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SUNUS

Diinya niifusunun yaslandig1 bilinen bir gercektir. Yaslanma orani iilkeden iilkeye degismektedir. Ulkemiz i¢in
bakildiginda bu oran 2014 yilinda yiizde 8 olarak ger¢eklesmistir. Niifus projeksiyonlarina gore yasl niifus
oraninin 2023 yilinda %10,2, 2050 yilinda %20,8, 2075 yilinda ise %27,7 ye yiikselecegi tahmin edilmektedir.
Yaglt bagimlilik orani, ¢alisma ¢agindaki her 100 kisiye diisen yash sayisidir. Tiirkiye’de 2014 yilinda 100
calisanin bakmasi gereken yasl sayisi 12 iken bu saymin 2023 yilinda 15 olmasi beklenmektedir.

Mevcut licret seviyesinin goreceli olarak oldukea diisiik olmasi (OECD ortalamasinin %36’s1 kadar) ve ¢alisma
doneminde sisteme yapilan katkilarin diisiitk kalmasi iilkemizin ortalama emeklilik servetinin de diisiik
gerceklesmesine neden olmaktadir. Bir yandan da SGK’ya beyan edilen prime esas kazang tutarlarinin asgari
ticret iizerinden gosterilmesi durumu daha da agirlastirmaktadir. Bu gostergeler mevcut sosyal giivenlik
sisteminin tek basina daha refah bir emeklilik i¢in yeterli olmayacagini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye’de oldugu gibi diinyada da emeklilik sistemleriyle ilgili benzer sorunlar yasanmaktadir. Son yillarda
OECD iilkelerinin bir¢ogunda yapilan emeklilik reformlarmin temel nedeni, sistemin finansal agidan
siirdiiriilebilirligine iliskin endiselerdir. Ulkemizde varolan géniillii bireysel emeklilik sistemi (BES) ve 2017
yil1 baginda devreye girecek olan otomatik katilim da bu endiseleri gidermek {izere devreye sokulan yapilar
olarak yerini almaktadir.

Goniilli BES ve otomatik katilim elbette sisteme aktarilan katilim paylar1 ve devlet katki paylarinin dogru
degerlendirilerek yeterli diizeye ulasmasi ile anlam kazanir. Bu noktada emeklilik fonlarinin performansi énem
arz etmektedir. Yukaridaki satirlarda da belirtildigi tizere tilkemizdeki diisiik ortalama emeklilik serveti ancak
emeklilik fonlarmin uzun vadede etkin yonetilmesi sonucunda saglanacak getirilerin servette yaratacagi artisla
daha iist seviyelere tagiabilecektir. Bunun sonucunda sistemden emekli olanlar daha mutlu ve refah bir yasam
diizeyine sahip olacaklar; sistem finansal agidan siirdiiriilebilir bir noktaya gelecektir.

BES’in gidisati ile ilgili periyodik kapsamli ¢aligmalar sistemin iyilestirilmesi ve basariya ulagmasi agisindan
onemlidir. Emeklilik fonlarinin performansinin analiz edildigi raporlarin da bu kapsamda yer aldigi
diistiniilmektedir. Bu baglamda ilki 2016 yilinin Nisan ayinda yaymlanan “Emeklilik Yatirim Fonlarin
Performans Raporu”nun ikincisini sunmaktayiz®.

2016 yilmin Eyliil ay1 itibariyle hazirlanan bu raporda belirli donemler igin fon performanslari farkli kriterlere
gore kiyaslanmistir. Analizlerde, emeklilik fonlarinin enflasyona kiyasla getirisi, alternatif yatirim araglari
karsisindaki durumu ve karsilastirma olgiitleri farkli vadeler icin incelenmistir. BES esas itibariyle uzun vadeli
bir sistem oldugu ve katilimcilarin da bu sistemde uzun siire yer alacagi diisliniildiiglinde sistemi incelerken
yatirim ufkunun kisa vadeli olmamasi gerekir. Raporda her iki vade i¢in yapilan analizler yatirnm ufkunun
degismesinin performans iizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir. Ozellikle 2016’nm ilk 9 ay1 ile 2015 yilinin

! Bu rapor, bagimsiz bir derecelendirme kurulusu olan Ludens ileri Finansal Hizmetler ve Danismanlik Ltd. Sti. tarafindan bilgilendirme amactyla
hazirlanmigtir. Raporun hazirlanmasinda kullanilan veriler, Tiirkiye Kurumsal Yatirimei Yoneticileri Dernegi (TKYD), OECD websitesi, egm.gov.tr
ve finnet.gen.tr’den alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu rapordaki bilgilerin kullanilmasindan dogabilecek dogrudan veya dolayli
zararlardan Ludens fleri Finansal Hizmetler ve Danismanlik Ltd. Sti. sorumlu tutulamaz.
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ilk 9 ay1 karsilastirildiginda goriilen performans farklilagmasi secilen vade kisaldik¢a resmin ne denli degisken
oldugunu ortaya koymaktadir.

