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SUNUS

2021 yilinda yatirim fonlarinin oldukga hizh bir bliyime sergiledigi gérilmektedir. Yil boyunca
yatirim fonlari sayi ve biyikliik olarak 6nceki yillara oranla 6nemli bir artis kaydetmistir. 2021
yilinda sektére 293 adet yeni fon katilmistir. Bunlarin 77 adeti menkul kiymet yatirim fonu,
140 adeti serbest yatirim fonu, 41 adeti girisim sermayesi yatirirm fonu, 22 adeti gayrimenkul
yatirim fonu ve 13 adeti koruma amagli yatirrm fonudur. Yeni agilan menkul kiymet yatirim
fonlar incelendiginde bu yil sektore ozellikle “tematik” fonlarin katildig gortlmektedir.
Yatinimcilarin belirli temalara yatirim yapabilmesi amaciyla kurulan bu fonlar arasinda saglik,
turizm, teknoloji, fintek ve blokchain, strdirilebilirlik, temiz enerji ve tarim gibi temalarin yer
aldigi goriilmektedir.

2021 yihnda yatirim fonu piyasasinda énemli bir gelisme fonlardan elde edilen gelir kazanglara
uygulanan tevkifat (kesinti) orani ile ilgilidir. 23.12.2020 tarihli Resmi Gazete‘de yayimlanan
3321 sayili Cumhurbaskani Karari ile degisken, karma, eurobond, dis borg¢lanma, yabanci,
serbest 6zellikteki fonlar ve unvaninda ‘déviz’ ifadesi gegen yatirim fonlari harig tim diger
fonlardan elde edilen gelir ve kazanglara uygulanan tevkifat (kesinti) orani ylizde 10’dan yizde
0’a dusurilmustdr. Yil icerisinde farkli tarihlerde yapilan agiklamalar dogrultusunda bu kararin
gecerlilik sliresi uzatilmis olup son durum itibariyle 31.03.2022 tarihine dek yapilacak alis
islemlerinde gecerlidir. Fonun hesaba gectigi glin alim tarihi olarak esas alinmaktadir.

Yatirimcilarin 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 sektoriniin seffafligina, yatirrmcilarin
dogru ve saglikli bicimde bilgilendirilmesine katkida bulunmak temel amacimizdir. Kurumsal
yatirim araglarinin performansiyla ilgili periyodik kapsamli galismalar sistemin iyilestirilmesi ve
basariya ulasmasi agisindan onemlidir.

2021 yil Aralik ay1 sonu itibariyle hazirlanan bu raporda belirli donemler igin 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 yatirim fonu temelinde getiriler rapordaki degerlerden farkhlasabilir. Ozellikle
yatirimcinin elde ettigi getiriler hesaplanirken getirilerden kesilen vergilerde farklilasmalar 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 arttirict bir rol
Ustlenmesi ve ilgili taraflar icin faydali olmasini temenni ederiz.
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https://www.resmigazete.gov.tr/fihrist?tarih=2020-12-23

1. Yatirnm Fonlarinin Genel Degerlendirmesi

Yatirim fonlari 2021 yilinda bir 6nceki yila gore oldukca hizli bir blylime kaydetmistir. 2020
yilinda pandemi kosullarinda goézlemlenen %17’lik blylmenin ardindan 2021 yilinda
sektordeki bliyiime %113 olmustur. Yatirnm fonlari portfoy buyukligu 31.12.2021 itibariyle
305 milyar TL'ye ulasmistir. Fonlardaki yatirimci sayisi 2021 yili sonunda yaklasik 4,3
milyondur. 2020 yilina gore yatirimci sayisinda %14 artis oldugu gorilmektedir. Bu rakamlara
emeklilik yatirim fonlari dahil degildir.

Tablo 1. Yatirim Fonlarinda Portfoy Biyiikliigii ve Katilimci Sayisi

Portfoy Biyiiklugii Artis Orani Yatirimci Artis Orani
(milyon TL) (ylizde) Sayisi(milyon) (ylizde)
29.938 3,29
31.12.2012 30.173 1% 3,13 -5%
30.474 1% 2,63 -16%
31.12.2014 35.933 18% 2,94 12%
38.751 8% 2,81 -5%
31.12.2016 44.632 15% 3,44 23%
31.12.2017 52.462 18% 3,53 3%
31.12.2018 50.572 -4% 3,33 -6%
31.12.2019 122.383 142% 3,53 6%
143.776 17% 3,75 6%
31.12.2021 305.563 113% 4,29 14%

