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SUNUS

2020 yilina tiim diinyay! etkisi altina alan COVID-19 salgini damgasini vurdu. Diinya Saglik
Orgiitii verilerine gore, ilk defa Aralik 2019’da ortaya cikan viriisiin 1 yillik bilangosunda vaka
sayisi 100 milyona yaklasti. Hayatini kaybedenlerin sayisi ise 2 milyonu gecti. Salgin kiresel
ekonomiyi de derinden etkiliyor. Diinya ekonomisinin yasadigl en blyik resesyonlardan birine
sebep olan COVID-19 nedeniyle 2020 yili, cok sayida iilkede kapanma tedbirleri ile gecti.
Ulkelerin sinirlarini kapatmasi, ticari faaliyetleri de durma noktasina getirdi. Pekcok Ulke
2020'yi kiiclilme rakamlariyla kapatirken, issizlik oranlari hizla artti. Ulkemizde de Mart ayinda
baslayan tedbirler ve bu tedbirlere bagli olarak uygulamaya gegirilen tesvik ve kredi paketleri
ile Kasim ayinda ekonomi yonetiminde yapilan degisiklik, senenin en dnemli olaylariydi.

COVIiD-19’un bireysel emeklilik sisteminde de etkili oldugu goriilmektedir. 2019 yili bireysel
emeklilik sisteminde en ¢ok geri donilisiin yasandigi yil olmustu. Daha 6nceki donemlerde
bireysel emeklilikten ¢ikis yapan katilimcilarin yizde 16’sinin 2019 yilinda tekrar sisteme dahil
oldugu gorilmisti. Bu oran daha 6nceki yillarda ylizde 8 civarindaydi. Ancak, 2020 yiliilk alti
ayinda salginin tirmanisa gecmesi ile beraber bireysel emeklilik sistemindeki katilimci sayisinda
duslsler yasandi. Bu disuslerin ardinda yatan nedenler incelendiginde sebebin sistemden
cikistaki hizlanma degil, yeni girislerdeki dislis oldugunu tespit ediyoruz. Emeklilik sirketlerinin
sisteme yeni katilimci edindirmek (zere sirdikdikleri faaliyetlerin, 6zellikle ylz ylze
gortismelerin yapilamamasinin bu disiste 6nemli etkisi oldugu duslintimektedir. 2020yi
tamamladigimizda ise katilimci sayisinda Gonulli BES'te yaklasik 29 bin ve OKS’de 370 bin
artis oldu. icinden gecmekte oldugumuz dénemin kisilerin tiiketim ve harcama aliskanliklarini
degistirecegi ve oniimiizdeki donemlerde birikime verilen 6nemin artacagi dislintilmektedir.
Ulkemizde insanlarin bu birikimlerini yoneltecegi en énemli alanlardan birisinin bireysel
emeklilik sistemi olacagi soylenilebilir.

2020 yilinda BES c¢ok konusulan ve tartisilan konulardan oldu. Ozellikle 2022 yili basinda
devreye alinmasi beklenen Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES), Gizerinde epeydir ¢alisilan bir
sistem olarak dillendirilmeye baslandi. TES, emeklilikte olusacak gelir kaybini telafi edecek,
¢alisma donemindeki yasam standartlarini korumayi saglayacak ek emeklilik gelirinin
olusmasini ve hane halki tasarruflarinin artirilmasini amacglayan bir sistem olarak kurgulaniyor.
TES, calisan, isveren ve devlet tarafindan, calisanin bireysel hesabina yapilacak nakdi katkilarin
emeklilik yatirim fonlarinda yatirima yonlendirilecegi ve bu fonlarin seciminin ve birikimlerin
fonlar arasindaki dagiliminin ¢alisan tarafindan yapilacagi bir ikinci basamak emeklilik sistemi
olarak planlanmakta.

