
BES ile ilgili 6nemli maddeler yer almaktadir. Program’da istikrarli ve gii¢lii ekonomi
hedefinin saglanmasinda iiretken alanlara yonelik yatirimlarin 6nemi vurgulanmistir. Bu
yatirimlarin finansmaninda en giivenilir kaynagin ise yurtici tasarruflar olduguna isaret
edilmistir. Ulkemizde toplam yurt i¢i tasarruf oran1 2018 yilinda % 27 olarak gerceklesti.
Yine rapora gore, bu oran Avrupa OECD iilkelerinin iizerinde, ancak orta-yiiksek gelirli
iilkelerin altindadir. Ote yandan tasarruf-yatirnm acigimiz siirmektedir. 2018 yilinda bu
oran %2,5 diizeyinde gerceklesmistir.

Cumbhurbaskanligr Yillik Programi’nda uzun vadeli tasarruflarin arttirilmasi agisindan
bireysel emeklilik sisteminin 6nem arz ettiginden bahsedilmektedir. Sistemin katilimci
tabanin1 genisletmeye yonelik calismalar kapsaminda gelisimini siirdiirdiigii ifade
edilmektedir. Rapora gore, oniimiizdeki donemde de bireysel emeklilikte siirdiiriilebilirlige
yonelik 1yilestirmeler yapilacaktir. Yillik programda bu kapsamdaki politika/tedbirler ve
bunlara yonelik yiiriitiilecek faaliyetler/projelere de yer verilmistir. Bunlar:

» Devlet destekleri yasa gore farklilagtirilacaktir.

Genglerin tasarruf aliskanliklarinin  zayif oldugu bilinen bir gergektir. BES’teki
katilimcilarin sadece 300 bini 25 yas altinda. 25-34 yas arasindaki kisilerden BES
katilimcist olanlarin sayisi ise 1,6 milyon. Gengleri BES araciligi ile tasarrufa 6zendirmek
icin programda yeni bir diizenlemeye yer verilmistir: Yasa gore farklilasan devlet destegi.
Bilindigi iizere sistemde mevcut durumda katilimci olan herkes yasina bakilmaksizin
yiizde 25 devlet katkis1 almaktadir. Uygulamanin hayata gegmesiyle, devlet destekleri yasa
gore farklilagtirilacaktir. Bunun anlami, genclerin daha yiiksek oranda devlet katkisi
alacagidir. Program’da, katilimeilarin sistemde kalis siireleri ve yaslarina yonelik durum
analizleri ve projeksiyonlar yapilacagina; desteklerin yasa gore farklilastirilmasinin
yaratacagl ilave kaynak ihtiyacinin tespit edilecegine ve mevzuat taslaklarinin
hazirlanacagina yer verilmistir.

» Katilimcilara kismi ¢ekme olanagi taninacaktir.

Halihazirdaki uygulamaya gore BES’teki birikimlerden kismi tutar ¢ekme olanagi
bulunmamaktadir. Katilimcilar nakde sikistiklarinda sistemdeki birikimlerinin bir kismini
alarak devam etme hakkina sahip degildir. Boyle bir durumda katilimcinin BES’teki
parasinin tamamimt ¢ekmekten baska bir yolu kalmamaktadir. Bu da sistemden
ayrilmalarin nedenleri arasinda en 6n siralarda yer almaktadir. Sistemdeki kalig siiresinin
bu denli diisiik olmasinin ardindaki temel nedenlerden birisini olusturmaktadir. Yillik
Program’da bu soruna bir ¢6ziim getirilmistir. Katilimcilarin saglik, egitim, miilk sahibi
olma, evlilik gibi ihtiyaglar nedeniyle sistemden ¢ikmadan birikimlerinin bir kismin
cekmesine olanak saglanacaktir. Buna yonelik olarak ¢ikis nedenlerini aragtiran anket
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calismalan yapilacagindan; kismi ¢ekis yontem ve kriterlerine karar verileceginden ve
mevzuat taslaklarinin hazirlanacagindan bahsedilmektedir.

» Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES) hayata gegirilecektir.

Program’daki yeni diizenlemeye gore bireysel emeklilikteki otomatik katilim sistemi, kalis
siiresi ve fon tutarini artiracak sekilde yeniden diizenlenerek tamamlayict emeklilik
sistemine donistiiriilecektir. Sektor, iskolu veya meslek esasli tamamlayici emeklilik
kurumlarmin iyi uygulama 6rnekleri dogrultusunda gelistirilmesi ve yayginlastiriimasi
saglanacaktir. Program’da Oniimiizdeki siirecte meslek esasli tamamlayic1 emekliligin
gelistirilmesine yonelik uygulama alternatiflerinin ortaya konacagi belirtilmektedir. Diinya
uygulamalarinda meslek esasli tamamlayici emekliligin riskli, yipranma pay1 yiiksek
meslek c¢alisanlari i¢in olusturulmus bir model oldugu goriilmektedir. Amag, bu tiir
mesleklerde calisanlarin emekli olduklarinda c¢aligtiklart doneme yakin bir emekli maast
alabilmesidir. Hangi meslek gruplari i¢in bu uygulamanin yapilacag, istege bagli olup
olmayacagi, isveren katkist olup olmayacagi gibi detaylar ise Oniimiizdeki siiregte
belirlenecektir.

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

2019 yili Aralik ay1 sonu itibariyle hazirlanan raporda belirli donemler i¢in emeklilik
fonlarinin performanslari farkli kriterlere gore kiyaslanmistir. Analizlerde, emeklilik
fonlarmin enflasyona kiyasla getirisi, alternatif yatirnm araglar1 karsisindaki durumu ve
karsilastirma Slgiitleri farkli vadeler icin 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 s6z konusudur. Ayrica katilimci birikimlerini periyodik (genellikle
aylik) 6demeler bigiminde yapmaktadir. Bunlar katilimci 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 seffaflig1 arttirici bir rol
iistlenmesi ve ilgili taraflar i¢in faydali olmasini1 temenni ederiz.
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1. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Makro Goriiniisii

BES’te toplam portfoy biiytikligii 2019 yili sonu itibariyle 127 milyar TL’ye ulasmustir.
Bu biiyiikliigiin 119 milyar TL’lik kismi goniilliit BES ve 8 milyar TL’lik kism1 OKS’ye
aittir. Gontilli BES portfoy biiyiikliigii 2018 yili sonuna gore yaklasik yiizde 35 biiylime
kaydetmistir. OKS portfoy biyiikligii 2018 yili sonundaki 4,6 milyar TL’lik degerinden
2019 yil1 sonunda 8,2 milyar TL’ye ulasmustir.

Bireysel emeklilik sisteminde (BES) 2019 yili sonu itibariyle yaklasik 12,2 milyon
katilimei yer almaktadir. Bu katilimcilarin 6,9 milyon kisisi goniilliit BES ve 5,3 milyon
kisisi Otomatik Katilim Sistemi’ndedir. Goniillii BES tarafinda 2018 yilinda baslayan
katilimci sayisindaki azalig, 2019 yilinda da siirmiistiir. Goniillii BES katilimci sayis1 2018
sonuna gore 4.755 kisi azalarak 6.871.131 olarak gerceklesmistir. Otomatik Katilim
Sistemi (OKS) katilime1 sayist ise 2018 y1l1 sonunda 4,99 milyon kisi iken, 2019 yil1 sonu
itibariyle 5,3 milyon kisiye yiikselmistir

BES’e devlet katkisinin getirildigi 2013 senesinden bu yana rakamlari inceledigimizde,
goniillii BES tarafinda portfoy biiyiikliiglinlin yaklasik 5 katina, katilimer sayisinin da 2
katina ¢iktigini1 sdylemek miimkiindiir.