Tarafsiz ve bagimsiz bir kurulus olarak sundugumuz bu raporun seffafligi arttiric1 bir rol iistlenmesi ve ilgili
taraflar i¢in faydali olmasini temenni ederiz.
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1. Bireysel Emeklilik Sistemi’'nin Makro Goriiniisil

Bireysel emeklilik sistemine (BES) 2016 yilinin ilk 9 ayinda yaklasik 445.000 yeni katilimer girmistir.
Yiizdesel olarak bakildiginda katilimci sayisindaki artis yilin ilk dokuz ay1 i¢in % 7 civarindadir. 2015 yilinda
sisteme yeni giren katilime1 sayist yaklagik 946.000 idi. Bu da yillik % 18°lik bir artiga isaret etmekteydi. Yeni
katilime1 sayisindaki yavaslamanin iki temel nedeni oldugu diisiiniilmektedir: Ulkemizin i¢inde bulundugu
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politik ve ekonomik konjonktiir etkisi ve 2017 Ocak ayinda yiiriirliige girecek olan otomatik katilim. Otomatik
katilim ile sisteme katilacak olan kisiler goniillii bir sekilde BES yaptirmaktan geri durmaktadirlar.

Portfoy biiyiikliigii agisindan sisteme baktigimizda, biriken fon tutarinin toplam 58 milyar TL oldugunu
gormekteyiz. Bu tutar, yilin ilk dokuz ayinda % 20°lik biiylime anlamina gelmektedir. Katilime1 sayisindaki
artig oranina gore oldukea yiiksek olan bu oran iki temel biiyiliklikkten kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilki,
2016 yihmin getiriler acisindan olumlu gecmesinin portfoy biiyiikliigiinii arttiric: etkisidir. Bir digeri ise
devlet katkisinin da portfoy biiytikliigiiniin i¢inde yer almasidir.

Tablo 1. BES Portfoy Biiyiikliigii ve Katilime1 Sayisi

Portfoy Biiyiikliigii Katilimer Sayisi
2015 48.211.017.130 6.039.300
2016 Eyliil Itibariyle 57.991.547.998 6.484.665
Artis Orani % 20 %7

Kuruldugu yildan bu yana portfoy biiyiikliigiiniin ve katilimci sayisinin gelisimini gosteren grafik asagida yer
almaktadir.
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Grafik 1. BES Fonlarinin Portfoy Biiyiikliigii ve Katilimc1 Sayisi Geligimi (2003-2016/Eyliil)
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Hane halkinin toplam finansal varliklari iginde emeklilik fonlarmin degeri 2013 yilinda getirilen devlet
katkistyla birlikte ivme kazanmis, 2016 1. c¢eyrek itibariyle %5,3 diizeyine ¢ikmustir. Grafik 2’den de
izlenebilecegi gibi, sisteme topluca bakildiginda, yillar itibariyle emeklilik fonlarinin finansal varhklar
icindeki payimnin siirekli bicimde yiikseldigi goriilmektedir. BES’in devreye girdigi 2003 yilindan devlet
katkisinin getirildigi 2013 yilina kadar olan siireye bakildiginda, toplam finansal varliklar igerisinde emeklilik
fonlarmin pay1 yillik ortalama % 1,8 civarindadir. 2013-2016/Eyliil doneminde bu oranin 3 puan artarak %
4,8’e ¢iktigini gormekteyiz. Bu farkli artis, devlet desteginin sisteme ne denli katki sagladigint gostermektedir.
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Grafik 2. Emeklilik Fonlarinin Hane Halk1 Toplam Finansal Varliklar Igindeki Payi
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2. Emekiilik Yatinm Fonlarinin Performans Anallzi

BES fonlarmin getiriler iizerinden yapilan performans analizi ii¢ alt bashig1 kapsamaktadr. ilk kisimda fonlarm
getirileri tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile kiyaslanmustir. ikinci kisimda alternatif yatirim araglarinin getirileri
ile kargilastirmalar yer almaktadir. Son kisimda ise fonlarin karsilagtirma oOlgiitleriyle getirileri
kiyaslanmaktadir. Performans analizleri son 12 yili, 4 yili, 2 yili ve son 9 aylik donemi kapsamaktadir.
Fonlarm getirileri hesaplanirken, portfdy biiyiikliiklerine gére agirliklandirilmistir. TUFE ve alternatif yatirim
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araglartyla ilgili incelemelerde net getiriler, karsilagtirma Slgiitleriyle yapilan incelemelerdeyse briit getiriler
kullanilmustir.