BES’te 2020 yilinin 6nemli gelismelerinden birisi kamu bankalarinin sigortacilik ve bireysel
emeklilik sirketlerinin tek cati altinda toplanmasiydi. 2019 sonunda baslatilan sirecte kamu
bankalarinin (Vakif, Halk ve Ziraat Bankasi) sahibi oldugu hayat ve emeklilik sirketleri (Vakif
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Emeklilik ve Hayat, Halk Hayat ve Emeklilik, Ziraat Hayat ve Emeklilik) birleserek Turkiye Hayat
ve Emeklilik Anonim Sirketi oldu. Bu birlesmenin ardindan emeklilik ve hayat sektoérinde
dengeler degisti. Birlesme oncesinde sektorde lider konumunda yer alan sirketler Avivasa,
Anadolu Hayat, Allianz ve Garanti Emeklilik idi. Fon buyikligine gore bakildiginda yaklasik
yuzde 63’liik paya sahip olan bu sirketleri Vakif, Ziraat ve Halk Emeklilik takip etmekteydi. Yine
bu sirketlerin fon blylkIGgu acisindan pazarda aldiklari paylara bakildiginda Vakif Emeklilik
ylzde 9 paya sahip iken Halk ve Ziraat Emeklilik yaklasik yiizde 5’lik paylara sahipti. Birlesme
sonrasinda Turkiye Hayat ve Emeklilik’in katilimci sayisi ve fon biylkligu agisindan pazarda ilk
siralarda yer aldigini gérmekteyiz.

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

2020 yili Arahk ayi sonu itibariyle hazirlanan raporda belirli donemler igin emeklilik fonlarinin
performanslari farkli kriterlere gore kiyaslanmistir. Analizlerde, emeklilik fonlarinin enflasyona
kiyasla getirisi, alternatif yatirnm araclari karsisindaki durumu ve karsilastirma o6lcttleri farkli
vadeler igin incelenmistir.

Bu raporda bireysel emeklilik sisteminin performansina topluca ve kategoriler bazinda
bakilmaktadir. Tekil olarak emeklilik fonu ve/veya emeklilik plani bazinda getiriler rapordaki
degerlerden farkllasabilir. Ozellikle katilimcinin emeklilik planindan elde ettigi getiriler
hesaplanirken sistemde kalma siresine bagli olarak olusan/degisen bir takim kesintiler ve
vergiler s6z konusudur. Ayrica katilimci birikimlerini periyodik (genellikle aylik) 6demeler
biciminde yapmaktadir. Bunlar katilimci bazinda elde edilen getirileri 6nemli 6l¢lide etkileyen
unsurlardir. Oysaki bu rapor, yapisi geregi hesaplamalarda kesintileri ve periyodik 6demeleri
dikkate almamaktadir.

Tarafsiz ve bagimsiz bir kurulus olarak sundugumuz bu raporun seffafligi arttirici bir rol
Ustlenmesi ve ilgili taraflar igin faydali olmasini temenni ederiz.
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1. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Makro Goriinusii

BES'te toplam portféy bulyukligli 2020 Aralik ayr sonu itibariyle 171 milyar Tl'ye
ulagmigtir. Bu buyuklGgin 160 milyar TL'lik kismi gontlli BES ve 11 milyar TL'lik kismi
OKS’ye aittir. Gonulli BES portfoy buiylikliglu 2019 yili sonuna gore yaklasik ylizde 34
blylime kaydetmistir. OKS portfoy buaylkligu 2019 yih sonundaki 8,2 milyar TL'lik
degerinden 2020 Aralik ayi sonunda 11 milyar TL’ye ulasarak ylzde 38 artmistir.

Bireysel emeklilik sisteminde (BES) 2020 Aralik ayi sonu itibariyle yaklasik 12,6 milyon
katilimci yer almaktadir. Bu katilimcilarin 6,9 milyon kisisi gonilli BES ve 5,7 milyon kisisi
Otomatik Katilim Sistemi’'ndedir. Gonulli BES tarafinda 2018 yilinda baslayan ve 2019
yilinda devam eden katilimci sayisindaki azalisin 2020 yilinda sona erdigi gorilmektedir.
Gonilla BES katilimer sayisi 2019 sonuna gore 29.434 kisi artarak 6.900.565 olarak
gerceklesmistir. Otomatik Katiim Sistemi (OKS) katilimci sayisi ise 2019 yili sonunda 5,3
milyon kisi iken, 2020 Aralik ayi sonu itibariyle 5,7 milyon kisiye ylkselmistir

BES’e devlet katkisinin getirildigi 2013 senesinden bu yana rakamlari inceledigimizde,
gonullh BES tarafinda portfoy blytklGginin yaklasik 8 katina, katiimci sayisinin da 2
katina ¢iktigini soylemek mimkiandr.