Tablo 1. Goniillii BES Portfoy Biiyiikliigii ve Katilimci Sayisi
Tarih Portfoy Bityiikliigii (TL)
(yiizde) Sayisi (yiizde)

20.342.723.283 3.128.130
26.362.540.163 29,6 4.153.055 32,8
38.029.205.201 44,3 5.092.871 22,6
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
88.529.206.058 13,7 6.875.886 -0,6
119.447.587.200 34,9 6.871.131 -0,07

Kuruldugu yildan bu yana goniillii BES’teki portfoy biiyiikliigiiniin ve katilimer sayisinin
gelisimini gosteren grafik asagida yer almaktadir:

Artis Orani Katilmci Artis Orani
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Grafik 1. Goniillii BES Fonlarinin Portfoy Biiyiikliigl ve Katilimer Sayis1 Gelisimi (2003-2019)

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

Tablo 2. OKS Portféy Biiyiikliigii ve Katilimei Sayisi

Portfoy Bityiikliigii (TL)

31.12.2017 1.795.942.055

31.12.2018 4.618.419.680

30.12.2019 8.239.563.785

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlart Performans Raporu, Aralik 2019
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2. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans Analizi

Emeklilik yatirnm fonlarinin performans analizi boliimiinde oncelikle Goniillii BES fonlari
incelenmistir. Burada fonlarin kategori ayrimina gore getirilerinin karsilagtirilmasinin yani
sira, kategori ayrimina gitmeden tiim fonlarin agirlikli ortalama getirileri de farkli yatirnm
araglartyla kiyaslanmistir. Goniillii BES fonlarinin getirileri izerine yapilan performans analizi
iic alt bashig1 kapsamaktadir. Tlk kisimda fonlarin ortalama net getirileri tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) ile kiyaslanmistir. Ikinci kisimda mevduat faizleri ve borsa endeksleri ile
karsilastirmalar yer almaktadir. Son kisimda ise fonlarin karsilagtirma olg¢iitleriyle getirileri
kiyaslanmaktadir. Performans analizleri BES’in kuruldugu yildan 2019 yili sonuna kadar olan
donemi, son 10 yili, 5 yili ve 2019 yilim1 kapsamaktadir. Fonlarin ortalama getirileri
hesaplanirken, fonlar portfoy biiyiikliiklerine gore agirliklandirilmustir.

OKS fonlariin kurulusunun oldukg¢a yeni olmasi nedeniyle, bu fonlarin getiri analizleri yalniz
kurulduklari tarihten 2019 yili sonuna kadar olan donemi ve 2019 yilin1 igermektedir. Raporda
bu fonlarin performanslart TUFE ile kiyaslanmustir.

2.1. Emeklilik Yatirim Fonlarmin Getirilerinin TUFE ile
Karsilastirilmasi

Performans analizinin getirilerin TUFE ile karsilastirilmas1 kisminda, uzun ve kisa vadeli
getiriler incelenerek asagidaki sonuclar elde edilmistir (Grafik 2):

e Tiim inceleme donemlerinde Goniillii BES emeklilik fonlarimin agirhkh
ortalama net getirilerinin TUFE’nin iizerinde oldugu gériilmektedir.

e Gonilli BES’in bagladigi tarihten bu yana (Ocak 2004 — Aralik 2019)
emeklilik fonlariin getirilerine bakildiginda, ortalama olarak TUFE’nin
oldukga tizerinde getiri elde edildigi tespit edilmistir (273 puan).

e Son 10 yillik déonemde Goniillii BES emeklilik fonlarinin agirlikli ortalama net
getirisi TUFE’nin yaklasik 72 puan iizerindedir.

e Son 5 yillik donemde Goniilli BES emeklilik fonlarinin agirlikli ortalama net
getirisi TUFE’nin yaklasik 35 puan iizerindedir.

