BASKAN'DAN

Degerli Okurlar,

Yeni yila yeni bir Sermaye Piyasast Kanunu ile girdik. Yeni Kanunu, gerek
sektorimiziin saglikli biytimesi uluslararasi rekabette giiclenmesi, gerek-
se sermaye piyasalarimiz icin cok 6énemli bir adim olarak goriiyoruz.
Kurumsal Yatirimer dergimiz de 2013 yilina 20. Sayisi ile baslangic yapiyor.
2008 yilindan bu yana TKYD uyelerinin yani sira sektoriimiziin degerli
uzmanlari ve akademisyenlerin katkilart ile 6zverili calismalarla yayinla-
makta oldugumuz dergimizi, dSntimiizdeki donemde sermaye piyasamizin
ana temalarindan biri olarak 6ne ¢ikan egitim alaninda da 6nemli bir arag
olarak gormekteyiz.
Bu saymmizda, Kolektif Yatirim Araclart sektdriimiize yonelik olarak yeni
Kanun’da yer alan diizenlemeleri dergimiz okurlari icin kaleme aldigim bir
makale bulunuyor. Kanun’daki hukuki diizenlemeleri ve cezai durumlari
da, bu sayidan baslayarak Dogus Grubu Hukuk Miusaviri Sn. Av. Hasan
Husnl Guzeloz tanitacak.
Mevzuat bashigt altinda dergimizde ayrica, Ashmore Portfoy Yonetimi A.S.
CEO’su Sn. Didem Gordon’un Fon Platformu konulu, Bireysel Emeklilik
Sistemi'nde yapilan kapsamli diizenlemelere iliskin olarak da Emeklilik G6-
zetim Merkezi Baskani Sn. Mehmet Bostan’in calismalarini bulacaksiniz.
TKYD’den sayfalarimizda bu sayidan baslayarak komitelerimizin ¢alisma-
larina detayl bir sekilde yer verecegiz. Bu sayimizda TKYD iletisim ve . y
oo o . . Giir CAGDAS
Igluslararaa Iliskiler Komitesi calismalart ve hedeflerini komite Baskani Sn. TKYD Baskan!
Omer Yenidogan yazdi.
Bu yil da 10 degerli Ekonomistin yeni yilda Tirkiye ekonomisi icin beklen-
ti ve tahminlerini iceren calismaya dergimizde yer verdik. Dénemsel Fon
Yoneticileri Anketimize ise 33 TKYD tyesi katild.
Ekonomist Sn. Prof. Dr. Kerem Alkin ve Stratejist Sn. Isik Okte tilkemiz-
de ve kiresel ekonomideki gelismelere iliskin gortslerini kaleme alirken,
yatirimcilarin ontimizdeki donem davranislarint etkileyecek faktorleri ise
Finansinvest Genel Miidiir Yardimcist Sn. Burcin Mavituna analiz etti.

Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi ekibi, yeni piyasay1 ve
isleyisini Kurumsal Yatirimci okurlart icin tanitti. Finnet Genel Koordinatorii . Co
Yeniyia yeni bir

Sn. Murat Aktas da, yatirim fonlarina iliskin derecelendirme ¢alismasini
irdeleyen bir makale yazdi.

777777777777

Dergimizin bu sayida yabanct konugu ise Polonya. Kurumsal Yatirimer'nin Serma\/e Pl\/aSBSl Kanunu

sorularint Fon ve Varlik Yonetimi Dernegi (IZFiA) Baskani Sn. Marcin Dyl lle g“ﬂd lk anl Kanunu
. |

cevaplandirdi.

Egitim sayfamizda aXiyon Takimi ve calismalari, Sn. Dr. Belma Oztiirkkal'in ger'ek Sekt[]r’u muzu N

glincel bir makalesi, Kiresel Fon Diinyasi'ndan en yeni haberler, Sanat v . '
késemizde Contemporary Istanbul ana sponsoru Akbank’tan Sn. Saltik Ga- Sag“kll buvumBSl

latali ile bir soylesi, yatirim fonlarinin dénemsel analizi ve sektor verileri de J LUSB rarast ngabgﬁe

guiclenmest, gerekse
Sermave plyasalanimiz

dopdolu i¢erigimizde sizleri bekliyor.

Hepinize saglikli ve keyifli bir yil dilegiyle...

Saygilarima, Gtn gok onemilt bir adim

Giir Gagdas Olarak gorlyoruz. gy

TKYD Baskant
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Yaygin, siireli. Kurumsal Yatirimer TKYD’nin
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Tiirkiye Kurumsal Yatirnnmei
Ydoneticileri Dernegi - TKYD
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4 Levent 34330 ISTANBUL
Tel:0212 279 03 99
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Contentus Yazi igleri

Tel: 0216 330 44 68
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Baski ;
VERITAS BASKI MERKEZI
Tel: 0212 294 50 20

TKYD Kurumsal Yatinmer dergisi, TKYD tarafindan yatinmeilar bilgi-
lendirme amaciyla hazirlanmigtir. Bu dergide yer alan her tiirlii haber,
bilgi ve yorumlar; givenilir olduguna inamilan Kaynaklar tarafindan
hazirlanmis arastirma raporlari, degerlendirmeler, atiflar, ceviriler

ve istatistiki verilerden derlenmistir. Dergide yer alan tiim yazilar ve
iceriklerinden yazarlari sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden
ve ticari amagla kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TKYD
Kurumsal Yatinmer dergisi sorumlu degildir. Dergide yer alan yazilar
izin alinmadan ve kaynak gdsterilmeden hicbir sekilde kullanilamaz.

