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SUNUS

2020 yilina tiim diinyay! etkisi altina alan COViD-19 salgini damgasini vurdu. Diinya Saglik
Orguiti verilerine gore, ilk defa Aralik 2019’da ortaya ¢ikan viriisiin 1 yillik bilancosunda vaka
sayisl 100 milyona yaklasti. Hayatini kaybedenlerin sayisi ise 2 milyonu gecti. Salgin kiresel
ekonomiyi de derinden etkiliyor. Diinya ekonomisinin yasadigl en bliyik 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 (ilke
2020'yi kiiciilme 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 yénetiminde yapilan degisiklik, senenin en dnemli olaylariydi.

Pandeminin yarattigi endise ve belirsizlik ortamina ragmen gecen senenin tlkemiz yatirim fonu
sektori tarafindan iyi yonetildigini gordik. Yilin ilk ¢eyregindeki ani gelismelerin yarattigi
sarsintilardan kaginilamasa da sektériin hemen hemen tamaminda yilin geri kalan déneminde
hizli toparlanmalar ve iyilesmeler yasandi. Yatirim fonlarinin gésterdikleri performans, TEFAS
islem hacmindeki rekor artisla karsiligini buldu. Gectigimiz yil yatirrmcilarin yeni gézdesi
yatirim fonlari oldu.

Yatinnmcilarin ilgisine mazhar olan yatirim fonu piyasasindaki getirilerin topluca ve kategorik
olarak, kisa ve uzun dénemde pek ¢ok analize tabi tutuldugu bu raporun ilkini 2020 yili Haziran
ayl sonu itibariyle hazirlamistik. Bu rapor vasitasiyla fon sektoriintin seffafligina, yatirrmcilarin
dogru ve saglikli bicimde bilgilendirilmesine katkida bulunmak temel amacimizdir. Kurumsal
yatirim araglarinin performansiyla ilgili periyodik kapsamli ¢alismalar sistemin iyilestirilmesi ve
basariya ulasmasi agisindan onemlidir.

2020 yil Aralik ay1 sonu itibariyle hazirlanan bu raporda belirli donemler icin yatirim fonlarinin
performanslari farkli kriterlere gore kiyaslanmistir. Analizlerde, yatirim fonlarinin enflasyona
kiyasla getirisi, alternatif yatirim araglari karsisindaki durumu ve karsilastirma olgutleri farkl
vadeler igin incelenmistir.

Bu raporda yatirim fonlarinin performansina topluca ve kategoriler bazinda bakilmaktadir.
Tekil olarak yatirrm fonu temelinde getiriler rapordaki degerlerden farklilasabilir. Ozellikle
yatirimcinin elde ettigi getiriler hesaplanirken getirilerden kesilen vergilerde farklhilasmalar s6z
konusudur. Ayrica yatirimci birikimlerini periyodik/toplu 6demeler biciminde yapabilmektedir.
Bunlar yatirimci 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 icin faydali olmasini temenni ederiz.
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1. Yatirnm Fonlarinin Genel Degerlendirmesi

Yatirnm fonlari 2020 yilinda bir dnceki yilinda buylmesini devam ettirmistir. 2019 yilinda
yasanan ylksek blylme hizinin (%162) ardindan sektér 2020 yilindaki pandemi kosullari
altinda portfoy blyiklGgini %18 arttirmistir. Yatirim fonlari portféy blyakluga 31.12.2020
itibariyle 142 milyar TL'ye ulasmistir. Fonlardaki yatirimci sayisi 2020 yili sonunda yaklasik 3,7
milyondur. 2019 yilina gore katilimci sayisinda %6 artis oldugu gorilmektedir. Bu rakamlara
emeklilik yatirim fonlari dahil degildir.

Tablo 1. Yatirim Fonlarinda Portfoy Biylikliigli ve Katilimci Sayisi

Portfoy Biyiiklugii Artis Orani Katilimci Artis Orani
(milyon TL) (ylizde) Sayisi(milyon) (ylizde)

31.12.2011 26.349 3,2

B 3% 5

m 29.287 11% 3,1 -4%
31.12.2013 29.968 2% 2,6 -15%

m 35.703 19% 2,9 12%
31.12.2015 37.366 5% 2,8 -5%
31.12.2016 42.647 14% 3,4 23%
31.12.2017 48.967 15% 3,5 3%
31.12.2018 46.334 -5% 3,3 -6%
31.12.2019 121.464 162% 3,5 6%
30.12.2020 142.735 18% 3,7 6%

Kaynak: Finnet

2010 yilhindan bu yana yatirim fonlarinin portféy baytklGginin ve katilimci sayisinin gelisimini
gosteren grafik asagida yer almaktadir:
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Kaynak: Finnet

Grafik 1. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Portfoy Blyukligi ve
Yatirimci Sayisi Gelisimi (2010-2020)

Yatirim fonlarina menkul kiymet yatirirm fonlari, serbest fonlar, gayrimenkul yatirim
fonlar, girisim sermayesi fonlari ve garantili ve koruma amach fonlar ayriminda
bakildiginda 31.12.2010-30.12.2020 donemine ait veriler

almaktadir:

