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SUNUS

Covid-19 salgini ve varyasyonlarinin golgesinde gegen bir yili daha geride biraktik. Salgin, bir
onceki sene oldugu gibi 2021 yilinda da kiresel ekonomide bircok dengenin bozulmasina
neden oldu. Artan enerji maliyetleri, tasimacilikla ilgili sorunlar, emtia arzlarinda yasanan
sikintilar gibi bircok etmen tim (lkelerde enflasyonun hizla yikselmesine sebep oldu.
Ulkelerin ekonomi yénetimleri krizin etkilerini azaltabilmek icin para ve maliye politikalarinda
yeni diizenlemelere gittiler. 2021 yili tarihe pandemi sonrasi olaganstii bir sene olarak gecti.

2021 yil BES’te yeni uygulamalarin hayata gectigi bir yil oldu. Bu uygulamalarin belki de en
onemlisi 18 yas altinin da BES’te yer alabilmesiydi. Konuya iliskin diizenleme 2021’de hayata
gecirildi. Boylelikle, Turkiye’nin geng nifusu aileleri araciligiyla emeklilik birikimi yapmaya
erken yastan baslamis olacak. 23 milyona yakin gencimizin énimuzdeki dénemde sisteme
dahil olmasi BES’in bliiyiimesine dnemli bir katki saglayacaktir.

Bir bagka 6nemli dizenleme “kismi ¢ekis uygulamasi”nin hayata gececek olmasi. TBMM Genel
Kurulu’'nda kabul edilen diizenleme, Resmi Gazete’de yayinlandiktan sonra uygulamaya
alinacak. Gegmis yillarda sistemden ayrilan BES katilimcilarinin egitim, evlilik, konut alimi gibi
konularda yeterli nakit paraya sahip olamadigi icin BES sisteminden mecburen ¢ikis yapmak
zorunda kaldig! tespit edilmistir. Bu zorunlu ayrilislari 6nlemek ve katilimcilarin BES’te sahip
olduklari haklardan feragat etmek zorunda kalmamalari igin yeni diizenlemeyle birlikte
katilimcilara sistemde kazanmis olduklari sire ve diger haklarini kaybetmeksizin kismi g¢ekis
hakki taninmaktadir. Katilimci nakit paraya ihtiya¢ duydugunda, BES’teki birikimlerinden
kismen 6deme (Devlet katkisi hesabindaki tutarlar hari¢ hesabindaki birikim tutarinin yiizde
ellisine kadar olan tutarda bir 6deme) alabilecektir. Kismi ¢ekis hakkini kullanan katilimcilara
yine belli sartlari saglamasi halinde (kismen yapilan 6deme tutarinin yizde yirmi begini
asmama sartiyla) Devlet katkisi da verilebilecektir. Bir baska deyisle, s6z konusu katilimcilar
sistemden kismen 6deme aldigi zaman Devlet katkisindan da mahrum olmayacaktir.

Yine katilimcilarin acil nakit ihtiyaglariigin bir diger 6nemli uygulama ise, BES s6zlesmelerinden
kaynakli alacagin temlik edilmesi suretiyle bankalara teminat olarak gosterilebilmesine imkan
taninmasidir. Bu uygulamaile, Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(SEDDK) tarafindan detaylari belirlenecek standart siirecler ve bankalar ile emeklilik sirketleri
arasinda kurulacak entegrasyon sayesinde, avantajli kosullarla ve hizli bir sekilde, BES
sozlesmelerinden ayrilmaksizin katilimcilarin uygun kosullarla finansmana erisebilmesine
imkan saglanmis olacaktir.