Kaynak: Finnet

2011 yihindan bu yana yatirim fonlarinin portféy blaytklGginin 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 (2011-2021)

Yatirim fonlarina menkul kiymet yatirirm fonlari, serbest fonlar, gayrimenkul yatirim
fonlari, girisim sermayesi fonlari, borsa yatirim fonlari ve garantili ve koruma amacli fonlar
ayriminda bakildiginda 31.12.2011-30.12.2021 dénemine ait veriler asagidaki tabloda yer
almaktadir:

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

31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015

Menkul
Kiymet YF 24.947 28.649 29.626 34.702 36.466

Serbest
Fonlar 133 146 155 854 2.003

Gayrimenkul
YF 0 0 0 0 -

Girisim
Sermayesi
YF 0 0 0 0 -

Garantili ve

Koruma
Amacli YF 3.605 1.004 511 183 158

Borsa

Yatirim
Fonlar 287 373 182 193 125

TOPLAM 29.938 30.173 30.474 35.933 38.751
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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 31.12.2021

Menkul

Kiymet YF 41.261 47.289 40.606 91.502 91.782 165.111
Serbest

Fonlar 2.948 4.774 5.849 21.648 35.626 101.468
Gayrimenkul

YF - - 2.178 6.261 8.350 14.925
Girigim

Sermayesi YF - - 1.254 1.761 3.063 15.888
Garantili ve

Koruma

Amacl YF 282 244 501 919 1.021 781
Borsa

Yatirim

Fonlari 141 156 184 292 3.934 7.389
TOPLAM 44.632 52.462 50.572 122.383 143.776 305.563

Kaynak: Finnet

2021 yili sonu itibariyle menkul kiymet yatirim fonlari yaklasik 2 kat biyimis ve 305,6 milyar
TL portfoy blyuklugine ulagmistir.

Yaklasik 4 yillik bir gecmisi olan gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim fonlari ise 2021'nin
sonunda 30,8 milyar TL civarinda portfoy blyukligine ulasmistir.

Serbest fonlarin 2020 yili sonundaki 36 milyar TL'lik blydklikleri, 2021 yili sonunda yuzde
174’k bir blylime kaydetmis ve 101,5 milyar TL'ye ulasmistir.

2021 yilinda TEFAS islem hacmi bir 6nceki yila gore artarak 233 milyar TL olmustur.

Tablo 3. TEFAS Toplam ve Giinliik Ortalama islem Hacimleri (2016-2021)

Toplam islem Hacmi Giinliik Ortalama Hacim

(milyon TL) (milyon TL)
21.578 86
25.530 101
27.439 109
52.158 209
166.103 644
233.004 936

Kaynak: TEFAS
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Kategori bazinda bakildiginda, 2021 yilinda TEFAS toplam islem hacminde en yilksek payi
degisken fonlar ve borglanma araglari fonlari almigtir. Bu iki kategorinin islem hacmi toplam
islem hacminin yaklasik %37’sine esittir. Onlari 36,3 milyar TL’lik islem hacmi ile hisse senedi
fonlari izlemistir.

Tablo 4. TEFAS Toplam ve Giinliik Ortalama islem Hacimleri (Kategori bazinda) (2021)

Oran

. Hacim (milyon TL) (ylizde)
Fon Turu

47.722
39.259 16,85
36.379 1561
34.699 14,89
31.017 1331
15001 6,44
11.560 4,96
10.850 4,66
6516 28

233.004 100

2. Yatirim Fonlarinin Performans Analizi

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 sireli kurulduklari igin getiri analizine dahil edilmemistir.

Bu boélimde fonlarin agirlikh ortalama net getirileri incelenmistir. Fonlarin vergi sonrasi
getirileri %10 stopaj orani kullanilarak hesaplanmistir. Girisim sermayesi ve gayrimenkul
yatirim fonlarinda son 1 yillik periyotta vergi muafiyeti dikkate alinmis ve stopaj orani %0
olarak hesaplamalara dahil edilmistir.

Analizler sonucunda asagidaki bulgular elde edilmistir (Grafik 2):
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Tiim inceleme donemlerinde menkul kiymet ve serbest yatirrm fonlarinin
agirlikh ortalama net getirilerinin TUFE’nin ve mevduat faizinin iizerinde
oldugu gorilmektedir. Analiz kapsaminda 3 yillik ve 1 yillik donemdeki
incelemelere dahil olan gayrimenkul yatirrm fonlar ve girisim sermayesi
yatirim fonlari da benzer bicimde TUFE’nin ve mevduat faizinin iizerinde net
getiriler elde etmislerdir.