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Dernegi




HABERLER

YL

¥ SEKTORDEN HABERLER

YENI KURULAN YATIRIM
FONLARI VE BORSA
YATIRIM FONLARI

» Standard Unli Menkul Degerler
A.S.’nin, 100 milyon TL baslangi¢
tutarh “Unli Menkul Degerler AS.
Serbest Yatirim Fonu” ve 50 milyon
TL baslangi¢ tutarli “Unlii Menkul De-
gerler AS. Ozel Serbest Yatirim Fonu”
D BNP Paribas Cardif Emeklilik
A.S.nin her biri bir milyar TL bags-
langi¢ tutarll “BNP Paribas Cardif
Emeklilik A.S. Bliyume Amacli Esnek
Emeklilik Yatirim Fonu”, “BNP Paribas
Cardif Emeklilik A.S. Gelir Amagh
Esnek Emeklilik Yatirim Fonu”

ve “BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.
Gruplara Yonelik Buylime Amagl
Esnek Emeklilik Yatirim Fonu”

D Bizim Menkul Degerler A.S.'nin,
100 milyon TL baslangic tutarl “Bizim
Menkul Degerler A.S. Turkiye Finans B
Tipi Kira Sertifikasi Yatirrm Fonu”

D T. Garanti Bankasl A.S.nin iki

M KURUMSAL YATIRIMCI

milyar TL baslangic tutarli “T. Garanti

Bankasl A.S. B Tipi Subesiz Likit Fonu”

YENI FAALIYET iZiNLERi,
ORTAKLIK, SERMAYE
ARTISLARI

D Sermayesi 600.000 TL olan Hedef
Portfdy Yonetimi A.S. unvanli bir
portfoy yonetim sirketinin kurulu-
suna iliskin esas s6zlesmenin uygun
gorulmesi talebi olumlu karsilandi.

D Sermayesi 1.175.000 TL olan Taa-
leri Portfoy Yonetimi A.S. unvanli bir
portfoy yonetim sirketinin kurulu-
suna iliskin esas s6zlesmenin uygun
gorulmesi talebi olumlu karsilandi.

D Egeli & Co. B Tipi Menkul Kiymet
Yatim Ortakhigl A.S.’nin (Sirket),
Egeli & Co. Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakhigr A.S. unvanlh bir girisim ser-
mayesi yatirim ortakligina donus-
turdlmesine iliskin esas sozlesme
degisikliklerine izin verilmesi talebi
olumlu karsilandi ve sirket portfoyU-

nun en ge¢ 31.12.2013 tarihine kadar
mevzuata uyumlu hale getiriimesi
igin Sirket'e sure verildi.

D Arma Portfdy Yonetimi A.S.'nin,
3.095.100 TL olan sermayesinin,
2.695.100 TL azaltilarak 400.000 TL'ye
indirilmesi ve esanl olarak 1.500.000
TL arttinimak suretiyle 1.900.000
TL'ye ¢ikariimasi talebi olumlu karsl-
land1.

D Finans Emeklilik ve Hayat A.S.
Buyume Amacli Uluslararasi Karma
Emeklilik Yatirim Fonu'nun Finans
Emeklilik ve Hayat A.S. Blylume
Amaglh Esnek Emeklilik Yatirim
Fonu’'na donusturdlmesi talebi olum-
lu karsilandi.

D Tlrkiye is Bankasi A.S. B Tipi
Uluslararasi Karma Fonu’nun Tr-
kiye is Bankasl A.S. B Tipi Global
Borsalar Yabanci Menkul Kiymet-
ler Fonu’'na donusturilmesi talebi
olumlu karsiland.

D Sermayesi 400.000 TL olan Unan

SPK haftalik biilten ve duyurularindan derlenmistir.
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Portfoy Yonetimi Anonim Sirketi un-
vanli bir portféy yénetim sirketinin
Kurulusuna iliskin esas sozlesmenin
uygun gortilmesine karar verildi.

D Kayith sermaye tavani
200.000.000 TL, ¢ikariimis sermayesi
1.000.000 TL olan Dogus SK Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakligl A.S.
unvanli bir girisim sermayesi yatirim
ortakliginin kurulusuna iliskin esas
sozlesme uygun goruldu.

D Sermayesi 1.000.000 TL olan Al-
ternatif Portfoy Yonetimi A.S. unvanli
bir portfOy yonetim sirketinin kuru-
lusuna iliskin esas sdzlesme uygun
goruldu.

D IngBank AS. B Tipi Yabancl Men-
kul Kiymetler Yatinm Fonu’nun Ing
Bank A.S. B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve
Bono Yatirim Fonu’'na doénusturulme-
si talebi olumlu karsilandi.

D Tacirler Yatrim Ortakligl A.S.nin
(Sirket), Tacirler Girisim Sermayesi
Yatinm Ortaklig A.S. unvanli bir
girisim sermayesi yatinm ortakhgina
donusturdlmesine iliskin esas s6z-
lesme degisikliklerine izin verilmesi
talebi olumlu karsilandi ve Sirket
portfoyunutn en ge¢ 31.12.2013
tarihine kadar Seri:VI, No:15 Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklarina
iliskin Esaslar Tebligi'ne uyumlu hale
getirilmesi icin Sirket'e sure verildi.

KURUMLARDAN

HABERLER

Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasr'nin Kurulus yildénimu 27
Aralik’ta IMKB'de diizenlenen bir
toérenle kutlandi.

IMKB Baskani M. ibrahim Turhan t6-
rende yaptigl konusmada, IMKB ola-
rak 27 yili geride birakan Borsa’nin
Ulkemizdeki ge¢misinin aslinda ¢ok
eskiye dayandigini ifade etti. Dersaa-
det Tahvilat Borsasr'nin kurulusunun
139. yildonidmu oldugunu belirten
Turhan, “ilk Borsa Baskani diyebile-
cegimiz ‘Dersaadet Tahvilat Borsasl

Komiseri’ Varna Mutasarrifi Abidin
Bey'in fiilen atandigl 1873 senesinin
Borsa'nin kurulus yili olarak kabul
edilebilecegini” soyledi.