2.1. Emekillik Yatirim Fonlarmin Getirllerinin TUFE lle
Kargilastinimasi

Performans analizinin getirilerin TUFE ile karsilastiriimas1 kisminda, uzun ve kisa vadeli getiriler incelenerek
asagidaki sonuglar elde edilmistir (Grafik 3):

e Son 12 yilhk dénem igin (Eyliill 2004 — Eyliill 2016) emeklilik fonlarmin getirilerine
bakildiginda, ortalama olarak TUFE’nin oldukca iizerinde getiri elde edildigi tespit
edilmistir (yaklasik 100 puan).

e Son 4 yillik dsnemde TUFE ile hemen hemen ayni diizeyde bir getiri s6z konusudur.

e Son 2 yilda ise getiriler TUFE’nin 4 puan iizerindedir.
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Grafik 3. BES Fonlarinin Birikimli Agirhikli Net Getirilerinin TUFE ile Karsilastiriimasi

e 2016 Eyliil sonu itibariyle fonlarmm agirhkh

2016 9 Ayhk S ..
ortalama net getirisi % 9,4 iken, TUFE % 4,7
oraninda gerceklesmistir. Yilin 9 aylk
9,4% R . .. N
doneminde fonlar ortalama olarak TUFE’nin iki
kat1 getiri saglamistir.
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Getiri analizlerinde, toplam agirlikli getiriler yaninda fonlar kategorilere ayrilarak da incelenmistir.
Kategori bazinda her bir inceleme dénemi i¢in yapilan ¢aligmalarda asagidaki sonuglara ulagilmistir:

Son 12 yillik inceleme doneminde:
e Tiim kategoriler TUFE’nin iizerinde getiri saglamustir.
e En yiiksek getiri hisse senedi fonlar1 kategorisinde saglanmistir. Onu, yine icinde
bir miktar hisse barindiran karma ve esnek fonlar izlemektedir.
e En disiik getiri ise para piyasast ve kamu dig borglanma araglarina yatirim yapan
fonlardadir.

Toplam I 261%
Para Piyasas: [N 221%
Karma & Esnek [ 252%
Hisse Senedi I 286%
Kamu D1s Bor¢lanma Araclar: [ . 036%
Kamu Bor¢lanma Araclart [ A  062%
Borglanma Araglar: | 57%
TUFE . 158%
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Grafik 4. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 12 Yillik Birikimli Agirliklandirilmis Net
Getirilerinin TUFE ile Karsilastiriimasi

Son 4 yilhik inceleme déneminde:

e TUFE’nin iizerinde getiri saglayan kategori bor¢lanma araglar1 fonlaridir. Burada da,
Ozellikle kamu dis borg¢lanma araglar1 % 68’lik getirisi ile dikkat ¢ekmektedir. Diger
kategorilerden para piyasas1 emeklilik yatirim fonlar1 harig digerleri TUFE’nin altinda
kalmstir.
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Grafik 5. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 4 Yillik Birikimli Agirliklandirilmig Net
Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmas1
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Son 2 villik inceleme donemi’nde:

e Hisse senedi emeklilik yatirim fonlar1 disindaki tiim kategoriler TUFE’nin iizerinde
getiri saglamustir.

e En yiiksek getiri kamu dis borclanma araclar1 ve altin fonlar1 kategorisinde
saglanmstir.

e Katki fonlar1 %20’lik getiri ile TUFE’nin 4 puan iizerinde kazanc elde etmistir.
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Grafik 6. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 2 Yillik Birikimli Agirliklandirilmig Net
Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmasi
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Son 9 ayhik inceleme déonemi’nde:

e 2016 yilmin ilk 9 ayinda tiim kategoriler TUFEnin iizerinde getiri saglanustir.

e Altin fonlarmn getirisi %26,2 ile TUFE’nin (21 puan) oldukea iizerinde getiri
saglamstir.

e Hisse senedi ve karma & esnek fonlar TUFE’nin yaklasik iki kat1 getiriler saglayan
kategoriler olarak one cikmustir.

¢ Katlk fonlar1 %11,3 getiri elde ederek TUFE nin yaklagik 7 puan iizerinde reel getiri

saglamstir.
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Grafik 7. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 9 Aylik Birikimli Agirliklandirilmig Net
Getirilerinin TUFE ile Karsilastiriimasi

2.2. Emeklilik Yaurim Fonlarinin Getirilerinin Alternatif
Yatinm Araclariyla Karsilastiriimasi

Performans analizinin alternatif yatirim araglariyla kiyaslanmasi boliimiinde, fon getirileri
mevduat faiz oranlar1 ve BIST 100 Getiri Endeksi karsilastirilmistir. Mevduat faizi olarak TCMB
Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar stopaj oranindan arindirilarak kullanilmistr.

o Fonlarmm performansi mevduat faiz orani ile karsilastirildiginda son 2 yilhk ve 2016
9 aylik donemlerde getirilerin bu yatirnm aracinin getirisinin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Son 4 yila bakildiginda, fonlardan elde edilen getiri mevduat
getirisine esit bulunmustur.
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e 2016 yilinin ilk 9 ayinda, fonlar katthmcisina mevduatin 2,4 puan iizerinde getiri
saglamstir.
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Grafik 8. BES Fonlarmin Birikimli Agirliklandirilmig Net Getirilerinin Alternatif Yatirim Araglar ile
Karsilastirilmasi

e Fon getirileri BIST 100 Getiri Endeksi ile karsilagtirildiginda son 4 yillik donemde 10
puan tizerinde getiriler mevcuttur. Son 2 yillik dénemde ise fonlarin BIST 100 Getiri
Endeksi’nden 13 puan daha fazla kazandirdigimi gérmekteyiz.