Mevcut diizenlemede katilimcilar bir takvim yili icinde brit asgari lcret tutarinin yilhk
toplamina kadar yaptigl 6demeler lizerinden devlet katkisi alabiliyordu. 2022 yili icin briit
asgari Ucret tutarinin yillik toplami 60.048 TL oldugu icin bu tutarin lizerindeki katki paylarina
devlet katkisi alinamiyordu. Getirilen yeni dizenleme ile birlikte, artik bu katilmcilar
odeyecekleri katki paylarinin yilhik brit asgari licreti asan kismi icin de takip eden yillarda
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devlet katkisi alabilecekler. Bu uygulamanin hayata gegmesiyle birlikte, katilimcilar hem BES’e
toplu para yatirarak profesyonel fon yonetimi hizmetinden yararlanabilecek hem de bir kez
toplu para yatirarak yillara sari sekilde verilecek devlet katkisini alma imkanina sahip olacaklar.

Yeni bir diizenleme de otomatik katim sisteminde (OKS) yer alan katihimcilar igin getirildi.
Mevcut uygulamaya gore 45 yasini asan ve OKS’ye dahil olmayan calisanlar kendi rizalariyla
dahi sisteme girememekteydi. Calisanlardan gelen yogun talep ile bu kisitlama kaldirilarak 45
yasini asan ¢alisanlarin da, talep etmeleri halinde, OKS’ye katilmalarina imkan taniniyor. Bu
dizenlemeyle vyas kisitlamasi olmaksizin tim ¢alisanlar, OKS’nin avantajlarinindan
faydalanabiliyor olacak.

Son olarak BES’te devlet katkisi yiizde 25’ten yiizde 30’a gikarilmigtir. 2022 yilindan itibaren
uygulanacak yeni katki oraninin BES’e olan ilgiyi arttiracagi tahmin edilmektedir.

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

2021 yili Aralik ayi sonu itibariyle hazirlanan raporda belirli donemler icin emeklilik fonlarinin
performanslari farkli kriterlere gore kiyaslanmistir. Analizlerde, emeklilik fonlarinin enflasyona
kiyasla getirisi, alternatif yatirim araglari karsisindaki durumu ve karsilastirma olgutleri farkl
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 farkhlasabilir. Ozellikle katilimcinin emeklilik planindan elde ettigi getiriler
hesaplanirken sistemde kalma silresine 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 nemli 6l¢lide etkileyen
unsurlardir. Qysaki 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 icin faydali olmasini temenni ederiz.
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1. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Makro Goriinusii

BES'te toplam portféy blyukligli 2021 Aralik ayr sonu itibariyle 244 milyar Tl'ye
ulagmigtir. Bu buyudklGgin 228 milyar TLlik kismi gontlli BES ve 16 milyar TL'lik kismi
OKS’ye aittir. Gonullu BES portfoy biylkligu 2020 yili sonuna goére yaklasik ylizde 43
blylime kaydetmistir. OKS portfoy buydklGgi 2020 yili sonundaki 11,4 milyar TL’lik
degerinden 2021 Aralik ay1 sonunda yaklasik 16 milyar TL’ye ulasarak ylzde 40 artmistir.

Bireysel emeklilik sisteminde (BES) 2021 Aralik ayi sonu itibariyle yaklasik 13,3 milyon
katilimci yer almaktadir. Bu katilimcilarin 7,1 milyon kisisi gonilli BES ve 6,2 milyon kisisi
Otomatik Katilim Sistemi’ndedir. Gonilli BES katilimci sayisi 2020 sonuna gore 191.456
kisi artarak 7.092.021 olarak gergeklesmistir. Otomatik Katihm Sistemi (OKS) katilimci
sayisi ise 2020 yili sonunda 5,7 milyon kisi iken, 2021 Aralik ayi sonu itibariyle 6,2 milyon
kisiye yukselmistir.

BES’e devlet katkisinin getirildigi 2013 senesinden bu yana rakamlari inceledigimizde,
gondlli BES tarafinda portféy biylkliginin yaklasik 11 katina, katihmci sayisinin da 2
katina ¢iktigini soylemek mimkindr.