Tablo 2. Yatirim Fonlari Ana Kategorileri Portfoy Biiyikliigii (milyon TL)

asagidaki

tabloda vyer

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015

Menkul

Kiymet YF 30.226

26.203

29.100

29.807

34.849

36.553

Serbest
Fonlar 156

133

146

155

854

814

Gayrimenkul
YF -

Girisim
Sermayesi
YF -

Garantili ve
Koruma
Amagh YF 37

14

40

TOPLAM | 30.419

26.349

29.287

29.968

35.703

37.366
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Tablo 2. Yatirim Fonlari Ana Kategorileri Portfoy Biiyukliigii (milyon TL) (devam)

31.12.2016  31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Menkul
Kiymet YF 41.402 47.445 40.790 91.794 95.716

Serbest
Fonlar 1.245 1.522 2.494 21.648 35.627

Gayrimenkul
YF - - 2.079 6.261 8.350

Girigim
Sermayesi YF - - 971 1.761 3.042

Garantili ve
Koruma
Amacl YF = = = = =

TOPLAM 42.647 48.967 46.334 121.464 142.735

Kaynak: Finnet

2019 yil sonu itibariyle menkul kiymet yatirim fonlari iki kattan fazla biylyerek yaklasik 92
milyar TL olurken, 2020 yilinda portfoy blyuklGga 95 milyar TL'ye ulasmistir.

Yaklasik 4 yillik bir gecmisi olan gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim fonlari ise 2020’nin
sonunda 11 milyar TL blyuklige sahip olmustur.

Serbest fonlarin 2019 yil sonundaki 21,6 milyar TL'lik blaytklikleri, 2020 yil sonunda yaklasik
ylzde 65’lik bir bliylime kaydetmis ve 35,6 milyar TL'ye ulasmistir.

2020 yihinda TEFAS'ta toplam 84 kurum islem yapmistir. Bunlarin 43’G araci kurum, 21’i banka,
16’s1 portfoy yonetim sirketi ve 4’G katilim bankasidir. 2020 yilinda TEFAS islem hacmi bir
onceki yila gore 3 kat artmistir.

Tablo 3. TEFAS Toplam ve Giinliik Ortalama islem Hacimleri (2015-2020)

Toplam islem Hacmi Gunliik Ortalama Hacim

(milyon TL) (milyon TL)
13.609
21.578 86
25.530 101
27.439 109
52.116 209
162.299 644

Kaynak: TEFAS
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Kategori bazinda bakildiginda, 2020 yilinda TEFAS toplam islem hacminde en yiksek payi
degisken fonlar ve borglanma araglari fonlari almigtir. Bu iki kategorinin islem hacmi toplam
islem hacminin yaklasik %45’ine esittir. Onlari 24,6 milyar TL'lik islem hacmi ile hisse senedi

fonlari izlemistir.

Tablo 4. TEFAS Toplam ve Giinliik Ortalama islem Hacimleri (Kategori bazinda) (2020)

o Hacim (milyon TL)
Fon Turu

37.833
35.570
24.636
17.792
15.562
15.146
8.133
5.997
1.630
162.299

2. Yatirim Fonlarinin Performans Analizi

Oran
(ylizde)

21,9
15,2
11,0
9,6
9,3
5,0
3,7
1,0
100

2.1. Yatirim Fonlarinin Getirilerinin TUFE ve Mevduat Faizi ile

Karsilastiriimasi

Performans analizinin, getirilerin TUFE ve mevduat faizi ile karsilastiriimasi kisminda uzun,

orta ve kisa vadeli getiriler incelenmistir. Yatirim fonlari:

Menkul Kiymet Yatirim Fonlari
Serbest Yatirim Fonlari
Gayrimenkul Yatirim Fonlari

P w NP

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari ana kategorilerine ayrilarak analiz edilmistir. Ayrica

garanti ve koruma amach yatirrm fonlari kategorisi de bulunmaktadir. Ancak bu

kategorideki fonlar sureli kurulduklari igin getiri analizine dahil edilmemistir.

Bu boélimde fonlarin agirlikh ortalama net getirileri incelenmistir. Fonlarin vergi sonrasi

getirileri %10 stopaj orani kullanilarak hesaplanmistir.

Analizler sonucunda asagidaki bulgular elde edilmistir (Grafik 2):

e Tim inceleme donemlerinde menkul kiymet ve serbest yatirim fonlarinin
agirlikh ortalama net getirilerinin TUFE’nin ve mevduat faizinin lizerinde
oldugu goriilmektedir. Analiz kapsaminda 1 yillik donemdeki incelemelere
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dahil olan gayrimenkul yatirim fonlari ve girisim sermayesi yatirim fonlari da
benzer bigimde TUFE’nin ve mevduat faizinin iizerinde net getiriler elde
etmislerdir.

e Son 5 yilhk donemde menkul kiymet yatirrm fonlarinin ve serbest fonlarin
agirlikh ortalama net getirisi TUFE’nin ve mevduat faizinin izerindedir.

e Son 3 yilhk donemde menkul kiymet yatirrm fonlarinin ve serbest fonlarin
agirlikh ortalama net getirisi TUFE’nin ve mevduat faizinin izerindedir.

e Son 1 yilda menkul kiymet yatirrm fonlari, serbest fonlar, gayrimenkul
yatirim fonlari ve girisim sermayesi yatirim fonlarinin agirlikli ortalama net
getirileri TUFE’nin ve mevduat faizinin tizerindedir.