Tablo 1. Gonlilli BES Portfoy Biyiikligii ve Katilimci Sayisi

Portfoy Biyiikliigi (TL) Artis Orani Katilhimci Artis Orani
(yiizde) Sayisi (ylizde)

31.12.2012 20.342.723.283 3.128.130
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

48.211.017.130 26,8 6.039.300 18,6

60.689.974.188 25,9 6.627.025 9,7

[EEPETS
77.849.252.427 28,3 6.922.615 4,5
W 88.529.206.058 13,7 6.875.886 -0,6
119.447.587.200 34,9 6.871.131 -0,07

W 159.674.657.079 33,7 6.900.565 0,43
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Kuruldugu yildan bu yana gonilli BES’teki portfoy blyuaklGginin ve katilimcr sayisinin
gelisimini gosteren grafik asagida yer almaktadir:
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Grafik 1. Gonlli BES Fonlarinin Portfoy Blyukliga ve Katilimcei Sayisi Gelisimi (2003-2020)

OKS'deki toplam portfoy blylkligi ve katilimci sayisi Tablo 2’de yer almaktadir:

Tablo 2. OKS Portfoy Biiyiikliigii ve Katilimci Sayisi
Portfoy Buyuklugi (TL) Katilimci Sayisi

1.795.942.055 3.417.003
4.618.419.680 4.990.786
m 8.239.563.785 5.354.242
11.381.852.816 5.724.081
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2. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans Analizi

Emeklilik yatirrm fonlarinin performans analizi bolimiinde 6ncelikle Gonilli BES fonlari
incelenmistir. Burada fonlarin kategori ayrimina gore getirilerinin karsilastirilmasinin yani sira,
kategori ayrimina gitmeden tim fonlarin agirlikl ortalama getirileri de farkli yatirim araglariyla
kiyaslanmistir. Gonulli BES fonlarinin getirileri (izerine yapilan performans analizi (i¢ alt basligi
kapsamaktadir. ilk kissimda fonlarin ortalama net getirileri tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile
kiyaslanmistir. ikinci kissmda mevduat faizleri ve borsa endeksleri ile karsilastirmalar yer
almaktadir. Son kisimda ise fonlarin karsilastirma olgutleriyle getirileri kiyaslanmaktadir.
Performans analizleri BES’in kuruldugu yildan 2020 yili sonuna kadar olan dénemi, son 10 yili,
5 yili ve 2020 yilini kapsamaktadir. Fonlarin ortalama getirileri hesaplanirken, fonlar portféy
blyukliklerine gore agirhklandirilmistir.

OKS fonlarinin kurulusunun oldukga yeni olmasi nedeniyle, bu fonlarin getiri analizleri yalniz
kurulduklari tarihten 2020 sonuna kadar olan donemi ve 2020 yilini icermektedir. Raporda bu
fonlarin performanslari TUFE ile kiyaslanmistir.

2.1. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getirilerinin TUFE ile
Karsilastiriimasi

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

e Tiim inceleme donemlerinde Gonilli BES emeklilik fonlarinin agirlikhi
ortalama net getirilerinin TUFE’nin ilizerinde oldugu gériilmektedir.

e GOnullG BES’in basladigi tarihten bu yana (Ocak 2004 — Aralik 2020) emeklilik
fonlarinin getirilerine bakildiginda, ortalama olarak TUFE’nin oldukga tizerinde
getiri elde edildigi tespit edilmistir (414 puan).

e Son 10 yillik donemde Gondlli BES emeklilik fonlarinin agirlikli ortalama net
getirisi TUFE’nin yaklasik 139 puan tizerindedir.

e Son 5 yilhik donemde Gonilli BES emeklilik fonlarinin agirlikli ortalama net
getirisi TUFE’nin yaklasik 95 puan tizerindedir.

e 2020 yilinda ise Goniillii BES emeklilik fonlarinda ortalama getiriler TUFE’nin
17 puan Uzerindedir.

%udcns
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Grafik 2. Gonillii BES Fonlarinin Birikimli Agirlikli Ortalama Net Getirilerinin TUFE ile Karsilastiriimasi

OKS emeklilik fonlar TUFE ile kiyaslamali olarak incelendiginde ise ulasilan bulgular asagidaki
gibidir (Grafik 3 ve 4):

¢ Tiim inceleme dénemlerinde OKS emeklilik fonlarinin agirhikh ortalama
net getirilerinin TUFE’nin iistiinde oldugu goriilmektedir. Baslangigtan
itibaren bakildiginda bu fark 3,1 puan iken, 2020 yil igin 0,3 puandir.

o Kategorik bazda inceleme yapildiginda, OKS’nin basladigi tarihten itibaren
baslangic fonlari TUFE’nin 7 puan lizerinde getiri saglamistir. Baslangic
katilim fonlari ise TUFE’nin 0,4 puan altinda getiri elde etmistir.