Tablo 1. Gonlilli BES Portfoy Biiyiikliigii ve Katilimci Sayisi

Portfoy Buyiiklugii Artis Orani Katilimci Artis Orani

(milyon TL) (yiizde) Sayisi (ylizde)

(milyon)

20.343

26.363 29,6 4.15 32,8
38.029 44,3 5.09 22,6
48.211 26,8 6.04 18,6
60.690 25,9 6.63 9,7
77.849 28,3 6.92 4,5
88.529 13,7 6.88 -0,6
119.448 34,9 6.87 -0,07
159.675 33,7 6.90 0,43
W 228.145 42,9 7.09 2,77

Kuruldugu yildan bu yana gonilli BES’teki portfoy blyukliginin ve katilimci sayisinin

gelisimini gosteren grafik asagida yer almaktadir:

- kudcns
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Grafik 1. Gonlli BES Fonlarinin Portfoy BlyUklGga ve Katiimcei Sayisi Gelisimi (2003-2021)

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

Tablo 2. OKS Portfoy Biiyiikliigi ve Katilimci Sayisi

31.12.2017
31.12.2018

Portfoy Biyiikl Katilimci Sayisi
(milyon TL) (milyon)

30.12.2019
31.12.2020
31.12.2021
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2. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans Analizi

Emeklilik yatirnm fonlarinin performans analizi bolimiinde 6ncelikle Gonulli 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 2021 yili sonuna kadar olan dénemi, son 10 yili,
5 yili ve 2021 yilinl kapsamaktadir. Fonlarin ortalama getirileri hesaplanirken, fonlar portféy
blyukliklerine gore agirhklandirilmistir.

OKS fonlarinin kurulusunun oldukga yeni olmasi nedeniyle, bu fonlarin getiri analizleri yalniz
kurulduklari tarihten 2021 sonuna kadar olan donemi ve 2021 yilini icermektedir. Raporda bu
fonlarin performanslari TUFE ile kiyaslanmistir.

2.1. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getirilerinin TUFE ile
Karsilastiriimasi

Performans analizinin Goniillii BES fonlarinin 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 basladig tarihten bu yana (Ocak 2004 — Aralik 2021) emeklilik
fonlarinin getirilerine bakildiginda, ortalama olarak TUFE’nin oldukga tizerinde
getiri elde edildigi tespit edilmistir (708 puan).

e Son 10 yillik donemde Gondlli BES emeklilik fonlarinin agirlikli ortalama net
getirisi TUFE’nin yaklasik 269 puan tizerindedir.

e Son 5 yilhik donemde Gonilli BES emeklilik fonlarinin agirlikli ortalama net
getirisi TUFE’nin yaklasik 160 puan tzerindedir.

e 2021 yilinda ise Goniillii BES emeklilik fonlarinda ortalama getiriler TUFE’nin
8,6 puan uzerindedir.

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

OKS emeklilik fonlari TUFE ile kiyaslamali olarak incelendiginde ise ulasilan bulgular asagidaki

gibidir (Grafik 3 ve 4):

e OKS emeklilik fonlarinin agirlikl ortalama net getirilerinin baslangigtan
itibbaren ve 2021 yiinda TUFE’nin altinda kaldigi gériilmektedir.
Baslangigtan itibaren bakildiginda bu fark 26 puan iken, 2021 yili icin 12

puandir.

o Kategorik bazda inceleme yapildiginda, OKS’nin basladigi tarihten itibaren
baslangic fonlari TUFE’nin 22 puan altinda kalmistir. Baslangic katilim

fonlari ise TUFE’nin 31 puan altinda getiri elde etmistir.

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlari Performans Raporu, Aralik 2021
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Kaynak: Finnet, TCMB

Grafik 3.0KS Fonlarinin Kategori Bazinda Baslangigtan itibaren Birikimli Agirhiklandirilmis Net Ortalama

Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmasi

2021 yih icin kategori bazinda yapilan incelemelere gére OKS fonlarinin
tim alt kategorilerinin getirileri TUFE’nin altinda kalmistir. En yiiksek
agirhikh ortalama net getiri degisken katihim fonlari kategorisinden (%32,6)
elde edilmistir. Bu kategorinin getirisi, ayni dénemdeki enflasyonun
yaklasik 4 puan altindadir. En disik agirhkli ortalama net getiri ise
baslangi¢ fonlarinin getirisi (%18,1) olup enflasyonun yaklasik 18 puan
altindadir.