Son 5 yillik dénemde menkul kiymet yatirim fonlarinin ve serbest fonlarin
agirlikh ortalama net getirisi TUFE’nin ve mevduat faizinin izerindedir.

Son 3 yillik dénemde menkul kiymet yatirim fonlarinin, serbest fonlarin,
gayrimenkul yatirim fonlarinin ve girisim sermayesi yatirim fonlarinin agirlikh
ortalama net getirisi TUFE’nin ve mevduat faizinin tGzerindedir.

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 lizerindedir.
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m Menkul Kryrnet YF 228% 131% 38%
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W Gayrimenkul Y# 213% 40%
& Girigim Sermayesi Y¥ 186% 72%
TUFE 135% 74% 36%
Mevduat (net) 86% 49% 17%

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 (2011-2021) igin incelenmistir. Bu bolimde menkul kiymet fonlarinin vergi
sonrasi getirileri %10 stopaj orani kullanilarak hesaplanmistir.

Elde edilen sonuglar asagidaki gibidir:

2012, 2014, 2016, 2017, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda menkul kiymet yatirim
fonlarinin agirhikli ortalama net getirisi hem TUFE’nin, hem de mevduat faizinin
Uzerindedir.
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e 2021 yilinda fonlar mevduattan 21 puan daha fazla kazandirmigtir. Fonlarin
getirileri ayni sene enflasyonun yaklasik 2 puan iizerindedir.

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

Yatinnm Fonlarinim Yilhk Agirhikh Ortalama Net Getirilerinin TUFE ve Mevduat ile Kiyasianmas

6%

10 %

17
1 17
e 4%
I '
7%

. 1011 3 1071 & 0% ¢ 101§ 3 301 001

Kaynak: Finnet, TCMB

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

2.2. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Kategori
Bazinda incelenmesi

Menkul kiymet vyatinm 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 borclanma araclari 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 Fonlar (yerli fon sepeti fonlari ve yabanci fon sepeti fonlari alt
kategorilerine ayrilarak)

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

» Altin Fonlan

» Para Piyasasli Fonlari

2.2.1. Son 5 Yillik inceleme Déneminde:

Menkul kiymet yatirrm fonlarinin uzun vadeli getirilerinin degerlendirildigi bu bdlimde,
31.12.2016-31.12.2021 déneminde kategori temelinde asagidaki sonuglara ulasiimistir:

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

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

e Enyiiksek getiri yabanci hisse senedi fon kategorisinde saglanmistir(% 693).
Onu, altin fonlari kategorisi (% 392) izlemektedir.

e En dlslk getiri ise uzun vadeli borglanma araglari fonlarindadir (% 43).

Mevduat, net
TUFE
Yabanci Hisse Senedi — 693%
Allin  ————— 0%
Yabanci Fon Sepeti I 0%
Dig Borglanma Arac. G 03%
Yabanci Borglanma Arag.  EE——— [ 37 %
Yerli Hisse Senedi Fonlar  EEEEEGEG—G——— 3%

Katihm — 271%
Karma ve Degisken _ 205%

Endeks Hisse Senedi G_G_—_—_———_ 133%
Yerli Fon Sepeti  [— 147%
Ozel Sektdr Borglanma Arac. — 98%
Para Piyasas — 95%
Diger Borglanma Arac. jl_ 94%
Kisa Vadeli Borglanma Arac. 4‘_ 86%
Orta Vadeli Bor¢lanma Arac. I 82%
Uzun Vadeli Borglanma Arag. :- 43%

T T T T 1

0% 50% 100% 1500 200% 250% 300% 350% 400% 450% S00% 550% GOO% 650% 700% 750%

Kaynak: Finnet, TCMB

Grafik 4. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Kategori Bazinda Birikimli Agirlikh Ortalama Net Getirilerinin
TUFE ve Mevduat Faizi ile Karsilastirilmasi (Son 5 Yil)
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2.2.2. Son 3 Yillik inceleme Déneminde:

Yatinm fonlarinin orta vadeli getirilerinin degerlendirildigi bu bolimde, 31.12.2018-
31.12.2021 déneminde kategori temelinde asagidaki sonuglara ulasiimistir:

e [Kisa, orta, uzun borg¢lanma aracglari fonlari, para piyasasi, 6zel sektor
borglanma araglari, katilim kira sertifikasi, diger borglanma ve diger katilim
fonlari TUFE’nin altinda getiri saglamistir.

e Kisa, orta, uzun borglanma araglari ve katilim kira sertifikalari fonlari disinda
tim kategorilerin agirlikh ortalama net getirileri mevduat faizinin izerindedir.

e En yiiksek getiri yabanci hisse senedi fon kategorisinde saglanmistir(%371).

e En distk getiri ise uzun vadeli bor¢clanma araclari fonlarindadir(%26).

Mevduat,net | 49%
TUFE ) 74%
Yabanc Hisse Senedi 4— 371%
Katihm Hisse I 5 55
Yeri Hisse Senedi s —— ) | 3
Katiim Altin e — ) 1656
Altin Fonlan —— 214%
Yabanc Fon Sepeti —————— 201%
Yabanci Borglanma Arag, E—— 1 6.4 %
Dig Borglanma Arag. S 164%
Karma ve Degisken __ 159%
Endeks Hisse Senedi e — ] 5 7
Doviz Bazli Katihm Fonlar  — 15 1%
Yerli Fon Sepeli  — 112
Diger Katihim  — 7 2%
Diger Borclanma Arac. e 59%
Ozel Sektor Borglanma Arac. s 53%
Para Piyasasi — 50%
Orta Vadeli Bor¢lanma Arac. — 3%
Katiim Kira Sertifikas) ——— 47%
Kisa Vadeli Borglanma Arac. e 47%
Uzun Vadeli Borglanma Arag. i- ,‘?6%

20% 0% 80% 130% 180% 230% 330% B0

~
=

Kaynak: Finnet, TCMB

Grafik 5. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Kategori Bazinda Birikimli Agirlikli Ortalama Net Getirilerinin
TUFE ve Mevduat Faizi ile Karsilastirilmasi (Son 3 Yil)

2.2.3. Son 1 Yillik inceleme Déneminde:

e TUFE’nin Gizerinde getiri saglayan kategoriler sirasiyla yabanci hisse, yabanci
fon sepeti, katilim altin, kiymetli maden, yabanci bor¢lanma, déviz bazli
katihm, dis bor¢clanma araclari, yerli fon sepeti, karma ve degisken, yerli hisse
fonlandir.
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e Orta ve uzun vadeli borglanma araglari fonlari hari¢ tim menkul kiymet
yatirim fonu kategorilerinin agirliklandirilmis ortalama net getirileri mevduat
faizinin Gzerindedir.

e Enyiiksek getiri yabanci hisse fon kategorisinde saglanmistir(%100).

e En duslk getiriler ise uzun vadeli borglanma araglari (-%6) ve uzun vadeli

borglanma araglari fonlari (%14) kategorisindedir.

Mevduat, net
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Yabanc Fon Sepeti
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e
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110%

Kaynak: Finnet, TCMB
Grafik 6. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Kategori Bazinda Son 1 Yillik Birikimli Agirliklandiriimis
Ortalama Net Getirilerinin TUFE ve Mevduat ile Karsilastiriimasi

2.2.4. 2021 Yilinin Alt Donemler Bazinda incelenmesi:

Bu alt bolimde bir yildan daha kisa vade igin menkul kiymet yatirim fonlarinin kategori bazinda
performanslari incelenmistir. 2021 yili ¢eyreklik dénemlere ayrilarak analiz edilmistir. Fon
getirileri yine TUFE ve mevduat ile karsilastiriimistir. Asagida éncelikle tiim menkul kiymet
yatirnm fonlarinin agirlikh ortalama net getirileri belirtilen donemler icin yer almaktadir.
Ardindan her bir kategori ayrintili olarak incelenmistir.

Véudcns
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2.2.4.1. Tim Yatirim Fonlari
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e Tuam fonlarin agirlikh ortalama net getirileri incelendiginde, 2021 yili ceyrekler

arasinda en yliksek getiri dordlincl ¢eyrege aittir.

e 2021 yihinin dordiinct ceyreginde diger ceyreklerin nerdeyse 5 kati bir getiri

vardir.

e Tum fonlarin agirlikh ortalama net getirileri 2021’in tim ¢eyreklerinde

enflasyonun Uzerindedir.

e 2020’nin birinci, ikinci ve dordiincii geyreklerinde tiim menkul kiymet yatirbm
fonlarinin getirisi TUFE’nin ve mevduatin iizerinde gergeklesmistir.