o Emekililik fonlarinda hisse senetlerinin pay1 son 12 yilda ortalama % 12 civarmdadir. Eyliil
2016 itibariyle de oran aym kalmigtir. Portfoy iceriginde bu denli az hisse senedi olan
fonlart BIST 100 Getiri Endeksi ile kiyaslarken daha temkinli yaklagmak gerekir ve burada
ek bir analiz yapmak daha dogrudur. Asagidaki grafikte portfoy iceriginde minimum %
80 hisse senedi barindiran hisse emeklilik fonlart ile hisse senetlerini temsil eden BIST
100 Getiri Endeksi’nin getirileri karsilagtiriimistir.
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Grafik 9. Hisse Emeklilik Fonlarinin Birikimli Agirliklandirilmis Net Getirilerinin BIST-100 Getiri
Endeksiyle Karsilagtirilmasi

Son 4 yil ve 2 yila bakildiginda, hisse emeklilik fonlart BIST 100 Getiri Endeksi’nden sirasiyla 3 ve
4 puan yiiksek getiri saglamistir. Son 9 aylik incelemede endekse esit getiri sz konusudur.

2.3. Emekiilik Yatinm Fonlarinin Getirilerinin
Karsilasturma Oigiitieriyle Kiyasianmasi

BES fonlarinin karsilagtirma olgiitleriyle yapilan analizlerinde fonlarin ve olgiitlerin briit getirileri
kullanmlmistir. Analizde ilgili donem i¢in karsilagtirma 6l¢iitli getirisi hesaplanabilen fonlar iizerinden
inceleme yapilmistir. Fonlarin performansi karsilagtirma olgiitleriyle degerlendirildiginde, 2016 yilinin
ilk 9 aylik donem incelendiginde, getirilerin birbirine olduk¢a yakin oldugunu gérmekteyiz.

Karsilastirma 6lgiitiiniin getirisinin tizerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar igerisindeki payma
(basar1 orani) baktigimizda, son 9 ayda % 65’1ik bir basar1 oran1 mevcuttur.
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Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu



Tablo 2. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 9 Aylik Agirliklandirilmis Briit Getirilerinin
Karsilastirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Fon Kategorisi Fonlarm Son 9 Karsilastirma

Aylik Getirisi Olgiitlerinin Son 9
Aylik Getirisi

Toplam 10,8% 10,2% 0,6%
Hisse Senedi Fonlar1 9,9% 6,9% 3,0%
Katilim Fonlar1 8,2% 6,8% 1,3%
Para Piyasas1 Fonlar 8,0% 7,3% 0,7%
Karma & Esnek Fonlar 10,4% 9,4% 1,0%
Standart Fonlar 11,0% 10,7% 0,4%
Katk1 Fonlari 11,6% 11,7% -0,1%
Kiymetli Maden Fonlari 27,1% 27,4% -0,3%
Borglanma Araglar1 Fonlari 10,9% 10,7% 0,2%

Kamu Borg¢lanma Araglar1 Fonlari 11,6% 11,4% 0,2%

Kamu Dis Borglanma Araglar1 Fonlari 8,2% 8,2% -0,1%

e Karsilagtirma odlgiitiine gore en farkh getiriyi elde eden kategoriler hisse (%3’liik
fark) ve katihm emeklilik (%1,3) fonlaridir.
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3. Makroekonomik Etkiler ve Emeklilik Fonlarina
Yansimalan

Gegtigimiz sene BES, getirilerinin diisiikliigli nedeniyle bir¢ok elestiriye maruz kalmisti. Raporun bu

boliimiinde, emeklilik fonlarinm 2016’nin ilk 9 ayinda performansinin gegen seneye gore ne 6lgiide
farklilagtig1 incelenmistir. Asagida detaylar1 verilen bu incelemede, emeklilik fonlarinin 2015 yilinin
ilk 9 aymna gore bu senenin aynit doneminde daha yiiksek bir performans sergiledikleri bulunmustur.
Bir dnceki raporumuzda da 6zellikle vurguladigimiz gibi, BES’e uzun vadeli bir yatirim ufku ile
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bakmak gerekir. Asagidaki analizde de goriilecegi tizere, kisa vadeli bakis a¢is1 ¢ok degisken bir resim
gbrmeye neden olur, bu da birikimleri degerlendirirken katilimcilarda algi yanilsamasina yol acar.

Kiyaslamanm yapildigi ilk kismin ardindan, ikinci kisimda getirilerdeki degisimin 6nemli dlgiide
etkilendigi makroekonomik unsurlar kisaca anlatilmaya ¢alisilmigtir. Portfoy yonetiminde sistematik
risk unsuru olarak dikkate alinan bu faktorler, aslinda tiim fonlar etkilemekte ve genel olarak
yansimasini getirilerde bulmaktadir. Kisa vade ile BES’e bakmak, tiim bu faktorlerin birikimler
tizerindeki etkisini daha keskin olarak gérmemize neden olur.