TUFE 67,0%

Tum OKS Fonlan 70,2%

Baslangic Katilim Fonlan _ 66,6%

Baslangic Fonlari 74,0%

Grafik 3.0KS Fonlarinin Kategori Bazinda Baslangictan itibaren Birikimli Agirliklandirilmis Net Ortalama
Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmasi

. %udcns
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e 2020 yih igin kategori bazinda yapilan incelemelere gére OKS fonlarinin
degisken ve degisken katilim kategorilerinde TUFE’nin (izerinde getiri
sagladig gorilmektedir. En yiksek agirlikli ortalama net getiri degisken
katihm fonlari kategorisinden (%45,8) elde edilmistir. Bu kategorinin
getirisi, ayni donemdeki enflasyona gore yaklasik 31 puan yuksektir. En
disik agirlhikh ortalama net getiri ise baslangic katilim fonlarinin getirisi
(%10,3) olup enflasyonun yaklasik 4 puan altindadir.

TUFE 14,6%

Tam OKS Fonlan N 14,9%
Degisken Katlim Fonlann [ <5 8%
Standart Katithm Fonlarn N 14.5%

Standart Fonlar N 13.0%

Baslangic Fonlan I 10,5%

Degisken Fonlar NN 02 8%
Baslangic Katilim Fonlan | 10,3%

0% 10% 20% 30% 40% S0%

Grafik 4.0KS Fonlarinin Kategori Bazinda 2020 Yih Birikimli Agirliklandirilmis Net Ortalama Getirilerinin
TUFE ile Karsilastiriimasi
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2.2. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Kategori Bazinda
incelenmesi

2.2.1. Baslangigtan itibaren:

e Tim kategoriler TUFE’nin lizerinde getiri saglamistir.

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

e En disuk getiri ise para piyasasi fonlarindadir.

TUFE

e
o

Para Piyasasi

Stardart SRE%

#

=
#

Kamw Bargbirims deaclan

Degighen ve Karma

£
£

Barganma Araglan

Hisse Seniedl

ALE%

Kamu Mg Borglanma Araglan

BEA%

hilre d A, LR T MR DO OO EOim ST I0ORS 1100MS 130

Grafik 5. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Baslangigtan itibaren Birikimli Agirliklandirilmis Net Ortalama
Getirilerinin TUFE ile Karsilastiriimasi

2.2.2. Son 10 Yillik inceleme Déneminde:

e Hisse senedi, bor¢lanma araclari, kamu dis borglanma aracglari ve katilim
kategorilerinin agirliklandirilmis ortalama net getirileri TUFE’nin (izerindedir.

e Kamu borclanma araclari, degisken-karma, para piyasasi ve standart fonlarin
ortalama getirisi TUFE’nin altindadr.

e En yiiksek getiri kamu dis borglanma araglari fonlari kategorisinde (%508)
saglanmistir. Onu, borglanma araglari fon kategorisi izlemektedir.

e En disiik getiri ise kamu borclanma araclar fonlari kategorisinden (%124)
elde edilmistir.

%udcns
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TUFE L 178%

Kamu Borglanma Araglar: | 124%

Standort | 1:0%

Degisken ve xarma [N 163%
para piyasas: | 17
atier | 150%

Hisse Senedi _ 220%
Borg¢lanma Araglan 366%
Kamu Dig Borglanma Araclan 508%

Grafik 6. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 10 Yillik Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Net Getirilerinin
TUFE ile Karsilastiriimasi

2.2.3. Son 5 Yillik inceleme Déneminde:

e Para piyasasli, borglanma araglari, katilim, kamu dis bor¢glanma araglari, hisse
senedi, degisken-karma ve kiymetli maden fon kategorilerinin
agirhklandirilmis ortalama net getirileri TUFE’nin Gzerindedir.

e En yiiksek getiri kiymetli maden kategorisinde saglanmistir(%331). Bunu,
katilim fon kategorisi takip etmektedir.

e Enduslk getiri ise kamu borglanma araglari fonlari kategorisinde olusmustur.