e 2019 yilinda ise Goniillii BES emeklilik fonlarinda ortalama getiriler TUFE nin
14,9 puan iizerindedir.
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Grafik 2. Géniillii BES Fonlarimin Birikimli Agirlikli Ortalama Net Getirilerinin TUFE ile
Karsilastirilmasi

OKS emeklilik fonlar1 TUFE ile kiyaslamal olarak incelendiginde ise ulasilan bulgular

asagidaki gibidir (Grafik 3 ve 4):

e Tiim inceleme donemlerinde OKS emeklilik fonlarimin agirhkh
ortalama net getirilerinin TUFE’nin iistiinde oldugu goriilmektedir.
Baslangictan itibaren bakildiginda bu fark 8,2 puan iken, 2019 yih icin
yaklasik 11 puandir.

e Kategorik bazda inceleme yapildiginda, OKS’nin basladigi tarihten itibaren
baslangic fonlar1 TUFE nin 11,5 puan iizerinde getiri saglamistir. Baglangig
katilim fonlar1 ise TUFE’nin 5,4 puan iizerinde getiri elde etmistir.

Baslangic Katilim Fonlari

TOFE

Tiam OKS Fonlari

Baslangic Fonlan

0%

10%

20%

30%  40%

45,8%

54,0%

I, 512

57,3%

50%  60%

70%

Grafik 3.0KS Fonlarinin Kategori Bazinda Baslangigtan itibaren Birikimli Agirliklandirilns Net
Ortalama Getirilerinin TUFE ile Karsilastiriimasi
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2019 yili i¢in kategori bazinda yapilan incelemelere gére OKS fonlarinin
tiim alt kategorilerde TUFEnin {izerinde getiri sagladig1 goriilmektedir. En
yiiksek agirlikli ortalama net getiri degisken katilim fonlar: kategorisinden
(%36,5) elde edilmistir. Bu kategorinin getirisi, ayn1 donemdeki enflasyona
gore yaklasik 25 puan yiiksektir. En diisiik agirlikli ortalama net getiri ise
baslangi¢c katilim fonlarmin getirisi (%19,8) olup enflasyonun 8 puan
tistiindedir.

TUFE

Tlm OKS Fonlan
Baslangic Katilim Fonlan
Baslangic Fonlan
Standart Fonlar
Standart Katihm Fonlan
Degisken Fonlar

Degisken Katilim Fonlan

0% 5%

11,8%
22,7%
I 19,3%
I 20,2%
I 22,7%
I 23,0%
I 27,4%
I o, 5%
10% 15% 20% 25% 30%

35%  40%

Grafik 4.0KS Fonlarinin Kategori Bazinda 2019 Y1l Birikimli Agirliklandirilmis Net Ortalama

Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmas1

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 diisiik getiri ise standart ve para piyasasi fonlarindadir.
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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 Doneminde:

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

e Kamu bor¢lanma araglari, degisken ve karma, standart ve katilim fonlarinin
ortalama getirisi TUFE nin altindadur.

e En yiiksek getiri kamu dis bor¢lanma araclar: fonlar1 kategorisinde
saglanmistir. Onu, bor¢lanma araclari fon kategorisi izlemektedir.

e En diisiik getiri ise kamu bor¢lanma araclari fonlar1 kategorisinden elde
edilmistir.
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Grafik 6. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 10 Yillik Birikimli Agirliklandirilmig Ortalama Net
Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmasi

2.2.3. Son 5 Yillik inceleme Doneminde:

e Para piyasasi, bor¢lanma aracglari, katilim, kamu dis bor¢lanma araglart ve
kiymetli maden fon kategorilerinin agirliklandirilmis ortalama net getirileri
TUFE nin iizerindedir.

e En yiiksek getiri kiymetli maden kategorisinde saglanmistir. Bunu, kamu
dis bor¢lanma araclari fon kategorisi takip etmektedir.