TOFE

Baslangic Fonlan
Baslangic Katthm Fonlan
Standart Fonlar

Tiirn OKS Fonlan
Standart Katilim Fonlan
Degisken Katihm Fonlan

Degisken Fonlar

I 36,1%
I, 18,1%
I, 13,5%
L JPEaY
I, 24, 2%
I, S, 0%
I, 23,07
I, 2, 6%

0% 5% 20% 25% 30%  35%  40%

10%  15%

Kaynak: Finnet, TCMB

Grafik 4.0KS Fonlarinin Kategori Bazinda 2021 Yih Birikimli Agirhiklandirilmis 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 (bor¢glanma araglari getirisi kamu
dis borglanma fonlarini da kapsadigi i¢in ikinci siradadir).

e Endisik getiri ise kamu borglanma araglari fonlarindadir.

e | 560%

Kamu Barglanma Araglan

Para Piyasas!

Degigken ve Karma

Hisse Senedi

Borglanama fragkan

Kamu Deg Borclanma Araglan

E16%

GEEN

9Bk

1:87%

1407%

1688%

1% el

Kaynak: Finnet, TCMB

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

2.2.2. Son 10 Yillik inceleme Déneminde:

e Hisse senedi, degisken ve karma, borclanma araclari, kamu dis bor¢clanma
araclari ve katihm kategorilerinin agirliklandirilmis ortalama net getirileri
TUFE’nin Gzerindedir.

e Kamu borclanma araglari, para piyasasli ve standart fonlarin ortalama getirisi
TUFE’nin altindadir.

%udcns
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e En yiiksek getiri kamu dis bor¢lanma araglar fonlari kategorisinde (%722)
saglanmistir. Onu, hisse senedi fonlariizlemistir. (borglanma araglari getirisi
kamu dis borglanma fonlarini da kapsadigi igin ikinci siradadir).

e En dlslk getiri ise standart fonlar kategorisinden (%103) elde edilmistir.

T10FE | 242%
Standart _ 103%
Kamu Borglanma Araclari _ 127%

Para Plyasas: _ 207%

Deflisken ve Karma — 266%
catir | 3%

Hisse Senedi [ <09

Borctanma Avacir | <o
Kamu Dis Borglanma Araglar | %

% 1005 2005 300% 40056 SO05E 0% T00% BOOR% 2005

Kaynak: Finnet, TCMB

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 Katihm degisken, degisken ve karma, hisse senedi, borglanma araglari, kamu
dis borglanma araglari, katihm hisse, katilim kiymetli maden ve kiymetli
maden fon kategorilerinin agirliklandiriimis ortalama net getirileri TUFE’nin
Uzerindedir.

e En yiiksek getiri kiymetli maden kategorisinde saglanmistir(%475). Bunu,
katilim kiymetli maden fon kategorisi takip etmektedir.

e En dusuk getiri ise katki fonlari kategorisinde olusmustur.

%udcns
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Kaynak: Finnet, TCMB

Grafik 7. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 5 Yillik Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Net Getirilerinin
TUFE ile Karsilastiriimasi

2.2.4. 2021 Yilinin incelenmesi:

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

e En yiiksek getiri kiymetli maden kategorisinde (%73) saglanmistir.

e Negatif getirili tek kategori katki fonlaridir (-%6).