Tum Fonlar

459
; 38%
s 36%
35
20% 17%
15%
108%
. , oz
i 4% 30, 4% % 49
]
2021 Tum Y1 2021 .Ceyrek 2021 1L.Ceyrek
B Tum Fonlar

Enflasyon

4% 4% 4% 4%

Mevduat

Kaynak: Finnet, TCMB

Grafik 7. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin 2021 Yili Alt Dénemler Bazinda Birikimli
Agirliklandiriimis Ortalama Net Getirilerinin TUFE ve Mevduat ile Karsilastiriimasi

2.2.4.2. Borglanma Araglari Fonlari

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

Ludens Yatirim Fonlari Performans Raporu, Mart 2022
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Grafik 8. Borglanma Araglari Fonlarinin Alt Kategori Bazinda 2021 Yili Alt Dénemlerdeki Birikimli

Kisa Vadeli Borglanma Araclari Fonlari ile ilgili tespitler:

Agirliklandiriimis Ortalama Net Getirileri

e 2021 yihnin tim c¢eyreklerinde kisa vadeli bor¢clanma araglari fonlarinin getirileri

mevduatin altinda kalmistir. ilk ic ceyrekteki getiriler TUFE’nin tizerinde iken

dérdiincii ceyrekteki getiri TUFE’nin altinda kalmistir.

Ludens Yatiim Fonlart Performans Raporu, Mart 2022
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Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari ile ilgili tespitler:

e 2021 yihnda birinci ¢eyrek disinda diger tim ¢eyreklerde mevduatin Gzerinde
getiri saglamistir. Birinci ve dérdiincii ceyreklerde TUFE’nin altinda ve diger
ceyreklerde TUFE’nin lizerinde bir getiri mevcuttur.

Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari ile ilgili tespitler:

e 2021 yilinda ikinci ¢eyrekte TUFE’'nin ve mevduat faizinin tzerinde bir getiri
saglamistir. Ancak diger ceyreklerde bu alt kategorinin getirileri TUFE ve
mevduatin altindadir.

Ozel Sektér Borglanma Araglari Fonlari ile ilgili tespitler:

e 2021 yihnda ilk Ug ¢eyrekte 6zel sektor borglanma araglari fonlarinin getirileri
TUFE’nin ve mevduatin (izerinde bir performans sergilemistir.

Dis Borglanma Araglari Fonlari ile ilgili tespitler:

e 2021 yilinda birinci, ikinci ve dérdiincii ceyreklerde mevduat ve TUFE’nin
Uzerinde bir performans sézkonusudur.

Yabanci Borglanma Araglari Fonlari ile ilgili tespitler:

e 2021 yilinda birinci, ikinci ve dérdiincii ceyreklerde mevduat ve TUFE’nin
Uzerinde bir performans sézkonusudur.

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.

%udcns
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Kaynak: Finnet, TCMB
Grafik 9. Hisse Senedi Fonlarinin Alt Kategori Bazinda 2021 Yili Alt Dénemlerdeki Birikimli
Agirliklandirilmis Ortalama Net Getirileri

Endeks Hisse Senedi Fonlari ile ilgili tespitler:

e 2021 yihnda endeks hisse senedi fonlarina ait en disuk getiriler yilin ilk iki
ceyregindedir. Bu ceyreklerde negatif getiriler olusmustur.

e Endeks hisse senedi fonlari 2021 yilinda en yiksek getiriyi dordiinci ceyrekte
saglamistir.

e 2021 yilinin Gg¢linct ve dordiinct ceyreklerinde endeks hisse fonlari mevduatin
ve enflasyonun Uzerinde getiri elde etmistir.

Yerli Hisse Senedi Fonlari ile ilgili tespitler:

e 2021’de sadece ikinci ceyrekte hisse fonlarinda deger kaybi olusmustur.
e 2021 yilinin birinci, Gglnci ve dordiincli ceyreginde yerli hisse fonlarinin
getirileri mevduat ve TUFE’nin Gzerindedir.

Yabanci Hisse Senedi Fonlari ile ilgili tespitler:

e 2021 yilinin tim ¢eyreklerinde yabanci hisseye yatirim yapan fonlarin getirileri
pozitiftir.

e 2021 yilinin birinci, ikinci ve dordlincl ceyreginde yabanci hisse fonlarinin
getirileri mevduat ve TUFE’nin (zerindedir.