e En disiik getiri ise katki ve kamu borglanma araglar1 fonlar1 kategorisinde
olusmustur.
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Grafik 7. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 5 Yillik Birikimli Agirliklandirilmig Ortalama Net
Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmasi

2.2.4. 2019 Yilimin Incelenmesi:

e Tiim Kkategorilerin agirliklandirilmis ortalama net getirileri TUFE’nin
tizerindedir.

e En yiiksek getiri hisse fon kategorisinde saglanmustir.

e En disik getiri ise kamu dig bor¢glanma ve para piyasasi fonlar
kategorisindedir.
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Grafik 8. BES Fonlarinin Kategori Bazinda 2019 Y1li Birikimli Agirliklandirilmig Ortalama Net
Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmas1

2.3. Emeklilik Yatirim Fonlarimin Getirilerinin Mevduat
Faiziyle Karsilastirilmasi

Performans analizinin bu bolimiinde, fon getirileri mevduat faiz oranlart ile
karsilastirilmistir. Mevduat faizi olarak “Bankalarca Agilan Mevduatlara Uygulanan
Agirlikli Ortalama Faiz Orani (Aylik-Stok) (1 Aya Kadar Vadeli TRY Uzerinden Agilan
Vadeli Mevduatlar)” yiizde 15 oraninda stopajdan arindirilarak kullanilmigtir. Fonlarin
getirisinden ise yiizde 3,75 oraninda stopaj kesintisi yapilmistir. Burada katilimeilarin
emeklilik hakki kazanarak sistemden ayrildiklar1 varsayillmistir. Stopaj kesintisi, 10 y1l
stire ile sistemde kalmadan ayrilanlar igin ylizde 15 ve en az 10 yil siire ile sistemde
kalan ancak 56 yasini tamamlamadan ayrilanlar i¢cin 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 karsilastirildiginda,
tiim alt donemler icin agirhkh ortalama fon getirisinin mevduat faizlerinin
iizerinde oldugu goriilmektedir.

e 2019 yilinda agirhikl ortalama fon getirisinin mevduatin 8,4 puan iizerinde
oldugu goriilmektedir.

kudens
Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Aralik 2019 ’ T



14

Tablo 3. BES Fonlarmn Birikimli Agirhklandirilmus Ortalama Getirilerinin Mevduat
Getirileri ile Karsilastirilmasi

Fonlarin Agir. Ortalama Mevduat, Net
Getirisi (yiizde)

Baslangictan o 550%
Son 10 yil 221% 135%
Son S yil 109% 75%
2019 Yih 25,8% 17,4%

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 fonlart ile hisse senetlerini temsil eden BIST 100 Fiyat Endeksinin getirileri
karsilagtirilmistir. BIST 100 Fiyat Endeksi bir getiri endeksi olmayip, bu endekse
temettiiler dahil edilmemektedir. Hisse senedi fonlarinin BIST 100 Getiri Endeksi ile
karsilagtirildigr tablo Ek 2°te yer almaktadir.

800%
700%
600%
500%
400%
300%
200%
100% I

0% - -

Baslangictan
itibaren Son 10yl Son 5yl 2019yl

M Hisse Senedi Fonlanin Agirhkh
Getirisi

BIST100 Fiyat Endeksi 514,4% 209,7% 45,8% 25,4%

696,0% 184,2% 72,1% 37,2%

Grafik 9. Hisse Emeklilik Fonlarmm Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Net Getirilerinin BIST-
100 Fiyat Endeksiyle Karsilastirilmasi

Hisse senedi emeklilik fonlar1 birikimli agirliklandirilmis ortalama net getirileri
baglangigtan itibaren, son 5 yillik donem ve 2019 yilinda BIST-100 Fiyat Endeksi’nden
daha yiiksektir.

kudens
Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Aralik 2019 s ——
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2.5. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Karsilastirma
Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

BES fonlarinin karsilastirma olgiitleriyle yapilan analizlerinde fonlarin ve 6lgiitlerin briit
getirileri kullanilmistir. Karsilagtirma olgiitlerinin yayinlanan getirileri briit getirilerdir.
Katilimcilarin net getirilerle degerlendirme yaptiklart g6z 6niine 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 {icreti oran (yiizde
1,8) diisiilmiistiir.