. Kudens
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Grafik 8. BES Fonlarinin Kategori Bazinda 2021 Yili Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Net Getirilerinin
TUFE ile Karsilastiriimasi

2.3. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Mevduat Faiziyle
Karsilastirilmasi

Performans analizinin bu boliminde, fon getirileri mevduat faiz oranlar ile
karsilastirnilmistir. Mevduat faizi olarak “Bankalarca Agilan Mevduatlara Uygulanan
Agirlikli Ortalama Faiz Orani (Aylik-Stok) (1 Aya Kadar Vadeli TRY Uzerinden Acilan
Vadeli Mevduatlar)” ylizde 15 oraninda stopajdan arindirilarak kullaniimigtir. Ancak
2020 yilinin sonunda mevduata getirilen stopaj avantaji Kasim 2020’den baslamak
Uzere dikkate alinmistir. Fonlarin getirisinden ise ylizde 3,75 oraninda stopaj kesintisi
yapilmistir. Burada katilimcilarin emeklilik hakki kazanarak sistemden ayrildiklar
varsayllmistir. Stopaj kesintisi, 10 yil sire ile sistemde kalmadan ayrilanlar icin ylizde
15 ve en az 10 yil siire ile sistemde kalan ancak 56 yasini tamamlamadan ayrilanlar icin
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 icin agirlikh ortalama fon getirisinin mevduat faizlerinin lizerinde
oldugu goérilmektedir.
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e 2021 yili agirhkh ortalama fon getirisinin mevduatin 26 puan iizerinde oldugu
gorilmektedir.

Tablo 3. BES Fonlarinin Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Getirilerinin Mevduat Getirileri ile
Karsilagtirilmasi

Fonlarin Agir. Ortalama Mevduat, Net
Getirisi (ylizde)
(ylizde)

Baslangigtan
itibaren

Son 10 yil
Son 5 yil
2021

Kaynak: Finnet, TCMB

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

Bu alt bolimde portfoy iceriginde minimum yiizde 80 hisse senedi barindiran hisse
emeklilik fonlari ile hisse senetlerini temsil eden BIST 100 Fiyat Endeksinin getirileri
karsilastirilmistir. BIST 100 Fiyat Endeksi bir getiri endeksi olmayip, bu endekse
temettiiler dahil edilmemektedir. Hisse senedi fonlarinin BIST 100 Getiri Endeksi ile
karsilastirildig tablo Ek 2’de yer almaktadir.

1400%
12000 |
10008
800% |
600% |
400% |
200% |
B B B _
l’a;’tli:ggf.:an S 10wl Son S yil 2021 Yillik
B Hisse Scnccg:::::l?nn A likh 1297.1% A805% E R
BIST100 Fiyat Endeksi 897,4% 262,4% 137, 7% 25.8%

Kaynak: Finnet

Grafik 9. Hisse Emeklilik Fonlarinin Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Net Getirilerinin BIST-100
Fiyat Endeksiyle Karsilastiriimasi
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Hisse senedi emeklilik fonlari birikimli agirliklandirilmis ortalama net getirileri tim
inceleme donemlerinde BIST-100 Fiyat Endeksi’nden daha yiksektir.

2.5. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Karsilastirma
Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

BES fonlarinin karsilastirma olgutleriyle yapilan analizlerinde fonlarin ve olgitlerin brit
getirileri kullanilmistir. Karsilagtirma olgltlerinin yayinlanan getirileri brit getirilerdir.
Katimcilarin net getirilerle degerlendirme yaptiklari g6z 6niine alinarak analiz, fonlarin ve
karsilastirma olgltlerinin net getirileriyle de tekrarlanmis ve sonug tablosuna Ek 3’te yer
verilmistir. Olgitlerin net getirilerini hesaplayabilmek icin briit getirilerden pasif ydnetim
esasl ile yonetilen endeks fonlarinin ortalama uygulanan yillik yonetim Ucreti orani (ylzde
1,8) diistImistar.

Analizde 2021 yiliigin karsilastirma 6l¢litu getirisi hesaplanabilen fonlar tGizerinden inceleme
yapilmistir.