Torende ayrica “Osmanl’'dan
Cumhuriyet’e Sermaye Piyasamiz”
konulu bir sergi acildi. Sergide Devlet
Arsivleri Genel Mudurltigu, Osmanli
Arsivi Daire Bagkanligi arsivlerin-

de bulunan Dersaadet Tahvilat
Borsasi’'nin kurulusu ve yapilan ilk
yazismalarla ilgili belgelerin ornekle-
ri, Latin alfabesine ¢evrilmis hali ve
sadelestirilmis Turkce metinleriyle
yer aliyor.

istanbul Menkul Kiymetler
Borsasl Pay Senedi Repo Pazarl,

7 Aralik 2012'de faaliyete gecti.
IMKB Bor¢lanma Araglari Piyasasl
buinyesinde acilan pazarda, orga-
nize piyasa icerisinde sirket pay-

lar Uzerinde repo yapilmasina ve
sonrasinda bu paylarin aliclya teslim
edilmesine imkan saglandi.

Pay Senedi Repo Pazarr'nda, Pay Pi-
yasasl Ulusal Pazarrnda islem goren
IMKB 30 endeksine dahil A grubunda
yer alan paylar repo islemlerine
konu olabilecek. Pazar'da islem yap-
maya yetkili kuruluslar kendilerinin
inracg ettikleri paylar tizerinde sadece
musterileri hesabina repo islemi
yapabilecek.

Pay Senedi Repo Pazarr'nda emirler,
Limitli Emir ve Piyasa Emri seklinde
minimum emir buyukIugu ve katlari
seklinde ayni gun veya iki is guntne
kadar baslangi¢ valorlu olarak veri-
lebilecek. Pazara iletilen emirlerde
pay fiyatlar emri ileten araci kurulus
tarafindan belirlenecek, ancak fiyat
Pay Piyasasi'nda gecerli olan alt-ust
fiyat limitleri icerisinde kalacak.

istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sasi (IMKB) ve NYSE Euronext'in
Avrupa Turev Urlinler Piyasasi

olan NYSE Liffe, IMKB 30 Endek-

Bu sayfalarda yer almasin istediginiz baber ve duyurular

info@tkyd.org.tr adresine gonderebilirsiniz.

sinde yer alan pay senetleri ve
IMKB 30 endeksine dayal vadeli
islem ve opsiyon sézlesmelerinin
her iki borsada da islem gorecegi-
ni duyurdular.

NYSE Euronext Baskan Yardimcisi
Roland Bellegarde konuyla ilgili ola-
rak “IMKB 30 Endeksi icindeki sirket-
lerin paylarina ve iIMKB-30 endeksine
dayal ¢ikarilacak olan vadeli islem
ve opsiyon sozlesmeleri, NYSE Liffe
ile IMKB'nin bir stiredir yrtttlkleri
basarill gorismelerin ilk trtnu olup,
ayni zamanda, IMKB ile isbirligi yap-
ma ve musterilerimizin hizla degisen
piyasalardaki ihtiyaclarini karsilama
konusundaki kararliigimizin da bir
gostergesidir” dedi.

IMKB Baskani M. ibrahim Turhan,
NYSE Liffe ile yapilan bu anlasmanin,
istanbul Uluslararasi Finans Merkezi
projesini destekleyen bir yapi tasi ol-
dugunu belirterek, NYSE Euronext'in
uluslararasl sermaye piyasalarindaki
tecriibesine deger verdiklerini ve

iki borsa arasindaki isbirligini baska
projelerde de devam ettirmek iste-
diklerini belirtti.

Avrasya lilkelerinden sermaye
piyasalari otoriteleri ve borsalarin
list dilizey temsilcileri kurumsal
yOnetim ve sermaye piyasalarinin
gelisimi icin 6nerilerde bulunmak
ve oncelikleri belirlemek amaciyla
13 Aralik’ta istanbul'da toplandi.
Avrasya Sermaye Piyasalarinin Ge-
lisimi i¢in Kurumsal Yonetim Grubu
(OECD The Eurasia Group on Corpo-
rate Governance for Capital Market
Development), Sermaye Piyasasl
Kurulu, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi ve Ekonomik isbirligi ve Kal-
kinma Orglitli’'nlin (OECD) destegi ile
uclncu toplantisini gerceklestirmis
oldu.

Grup tarafindan belirlenen oncelikle-
rin ve tavsiyelerin yer aldigi ve iki yil
suren ortak projenin urtinu olan ra-
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porun nihai hali toplantida sunuldu.
BoOlge sermaye piyasalari otoriteleri
ile borsalarinin Ust dizey temsilcileri
ve diger sermaye piyasasl katilim-
cllari, raporda yer alan kurumsal
yonetim ve sermaye piyasalarinin
gelisimi icin onem arz eden bes
onceligi tartisarak, gelecekte hangi
adimlarin atilabilecegini kararlastirdi-
lar. Bu oncelikler:

1) dlzenleyici otoritelerin kapasite
ve bagimsizliklarinin guiclendirilmesi
2) borsalarin teknik altyapilarimnin
gliclendirilmesi

3) finansal ve finansal olmayan
kamuya aydinlatma uygulamalarin-
da uluslararasi standartlarin yaka-
lanmasi

4) etkili ve profesyonel sirket yone-
tim Kurullarinin olusturulmasi

5) sermaye piyasalarinin gelisimini
desteklemek amaciyla kamu iktisadi
tesebbuslerinin ulusal borsalar kana-
Il ile halka acgllmasi.

MEVZUAT

Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilma-
sina Dair Teblig 24.11.2012 tarih
ve 28477 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak ytiriirltige girdi.

Seri:VIl, No:44 sayli Teblig ile getiri-
len yeni dlizenlemeler sunlardir:

1) Yatnim fonu katilma paylarinin
alim satiminin borsalar ve/veya
takas kurumlari nezdinde kurulmus
merkezi bir fon dagitim platformu
araciliglyla da gerceklestirilebilecek.
Yatirim fonlarinin alim satiminin
yapilabilecegi elektronik platforma
iliskin yuruttlen teknik cahismalarda
sona yaklasilimis olup, s6z konusu
platformun pay piyasasi gibi islemesi
planlantyor.

2) Fon portfoyune alinabilecek
varliklar arasina kira sertifikalar da
agik bir sekilde belirtiimek suretiyle

6 M KURUMSAL YATIRIMCI 2013

danhil edildi.