3.1 Emekiilik Yatirim Fonlarinin 2016/9 Aylik- 2015/9
Aylik Getirlierinin Kiyasianmasi

e 2015 yihmn ilk 9 aymnda emeklilik fonlar1 % 1,3 getiri saglarken, 2016 yilinin ilk
dokuz ayinda getiri % 9,4’e citkmistir. Dolayisiyla, gecen senenin aynm1 dénemine gore
emeklilik fonlar1 katihmecisina % 8,4 ek getiri saglamistir.

e 2015 ilk 9 ayda fonlarin getirileri TUFE’nin yaklasik 5 puan altinda iken, bu sene
getiriler aym1 dénemde TUFE nin yaklasik 5 puan iizerindedir.

e 2015ilk 9 ayda fonlarin getirileri mevduatin yaklasik 4,5 puan altinda iken, bu sene
getiriler aym1 donemde mevduatin yaklasik 2,5 puan iizerindedir.

2016-9 Aylik 2015-9 Aylik
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Grafik 11. BES Fonlarinin 2015/9 Aylik — 2016/9 Aylik Agirliklandirilmig Net
Getirilerinin Kiyaslanmasi
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Grafik 12. BES Fonlarmin Kategori Bazinda 2015/9 Aylik — 2016/9 Aylik Agirliklandirilmis Net
Getirilerinin Kiyaslanmasi

e Kamu dis borglanma emeklilik fonlar diginda tiim kategorilerde 2015 9 ayliga gore, bu
sene aynt déonemde daha yiiksek getiriler s6z konusudur. En yiiksek getiri fark: hisse
fonlarindadir. Katilimcisina gegen sene % 10 kaybettiren hisse emeklilik fonlari, bu sene
ayn1 donemde % 9 kazandirmustir.

e  Gegen sene katilimeisina % 2 kaybettirerek elestirilere konu olan katki emeklilik fonlari,
bu sene aynt déonemde % 11,3 kazandirmustir.

e Hisse ve katki fonlar ile benzer sekilde karma ve esnek emeklilik fonlar1 da gecen sene
negatif getiriler yazarken, bu sene ilk 9 ayda katilimcisina % 8,7 kazandirmustir,

e Ilgili donemlerde para piyasast ve katilim emeklilik fonlar1 daha stabil goriiniim
sergilemektedir.

3.2 Emekiilik Fonlarinin Getirilerini Etkileyen Temel
Makroekonomik Unsuriar

Her ne kadar ekonomik gelismelerin yatirimlar tizerindeki etkisi muhtelif ve karmagik olsa da,
yatirimcilar ve BES katilimcilari i¢in ii¢ temel ekonomik faktér en 6n sirada yer almaktadir: biiyiime,
enflasyon ve para politikasi. Raporun bu boliimiinde bu {i¢ faktdriin birbirleriyle etkilesimi ve BES
katilimcist i¢in neden 6nemli olduklar kisaca agiklanmaya caligilacaktir.
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Grafik 13: Temel Ekonomik Faktorler

Ekonominin biiyiime hizi, tiiketici fiyatlarindaki artis ve merkez bankasinin para politikas1 yatirimlari
birebir etkileyen faktorlerdir. Tiim bu faktorler birbirleriyle de etkilesim halindedir. Merkez bankasi
enflasyon hedefini tutturabilmek i¢in para politikasini kullanir, para politikasi faiz oranlarmi etkiler
ve faiz oranlar1 da biiyiimeyi kisitlar veya arttirir. Biiylime oraninin ise enflasyonu azaltici veya
arttirict etkisi vardir. Tiim bu etkileri anlamak, BES katilimecisiin birikimlerinin getirisini ve riskini
anlamasina yardimeci olur.

Biiyiime Orani

Ekonominin biiyiime oram Gayri Safi Yurt i¢i Hasila’daki (GSYIH) degisimle 6lgiiliir. Ekonomik
biiyiime, varlik siniflarindaki getiriyi 6nemli 6l¢iide etkiler. Varlik smiflarini sabit gelirli menkul
kiymetler (devlet borglanma araglari ve Ozel sektor borglanma araglari), hisse senetleri ve
gayrimenkule dayali varliklar olarak temel dort gruba ayirabiliriz.

Ozel sektoriin gelirleri, bilyiik bir oranda ekonomik biiyiimeye baghdir. Ciinkii gelirler arttikga,
kisilerin harcamalari da artar. Ozel sektoriin gelirlerinin artmasi, hem hisse senetleri iizerinde hem de
0zel sektdriin borglanma araglari iizerinde olumlu etki yapar. Gelir artisi, hisse senetlerinde kar payinin
artisini beraberinde getirir. Bor¢lanma araclarinda ise, sirketin borcunu rahatlikla 6demesini saglar.