TUFE "_ 87%
Kamu Borglanma Araglari _ 67%
Standart 7— 79%
Katki | 0%
Para Piyasas S O %
Degisken & Karma _ 102%
Borglanma Araglar _ 149%
Hisse Senedi  EEGEG—_—_——— 1 G
Kamu Dig Borglanma Araclan — 201%
Katiim ﬂ_ 254%
Kiymetli Maden — 331%

% 0% a0% 120% 160% 2005 2405 280% 320% 360%

Grafik 7. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 5 Yillik Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Net Getirilerinin
TUFE ile Karsilastiriimasi
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2.2.4. 2020 Yilinin incelenmesi:

e Borglanma araglari, katihm, kamu dis borglanma araglari, hisse, degisken-
karma ve kiymetli maden fon kategorilerinin agirliklandirilmis ortalama net
getirileri TUFE’nin (izerindedir.

e En yiiksek getiri kiymetli maden kategorisinde (%56) saglanmistir.

e En dislk getiri ise kamu borglanma araglari fonlari kategorisindedir.

60,0%
=

56%

50,0%

40,0%

30,0%

20,0%

15%

12% 12%

10% 9%

10,0%

0,0%

KM Katihm KDBA Hisse BA DK Std Katkk PP KBA TUFE

Not: KM: Kiymetli Maden, KDBA: Kamu Dis Borglanma Araglari, BA: Borglanma Araglari, PP: Para Piyasasi, DK: Degisken ve
Karma, Std: Standart, KBA: Kamu Borglanma Araglari

Grafik 8. BES Fonlarinin Kategori Bazinda 2020 Yili Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Net Getirilerinin
TUFE ile Karsilastiriimasi

2.3. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Mevduat Faiziyle
Karsilastiriimasi

Performans analizinin bu boliminde, fon getirileri mevduat faiz oranlar ile
karsilastirilmistir. Mevduat faizi olarak “Bankalarca Acilan Mevduatlara Uygulanan
Agirlikli Ortalama Faiz Orani (Aylik-Stok) (1 Aya Kadar Vadeli TRY Uzerinden Acilan
Vadeli Mevduatlar)” yizde 15 oraninda stopajdan arindirilarak kullanilmistir. Ancak
2020 yilinin sonunda mevduata getirilen stopaj avantaji Ekim, Kasim ve Aralik 2020
getirilerinde dikkate alinmistir. Fonlarin getirisinden ise ylizde 3,75 oraninda stopaj
kesintisi yapilmistir. Burada katihmcilarin emeklilik hakkl kazanarak sistemden
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ayrildiklari varsayilmistir. Stopaj kesintisi, 10 yil siire ile sistemde kalmadan ayrilanlar
icin ylzde 15 ve en az 10 yil slre ile sistemde kalan ancak 56 yasini tamamlamadan
ayrilanlarigin ylzde 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 orani ile karsilastirildiginda, tiim
alt donemler igin agirlikh ortalama fon getirisinin mevduat faizlerinin lizerinde
oldugu goérilmektedir.

e 2020 yili agirhkh ortalama fon getirisinin mevduatin 21,7 puan iizerinde
oldugu gorilmektedir.

Tablo 3. BES Fonlarinin Birikimli Agirliklandirilmig Ortalama Getirilerinin Mevduat Getirileri ile
Karsilastiriimasi

Fonlarin Agir. Ortalama  Mevduat, Net

Baslangigtan
itibaren

Getirisi (yuzde)
(yuzde)

Son 10 yil
Son 5 yil

2.4. Hisse Senedi Emeklilik Fonlari Getirilerinin BIST 100 Getirisi
ile Karsilastirilmasi

Bu alt bélimde portfoy iceriginde minimum yiizde 80 hisse senedi barindiran hisse
emeklilik fonlari ile hisse senetlerini temsil eden BIST 100 Fiyat Endeksinin getirileri
karsilastirnlmistir. 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’de yer almaktadir.

- %udcns
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1200%
1000%
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400%

200% .
0% | i . _—

Ba}langngt:;n

S : Syl
kibaren Son 10wyl \ Son S5y 2020 Yillik
W Hisse Senedi F(}ml.‘mn Agirlikh | 957.9% | 220,0% [ 161,0% 34.5%
Gelirisi | .
BIST100 Fiyat Endeksi 692,9% | 1237% |  1059% 29,1%

Grafik 9. Hisse Emeklilik Fonlarinin Birikimli Agirliklandiriimis Ortalama Net Getirilerinin BIST-100
Fiyat Endeksiyle Karsilastiriimasi

Hisse senedi emeklilik fonlari birikimli agirliklandirilmis ortalama net getirileri tiim
inceleme donemlerinde BIST-100 Fiyat Endeksi’nden daha yliksektir.