3) Koruma amacli yatinm fonlari, ya-
tinmcinin baglangi¢ yatirminin belirli
bir bolimunun ya da tamaminin
korunmasi amaciyla kira sertifikala-
rina da yatinm yapabilecek. Ayrica,
koruma amach yatinm fonlari ile
garantili yatinm fonlari Teblig'de yer
alan %10’luk yogunlasma sinirina
tabi olmaksizin 6zel sektor tarafin-
dan ihrag edilen kira sertifikalarina
da yatinm yapabilecek.

4) Vadeye kalan gln sayis! hesap-
lanamayan varliklarin likit fonlar ile
kisa vadeli tahvil ve bono fonlarinin
portfoylerine dahil edilemeyecegine
yonelik diizenleme yapilarak, uygu-
lamada tereddtt yaratan s0z konusu
husus agikliga kavusturuldu.

5) Fon sepeti fonlarinin tek bir
yatinm fonuna ait katilma paylari-
na yapabilecekleri yatirima iliskin
%10’'luk sinirlama, fon portfoyunun
azami %25’ine yukseltildi.

6) Yatirim fonlarinin ayni ttirdeki
yatinm fonu katilma paylarina yapa-
caklari yatirimlara yonelik sinirlama,
ayni turdeki fonlarin da farkl yatirm
stratejilerine sahip olabilecekleri
dikkate alinarak kaldirldi.

7) Yabanal borsalarda islem géren
borsa yatinm fonu katilma paylari,
Kurul kaydina alinma sarti aranmak-
sizin, yatinim fonlarinin portfoylerine
(@azami %10 oraninda) alinabilecek.
8) Serbest yatinm fonlari portfoyleri-
ne Kurul kaydina alinma sarti olmak-
sizin yabancl fonlar da dahil edile-
bilecek. S6z konusu yabanci fonlar
icin ilgili otoriteden izin alinmig olma
sarti getirildi.

9) Yatirim fonlarinin istanbul Altin
Borsasl Kiymetli Madenler Oding
Piyasasinda odun¢ verebilecegi
kiymetli madenlerin orani %25’ten
9%50'ye yukseltildi.

10) Bir kurucuya ait mevcut tim
fonlarin toplam degerinin, kurucu-
nun Ozkaynaklari toplamina orani

olarak ifade edilen fon kurma limiti
10'dan 30’a artirldi.

11) Kurulacak her serbest yatirm
fonu ve borsa yatinm fonu icin
kurulus ve kayda alma basvuru-
lariin ayr ayri degerlendirilmesi
uygulamasi kaldirildi. Buna gore, bir
Kurucunun sadece ilk serbest yati-
nm fonu veya ilk borsa yatinnm fonu
Kurulus ve kayda alma basvurulari
ayrn ayr degerlendirilecek, izleyen
Kurulus ve kayda alma basvurusu
ise birlikte degerlendirilip, sonuglan-
dirllacak.

12) Fon portfoyunde yer alan yaban-
cl para birimi Uzerinden ¢ikariimig
varliklarin degerlemesinde “T.C.
Merkez Bankasl satis kuru” yerine
“T.C. Merkez Bankast alis kuru"nun
kullanilmast yonunde degisiklik
yapildi.

13) Portfoy degerlemesinde, islem
gorduigu borsada kapanis seansi
uygulamasi bulunan varliklar igin,
agirhikh ortalama fiyat yerine kapanis
seansl fiyatinin kullanilmasina iliskin
duzenleme yapildi.

14) Yatirim fonlarinin risk yonetim
sistemlerine iliskin htkdmler, ayri bir
madde olarak daha ayrintili sekilde
duzenlendi.

15) Fon kurulu Uyelerinin tasimalar
gereken egitim ve tecriibe sartlarini,
Uyelerin tamami yerine ¢cogunlugu-
nun saglamasinin yeterli olacagina
iliskin dizenleme yapildi.

16) Reklam ve ilanlarin yayimini
takip eden yedi is guinu icerisinde
Kurula gonderilme zorunluluguna
iliskin diizenleme kaldirld.

17) Fondan karsilanan tim gider-
ler i¢in bir “fon toplam gider orani”
hesaplanmasina ve bu oran i¢in st
limit belirlenmesine yonelik dizen-
leme yapildl. Bu kapsamda, fonlara
uygulanan yonetim ucreti Ust siniri
yerine fon turleri bazinda uygulana-
cak azami fon toplam gider oranlari
belirlendi.
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FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI
1.Ceyrek/2013

ILK CEYREK ICIN HISSE SENEDI VE
OZEL SEKTOR TAHVILI ONE CIKIYOR

Kurumsal Yatinmci dergisinin dlizenledigi “Fon Yoneticileri U¢ Aylik
Beklenti Anketi’ne gore, yeni yilin ilk ceyreginde hisse senedi ve 6zel
sektor tahvili, yatinm araclari arasinda on plana cikiyor. Anket, ekonomide
ise en fazla GSYH btiyume verisinin takip edilecegini gosterdi.

ik ceyrekte yatinm kararlarinda Ttrkiye’nin kredi notunun ‘yatirim
yapilabilir seviyeye yukseltilme beklentileri yani sira ABD’de ‘Mali Ucurum’
ve bor¢ tavani konusunda alinacak kararlarin etkili olmasi bekleniyor.
Kolektif yatinm araclar piyasasinin yaklasik ytizde 90'in1 temsil eden
Turkiye Kurumsal Yatirimcl Yoneticileri Dernegi (TKYD) tyelerinin
katihmiyla gerceklestirilen “Fon Yéneticileri U¢ Aylik Beklenti Anketi’ne