240%:
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W Benkul Kiyrmet YF [ 140% TN 22%
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| Gayrirmenkul YF 106%
m Girigim Sermayesi ¥F 240%
TOFE BT Sd4% 15%
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Not: Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin son 1 yillik agirlikl ortalama net getirisi hesaplanirken Re-Pie Gayr. ve Gr. Ser. Novada Urfa GYF ve
Re-Pie Gayr. ve Gr. Ser. Milenyum GYF fonlarinin yillik getirilerinin sirasiyla %10369 ve %1506 olduklari gérilmustir. Bu iki fona ait ug
degerler cikarildiginda kategorinin agirlikli ortalama getirisi %7,8’dir.

Kaynak: Finnet, TCMB

Grafik 2. Yatirim Fonlarinin Birikimli Agirlikli Ortalama Net Getirilerinin
TUFE ve Mevduat Faizi ile Karsilastiriimasi

TUFE ve mevduat faizi ile karsilastirmali analizlerde menkul kiymet yatirim fonlarinin yillik net
getirileri son 10 yil (2010-2019) icin incelenmistir. Bu bolimde menkul kiymet fonlarinin vergi
sonrasi getirileri %10 stopaj orani kullanilarak hesaplanmistir.

Elde edilen sonuglar asagidaki gibidir:

e 2012, 2014, 2016, 2017, 2019 ve 2020 vyillarinda menkul kiymet yatirim
fonlarinin agirlikli ortalama net getirisi hem TUFE’nin, hem de mevduat faizinin
tizerindedir. Ozellikle, 2020 yilinda fonlar mevduattan 7 puan daha fazla
kazandirmistir. Fonlarin getirileri ayni sene enflasyonun yaklasik 13 puan
iizerindedir.

e 2018 yilinda da menkul kiymet yatirim fonlari yatirrmcisina mevduat faizinden
daha yiksek getiri saglarken enflasyonun altinda kalmistir.

'@udcns
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Yatinnm Fonlarimin Yillik Agirlikl Ortalama Net Getirilerinin TUFE ve Mevduat ile
Kiyasianmasi
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Kaynak: Finnet, TCMB

Grafik 3. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Yillik Birikimli Agirhikli Ortalama Net Getirilerinin
TUFE ve Mevduat Faizi ile Karsilastiriimasi

2.2. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Kategori
Bazinda incelenmesi

Menkul kiymet vyatirrm fonlarinin kategori bazinda analizleri yapilirken asagidaki
kategorizasyon temel alinmistir:

» Borg¢lanma Araclari Fonlari (kisa vadeli, orta vadeli, uzun vadeli, 6zel sektor, dis
borclanma, yabanci borglanma araglari ve diger borglanma aracglari fonlar alt
kategorilerine ayrilarak)

» Hisse Senedi Fonlari (endeks hisse senedi, hisse senedi ve yabanci hisse senedi fonlari
alt kategorilerine ayrilarak)

» Karma ve Degisken Fonlar

» Fon Sepeti Fonlari

» Katilim Fonlari (hisse, altin, kira sertifikasi ve diger katiim fonlari alt kategorilerine
ayrilarak). Uzun vadeli analizler kisminda, katihm fonlarinda alt kategorilerden bir
kisminda inceleme déneminde fon kurulmadigi icin temel kategori bazinda inceleme
yapilmistir.

» Altin Fonlari

» Para Piyasasli Fonlari

%udcns
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2.2.1. Son 5 Yillik inceleme Déneminde:

Menkul kiymet yatirrm fonlarinin uzun vadeli getirilerinin degerlendirildigi bu bdlimde,
31.12.2015-31.12.2020 déneminde kategori temelinde asagidaki sonuglara ulasiimistir:

e [Kisa, orta, uzun borg¢lanma aracglari fonlari, para piyasasi, 6zel sektor
borglanma araglari ve diger borglanma araglari fonlari disinda diger tim fon
kategorileri TUFE’nin (izerinde getiri saglamistir.

e Uzun vadeli bor¢glanma araglari fonlari disinda diger tim fon kategorileri
mevduat faizinin tGzerinde kazandirmistir.

e En yiiksek getiri yabanci hisse senedi fon kategorisinde saglanmistir. Onu,
altin fonlarn kategorisi izlemektedir.

e En distk getiri ise uzun vadeli bor¢lanma araglari fonlarindadir.