Analizde 2019 yili i¢in karsilastirma Olgiitii getirisi hesaplanabilen fonlar {izerinden
inceleme yapilmaistir.

Karsilastirma Olgiitiiniin - getirisinin lizerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar
igerisindeki payina (basar1 orani) baktigimizda, 2019 yilinda yiizde 64’liik bir basar1 orani
mevcuttur.

kudens
Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Aralik 2019 ’ T
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Tablo 4. BES Fonlarimin Kategori Bazinda 2019 Yili Agirhiklandirilmus Briit Getirilerinin
Karsilastirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Fon Kategorisi

Karsilastirma
Fonlarin 2019 Olciitlerinin Fark Basan
Yih Briit 2019 Yih "a d Orani
Getirisi B I (yiizde)
(yiizde) (yiizde)

Kamu Dis Bor¢. Arac. Fonlarn 25,4 25,7 -0,3 33%

32’5 33’5 - 1'0 29%

Katihm Fonlari 32,4 31,2 1,2 63%
Para Piyasasi Fonlar 22,7 22,2 0,5 69%
Standart Fonlar 29,4 28,8 0,6 58%

o Kargilagtirma olgiitiine gore en farkli getiriyi elde eden kategoriler hisse senedi (ylizde
10,6’l1k fark) ve degisken ve karma (ylizde 3’liik fark) fonlaridir.

o Basari orani en yiiksek kategoriler sirasiyla hisse, degisken ve karma ve para piyasasi
fonlarndir.

e Tiim kategoriler icinde karsilastirma 6lciitiiniin getirisinden daha diisiik getirisi olan
fon kategorileri bor¢clanma araglari, kamu bor¢lanma, kamu dis bor¢clanma ve
kiymetli maden fonlaridir.

%udens
Ludens Emeklilik Yatirim Fonlart Performans Raporu, Aralik 2019 Frer—
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Sonuc

BES fonlarinin performanslarinin incelendigi bu raporda, emeklilik fonlarmi belirli
donemler icin belli kriterlere gore kiyaslayan analizler yer almistir. Analizlerde, emeklilik
fonlarin enflasyona kiyasla getirisi, alternatif yatirnm araglarn 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 (2019 yil1) analiz dénemleri olarak baslangigtan itibaren, 10 y1l ve 5 y1l alinmustir.

Goniilli BES fonlarinda genel olarak bakildiginda, baglangictan itibaren ortalama yiizde
596 oraninda birikimli agirlikli net getiri s6z konusudur. 10 yillik donem i¢in ortalama
yiizde 230, son 5 yilda yiizde 113’liik bir getiri yaratilmisken, 2019 yilinda bu getiri yiizde
27 seviyesindedir.

Fon kategorileri bazinda bakildiginda, goniillii BES’te baslangigtan itibaren en yiiksek
getiri kamu dis borglanma araglar1 emeklilik fonlarina (yiizde 702) aittir. Son 10 yilda en
yliksek getiri yine kamu dis borglanma araglari fonlari kategorisinde (ylizde 384) saglanmis
iken, son 5 yilda en yiiksek getiri kiymetli maden fonlar1 kategorisinde (yiizde 201)
gerceklesmistir. 2019 yilinda ise en yiiksek getiri hisse fonlar1 kategorisinde (yiizde 37)
olusmustur.