Gayrimenkule dayali varliklar, ekonomik biiylime hizlandiginda yiiksek getiri saglar ¢iinki
gayrimenkullere olan talep artar ve kira bedelleri yiikselir.
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Grafik 14: Biiyiime Orani ve Varliklarin Getirisi

Biiylimenin devlet bor¢lanma senetleri {izerindeki etkisi vergi gelirlerinin yiikselmesiyle aciklanabilir.
Vergi gelirleri yilikseldiginde devlet borg¢larini daha rahat 6deyecektir. Ayrica vergi gelirleri devletin
bor¢lanma ihtiyacin1 da azaltacaktir. Bu da devletin daha az bor¢lanma araci ihra¢ etmesi anlamina
gelmektedir. Daha az ihrag, tahvil ve bonolarin fiyatlarini yiikseltir. Ote yandan, yiiksek biiyiime hiz1
daha yiiksek faiz oranlar1 anlamima gelir. Bu da borcun maliyetini arttirir ve tahvil ve bonolarin
degerini disiiriir. Pek ¢ok iilkede, biiyiimenin hizlanmasi1 vergi etkisinden ziyade faiz orani etkisiyle
devlet borglanma ara¢larimin degerlerinin diismesine neden olmaktadir.

Enflasyon

Uriinlerin ve hizmetlerin fiyatlarindaki artis hizinin temel gdstergelerinden birisi “tiiketici fiyat
endeksi”dir. Tiiketici fiyat endeksi, belli donemler igin se¢ili iiriinlerden ve hizmetlerden olusmus bir
sepetin fiyatindaki degisimleri gosterir.

Yiiksek enflasyon ortami ekonominin tiim kesimleri i¢in istenmeyen bir durumdur, 6zellikle emekliler
gibi sabit gelirli kesim igin. Ulkede siirekli yiiksek ve degisken bir enflasyon olmasi, 6zel sektoriin
planlama yapmasini zorlastirir ve yatirim harcamalarinin diismesine neden olur. Bu da uzun-dénemli
biiyiime iizerinde olumsuz etki yaratir.
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Grafik 15: Enflasyon ve Varliklarin Getirisi

Ekonomide birikim yapan taraflar i¢in enflasyon, alim giiclinii diisiirdiigii icin hi¢ de istenen bir durum
degildir. Ancak enflasyon, hisse senetleri ve gayrimenkule dayali varliklar i¢in biiyiik bir tehdit
kaynag1 degildir. Sirketler, yiikselen enflasyonla birlikte iiriinlerinin ve/veya hizmetlerinin fiyatlarini
arttirmakta, bu da onlarin gelirlerini ylikseltmektedir. Dolayisiyla, ylikselen enflasyonla birlikte hisse
senetlerinin fiyatlar1 da yiikselecektir. Gayrimenkule dayali varliklarin da degerleri en azindan
enflasyon kadar yiikselir ¢linkii kiralar enflasyonu etkileyen faktorlerden biridir.

Devletin elde ettigi vergi gelirleri enflasyonla birlikte yiikselir. Ote yandan, ters bir etki olarak,
yiikselen enflasyonla birlikte faiz oranlar1 da artacak, bu da devletin bor¢lanma maliyetlerini yukari
cekecektir.

Ozel kesimin enflasyona bagh olarak gelirleri artacag i¢in 6zel sektdr bor¢lanma araglarmin riskleri
diiser. Gelirlerin borca gorece artmasiyla birlikte, dzel sektoriin reel borg yiikii azalir. Ancak, 6zel
sektor bor¢lanma araglar1 devlet bor¢lanma araglarinin {izerine bir spread ile ¢ikartildiklari i¢in faiz
oranlar yiikseldiginde 6zel sektor tahvil ve bonolarinin da faizleri yiikselir.

Para politikast

Merkez bankalar1 faiz oranlarimi ve biiyiime ile enflasyon arasindaki iliskiyi kullanarak politika
hedeflerine ulasmaya ¢alisir. Bu anlamda, merkez bankalarinin temel araci kisa-vadeli faiz oranlaridir.
Bu kisa-vadeli faiz orani banka bor¢lanma maliyetlerinin temel belirleyicisidir. Piyasada tiim faiz
oranlari i¢in temel tegkil eder; risksiz ve kisa vadeli oldugu i¢in prensipte piyasadaki en diisiik faiz
orani olmasi1 gerekir. Eger merkez bankasi faiz oranlarini yiikseltirse, hane halki ve sirketler igin
bor¢lanma maliyeti yiikselir. Bu da kisileri ve kurumlar1 daha fazla harcama yapmak igin
bor¢lanmaktan alikoyar. Yiiksek faiz oranlari birikim yapmayi tesvik eder; yiiksek birikim daha diisiik
harcama anlamina gelmektedir.

l@ud_ens

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu



Biiyime  Enflasyon

Para

Getiriler .
Politikasi

Borglanma
Maliyetleri

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu

Grafik 16: Para Politikas1 ve Varliklarin Getirisi

Para politikasinin varlik fiyatlari izerinde direkt etkisi vardir. Merkez bankasinin belirledigi faiz orani
piyasadaki tiim faiz oranlar i¢in bir baz teskil eder. Para politikasinin izlemesi beklenen yol, devlet
bor¢lanma senetleri iizerinde dogrudan etki yapar. Ozel sektor tahvilleri, hisse senetleri ve
gayrimenkule dayali varliklar i¢inse, bor¢lanma maliyetleri lizerinde etki yaparak sirketlerin bor¢larini
o0demelerini ve karliliklarini etkiler.