'@udcns
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2.2.4.4. Karma ve Degisken Fonlar

mevduat ve TUFE’nin Gzerindedir.

ve mevduatin 23 puan lzerindedir.

17

2021 yilinin birinci ve dordlincii ceyreginde karma ve degisken fonlarin getirileri

En yiiksek getiri dérdiincii ceyrekte elde edilmis olup (%27), bu oran TUFE’nin 7

171
2021

Karma ve Degisken Fonlar
Y5%%
0% 69
40%
17%
200% N .
o 4% 39 4% 4% 4% 4%
0% " —_—
2021 Tum Yl 2021 .Ceyrek 2021 1. Ceyrek
W Karma ve Degisken Fonlar Enflasyon

4% 4% 4%
=
)

HL.Cayrex

Mevduat

Yoz
27% ok

4%

2021 W.Ceyrek

Kaynak: Finnet, TCMB

Grafik 10. Karma ve Degisken Fonlarin 2021 Yili Alt Dénemlerdeki Birikimli Agirhklandiriimis

Ortalama Net Getirileri

2.2.4.5. Altin Fonlan

Birinci ve Uiclinci ceyrekte sifira yakin performansi olan altin fonlari 2021 yilinin

son ceyreginde yiksek bir getiri elde ederek (%56) mevduatin ve enflasyonun

oldukga lizerinde yer almistir.

Altin Fonlan

2% Coyrok 21 11 Coyroh

Kaynak: Finnet, TCMB

Grafik 11. Altin Fonlarin 2021 Yili Alt Donemlerdeki Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Net

Getirileri
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2.2.4.6. Para Piyasasi Fonlari

2021 yihnin tim inceleme donemlerinde para piyasasi fonlarinin getirileri mevduata
paraleldir. ilk tic ceyrek boyunca enflasyonun tizerinde bir getiri saglanmistir.

Kaynak: Finnet, TCMB
Grafik 12. Para Piyasasi Fonlarinin 2021 Yili Alt Dénemlerdeki Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama

Net Getirileri

2.2.4.7. Fon Sepeti Fonlari
Yabanci fon sepeti fonlari:

e 2021 yilinin Uglinct ¢eyregindeki negatif getiri disinda diger tim ceyreklerde
elde edilen getiriler mevduat ve TUFE’nin oldukga tizerindedir.

o Ozellikle, yilin son ¢eyreginde TUFE’nin 30 puan ve mevduatin 45 puan lizerinde
getiri elde edilmistir.

Yerli fon sepeti fonlari:

e 2021 yihnin Gglncl ceyregi disinda diger tim ceyreklerde elde edilen getiriler
mevduat ve TUFE’nin tizerindedir.

e Yilin son ¢ceyreginde TUFE’nin 6 puan ve mevduatin 22 puan lzerinde getiri elde
edilmistir.

'@udcns
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Kaynak: Finnet, TCMB
Grafik 13. Fon Sepeti Fonlarinin 2021 Yili Alt Donemlerdeki Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama
Net Getirileri

2.2.4.8. Katilim Fonlari
Altin katilim fonlari:

e Birinci ve lglncl ceyrekte sifira yakin performansi olan katilim altin fonlari 2021
yilinin son ¢eyreginde yiksek bir getiri elde ederek (%56) mevduatin ve
enflasyonun oldukca tizerinde yer almistir.

I v . - = B ~ 4 4.7 g > I
= o o n | - [
.

Véudcns

Ludens Yatirim Fonlari Performans Raporu, Mart 2022



20

Kaynak: Finnet, TCMB
Grafik 14. KatimFonlarinin 2021 Yili Alt Dénemlerdeki Birikimli Agirliklandiriimis Ortalama Net
Getirileri

Hisse katilim fonlari:

e 2021’de sadece ikinci ceyrekte hisse katilim fonlarinda deger kaybi olusmustur.
e 2021 yilinin birinci, Gglncl ve dordiinci ¢eyreginde yerli hisse fonlarinin
getirileri mevduat ve TUFE’nin tizerindedir.

Kira sertifikalari katilim fonlari:

e 2021 wyilinin tim inceleme dodnemlerinde bu fonlarin getirileri mevduata
paraleldir. ilk tic ceyrek boyunca enflasyonun {izerinde bir getiri saglanmistir.