Ortalama fon getirilerinin enflasyon karsisindaki durumunun incelendigi bolimde, tim
analiz donemleri icin getirilerin enflasyonun iizerinde oldugu tespit edilmistir.
Baslangigtan itibaren bakildiginda emeklilik fonlarimin ortalama getirisinin enflasyonun
yaklagik 273 puan {izerinde oldugu goriilmektedir. Son 10 yillik dénemde emeklilik
fonlarmin ortalama getirisi enflasyonun yaklasik 72 puan tlizerindedir. Son 5 yillik donem
icin bu fark 35 puandir. 2019 yili i¢in ise emeklilik fonlarmin agirlikli ortalama getirisi
enflasyonun 14,9 puan istiindedir.

OKS emeklilik fonlarinin baslangigtan itibaren agirlikli ortalama getirisi ytizde 54 olup bu
oran TUFE’nin yaklasik 8 puan iistiindedir. Benzer bi¢cimde 2019 yilinda da OKS
fonlarmin agirlikli ortalama getirisi TUFE’den daha yiiksek olup, fark 11 puan
civarindadir.

Mevduat faiz oranlar1 ve Goniillii BES emeklilik fonlari igin stopajdan arindirilmig getiriler
ile yapilan incelemede tiim alt donemlerde agirlikli ortalama fon getirisinin mevduat faiz
oranlarinin iizerinde oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda fonlarin agirlikli ortalama getirisi
mevduattan ylizde 8,4 daha yiiksektir.

Hisse senedi ortalama agirliklandirilmis fon getirilerinin, BIST 100 Fiyat Endeksi ile
karsilastirildiginda, baslangigtan itibaren, son 5 yillik dénem ve 2019 yilinda endeksten
yiiksek oldugu goriilmektedir. Baglangigtan itibaren bakildiginda bu fark 182 puan iken
2019 yilinda yaklasik 12 puandir.

kudens
Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Aralik 2019 ’ T
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2019 yili igin karsilastirma Olglitleriyle yapilan kiyaslamada karsilastirma olgiitiiniin
getirisinin iizerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar igerisindeki payina (basari orani)
baktigimizda yiizde 64’liik bir basar1 oran1 mevcuttur.

2019 wyili i¢in kategori bazinda karsilastirma olglitleriyle yapilan kiyaslamada, hisse,
katilim, para piyasasi, standart ve degisken ve karma kategorilerinin karsilastirma
Olcltiiniin Ustiinde getiri sagladig goriilmektedir. Karsilagtirma 6lgiitiine gore en yiiksek
getiri hisse senedi fonlarinda (yiizde 10,6’k fark) elde edilmistir. Ikinci sirada degisken
ve karma emeklilik fonlar1 (yiizde 3’liik fark) yer almaktadir. Basari orani en yiiksek
kategoriler sirasiyla hisse senedi, degisken ve karma ve para piyasasi emeklilik fonlaridir.

kudens
Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Aralik 2019 ’ T
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Tablo Ek-1: Fonlarin ve Mevduatin Briit Getirisi

Fonlarin Agirhkh
Ortalama Getirisi

Baslangictan
itibaren

Mevduat, Briit
(yiizde)

648%

Son 10 yil 230% 159%
Son 5 yil 113% 88,0%
2019 Yili Ik 27% 20,5%
Alt1 Ay1

Ek 2: Hisse Senedi Fon Kategorisinin BIST-100

Getiri Endeksi ile Karsilastirilmasi

900%
800%
700%
600%
500%
400%
300%
200%

100%

0%

Baslangictan

itibaren son 10yl

Son 5yl

2019 yili

W Hi S di Fonl Agirhikl
isse Senedi on f]l’ln girhkh 696,0%
Getirisi

184,2% 72,1%

37,2%

BIST100 Getiri Endeksi 807,6% 177,7% 30,0%

29,7%

Grafik Ek-2. Hisse Emeklilik Fon Kategorisinin Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Net

Getirilerinin BIST-100 Getiri Endeksiyle Karsilastirilmasi

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Aralik 2019

Kudens
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Ek 3: Fonlarin Net Getirilerinin Karsilastirma
Olciitlerinin Net Getirisiyle Kiyaslanmasi