Yukaridaki satirlarda anlatilan ¢ temel ekonomik faktdr disinda varlik getirilerini ve risklerini
etkileyen bagka faktorler de bulunmaktadir: Ekonomik dongiiler, maliye politikalari, borgluluk,
uluslararasi ticaret vb. Ancak, tiim bu faktérlerin varliklar tizerindeki etkisini bilmek ve stirekli takip
etmek oldukca giictiir. BES katilimcilart i¢in bilinmesi gereken biiyiimenin, enflasyonun ve para
politikasinin varlik fiyatlarin1 hem dolayli hem de dogrudan etkiledigidir. Portfoy yoneticileri 6zellikle
bu faktorleri dikkate alarak yatirimlara yon vermekte, ekonomideki diger etkileri gdzden kagirmadan
birikimleri yonetmektedir.
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Sonu¢

BES fonlarinin performanslarinin incelendigi bu raporda, belirli donemler igin emeklilik fonlarini
belirli kriterlere gore kiyaslayan analizler yer almistir. Analizlerde, emeklilik fonlarinin enflasyona
kiyasla getirisi, alternatif yatirim araglar1 karsisindaki durumu ve karsilastirma 6lgiitleri incelenmistir.

BES, uzun vadeli birikimleri esas alan bir sistemdir. Sistemin performansi incelenirken uzun vadeli
bir bakis agisini1 korumak 6nemlidir. Buna istinaden raporda, kisa dénemler yaninda (son 9 ay) analiz
donemleri olarak 12 yil, 4 yil ve 2 yil alinmigtir. Fonlara genel olarak bakildiginda, 12 yillik dénem
i¢in ortalama % 261 oraninda bir agirlikli net getiri s6z konusudur. Son 4 yilda % 36°lik bir getiri
yaratilmigken, son 2 yilda bu getiri % 20 seviyesindedir. 2016 yilinin bagindan itibaren 9 aylik getiri
% 9,4 olarak ger¢eklesmistir.

Fon kategorileri bazinda bakildiginda, son 12 yilda en yiiksek getiri hisse senedi fonlar1 kategorisinde
saglanmis iken, 4 y1llik donemde kamu dig bor¢lanma araglar1 fonlar1 ve 2 yillik donemde altin fonlar
one c¢ikmaktadir. Son 9 aylik incelemede ise altin fonlar1 en yiiksek getiriyi saglamistir ve ayni
donemde ikinci en yiiksek getiriyi saglayan katki fonlar1 % 11,3 liik bir getiri elde etmistir.

Fon getirilerinin enflasyon karsisindaki durumunun incelendigi boliimde, ilgili donemler igin
getirilerin enflasyonun {izerinde oldugu tespit edilmistir (son 4 yillik donemde enflasyona esit bir getiri
s6z konusudur). 2016 Eyliil sonu itibariyle fonlarin agirlikli ortalama net getirisi % 9,4 iken, TUFE
% 4,7 oraninda gergeklesmistir. Fonlar ortalama olarak TUFE’den % 4,7 daha yiiksek getiri elde
etmiglerdir.
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Emeklilik fonlarinin performansi mevduat faiz oranlari ile karsilastirildiginda, son iki yilda (2 puan)
ve 2016 9 aylik donemde mevduatin iizerinde bir getiri s6z konusudur. 12 yillik donemde mevduatin
4 puan altinda bir getiri s6z konusu iken 4 yillik dénemde bu fark 1,5 puana inmektedir. Son 9 aylik
donem i¢in fonlar katilimcisina mevduatin 2,4 puan {izerinde getiri saglamustir.

Fon getirileri BIST 100 Getiri Endeksi ile karsilastirildiginda son 12 yillik donemde 96 puan altinda
bir ortalama getiri s6z konusudur. Son 4 yillik dénemde ise endeksten 10 puan yiiksek getiri mevcuttur.
Son 2 yillik dénemde ise fonlarin BIST 100 Getiri Endeksi’nden 13 puan daha fazla kazandirdigini
gormekteyiz. Bu yilin ilk 9 ayinda emeklilik fonlar1 endeks kadar kazang saglamigtir. Emeklilik
fonlarinda hisse senetlerinin pay1 son 12 yilda ortalama % 12 civarindadir. Eyliil 2016 itibariyle de
oran ayni kalmistir. Portfoy iceriginde bu denli az hisse senedi olan fonlar1t BIST 100 Getiri Endeksi
ile kiyaslarken daha temkinli yaklasmak gerekir. Bu nedenle hisse emeklilik fonlarina 6zel bir analiz
daha yapilmistir. Bu analizin sonucunda ise 12 yillik déonemde hisse fonlarmin getirisi endeksin 71
puan altindadir. Son 4 yil ve 2 yilda yaklagin endeksin 5 puan iizerinde getiriler olusmustur. Son 9
ayda ise hisse emeklilik fonlar1 endeks kadar kazang saglamstir.