Doviz bazli katihm fonlar:

e Yilin son geyreginde saglanan yiksek performans dikkat cekici olup (%39),
enflasyonun ve mevduatin oldukga lizerindedir.

e 2021 yihinin ikinci ve Uglincu g¢eyreklerinde bu fonlarin getirileri mevduat ve
enflasyonun altinda kalmistir.

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

Bu alt bélimde portfdy 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.

'&udcns
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Kaynak: Finnet
Grafik 15. Hisse Yatirim Fonlarinin Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Net Getirilerinin BIST-100 Fiyat
Endeksiyle Karsilastiriimasi

Hisse senedi yatirim fonlari son 1 yilda yatirrmcisina BIST-100 Fiyat Endeksi’nden yaklasik 13
puan daha fazla kazandirmistir. Gegmis getirilere baktigimizda da, hisse fonlarinin basarih aktif
ydnetimle karsilastirma él¢iitleri olan BiST-100 Endeksi’nden daha yiiksek getiriler elde ettigi
gorilmektedir.

2.2. 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.
Yatirimcilarin net getirilerle degerlendirme yaptiklari gbz 6niline alinarak analiz, fonlarin ve
karsilastirma Olgutlerinin 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)
distlmustr.

Analizde 2021 yilinda karsilastirma ol¢litl getirisi hesaplanabilen fonlar (izerinden inceleme
yaptimistir. Ayni zamanda karsilastirma o6l¢litli yabanci endeks iceren fonlar da analizlere dahil
edilmemistir.

Analiz donemi icinde oOlg¢lt degisikligi yapan fonlar analiz kapsaminda kalmistir.

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

'@udcns
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Karsilastirma Olgltlnin getirisinin UGzerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar igerisindeki
payina (basari orani) baktigimizda, 2021 yilinda yiizde 84’liik bir basari orani mevcuttur.

Tablo 5. Yatirim Fonlarinin Kategori Bazinda 2021 Yili Agirliklandirilmig Briit Getirilerinin
Karsilastirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Karsilastirma

Fon Kategorisi

Fonlarin Son

1 Villik Briit Olgditlerinin Fark Basari
Getirisi Son 1 Yilhk (yiizde) Orani
(yiizde) Briit Getirisi ¥ (ylizde)
¥ (ylizde)

Kisa Vadeli Borg. Arag. 191 18,0 11 87%
Fonlari

70,1 69,9 0,2 67%
20,8 19,2 1,7 82%
21,0 11,1 9,9 80%

72,5 70,6 1,9 90%
29,5 25,3 4,1 82%
19,1 15,1 4,0 100%
32,1 25,5 6,7 80%
72,7 68,2 4,4 60%
30,0 25,3 4,8 50%

Kaynak: Finnet

%,u._dams
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e Karsilagtirma olgitiine gore en farkh getiriyi elde eden kategoriler degisken ve karma
(yuzde 19,9’luk fark), yerli hisse senedi (ylizde 11,2’lik fark) ve diger borglanma araglari
(yuzde 9,9’luk fark) fonlaridir.

e Basarn orani en yiiksek kategoriler sirasiyla uzun vadeli bor¢glanma araglari, kira
sertifikalari katilim ile karma ve degisken fonlardir.

%udcns
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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 araglari karsisindaki durumu ve
karsilastirma 6lgutleri incelenmistir.

Yatirim fonlari ana kategoriler temelinde menkul kiymet yatirnm 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. 2021 yil ¢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 Gzerinde oldugu gorilmektedir. Analiz kapsaminda 3 ve 1 yillik dénemdeki
incelemelere dahil olan gayrimenkul yatirim fonlari ve girisim sermayesi yatirrm 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
228 oraninda birikimli agirhkli net getiri s6z konusudur. 3 yillik dénem igin ortalama ylizde
131, son 1 yilda ise bu getiri ylizde 38 seviyesindedir. Bu getiriler hem enflasyonun hem
de mevduatin Uzerindedir.

Mevduat faizlerinin distligi son yillarda, bir kisim yatirrmcinin alternatif yatirrm araci
arayislarinda tercih edilen serbest fonlar, son 5 yilda ylizde 314, son 3 yilda ylizde 198 ve
son 1 yilda ylizde 62 getiri saglamistir.

2016 yilinin sonunda kurulmaya baslanan gayrimenkul fonlari son 3 yilda ylzde 213 ve
son 1 yilda ylzde 40 getiri elde etmistir.