Tablo Ek-3: BES Fonlariin Kategori Bazinda 2018 Y1ili Agirliklandirilmig Net Getirilerinin
Karsilagtirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Fonlarin Karsilastirma

- 2019 Yili Olgiitlerinin 2019 Fark
Fon Kategorisi Net Getirisi Yih Net Getirisi (Yiizde)

(Yiizde) (Yiizde)

Basan
Oram
(Yiizde)

Hisse Senedi Fonlar
Degisken & Karma Fonlar

Kiymetli Maden Fonlar:

Katilim Fonlan
Para Piyasas1 Fonlan
Standart Fonlar

. Kudens
Ludens Emeklilik Yatirim Fonlart Performans Raporu, Aralik 2019 s ——
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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 agiklanmistir. Ayrica tablo ve
grafik 6zelinde uygulanan kurallara ‘6zel notlar’ basligr altinda yer verilmistir.

Genel Notlar:

+ Analizlerde emeklilik fonlarimin kategorileri i¢in veri saglayicidan elde edilen bilgi
esas alimmustir.

+ Analiz donemi i¢inde tasfiye, birlesme, vb. nedenlerle kapanan fonlar analiz
kapsami disinda tutulmustur.

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

+ Dahil olduklar kategorideki diger fonlardan ¢ok farkl karsilastirma dlgiitiine 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 katki fonlarimin yatirnma yonlendirilmesi hususu Hazine
Miistesarligi tarafindan belirlenmektedir. Bu fonlarin varlik dagiliminda portfoy
yoneticisinin s6z hakki kisith diizeydedir. Bu nedenle ad1 gegen fonlar tiim fonlarin
bir arada degerlendirildigi toplu analizlere dahil edilmemistir. Ancak kategori
bazinda yapilan degerlendirmelerde katki fonlarinin getirileri hesaplanmustir.

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

+ Endeks fonlar1, hisse fon kategorisi i¢inde 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
Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Aralik 2019 ’ T
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Ozel Notlar:

Grafik 2,3, 4ve5

+ Fonlarin baslangictan 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

4+ Ludens tarafindan daha once hazirlanmis olan “Emeklilik Yatinm Fonlar
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 igin bu iki kategori birlestirilerek tek bir kategori olarak analiz
edilmistir. Keza, karma kategorisinde ¢ok az sayida fon bulunmaktadir. Bu
kategorinin adi raporda “degisken ve karma” olarak ge¢mektedir.

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 performansi katilim kategorisi &zelinde
hesaplanmustir. 30 Haziran 2019 tarihi itibariyle, degisken katilim alt kategorisinde
toplam 14 fon, hisse senedi katilim kategorisinde 4 fon, kiymetli maden katilim
kategorisinde 7 fon, standart katilim kategorisinde 9 fon, katilim katkida 14 fon ve
kira sertifikas1 kategorisinde 1 fon yer almaktadir. Bu alt kategorilerdeki fon sayist
arttikca alt kategoriler bazinda degerlendirmeler yapilabilecektir.

Tablo 4 ve Tablo Ek.3

+ Karsilagtirma 6lgiit analizlerinde karsilastirma 6lgiitiiniin getirisi hesaplanamayan
fonlar analiz dis1 birakilmistir. Ayn1 zamanda karsilagtirma o6lgiitii yabanci endeks
iceren fonlar da analizlere dahil edilmemistir.

+ Karsilastirma Olgiit analizlerinde analiz dénemi icinde &lgiit degisikligi yapan
fonlar analiz kapsaminda kalmistir.

+ Karsilastirma 6lgiit analizlerinde kategorik bazda analiz yapilirken analiz
doneminde kategori degisikligi yapan fonlar kapsam dis1 kalmistir.

+ Karsilastirma 6l¢iitii analizinde “toplu” ve “kategorik” analiz kisimlarinda katki ve
katilim katki fonlar1 analiz kapsami1 disindadir.

kudens
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