2.5. Emeklilik Yatinnm Fonlarinin Getirilerinin Karsilastirma
Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

BES fonlarinin karsilastirma olgutleriyle yapilan analizlerinde fonlarin ve 6lgltlerin brit
getirileri kullanilmistir. Karsilastirma olgltlerinin yayinlanan getirileri brit getirilerdir.
Katilimcilarin net getirilerle degerlendirme yaptiklari géz 6nline alinarak analiz, fonlarin ve
karsilastirma olgitlerinin net getirileriyle de tekrarlanmis ve sonug tablosuna Ek 3’te yer
verilmistir. Olgiitlerin net getirilerini hesaplayabilmek icin briit getirilerden pasif yénetim
esasl ile yonetilen endeks fonlarinin ortalama uygulanan yillik ydonetim Ucreti orani (ylizde
1,8) dustImustdr.

Analizde 2020 yili icin karsilastirma 6lctitu getirisi hesaplanabilen fonlar Gzerinden inceleme
yaptimistir.

Karsilastirma olcgltinlin getirisinin izerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar
icerisindeki payina (basari orani) baktigimizda, 2020 yilinda yiizde 91’lik bir basari orani
mevcuttur.

kudcns
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Tablo 4. BES Fonlarinin Kategori Bazinda 2020 Yili Agirliklandirilmis Briit Getirilerinin Karsilagtirma
Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Fon Kategorisi Karsilastirma

Fonlarin 2020 Olgiitlerinin Basari

Fark

Yil Briit 2020 Yih Briit Orani

Getirisi Getirisi (yiizde)

(yuizde) (yuizde)

e Karsilastirma olclitline goére en farkh getiriyi elde eden kategoriler hisse senedi (ylizde
7,6’hk fark), degisken-karma (ylzde 7’lik fark) ve katilim (ylGzde 5,9’luk fark) fonlaridir.
e Basari orani en yiiksek kategoriler sirasiyla kiymetli maden, para piyasasi, standart,

(ylizde)

katilim, hisse ve degisken-karma fonlaridir.
o Karsilagtirma olgiitiiniin getirisinden daha diisiik getirisi olan fon kategorisi
bulunmamaktadir.

. %udcns
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Sonug¢

BES fonlarinin performanslarinin incelendigi bu raporda, emeklilik fonlarini belirli
donemler igin belli kriterlere gore kiyaslayan analizler yer almigtir. Analizlerde, emeklilik
fonlarinin enflasyona kiyasla getirisi, alternatif yatirrm araglar karsisindaki durumu ve
karsilagtirma 6lgutleri incelenmistir.

BES, uzun vadeli birikimleri esas alan bir sistemdir. Sistemin performansi incelenirken
uzun vadeli bir bakis acisini korumak énemlidir. Buna istinaden raporda, kisa donemler
yaninda (2020 yili) analiz dénemleri olarak baslangictan itibaren, 10 yil ve 5 yil alinmistir.

Gonullh BES fonlarinda genel olarak bakildiginda, baslangigtan itibaren ortalama yizde
799 oraninda birikimli agirlikh net getiri s6z konusudur. 10 yillik dénem igin ortalama
ylzde 317, son 5 yilda ylzde 183’liik bir getiri yaratilmisken, 2020 yilinda getiri ylizde 32
seviyesindedir.

Fon kategorileri bazinda bakildiginda, gonlli BES’te baslangigtan itibaren en yliksek getiri
kamu dis borclanma araclari emeklilik fonlarina (ylizde 984) aittir. Son 10 yilda en yiksek
getiri yine kamu dis borglanma araglari fonlari kategorisinde (ylizde 508) saglanmis iken,
son 5 yilda en yiksek getiri kiymetli maden fonlari kategorisinde (ylzde 331)
gerceklesmistir. 2020 yil ise en yilksek getiri kiymetli maden fonlari kategorisinde (ytzde
56) olusmustur.

Ortalama fon getirilerinin enflasyon karsisindaki durumunun incelendigi bélimde, tim
analiz doénemleri icin getirilerin enflasyonun Uzerinde oldugu tespit edilmistir.
Baslangigtan itibaren bakildiginda emeklilik fonlarinin ortalama getirisinin enflasyonun
yaklasik 414 puan Uzerinde oldugu gorilmektedir. Son 10 yilhk donemde emeklilik
fonlarinin ortalama getirisi enflasyonun yaklasik 139 puan tzerindedir. Son 5 yillik dénem
icin bu fark 95 puandir. 2020 yih icin ise emeklilik fonlarinin agirlikli ortalama getirisi
enflasyonun 17 puan Ustindedir.