33 fon yoneticisi katildl.
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Kredi notu ve ABD ekonomisi belirleyici ilk ceyregin yatirim araci hisse senedi ve 6zel sektor tahvili
Piyasalarda belirleyici olacak etken Yatinim araci hangisi olur?
Turkiye’nin kredi notu artirimi 34 11 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 6 2
ABD'de ‘Mali Ugurum’ ve borg tavani gérismeleri| 30 10 Hisse senedi 52 17
Avrupa’daki sorunlu ekonomilerin durumu 3 1 Altin 6 2
FED ve ECB politikalari 15 5 Uzun vadeli tahvil/OST 24 8
TCMB para politikasi kararlari 15 5 Euro/dolar 3 1
oOrtadogu’'daki gelismeler - - Emtia - -
Diger 3 1 Diger 9 3
y/ 2%

Anket katihmcilarinin ytizde 34'line gore ilk ¢ceyrekte yatinm kararla-
rinda en fazla, Turkiye'nin kredi notu artinm beklentileri etkili olacak.
Yine katilimailarin ylzde 30'u ise, ABD’de ‘Mali Ucurum’ ve borg
tavani konusunda alinacak kararlarin ilk ceyrekte piyasalarda en fazla
belirleyici etken olacagini belirtti.

Gegcen yll ise, fon yoneticileri daha ¢ok ABD ve Avrupa Merkez Banka-
larinin bor¢ 6deme sorunlarina yonelik alacag kararlara odaklanmisti.

Anket sonucu, ilk ceyregin yatinm aracinin aclk ara farkla hisse
senedi olacagini gosterdi. Gegen yilin da favori yatinm araci olan hisse
senedi, ilk ceyrek anketine katilan fon yoneticilerinin ytizde 52'si
tarafindan tercih edildi. Hisse senedini %24 ile uzun vadeli tahvil/ozel
sektor tahvili izledi. Gecen yilin son ceyreginde hisse senedinin énune
gecen altin ise, yeni yilin ilk ¢ceyregi icin cazibesini oldukca kaybetmis
gortnuyor.

En iyi performansi gelismekte olan piyasalar gosterecek ik ceyrekte en dikkat edilecek ekonomik gésterge: Bliylime
Hangi tilke/bolge borsalarindan iyi En ¢ok hangi ekonomik gosterge
performans bekliyorsunuz? takip edilecek?
ABD 30 10 Enflasyon 18 6
Avrupa 6 Bliylime 58 19
Asya 6 Cari aglk 15 5
Gelismekte olan piyasalar 46 15 Doviz kuru 6 2
BRIC Uilkeleri 12 Blitce agig - -
Latin Amerika - - Petrol fiyatlar - -
Diger - - Diger 3 1
; ) s »

Fon yoneticilerine gore, yilin ilk ¢eyreginde ibre gelismekte olan
piyasalar yonunde olacak. Katlimcilarin ylzde 46’si bu yonde gorus
belirtirken, ylizde 30 oraninda ise ABD piyasasinin en iyi performansi
gosterecegi beklentisi ortaya konuldu.

Gecen yil cari aglk ve enflasyon verilerini yakindan izleyen fon yone-
ticileri, bu yilin ilk ¢eyreginde ise ekonomide buliylimeyi takip edecek.
Katiimallarin ytizde 58'i GSYH buytime verisinin 6nemli olacagini
belirtirken, cari agik ve enflasyonu takip edeceklerini sGyleyen fon
yoneticilerinin orani dusuk kaldl.

YATIRIM ARACLARI BiRiNCi CEYREK

VE YIL SONU BEKLENTILERI

Gosterge bono faizi (%)

1. CEYREK Ortalama | En Diistik |En Yiiksek

Medyan 6,5

TCMB politika faiz orani (%)

1. CEYREK Ortalama | En Diistik |En Yiiksek

Medyan 55

En dUsuk/En yUksek tahmin:

YILSONU
Medyan

Ortalama | En Duistik |En Yiiksek

En dusuk/En ylksek tahmin:

YILSONU
Medyan

Ortalama | En Duistik |En Yiiksek

En dusuk/En yUksek tahmin:

En dusuk/En yuksek tahmin:
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iMKB-100 endeksi

1. CEYREK

Medyan

Ortalama | En Distik |En Yiiksek,
78,000

70,000

85,000

Medyan

1. CEYREK

ABD Dolar1/TL

Ortalama | En Duisiik |En Ytiksek

1,79 1,82

YILSONU
Medyan

En dusUk/En yUksek tahmin:

55,770 - 100,000

Ortalama | En Diistik |En Yiiksek
80,000

90,000

Medyan

YILSONU

En dUsUk/En ylksek tahmin: 1,65 -1,90

Ortalama | En Duistik |En Yiiksek
1,86

En dusuk/En ylksek tahmin:

50,000 - 100,000

En dusuk/En yuksek tahmin: 1,6 -197 W,

Euro/TL

1. CEYREK

Medyan

2,35

Ortalama | En Diistik |En Yiiksek,

2,4

Doviz Sepeti

1.CEYREK

Ortalama | En Duistik |En Ytiksek,
2,11

YILSONU
Medyan

En dusuk/En yuksek tahmin:

2,15-3,05

Ortalama | En Diistik | En Yiiksek

2,35

2,45

En dusUk/En yUksek tahmin:

2-31

J

Birinci Ceyrekte Bazi Yatirim Araglarinin Yonu

Brent Petrol

YILSONU

2,08 2 2,155

Ykselir 40 13 YUkselir 58 19
Duser 27 9 Duser 30 10
Degismez 33 11 J Degismez 12 4 J

Birinci ceyrek icin Hisse Yogun Fonlar tavsiye ediliyor

“Fon Yoneticileri Beklenti Anketi” sonuclarina gore, yeni yilin ilk ¢eyregi icin
fon yoneticileri Hisse Senedi Yogun Fonlari tavsiye ediyor. Anket katilimailari-
nin 21’inin listesinde, hisse senedi yogun fonlar yer aldi. Bu ttirt, 18 katiimc-
nin listesinde yer verdigi Tahvil Bono Fonlari (Tahvil Bono, Uzun Vadeli Tahvil
Bono ve Ozel Sektdr Tahvili fonlari) takip etti. Bu siniftan en fazla Ozel Sektor
Tahvili Fonlarina (11 kisi) yer verildigi goruldu.
Fon yoneticilerinin, TKYD fon siniflandirmasina gore, ilk ¢eyrek igin en fazla
tavsiye ettigi fon turleri listesinde yukarida yer alan iki ttirti, dokuz katiimci-
nin listesinde yer alan Esnek Fonlar, yedi kathmanin yer verdigi Emtia Fonlan
ve alti katlimcmnin belirttigi Karma Fonlar izledi.