Karsilagtirma oOlgUtliniin getirisinin Uzerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar
icerisindeki payina (basari orani) baktigimizda, 2021 yilinda yizde 92’lik bir basari orani
mevcuttur.

e Karsilastirma olcltline goére en farkh getiriyi elde eden kategoriler katihm hisse senedi
(yuzde 10,6’lik fark) ve katilim degisken (ylizde 10,4’liik fark) fonlaridir.

e Basarn orani en yiiksek kategoriler sirasiyla kiymetli maden, para piyasasis, kamu
borgclanma araglari ve katilim fonlaridir.

e Karsilastirma o6lgiitiiniin getirisinden daha diisiik getirisi olan fon kategorisi standart
fonlardir.

%udcns
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Tablo 4. BES Fonlarinin Kategori Bazinda 2021 Yili Agirliklandirilmis Briit Getirilerinin Karsilagtirma
Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Fon Kategorisi Karsilastirma
Fonlarin 2021 6Igﬁtlerinin Basari
Yili Briit 2021 Yili Briit park Orani
Getirisi Getirisi (yiizde) (yuzde)
(yiizde) (yiizde)

Borglanma Araglari Fonlari
Kamu Borg. Arag. Fonlari
Kamu Dis Borg. Arag. Fonlari

Hisse Senedi Fonlari

Degisken & Karma Fonlar
Kiymetli Maden Fonlari
Katihm Degisken Fonlari
Katilim Hisse Fonlari
Katilim Kiymetli Maden

Katilim Standart
Para Piyasasi Fonlari
Standart Fonlar 3,3

Kaynak: Finnet
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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 araglari 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 (2021 yili) analiz dénemleri olarak baslangictan itibaren, 10 yil ve 5 yil alinmistir.

Gonullh BES fonlarinda genel olarak bakildiginda, baslangigtan itibaren ortalama yizde
1.267 oraninda birikimli agirlikh net getiri s6z konusudur. 10 yillik dénem igin ortalama
ylzde 511, son 5 yilda ylzde 295’lik bir getiri yaratilmisken, 2021 yilinda getiri ylizde 45
seviyesindedir.

Fon kategorileri bazinda bakildiginda, gonlli BES’te baslangigtan itibaren en yliksek getiri
kamu dis borclanma araclari emeklilik fonlarina (ylizde 1.688) aittir. Son 10 yilda en yiksek
getiri yine kamu dis borglanma araglari fonlari kategorisinde (ylizde 722) saglanmis iken,
son 5 yilda en yiksek getiri kiymetli maden fonlari kategorisinde (ylzde 475)
gerceklesmistir. 2021 yil ise en yilksek getiri kiymetli maden fonlari kategorisinde (ytzde
73) 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 708 puan Uzerinde oldugu gorilmektedir. Son 10 yilhk donemde emeklilik
fonlarinin ortalama getirisi enflasyonun yaklasik 269 puan tzerindedir. Son 5 yillik dénem
icin bu fark 160 puandir. 2021 yili i¢in ise emeklilik fonlarinin agirlikli ortalama getirisi
enflasyonun 9 puan Ustiindedir.

OKS emeklilik fonlarinin baslangigtan itibaren agirlikli ortalama getirisi ylizde 101 olup bu
oran TUFE’nin yaklasik 26 puan altindadir. Benzer bicimde 2021 yilinda da OKS fonlarinin
agirlikl ortalama getirisi TUFE’den daha diisiik olup, fark 12 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. 2021 yilinda fonlarin agirlikli ortalama getirisi
mevduattan 26 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 400 puan iken 2021 yilinda 12 puandir.

/
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2021 yili igin karsilagtirma olgutleriyle yapilan kiyaslamada karsilagtirma olgutiinin
getirisinin Gzerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar icerisindeki payina (basari orani)
baktigimizda ylizde 92’lik bir basari orani mevcuttur.