OKS emeklilik fonlarinin baslangigtan itibaren agirlikli ortalama getirisi ylizde 70 olup bu
oran TUFE’nin yaklasik 3 puan iistiindedir. Benzer bicimde 2020 yilinda da OKS fonlarinin
agirlikl ortalama getirisi TUFE’den daha yiiksek olup, fark 0,3 puandir.

Mevduat faiz oranlari ve Gonilli BES emeklilik fonlari icin stopajdan arindirilmis getiriler
ile yapilan incelemede tiim alt donemlerde agirlikli ortalama fon getirisinin mevduat faiz
oranlarinin izerinde oldugu gorilmektedir. 2020 yilinda fonlarin agirlikli ortalama getirisi
mevduattan 22 puan daha ylksektir.

Hisse senedi ortalama agirliklandiriimis fon getirilerinin, BIST 100 Fiyat Endeksi ile
karsilastirildiginda, tiim inceleme donemlerinde endeksten yiiksek oldugu gorilmektedir.
Baslangictan itibaren bakildiginda bu fark 265 puan iken 2020 yilinda 5,4 puandir.

/
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2020 yili igin karsilagtirma olgutleriyle yapilan kiyaslamada karsilagtirma olgutiinin
getirisinin Gzerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar icerisindeki payina (basari orani)
baktigimizda ylizde 91’lik bir basari orani mevcuttur.

2020 yili igin kategori bazinda karsilastirma Olgltleriyle yapilan kiyaslamada, tim
kategorilerin karsilastirma 6lgtitliniin Gstlinde getiri sagladig gérilmektedir. Karsilastirma
Olcutine gore en farkl getiriyi elde eden kategoriler hisse senedi (ylzde 7,6’lik fark),
degisken-karma (ylzde 7’lik fark) ve katilim (ylzde 5,9’luk fark) fonlaridir.

Basari orani en yiksek kategoriler sirasiyla kiymetli maden, para piyasasi, standart,
katihm, hisse ve degisken-karma fonlaridir.
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Tablo Ek-1: Fonlarin ve Mevduatin Brit Getirisi

Baslangigtan
itibaren

Son 10 yil
Son 5 yil
2020 Yih

Fonlarin Agirlikh
Ortalama Getirisi
(yiizde)

Mevduat, Briit
(ylizde)

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

Karsilastiriimasi
1200%
1000%
800%
600%
400%
200% l
0% l —
Baslangictan
Itibaren Son 10wl Son 5yil 2020 Yilhk
W Hisse Senedi F(_)r}l.:;nn Agirlikh 957.9% 220,08 S S
Getirisi
BIST100 Getiri Endeksi 1087,6% 185,1% 135,9% 30,9%

Grafik Ek-2. Hisse Emeklilik Fon Kategorisinin Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Net Getirilerinin
BIST-100 Getiri Endeksiyle Karsilastiriimasi
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Ek 3: Fonlarin Net Getirilerinin Karsilastirma Olgiitlerinin Net
Getirisiyle Kiyaslanmasi

Tablo Ek-3: BES Fonlarinin Kategori Bazinda 2020 Yil Agirliklandiriimis Net Getirilerinin Karsilastirma
Olcitleriyle Kiyaslanmasi

Fonlarin Karsilagtirma

Olciitlerinin . Basari Orani
2020 Yili Net
] 2020 viliNet 27K (Yiizde) (Yiizde)

(Yiizde) Getirisi (Yiizde)

Fon Kategorisi

Hisse Senedi Fonlari
Degisken & Karma Fonlar

Kiymetli Maden Fonlari

Katihm Fonlari
Para Piyasasi Fonlari
Standart Fonlar

.%u..ds:ns,
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Metodoloji Notlari

Bu raporun hazirlanmasi sirasinda kullanilan veriler ve bilgiler Turkiye Kurumsal Yatirimci
Yoneticileri Dernegi (TKYD), Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), T.C. Hazine
Mistesarhgi, World Bank websitesi, Emeklilik Gozetim Merkezi, Kamuyu Aydinlatma
Platformu, Sermaye Piyasasi Kurulu, Borsa istanbul ve finnet.gen.tr’'den alinmistir.!
Raporda fonlarin kategorizasyonunda ve getirilerin hesaplanmasinda uygulanan kurallar
‘genel notlar’ bashgl altinda asagida aciklanmistir. Ayrica tablo ve grafik 6zelinde
uygulanan kurallara ‘6zel notlar’ basligi altinda yer verilmistir.

Genel Notlar:

+ Analizlerde emeklilik fonlarinin kategorileri igin veri saglayicidan elde edilen bilgi
esas alinmistir.