Mevduat, net ] I 72%
TUFE *?'- I 87%
Uzun Vadeli Bor¢lanma Arag. — 58%
Orta Vadeli Borglanma Arac. _ 72%
Kisa Vadeli Borclanma Arac. N 74%
Para Piyasasi J._ 82%
Ozel Sektdr Borglanma Arag. I— 83%

Diger Borglanma Arag. — 83%

Karma ve Degisken I 147%

Fon Sepeti l— 155%

Endeks Hisse Senedi I 197%
Yabanci Borglanma Arag. |_ 179%
Dis Borglanma Arac. ' 186%
Katiim  — 105%
Yerli Hisse Senedi Fonlan — 272%

Altin — 273%

Yabanci Hisse Senedi — 439%

0% 50% 100% 150% 20056 250%  300% 350%  400%  450%  500%

Kaynak: Finnet, TCMB

Grafik 4. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Kategori Bazinda Birikimli Agirlikli Ortalama Net Getirilerinin
TUFE ve Mevduat Faizi ile Karsilastirilmasi (Son 5 Yil)
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2.2.2.

11

Son 3 Yillik inceleme Déneminde:

Yatinm fonlarinin orta vadeli getirilerinin degerlendirildigi bu bolimde, 31.12.2017-
31.12.2020 déneminde kategori temelinde asagidaki sonuglara ulasiimistir:

Kisa, orta, uzun borglanma aracglari fonlari, para piyasasi, 6zel sektor
bor¢lanma araglari ve katim kira sertifikasi fonlari TUFE’nin altinda getiri
saglamistir.

Uzun vadeli borglanma araglari fonlari disinda tim kategorilerin agirlikli
ortalama net getirileri mevduat faizinin Gizerindedir.

En yliksek getiri yabanci hisse senedi fon kategorisinde saglanmistir.

En dlsuk getiri ise uzun vadeli borglanma araglari fonlarindadir.

Mevduat,net
TUFE

Orta Vadeli Bor¢lanma Arag.
Kisa Vadeli Borglanma Arag.
Katihm Kira Sertifikasi

Para Piyasas!
Diger Borglanma Arag.

Diger Katihm

Fon Sepeti

Karma ve Degisken
Yabanci Borglanma Arag.
Dig Borglanma Arag.
Katim Hisse

Yerli Hisse Senedi

Altin Fonlar

Katihm Altin

Yabanci Hisse Senedi

Uzun Vadeli Borglanma Arag. |

Ozel Sektdr Borglanma Arag.

Endeks Hisse Senedi |

" 45%

54%

36%

46%

49%
49%

51%

51%

55%
64%
84%
86%
88%
100%
104%
134%
137%

152%
152%

205%

-30%

20%

70% 120%

170%

220%

Kaynak: Finnet, TCMB

Grafik 5. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Kategori Bazinda Birikimli Agirlikh Ortalama Net Getirilerinin

2.2.3.

TUFE ve Mevduat Faizi ile Karsilastiriimasi (Son 3 Yil)

Son 1 Yillik inceleme Déoneminde:

Para piyasasi ve borglanma araclari fonlari hari¢ tim menkul kiymet yatirim
fonu kategorilerinin agirliklandirilmis ortalama net getirileri TUFE’nin ve
mevduat faizinin lizerindedir.

En yiiksek getiri hisse fon kategorisinde saglanmistir.

En dislik getiriler ise borglanma ve para piyasasi fonlari kategorisindedir.

%udcns
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Kaynak: Finnet, TCMB
Grafik 6. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Kategori Bazinda Son 1 Yillik Birikimli Agirliklandiriimis

Ortalama Net Getirilerinin TUFE ve Mevduat ile Karsilastiriimasi

Kategorilerden borclanma araclari, hisse ve katilim fonlari alt kategorilere ayrilarak ayrica
analiz edilmistir.

e Borclanma araglari fonlari icinde en yiiksek getiriyi dis borclanma araclari
fonlari saglamistir. Onu yabanci borglanma araclari takip etmektedir.
e En disuk getiri ise orta vadeli bor¢lanma araclari fonlarindadir.

3056

28%
27%
25%
20%
15% 13%
9% Qo
%% 9

109% a5 %

I ) I

" I I

Borglanma [ig Diger Yabancy  (zel Sektor Kisa Vadeli Orta Vadeli Uzun Vadeli

"

Araclan Borclanma Borclanma Borglanma Borglanma Borglanma Borclanma  Borclanma

Araglan Araclan Araclan Araclan Arag Arag Arag

Kaynak: Finnet
Grafik 7. Bor¢lanma Araclari Yatirim Fonlari Alt Kategorilerinin Son 1 Yillik Birikimli Agirhklandiriimis

Ortalama Net Getirileri

%udcns
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e Hisse senedi fonlariicinde en yiiksek getiriyi yabanci hisse senedi fonlari

saglamistir.

e En dislk getiri ise endeks hisse senedi fonlarindadir.