Bankacilik yeni yilda da yine g6zde sektoérlerin basinda

Borsanin lokomotif sektorlerinden Bankacilik yeni yilda da one ¢lkacak sek-
torlerin basinda geliyor. Anketin ‘Borsada hangi sektorlerin 6n plana ¢ikmasini
bekliyorsunuz? sorusuna cevap veren fon yoneticilerinin yaklasik %78'i (25

Kisi) Ug tercihli listesine bankacilik’t koydu, bu oran gecen ¢eyrekte ortaya

¢ikan sonucun da Uzerindeydi.

Bankacilik sektorinu, 11 fon yéneticisinin belirttigi Gayrimenkul, sekiz fon

yoneticisinin yer verdigi Otomotiv ve alti katiima tarafindan listelenen Pera-

kende sektorleri izledi.
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AnKetimize katilan ve
asagida kurumlari
alfabetik sirada yer alan
TKYD liyelerine tesekKlir ederiz.

AK Portfoy Yonetimi A.S.
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.
Alternatif Yatirim Ortakhigl A.S.
Ashmore Portfoy Yonetimi A.S.

Ata Portfdy Yonetimi A.S.

Camis Menkul Degerler A.S.
Deniz PortfOy Yonetimi A.S.
Eczacibasi Portfoy Yonetimi A.S.
Finans Portfoy Yonetimi A.S.
Garanti PortfOy Yonetimi A.S.
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.
Halk Portfoy Yonetimi A.S.
HSBC Portfoy Yonetimi A.S.

ING Portfdy Yonetimi A.S.
is Yatinm Menkul Degerler AS.

Is Portfdy Yonetimi A.S
Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Rhea Portfoy Yonetimi A.S.
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Vakif Portfoy Yonetimi A.S.
Yapi Kredi Emeklilik A.S
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

B T |
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Taslar yerine oturdugunda baz kararlar icin ¢ok gec olabilir,

Dogru yerde, dogru zamanda, do@ru kararlar W T
bilgi, birikim, deneyim ve sezgilerinden yararlamr

Yatuinm fonlan yonetiml | Bireysel emeklilik fonlan yonetimi | Portfoy yonetimi | Alternatif Yatinm Uriinleri Yenetimi

0212 384 13 00 o ti Portfoy

werw, garantiportfoy.com.tr
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YENI KANUNDA
KURUMSAL YATIRIMCILAR

eni Sermaye Piya-

sast Kanunu'nun

30 Aralik 2012

tarihinde Resmi

Gazete'de yayin-

lanarak yurarlige
girmesiyle, Turk Sermaye Piyasalari-
nin 6niint acacak yeni bir doneme
girmis bulunuyoruz. Yeni Sermaye
Piyasast Kanunu’nun, yeni Turk Ti-
caret Kanunu ve AB Miuktesebatina
tam uyum ile Istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi hedeflerine yonelik
olarak hazirlanmis oldugunu gor-
mekteyiz.

Kanun, sermaye piyasast araclari

ve ihraggilar, finansal raporlama,
bagimsiz denetim, derecelendirme
ve degerleme, kurumsal yatirimcilar,
denetim ve tedbirler, piyasa suclari
ve yaptirimlar konularinda bircok
diizenlemeyi iceriyor.

Kurumsal Yatirimcilar ve Sekto-
rimiz agisindan da son derece
onemli oldugunu distindigiim bazi
diizenlemeleri sizlerle paylasmak
istiyorum;

Yeni yasayla birlikte artik
sadece Portfoy Yonetim Sir-
ketleri Yatirim Fonu kurabi-
lecek ve yonetebilecek;
Tasarruf sahiplerinden fon katilma
payt karsihiginda toplanan para ya
da diger varliklarla, tasarruf sahip-
leri hesabina, inancli miulkiyet esas-
larina gore SPK’ca belirlenen varlik
ve haklardan olusan portfoy veya
portfoyleri isletmek amacityla port-

12 M KURUMSAL YATIRIMCI 2013

Glir Cagdas
TKYD Bagkani

foy yonetim sirketleri tarafindan fon
ic tuzugl ile kurulan ve tizel kisiligi
bulunmayan mal varligina yatirim
fonu adi verilecek ve bundan boyle
yatirim fonlarini sadece Portfoy
Yonetim Sirketleri kuracak ve yo-
netebilecektir. Dolayistyla, Portfoy
Yonetim Sirketleri’nin 6nemi daha
da artacaktir.

Portfoy Yonetim Sirketleri, ana
faaliyet konusu yatirim fonlarinin
kurulmast ve yonetimi olan anonim
ortakliklar olacaktir. Portfoy Yone-
tim Sirketinin kurulmasi ve faaliyete
gecmesi icin SPK’dan izin alinmast
zorunlu olmaya devam edecektir.

Yurtdist uygulamalarina benzer bu
yeni yapi, Yatirim Fonlarmin hizla
degisen piyasa ve rekabet kosulla-
rina daha kolay uyum saglamasini

beraberinde getirecektir. Ana isi bu
olan bir yapt ve yonetimin saglaya-
cagi faydalar, ontimuzdeki donemde
kendini gosterecektir. Bu degisik-
ligin Yabanci Portfoy Yonetim Sir-
ketlerinin Turkiye Pazarina yonelik
istahint da arttiracagina inantyorum.

Bu baslik altinda deginmek istedi-
gim diger 6onemli noktalar ise;

D Yatirim fonu portféytinde bulu-
nan tasinmazlar, tasinmaza dayali
haklar ve tasinmaza dayali senetler
tapu kutigine fon adina tescil edi-
lecek.