2021 yili igin kategori bazinda karsilagtirma o&lgutleriyle yapilan kiyaslamada, standart
fonlar hari¢ tim kategorilerin karsilastirma oOlcltliinlin  Gstiinde getiri sagladigi
gorilmektedir. Karsilastirma olglitiine gore en farkl getiriyi elde eden kategoriler katilim
hisse senedi (ylizde 10,6’lik fark) ve katihm degisken (ytzde 10,4’k fark) fonlaridir.

'&udcns

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlart Performans Raporu, Aralik 2021



Ludens Emeklilik Yatirim Fonlari Performans Raporu, Aralik 2021

Ek 1: Fonlarin ve Mevduatin Briit Getirisi

19

Tablo Ek-1: Fonlarin ve Mevduatin Brit Getirisi

Fonlarin Agirlikh Mevduat, Briit

Ortalama Getirisi (ylizde)
(yuzde)

CENENED) 1.267%

itibaren

Son 10 yil 511% 208%
B Son 5 yil 295% 102%

2021 Yih 45% 18%

Kaynak: Finnet

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

1600%
1400%
1200%
1000%
800%
600%

400%

e O
0% —

Baglangictan
itibaren Son 10yl Sson Syl 2021 Yilhk

i di Fonl Ikl
SaasS G'et?r';s?"" Agirlikh| — 1o97,19% 489,5% 220,0% 38,2%

BIST100 Getiri Endeksi 1444,4% 367,9% 175,0% 30,0%

Kaynak: Finnet

Grafik Ek-2. Hisse Emeklilik Fon Kategorisinin Birikimli Agirliklandiriimis 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 2021 Yil Agirliklandiriimis Net Getirilerinin Karsilastirma
Olcitleriyle Kiyaslanmasi

Fon Kategorisi Karsilastirma
Fonlarin 2021 Olcutlerinin

Yili Net 2021 Yili Net
Getirisi Getirisi
(ytizde) (ytizde)

Borglanma Araglari Fonlari

Kamu Borg. Arag. Fonlari
Kamu Dis Borg. Arag. Fonlari

Hisse Senedi Fonlari

Degisken & Karma Fonlar
Kiymetli Maden Fonlari
Katihm Degisken Fonlari
Katihm Hisse Fonlari
Katilim Kiymetli Maden

Katilim Standart
Para Piyasasi Fonlari
Standart Fonlar 1,5

Kaynak: Finnet
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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 2021
itibariyle ©zel sektér borgclanma araglari fon kategorisinde 3 adet ve diger
borclanma araglari fon kategorisinde 17 adet fon bulunmaktadir.

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

! Bu kaynaklardaki hata ve cksikliklerden ve bu rapordaki bilgilerin kullanilmasindan dogabilecek dogrudan veya dolayl zararlardan Ludens
[leri Finansal Hizmetler ve Danigmanlik Ltd. Sti. sorumlu tutulamaz.

/
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Ozel Notlar:

Grafik 2,3,4 ve 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 6nce hazirlanmis olan “Emeklilik Yatirm Fonlari
Performans Raporlari”nda karma ve esnek fonlar adli bir kategori bulunmaktaydi
ve degerlendirmeler bu kategori Ulizerinden yapilmaktaydi. Bu raporda
degerlendirmeler veri saglayicidan gelen yeni kategorizasyona gore yapilmigtir. Bu
yeni kategorizasyonda “degisken fonlar” ve “karma fonlar” ayri iki kategori olarak
yer almaktadir. Ancak daha 6nceki raporlarla kiyaslamanin saglkli bigimde
yapilabilmesi icin 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.

Tablo 4 ve Tablo Ek.3

+ Karsilastirma 6l¢it analizlerinde karsilastirma 6l¢iitiiniin 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 6lciit degisikligi yapan fonlar
analiz kapsaminda kalmistir.

+ Karsilastirma olciit analizlerinde kategorik bazda analiz yapilirken analiz
doneminde kategori degisikligi yapan fonlar kapsam disi kalmistir.

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