B0%
TR Bh%%
G5
50%
408
308

2B

0%
Hisse Senedi

B8

¥abano Hisse Senedi

62%

Yerli Hisse Senedi

48%

Endaks

Kaynak: Finnet

Grafik 8. Hisse Senedi Yatirim Fonlari Alt Kategorilerinin Son 1 Yillik Birikimli Agirhklandirilmis

Ortalama Net Getirileri

e Katim fonlarinda en yiksek getiriyi hisse senedi katilim fonlari saglamistir.

e En distk getiri ise kira sertifikasi katihm fonlarindadir.
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Kaynak: Finnet

Grafik 9. Katim Yatirim Fonlari Alt Kategorilerinin Son 1 Yillik Birikimli Agirliklandirilmig Ortalama
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2.2.4. 2019 ve 2020 Yillarinin Alt Donemler Bazinda
Incelenmesi:

Bu alt bolimde bir yildan daha kisa vade igin menkul kiymet yatirim fonlarinin kategori bazinda
performanslari incelenmistir. 2019 ve 2020 vyillari g¢eyreklik donemlere ayrilarak analiz
edilmistir. Fon getirileri yine TUFE ve mevduat ile karsilastiriimistir. Asagida éncelikle tim
menkul kiymet yatirim fonlarinin agirlikli ortalama net getirileri belirtilen dénemler igin yer
almaktadir. Ardindan her bir kategori ayrintili olarak incelenmistir.

2.2.4.1. Tim Yatirim Fonlari

e Tum fonlarin agirlikh ortalama net getirileri incelendiginde, 2019 yili ceyrekler
arasinda en yuksek getiri ikinci ceyrege aittir.

e 2020yihndaise ikinci gceyrekte ilk ceyregin nerdeyse 5 kati bir getiri vardir. Bunun
en onemli sebebi, Mart ayinda baslayan Pandemi krizinin tim piyasalari
etkilemis olmasidir. Ulkemizde Mayis ayinda baslayan normallesme siireci ile
yatirnm araglari kayiplarini kapamaya baslamistir. 2020 yilinin dérdiinci
ceyreginde en yuksek getiri elde edilmistir.

e Tim fonlarin agirlikh ortalama net getirileri 2019’un tim c¢eyreklerinde
enflasyonun Uzerindedir.

e 2020’nin ikinci, liglincii ve dérdiincii gceyreklerinde tiim menkul kiymet yatirnm
fonlarinin getirisi TUFE’nin ve mevduatin lizerinde gergeklesmistir.

Tum Fonlar
"
2
4, . - an 2 6% F
.Il Il | | | I - ll II Il

Kaynak: Finnet, TCMB
Grafik 10. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin 2019 ve 2020 Yillari Alt Donemler Bazinda Birikimli
Agirliklandiriimis Ortalama Net Getirilerinin TUFE ve Mevduat ile Karsilastirilmasi
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2.2.4.2. Borglanma Araglari Fonlari

Bu alt bolimde borglanma araglari kisa vadeli, orta vadeli, uzun vadeli, 6zel sektor, yabanci,
dis borglanma araclari ve diger borgclanma araglari alt kategorileri 6zelinde incelenmistir.

Il o Be B md ll e e Al II II
Bt Bad Wud ms wus afia sus uf

Kaynak: Finnet, TCMB
Grafik 11. Borglanma Araglari Fonlarinin Alt Kategori Bazinda 2019 ve 2020 Yili Alt Donemlerdeki
Birikimli Agirhiklandirilmis Ortalama Net Getirileri

Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari ile ilgili tespitler:

e 2020 yihinin tim ¢eyreklerinde kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlarinin getirileri
mevduatin ve TUFE’nin altinda kalmistir.

Orta Vadeli Bor¢clanma Araglari Fonlari ile ilgili tespitler:

e 2020 yilinda ikinci ceyrekte TUFE’nin ve mevduat faizinin tzerinde bir getiri
saglamistir. Ancak diger ceyreklerde bu alt kategorinin getirileri TUFE ve
mevduatin altindadir.

'@udcns
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Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari ile ilgili tespitler:

e 2020 yilinda ikinci ¢ceyrekte TUFE’nin ve mevduat faizinin lzerinde bir getiri
saglamistir. Ancak diger ceyreklerde bu alt kategorinin getirileri TUFE ve
mevduatin altindadir.

Ozel Sektér Borglanma Araglari Fonlari ile ilgili tespitler:

e 2020 yihinda tiim geyreklerde 6zel sektdr borglanma araglari fonlarinin getirileri
TUFE’nin altinda kalmistir. Ancak bu fonlar 2020 yil ilk {i¢ ceyrekte mevduattan
fazla kazandirmistir.

Dis Borglanma Araglari Fonlari ile ilgili tespitler:

e 2020 yilinda dis bor¢clanma araclarina yatirim yapan fonlara ait en disik getiri
yihn ilk ceyregindedir. Bu ilk ceyrekte hem enflasyon hem de mevduatin altinda
bir getiri olusmustur.

e 2020 yilinin ikinci ve Gglnci geyreklerinde ise bu alt kategorinin getirisi mevduat
ve enflasyonun oldukca tzerindedir.

e 2020 yilinin son c¢eyreginde ise enflasyondan daha dusik bir getiri soz
konusudur. Ancak, bu ¢eyrekteki getiri mevduatin tzerindedir.

Yabanci Borglanma Araglari Fonlariile ilgili tespitler:

e 2020 yilinda yabanci bor¢lanma araclarina yatirim yapan fonlara ait en disik
getiri yilin ilk ceyregindedir. Bu ilk ceyrekte negatif getiri olusmustur.

e 2020 yilinin ikinci ve Gglnci geyreklerinde ise bu alt kategorinin getirisi mevduat
ve enflasyonun oldukga Gzerindedir.

e 2020 yilinin son geyreginde bu alt kategorinin getirisi pozitif olmasina ragmen
enflasyondan ve mevduattan daha disuktir.