D Fonun mal varligi, portfoy yo-
netim sirketi ve portfoy saklama
hizmetini ytirtitecek kurulusun mal
varligindan ayri olacak.

D Fon mal varligi; “kredi almak,
tirev arag islemleri, aciga satis is-
lemleri veya fon adina taraf olunan
benzer nitelikteki islemlerde bu-
lunmak” haricinde teminat gosteri-
lemeyecek ve rehin edilemeyecek.
Fon mal varligi, portféy yonetim sir-
ketinin ve portfoy saklama hizme-
tini yuriten kurulusun yonetiminin
veya denetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi halinde dahi, baska
bir amacla tasarruf edilemeyecek,
kamu alacaklarinin tahsili amact da
dahil olmak tizere haczedilemeye-
cek, tizerine ihtiyati tedbir konula-
mayacak.

D SPK, fonun kurulusuna, fon tir-
leri itibariyla portfoylerde bulun-
durulabilecek varliklara ve portfoy
sinirlamalarina, degerleme esaslari-
na, fon karinin tespiti ve dagitimi ile
fonun faaliyet ve yonetim ilkelerine,
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birlesmesine, doniismesine, sona
ermesine ve tasfiyesine; katilma
paylarinin ihracina iliskin usul ve
esaslart belirleyecek.

Saklama Sirketleri ayriliyor
ve yeniden tanimlaniyor
“Yatirim Fonlarinin kurulus izni
alabilmesi icin kurucunun portfoy
saklama hizmetini ytrttmek tzere
SPK’ca yetkilendirilmis bir kurulus-
la anlasmasi ve fon i¢ tiziginin
SPK’ca onaylanmasi gerekli olacak.”

Yeni kanunla Yatirim Fonlarinin
kurulus izni alabilmeleri icin, ku-
rucunun portfoy saklama hizmetini
yurtitmek tizere SPK’ca yetkilendi-
rilmis bir kurulusla anlasmasi ve fon
i¢ tiztglnin SPK’ca onaylanmast
gerekli olacak. Portfoy saklama
hizmetinin bu konuda uzmanlasmis
kuruluslardan alinmast ile portfoy
varliklarinin saklanmasina, port-
foylin mevzuata ve fon ic tlizigu-
ne uygun yonetilmesine ve fiyat
aciklanmasina iliskin mali sorumlu-
luk portfdy saklama kuruluslarina
devredildiginden, portféy yonetim
sirketlerinin daha dusik bir serma-
yeyle kurulmasina imkan saglaniyor.
Portfoy saklama hizmetini ytritecek
kuruluslarin niteliklerine ve bu faa-
liyetin yurutilmesine iliskin esaslar,
SPK tarafindan kisa stre icinde

“SektﬁrUmUzUn TKYD catist altinda bugiine
kadar gosterdigt etkin faaliyetlerin ve temsil

gucanin, yentyapida da Portfy Yonetim glrketlerinin
akilf bir sekilde yer almasinda son dereos etkin

olduguna (nanwyorum. gy

belirlenecek. Bu adim da Sektorin
yapisal anlamda dogru kurgulanma-
st acisindan 6nemli bir adim olarak
algilanmaktadir.

Portfoy Yonetim Sirketleri-
nin, Araci Kuruluslar ve Sak-
lama Sirketleri ile aralarma
“Chinese Wall” cekilmesi
Yeni Kanunla birlikte Portfoy Sak-
lama Hizmetini yuriten kurulus ve
fon portfoytine varlik alim-sattmimna
aracilik hizmeti veren yatirim kuru-
lusunun yoneticileri ile bu kurulus-
lar1 temsil ve ilzama yetkili kisiler,
portfoy yonetim sirketinde ortak,
yonetici ya da temsilci olamazlar
kurali getirildi. Ayrica Portféy Yone-
tim Sirketinin ortaklari, yoneticileri
ile bu sirketleri temsil ve ilzama
yetkili kisiler de saklama hizmetini
yurtiten kurulusta yonetici ya da
temsilci olamayacaklardir.

Tirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi kuruluyor

Turkiye Sermaye Piyasast Aract Ku-
ruluslar Birligi ve Portfoy Yonetim
Sirketlerinin  katilimiyla “Ttrkiye
Sermaye Piyasalari Birligi” adi
altinda yeni bir birlik kurulacaktir.
Yeni Birlik, sermaye piyasalarinda
faaliyet gosteren yatirim sirketleri
ve kolektif yatirim sirketlerinin tye
olacagi bir meslek 6rgtitti haline
getirilecek. Bu yeni yapida Portfoy
Yonetimi Sektortintn etkisi acisin-

dan TKYD’nin 6nemini bir kez daha
vurgulamak isterim. Sektorimuizin
TKYD catist altinda bugtine kadar
gosterdigi etkin faaliyetlerin ve tem-
sil gliciiniin, yeni yapida da Portféy
Yonetim Sirketlerinin aktif bir sekil-
de yer almasinda son derece etkin
olduguna inaniyorum.

SPK YOnetimi degisti ve
“Borsa Istanbul” geliyor
Yeni yasayla birlikte SPK Baskani ve
Kurul Uyelerinin gérevi son buldu
ve yeni Baskan ve Kurul Uyeleri
atanarak goreve basladi. Bunun
yaninda IMKB ve Istanbul Altin
Borsast'nin tim malvarligi, bor¢ ve
alacaklari, hak ve yuktumlultikleri
ile tiim kayitlar1 Borsa Istanbul’a
devredilecek. IMKB'nin halen
kullandigi binalar Borsa Istanbul’da
kalacak, ancak Istinye’deki arazi-
nin de aralarinda bulundugu bazi
mallart Hazine’ye devredilecek.
Borsa Istanbul’un yiizde 49 hissesi
Hazine'ye, kalan yizde 51 hissesi
de kendi adina gecti.