2016 yil1 ilk 9 aylik donemde karsilastirma Olgiitleriyle yapilan kiyaslamada ortalama fon getirisinin
oOlciit getirisi ile ayn1 diizeyde oldugu goriilmiistiir. Karsilastirma 6l¢iitlinlin getirisinin tizerinde getiri
saglayan fonlarin toplam fonlar igerisindeki payma (basari orani) baktigimizda, fonlarin % 65’i
karsilagtirma Slgiitiinden daha yiiksek bir performans sergilemistir.

Kategori bazinda karsilastirma oSlciitleriyle kiyasladigimizda, karsilagtirma 6lgiitiine gore en yiiksek
getiri hisse fonlarinda gériilmektedir. Ikinci sirada katilim fonlar1 yer almaktadir.

Gegtigimiz sene BES, getirilerinin diigiikliigli nedeniyle bir¢ok elestiriye maruz kalmigtir. Raporda,
emeklilik fonlarinin 2016°n1n ilk 9 aymda performansinin gegen seneye goére ne dl¢lide farklilagtigi
incelenmistir. Bu incelemede, emeklilik fonlarinin 2015 yilinin ilk 9 ayma gore bu senenin ayni
doneminde daha yiiksek bir performans sergiledikleri bulunmustur. Bir 6nceki raporumuzda da
ozellikle vurguladigimiz gibi, BES’e uzun vadeli bir yatirim ufku ile bakmak gerekir. Kisa vadeli bakig
acis1 ¢ok degigken bir resim gérmeye neden olur, bu da birikimleri degerlendirirken katilimcilarda algi
yanilsamasina yol agar.

2015 yilinin ilk 9 aymda emeklilik fonlart % 1,3 getiri saglarken, 2016 yilinin ilk dokuz ayinda getiri
% 9,4’e ¢ikmistir. Dolayisiyla, gecen senenin ayni donemine gore emeklilik fonlar1 katilimeisina %
8,4 ek getiri saglamistir. 2015 ilk 9 ayda fonlarmn getirileri TUFEnin yaklagik 5 puan altinda iken, bu
sene getiriler ayn1 ddSnemde TUFE’nin yaklasik 5 puan {izerindedir.2015 ilk 9 ayda fonlarin getirileri
mevduatin yaklasik 4,5 puan altinda iken, bu sene getiriler ayn1 dénemde mevduatin yaklagik 2,5 puan
izerindedir.

Kamu dig bor¢lanma emeklilik fonlar1 diginda tiim kategorilerde 2015 9 ayhiga gore, bu sene aym
donemde daha yiiksek getiriler s6z konusudur. En yiiksek getiri fark: hisse fonlarindadir. Katilimcisina
gecen sene % 10 kaybettiren hisse emeklilik fonlari, bu sene ayn1 donemde % 9 kazandirmistir. Gegen
sene katilimcisina % 2 kaybettirerek elestirilere konu olan katki emeklilik fonlari, bu sene ayni
donemde % 11,3 kazandirmistir. Hisse ve katki fonlar ile benzer sekilde karma ve esnek emeklilik
fonlar1 da gecen sene negatif getiriler yazarken, bu sene ilk 9 ayda katilimcisina % 8,7 kazandirmstir.

2013 yilinda devlet katkist reformu ile yakalanan yiiksek biiylime oraninin siirdiiriilebilir olmasi i¢in
temel unsurlardan biri katilimerya saglanan somut faydadir. Bu noktada faydanin daha da artmasi tek
bagma portfoy yonetiminden ibaret degildir. Sistemin i¢ dinamiklerini ortaya ¢ikaracak makro ve
mikro diizeyde iyilestirme ve gelistirmeler yapilmasi kagiilmazdir. Katilimeilarin varolan yapida yer
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alan unsurlardan (mevzuat, emeklilik sirketleri, Emeklilik Gozetim Merkezi, acentalar v.b.) en ist
diizeyde yararlanmasini saglayici iyilestirme faaliyetlerinin yapilmasi onceliklidir. Mikro diizeyde
daha dinamik yatirim stratejileri uygulamak s6z konusu iken makro diizeyde bagimsiz danigmanlik
mekanizmasina iligskin diizenlemelerin yapilmas: ve BES’in yatinm ufkuna uygun yeni yatirim
araglarinin gelistirilmesi gibi yeni unsurlarin sisteme dahil edilmesi kanimizca katilimcinin somut
faydasini artiracaktir.
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