%udcns
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2.2.4.3. Hisse Senedi Fonlari

Bu alt bolimde hisse senedi fonlari endeks hisse senedi, yerli hisse senedi ve yabanci hisse
senedi fonlari alt kategorileri 6zelinde incelenmistir.

Kaynak: Finnet, TCMB
Grafik 12. Hisse Senedi Fonlarinin Alt Kategori Bazinda 2019 ve 2020 Yili Alt Dénemlerdeki

Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Net Getirileri
Endeks Hisse Senedi Fonlari ile ilgili tespitler:

e 2020 yiinda endeks hisse senedi fonlarina ait en dislik getiri yilin ilk
ceyregindedir. Bu ilk ceyrekte negatif getiri olusmustur.

o Endeks hisse senedi fonlari 2020 yilinda en yiksek getiriyi ikinci ceyrekte
saglamistir.

e 2020 yilinin ikinci, Gglncl ve doérdiinct ceyreklerinde endeks hisse fonlari
mevduatin ve enflasyonun (izerinde getiri elde etmistir.

Yerli Hisse Senedi Fonlari ile ilgili tespitler:

e 2020 ilk ceyrekte pandeminin etkisiyle borsadaki disis, hisse fonlarinin da
%19’luk deger kaybiyla sonuglanmistir.

e 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde toparlanan borsaya parallel olarak hisse fonlar da
%35’lik yliksek bir getiri kazanmislardir.

e Hisse fonlarinda ilk ¢ceyrek disinda 2020 yilinin tim diger ¢eyreklerinde mevduat
ve enflasyon Usti bir getiri mevcuttur.

Yabanci Hisse Senedi Fonlari ile ilgili tespitler:
e 2020 yihnin ilk ¢eyreginde yabanci hisseye yatirrm yapan fonlarin getirisinde

%4’luk bir disus kaydedilmistir.
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e Yabanci hisse fonlari, 2020’nin tim diger ¢eyreklerinde mevduat ve enflasyonun
oldukga lizerinde getiri saglamislardir.

2.2.4.4. Karma ve Degisken Fonlar

e Karma ve degisken fonlar 2020 yilinin ilk ceyreginde sifira yakin bir getiri elde
etmislerdir.

e 2020’nin diger ceyreklerinde bu kategoride yer alan fonlar hem mevduat hem
de TUFE’den yiiksek getiriler elde etmeyi basarmislardir.

Degisken ve Karma Fonlar
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Kaynak: Finnet, TCMB
Grafik 13. Karma ve Degisken Fonlarin 2019 ve 2020 Yili Alt Dénemlerdeki Birikimli

Agirliklandiriimis Ortalama Net Getirileri

2.2.4.5. Altin Fonlari

e 2020 yilininilk ceyreginde diger kategorilerden ayrisan altin fonlari yatirimcisinin
ylzUnu guldirmdstir.

e Benzer bicimde ikinci ve Uclinci ceyrekte de performansi yiiksek olan altin
fonlari 2020 yilinin son ¢eyreginde negatif getiri elde etmistir.
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Kaynak: Finnet, TCMB
Grafik 14. Altin Fonlarin 2019 ve 2020 Yili Alt Donemlerdeki Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama

Net Getirileri

%udcns

Ludens Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Ocak 2021



19

2.2.4.6. Para Piyasasi Fonlari

e 2020 yilinin tim inceleme donemlerinde para piyasasi fonlarinin getirileri

enflasyonun altinda kalmistir.
e Para piyasas! fonlarinin tglincli ve dordiinci ¢eyreklerde mevduat faizinin bir
miktar Gizerinde getiri elde ettigi gorilmektedir.

Para Piyasasi Fonlan
’ 15% -
1 ol s
|| i | “ | ' I |
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Kaynak: Finnet, TCMB
Grafik 15. Para Piyasasi Fonlarinin 2019 ve 2020 Yili Alt Donemlerdeki Birikimli Agirhklandiriimig

Ortalama Net Getirileri

2.3. Hisse Senedi Yatirim Fonlari Getirilerinin BIST 100 Getirisi
ile Karsilastirilmasi

Bu alt bélimde portfoy iceriginde minimum ylizde 80 hisse senedi barindiran hisse fonlari ile
hisse senetlerini temsil eden BIST 100 Fiyat Endeksinin getirileri karsilastiriimistir. 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.

300%
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W Hisse Senedi Fonl.ar||1|n Adiarlikh 272.1% ‘ 137.4% 65,9%
Getirisi |
BIST100 Fiyat Endeksi 105,9% 1 28,0% 29.1%

Kaynak: Finnet
Grafik 16. Hisse Yatirim Fonlarinin Birikimli Agirhiklandirilmis Ortalama Net Getirilerinin BIST-100 Fiyat

Endeksiyle Karsilastiriimasi
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Hisse senedi yatirim fonlari son 1 yilda yatirrmcisina BIST-100 Fiyat Endeksi’'nden yaklasik 37
puan daha fazla kazandirmistir. Ge¢mis getirilere baktigimizda da, hisse fonlarinin basaril aktif
ydnetimle karsilastirma 6élciitleri olan BiST-100 Endeksi’nden daha yiiksek getiriler elde ettigi
gorilmektedir.