+ Analiz dénemi icinde tasfiye, birlesme, vb. nedenlerle kapanan fonlar analiz
kapsami disinda tutulmustur.

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

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

+ Katki ve katihm katki fonlarinin yatirma yonlendirilmesi hususu Hazine
Mustesarhgl tarafindan belirlenmektedir. Bu fonlarin varlik dagiliminda portfoy
yoneticisinin s6z hakki kisitl diizeydedir. Bu nedenle adi gegen fonlar tim fonlarin
bir arada degerlendirildigi toplu analizlere dahil edilmemistir. Ancak kategori
bazinda yapilan degerlendirmelerde katki fonlarinin getirileri hesaplanmistir.

+ Borglanma araglari kategorisi icinde kamu bor¢lanma araglari, kamu dis bor¢lanma
araclari, 6zel sektor borglanma araclari ve diger borglanma araclari alt kategorileri
bulunmaktadir. Kategori bazinda incelemelerde bor¢lanma araclari kategorisi tek
basina bir kategori olarak degerlendirilirken, ayrica bu kategori kamu dis
bor¢clanma araglari ve kamu borglanma araglari kategorileri olarak ikiye ayrilarak
irdelenmistir. Ozel sektdr borclanma araglar ve diger borglanma araclar alt
kategorileri kamu borglanma araclari kategorisinin altinda ele alinmistir. Bunun
nedeni, bu alt kategorilerdeki fon sayisinin olduk¢a az olmasidir. 31 Aralik 2020
itibariyle ©zel sektér borgclanma araglari fon kategorisinde 2 adet ve diger
borclanma araclari fon kategorisinde 9 adet fon bulunmaktadir.

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

1 Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu rapordaki bilgilerin kullanilmasindan dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Ludens
[leri Finansal Hizmetler ve Danigmanlik Ltd. Sti. sorumlu tutulamaz.

/
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Ozel Notlar:

Grafik2,3,4ve 5

+ Fonlarin baslangictan itibaren getirileri hesaplanirken goénillii BES fonlari icin
31.12.2003 ve OKS fonlari igin 07.02.2017 baslangig tarihi olarak alinmistir.

Grafik 5,6,7 ve 8

+ Ludens tarafindan daha ©nce hazirlanmis olan “Emeklilik Yatirnm Fonlari
Performans Raporlari”’nda karma ve esnek fonlar adli bir kategori bulunmaktaydi
ve degerlendirmeler bu kategori (izerinden vyapilmaktaydi. Bu raporda
degerlendirmeler veri saglayicidan gelen yeni kategorizasyona goére yapilmistir. Bu
yeni kategorizasyonda “degisken fonlar” ve “karma fonlar” ayri iki kategori olarak
yer almaktadir. Ancak daha onceki raporlarla kiyaslamanin saglikh bicimde
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 gecmektedir.

Grafik 7 ve 8

*— Katihm fonlarinda bes adet alt kategori bulunmaktadir. Bunlar: degisken, hisse
senedi, kiymetli maden, standart ve katilim katki fonlaridir. Burada bir alt
kategorizasyon vyapilmadan getiri performansi katilim kategorisi 6zelinde
hesaplanmistir. 31 Aralik 2020 tarihi itibariyle, degisken katilim alt kategorisinde
toplam 15 fon, hisse senedi katihm kategorisinde 4 fon, kiymetli maden katilim
kategorisinde 7 fon, standart katilim kategorisinde 11 fon ve katilim katkida 12 fon
yer almaktadir. Bu alt kategorilerdeki fon sayisi arttik¢ca alt kategoriler bazinda
degerlendirmeler yapilabilecektir.

Tablo 4 ve Tablo Ek.3

+ Karsilastirma 6l¢it analizlerinde karsilastirma 6lgiitiiniin getirisi hesaplanamayan
fonlar analiz disi birakilmistir. Ayni zamanda karsilastirma ol¢litii yabanci endeks
iceren fonlar da analizlere dahil edilmemistir.

+ Karsilastirma 6l¢iit analizlerinde analiz dénemi icinde &lciit degisikligi yapan fonlar
analiz kapsaminda kalmistir.

+ Karsilastirma olcit analizlerinde kategorik bazda analiz yapilirken analiz
déneminde kategori degisikligi yapan fonlar kapsam disi kalmistir.

+ Karsilastirma 6lciitii analizinde “toplu” ve “kategorik” analiz kisimlarinda katki ve
katihm katki fonlari analiz kapsami disindadir.
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