Girisim sermayesi fonlari ise yatirimcisina son 3 yilda yizde 186 ve son 1 yilda yizde 72
getiri kazandirmistir.

Menkul kiymet fonlari kategori bazinda ayrintili incelendiginde 5 yillik, 3 yillik ve 1 yillik
dénemlerde en yiksek getiri yabanci hisse senedi fonlarina aittir.

2021 yilinda ylzde 100 getiri saglayan yabanci hisse fonlarini sirasiyla yabanci fon sepeti
(%90) ve katilim altin fonlari (%71) takip etmektedir. Son 1 yillik inceleme déneminde uzun
ve orta vadeli borglanma aracglari fonlari haric tim menkul kiymet yatirrm fonu
kategorilerinin agirhklandirilmis ortalama net getirileri mevduat faizinin Gzerindedir.
Borclanma araclari fonlari icinde en yiiksek getiriyi yabanci bor¢clanma araclari fonlari
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(%68) saglamistir. En duslk getiri ise uzun vadeli borglanma araglari fonlarindadir. Hisse
senedi fonlari icinde en yiksek getiriyi yabanci hisse senedi fonlari (%100) saglamistir. En
disuk getiri ise endeks hisse senedi (%27) fonlarindadir. Katiim fonlarinda en yiksek
getiriyi altin katihm fonlari (%71) saglamistir. En dislk getiri ise kira sertifikasi katihm
fonlarindadir (%17).

1 yildan kisa vade igin yapilan analizlerde tim fonlarin agirhkli ortalama net getirileri
incelendiginde, 2021 yili geyrekler arasinda en yiksek getiri %21 ile son ¢eyrege aittir. Tim
fonlarin agirlikh ortalama net getirileri 2021’in Uglncl ¢eyregi haric mevduatin ve
enflasyonun Ustiinde seyretmistir.

Hisse senedi ortalama agirliklandirilmig fon getirileri, BIST 100 Fiyat Endeksi ve BIST 100
Getiri Endeksi ile karsilastinldiginda, hisse senedi yatirim fonlari son 1 yilda yatirimcisina
BIST-100 Fiyat Endeksi’'nden yaklasik 13 puan ve BIST 100 Getiri Endeksi’nden 8 puan daha
fazla kazandirmistir. Gegmis getirilere baktigimizda da, hisse fonlarinin basarili aktif
yonetimle karsilastirma olgiitleri olan BIST-100 Endeksi’nden daha yiiksek getiriler elde
ettigi gortlmektedir.

2021 vyih igin karsilastirma olgitleriyle yapilan kiyaslamada karsilastirma olgltlinin
getirisinin Gzerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar icerisindeki payina (basari orani)
baktigimizda yizde 84’lik bir basari orani mevcuttur.

2021 yilrigin kategori bazinda karsilastirma olgltleriyle yapilan kiyaslamada, karsilastirma
Olcltine gore en farkl getiriyi elde eden kategoriler degisken ve karma (ylzde 19,9’luk
fark), yerli hisse senedi (ylzde 11,2'lik fark) ve diger bor¢clanma araclari (ylizde 9,9’luk fark)
fonlanidir. Basari orani en yiksek kategoriler sirasiyla uzun vadeli borclanma araclari, kira
sertifikalari katilm ile karma ve degisken fonlardir.
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Ek 1: Hisse Senedi Fon Kategorisinin BIST-100 Getiri Endeksi ile

Karsilastiriimasi
300%
250%
200%
150%
100%
S0%
" =
Son Syl Son 3yil Son 1yl
W Hisse Senedi For\l.arlnln Agirlikh 282.3% 217,5% 38.4%
Getirssi
BIST100 Getiri Endeksi 175,0% 120,7% 30,0%

Kaynak: Finnet
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Ek 2: Fonlarin Net Getirilerinin Karsilastirma Olgiitlerinin Net
Getirisiyle Kiyaslanmasi

27

Fon Kategorisi
Foniannsont 2 0T Basar
. Fark ]

Yé"ellt(i:\::it Son 1 Yilhk (yiizde) Orani
(yiizde) Net Getirisi (ylizde)

(yiizde)

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

Doviz Bazli Katilim Fonlan
Para Piyasasi Fonlari

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 yatirnm fonlarinin kategorileri icin 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 cok farkli karsilastirma élgiitiine 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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