2.4. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Getirilerinin
Karsilastirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Yatinnm fonlarinin karsilastirma olgltleriyle yapilan analizlerinde fonlarin ve 6lgltlerin brit
getirileri kullanilmistir. Karsilagtirma oOlgUtlerinin yayinlanan getirileri brit getirilerdir.
Yatinnmcilarin net getirilerle degerlendirme yaptiklari gdz 6niine alinarak analiz, fonlarin ve
karsilastirma olcitlerinin net getirileriyle de tekrarlanmis ve sonug tablosuna Ek 2’de yer
verilmistir. Olciitlerin net getirilerini hesaplayabilmek icin briit getirilerden pasif yénetim esasi
ile yonetilen endeks fonlarinin ortalama uygulanan yillik yénetim Gcreti orani (ylzde 1,8)
distlmustir.

Analizde 2020 yilinda karsilastirma olglitl getirisi hesaplanabilen fonlar lizerinden inceleme
yapilmistir. Ayni zamanda karsilastirma 6l¢titl yabanci endeks iceren fonlar da analizlere dahil
edilmemistir.

Analiz donemi icinde oOlglt degisikligi yapan fonlar analiz kapsaminda kalmistir.

Kategorik bazda analiz yapilirken analiz doneminde kategori degisikligi yapan fonlar kapsam
disi kalmistir.

Karsilastirma o6l¢iitliniin getirisinin Gzerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar icerisindeki
payina (basari orani) baktigimizda, 2020 yilinda yizde 69’luk bir basari orani mevcuttur.
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Tablo 5. Yatirim Fonlarinin Kategori Bazinda Son 6 Aylik Agirhklandirilmig Briit Getirilerinin
Karsilastirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Fon Kategorisi Karsilagtirma

Fonlarin Son I
Olgiitlerinin Fark Basari

t YGlgltli(rEUt Son 1 Yilhk (yiizde) Orani
(yiizde) Briit Getirisi (yuzde)

(ylizde)

Borg¢lanma Araglari Fonlari
Kisa Vadeli Borg. Arag. Fonlari
Orta Vadeli Borg. Arag. Fonlari

Hisse Senedi Fonlari
Yerli Hisse Senedi Fonlari

Endeks Hisse Senedi Fon.
Karma ve Degisken Fonlar

Diger Katilim Fonlari
Para Piyasasi Fonlari

Kaynak: Finnet

e Karsilastirma olgltiine gore en farkh getiriyi elde eden kategoriler hisse senedi (ylizde
40,2’lik fark), degisken ve karma (ytizde 16,2’lik fark) ile hisse senedi katihm (ylzde 14,1’lik
fark) fonlaridir.

e Basari orani en yiiksek kategoriler sirasiyla karma ve degisken, kiymetli maden ve diger
borglanma araglari fonlaridir.
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Sonug¢

Yatirnm fonlarinin performanslarinin incelendigi bu raporda, yatirim fonlarini segili
dénemler igin belli kriterlere gore kiyaslayan analizler yer almistir. Analizlerde, yatirm
fonlarinin enflasyona kiyasla getirisi, alternatif yatirrm araglar karsisindaki durumu ve
karsilastirma 6lgutleri incelenmistir.

Yatirim fonlari ana kategoriler temelinde menkul kiymet yatirim fonlari, serbest fonlar,
gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim fonlari olarak irdelenmistir.

Raporda, kisa donemler yaninda (son 1 yil) analiz dénemleri olarak uzun vade (5 yil) ve
orta vade (3 yil) alinmistir. Ayrica menkul kiymet yatirnm fonlarinin kategori bazinda
performanslari bir yildan daha kisa vade icin incelenmistir. 2019 ve 2020 yillari ¢ceyreklik
dénemlere ayrilarak analiz edilmistir.

Yatirim fonlarina genel olarak bakildiginda, tim inceleme dénemlerinde menkul kiymet
ve serbest yatirim fonlarinin agirlikh ortalama net getirilerinin TUFE’nin ve mevduat
faizinin Uzerinde oldugu gorilmektedir. Analiz kapsaminda 1 yilik doénemdeki
incelemelere dahil olan gayrimenkul yatirim fonlari ve girisim sermayesi yatirim fonlari da
benzer bicimde TUFE’nin ve mevduat faizinin lizerinde net getiriler elde etmislerdir.

Menkul kiymet yatirim fonlarinda genel olarak bakildiginda, son 5 yilda ortalama yilzde
140 oraninda birikimli agirlikh net getiri s6z konusudur. 3 yillik donem igin ortalama ylizde
79, son 1 yilda ise bu getiri ylizde 22 seviyesindedir. Bu getiriler hem enflasyonun hem de
mevduatin Gzerindedir.

Mevduat faizlerinin distligi son yillarda, bir kisim yatirrmcinin alternatif yatirrm araci
arayislarinda tercih edilen serbest fonlar, son 5 yilda ylizde 215, son 3 yilda ylizde 120 ve
son 1 yilda ylizde 32 getiri saglamistir.

2016 yilinin sonunda kurulmaya baslanan gayrimenkul ve girisim sermayesi fonlari ise
yatirimcisina son 1 yilda sirasiyla ylizde 106 ve yizde 24 getiri kazandirmistir.

Menkul kiymet fonlari kategori bazinda ayrintili incelendiginde 5 yilik ve 3 yillik
dénemlerde en yiksek getiri yabanci hisse senedi fonlarina aittir. Son 1 yillik donemde ise
en ylksek getiriyi katihm hisse fonlari kazandirmistir. Onlari altin fonlari izlemektedir.

Son 1 yillik inceleme déneminde para piyasasi fonlari hari¢ tim menkul kiymet yatirm
fonu kategorilerinin agirliklandirilmis ortalama net getirileri TUFE’nin ve mevduat faizinin
Uzerindedir. Bor¢clanma araclari fonlari icinde en yiksek getiriyi dis borclanma araclari
fonlar saglamistir. En disik getiri ise orta vadeli borglanma araclari fonlarindadir. Hisse
senedi fonlari icinde en ylksek getiriyi yabanci hisse senedi fonlari saglamistir. En disiik
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getiri ise endeks hisse senedi fonlarindadir. Katihm fonlarinda en yiliksek getiriyi hisse
senedi katilim fonlari saglamigtir. En diislk getiri ise kira sertifikasi katilim fonlarindadir.

1 yildan kisa vade igin yapilan analizlerde tim fonlarin agirhkli ortalama net getirileri
incelendiginde, 2020 yil geyrekler arasinda en yiksek getiri son c¢eyrege aittir. Tim
fonlarin agirhkli ortalama net getirileri 2020’nin ilk ¢eyreginde enflasyon ve mevduatin
altinda seyretmistir. Ancak, ikinci ¢eyrekte toparlanma baslamis ve lglinci ve dordiinci
ceyreklerde de devam etmistir. Bu lic ceyrekte de mevduatin ve enflasyonun (izerinde
getiri sézkonusudur.

Hisse senedi ortalama agirliklandirilmig fon getirileri, BIST 100 Fiyat Endeksi ve BIST 100
Getiri Endeksi ile karsilastinildiginda, hisse senedi yatirim fonlari son 1 yilda yatirimcisina
BIST-100 Fiyat Endeksi’nden yaklasik 37 puan ve BIST 100 Getiri Endeksi ‘nden 35 puan
daha fazla kazandirmistir. Ge¢mis getirilere baktigimizda da, hisse fonlarinin basarih aktif
yonetimle karsilastirma olgiitleri olan BIST-100 Endeksi’nden daha yiiksek getiriler elde
ettigi gortlmektedir.

2020 yih icin karsilastirma olgltleriyle yapilan kiyaslamada karsilastirma olgltlnin
getirisinin Gzerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar icerisindeki payina (basari orani)
baktigimizda yizde 69’luk bir basari orani mevcuttur.

2020 yiliigin kategori bazinda karsilastirma olgitleriyle yapilan kiyaslamada, karsilastirma
Olcltine gore en farkl getiriyi elde eden kategoriler hisse senedi (ylizde 40,2’lik fark),
degisken ve karma (yuzde 16,2’lik fark) ile hisse senedi katihm (ylizde 14,1’lik fark)
fonlarndir. Basari orani en yiksek kategoriler sirasiyla karma ve degisken, kiymetli maden
ve diger borglanma araglari fonlaridir.
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Ek 1: Hisse Senedi Fon Kategorisinin BIST-100 Getiri Endeksi ile
Karsilastiriimasi
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Kaynak: Finnet
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Ek 2: Fonlarin Net Getirilerinin Karsilastirma Olgiitlerinin Net
Getirisiyle Kiyaslanmasi

25
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Borg¢lanma Araglari Fonlari

Kisa Vadeli Borg. Arag. Fonlari
Orta Vadeli Borg. Arag. Fonlari

Hisse Senedi Fonlari
Yerli Hisse Senedi Fonlari

Endeks Hisse Senedi Fon.
Karma ve Degisken Fonlar

Diger Katilim Fonlari
Para Piyasasi Fonlari 9,9

Kaynak: Finnet
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Metodoloji Notlari

Bu raporun hazirlanmasi sirasinda kullanilan veriler ve bilgiler Tirkiye Kurumsal Yatirimci
Yoneticileri Dernegi (TKYD), Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), T.C. Hazine
Mistesarhgi, World Bank websitesi, Kamuyu Aydinlatma Platformu, Sermaye Piyasasi Kurulu,
Borsa Istanbul ve finnet.gen.tr’den alinmistir.! Raporda fonlarin kategorizasyonunda ve
getirilerin hesaplanmasinda uygulanan kurallar asagida agiklanmistir:

+ Analizlerde yatinnm fonlarinin kategorileri icin veri saglayicidan elde edilen bilgi
esas alinmistir.

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

+ Analiz donemi 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.

1Bu 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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