Gorduguntz gibi gerek Sermaye
Piyasalarini gerekse sektorimiizi
etkileyecek pek cok konu ve degi-
siklik ayni anda gtindeme geliyor.
Uzun yillardan sonra tekrar yatirim
yapilabilir seviyeye ytikselmemiz ve
finansal piyasalarimizin performan-
s1, bu gecis stirecinde de bizlere glic
ve umut vermektedir.
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YENI SERMAYE PIYASASI KANUNUNDA
“IDARI PARA CEZASI GEREKTIREN FIILLER”

“Idari Para Cezas1 Gerektiren Fiil-
ler”, 30 Aralik 2012 tarihinde Resmi
Gazete’de yayimmlanarak yurtirli-
ge giren yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu’'nun Altinct Kisim Birinci
Bolimiinde 103 - 105 nci mad-
deleri arasinda, Sermaye Piyasasi
Suglart ise yine ayni kismin ikinci
bolimiinde 106 — 116nc1 maddeleri
ile Kanun’un altinct kisminda 103-
116nc1 maddeleri arasinda diizen-
lenmistir.

Dergimizin bu sayisinda idari para
cezast gerektiren fiiller ve cezalar
hakkinda bilgi aktarilacak, gelecek
sayilarda ise Sermaye Piyasast Sucla-
rina yer verilmeye calisilacaktir.

Idari Para Cezas1

Gerektiren Fiiller

(103- 105 nci maddeler)
Bolim basliginda “gerektiren”

fiiller olarak yapilan tanim vurgusu,
Kurul’ca idari para cezasi verilme-
sindeki zorunlulugu mu, yoksa

ilgili maddelerde de belirtildigi gibi
Kurul’ca alinacak savunma sonrasin-
da bir idari para cezast tutarina ka-
rar verilip verilmeyecegini mi ifade
ettigi konusunda bizce bir kavram
farkliligi yaratmaktadir. Ancak elbet-
te savunmanin alinmasindan sonra
Kurul'un idari para cezasi verilmesi-
ne karar vermesi ile, ayn1 zamanda
alt-tst limitler dikkate alinarak para
cezasi tutarinin da belirlenmis olma-
s1 gerekecektir.

Genel Esaslar

Madde 103 ile getirilen genel esas-
larda, idari para cezasi gerektiren
fiiller;

1- Bu kanuna dayanilarak yapilan
duzenlemelere aykirilik,

14 M KURUMSAL YATIRIMCI 2013

»
)|

-

 —

€

\

Av. Hasan Hiisnli Glizel6z
Hukuk Musaviri

Dogus Grubu

2- Belirlenen standart ve formlara
aykirilik,

3- Kurulca alinan genel ve 0zel
nitelikteki kararlara aykirilik
seklinde belirlenmistir.

Bu aykur fiilleri isleyen kisilere
verilecek cezanin alt sinirt 20.000.-
TL, st sinurt ise 250.000.- TL'dir.
Yukarida saydigimiz yuktumlulik-
lere aykiri davranilmasi sebebiyle
bir menfaat temin edilmisse idari
para cezasi, saglandigi tesbit edilen
menfaatin iki katindan az olamaya-
caktir. Menfaat saglanmast nede-
niyle verilecek cezanin menfaatin
iki katindan az olamayacagi hikmd,
250.000.- TL'nin Gzerinde bir tutarin
ceza olarak belirlenebilecegini gos-
termektedir.

Maddenin ikinci fikrasi ile getirilen
diizenlemede ise yukaridaki yukim-
liltklere aykirt hareket eden kisi;

1- Bir 6zel hukuk tizel kisisinin
organ veya temsilcisi olmasi veya
2- Organ veya temsilcisi olmamakla
birlikte s6z konusu tiizel kisinin faa-
liyeti cercevesinde “gorev” tstlenen
bir kisi olmast,

durumuna gore, “Tlzel Kisi’ye de
yukaridaki limitler ve esaslar cerce-
vesinde idari para cezast verilebile-
cegi dizenlenmistir. Ancak, aykirilik
tiizel kisinin zararina bir sonug
dogurmussa tiizel kisilige idari para
cezasi verilemeyecektir. Tiizel kisi-
nin ugradigr ya da ugradigin iddia
edecegi zararin takdiri de Kurul
kararina bagli olacaktir.

Maddenin (3)nct fikras: ile ge-
tirilen diizenlemede ise, (26)nc1
madde ile getirilen “Pay alim teklifi
zorunlulugu”nu yerine getirmeyen
“gercek” ve “tiizel” kisiler hakkinda
Kurul, pay alim teklifine konu pay-
larin toplam degerine kadar idari
para cezasi verebilecektir. Pay alim
teklifi, kanun ile diizenlenen cagri
zorunlulugunda alim zorunlulugu
bulunan paylart tanimlamaktadir

ve bu paylarin Kurul’ca belirlenmis
fiyattan alimi s6z konusu olacaktir.
Maddenin (4)ncti fikrast ile, “bil-

gi suistimali” sucunu diizenleyen
(106)nct maddede belirtilen bir
bilgi varligi aranmaksizin - Kurulca
izin verilen haller hari¢c — sermaye
piyasast araclarinin alim ve sati-
mindan kazang elde eden ihragc¢i
sirketin yonetim kurulu tyeleri ve
yoneticileri, Kurulca belirlenecek bir
zaman dilimi icinde elde ettikleri
“net” kazanct ihragciya vermekle
yukimlt kilinmuslardir. Bu yikim-
lialtuga 30 glin icinde yerine getir-
meyenler hakkinda Kurul tarafindan
elde ettikleri menfaatin iki kat1 idari



para cezasi verilecektir. Fikrada
“thracciya vermekle yukiamladuir”
den sonra gelen “30 guinlik stire
icinde 6denmezse” seklinde devam
eden hiikiimden, 6nce bu bedelin
ilgililerce ihrac¢rya 6denmis olmast,
odenmedigi tespit edilirse 30 giin-
ltik bu stirenin verilmesi, bu stirede
de odenmezse madde ile diizenlen-
mis hiikiimlere gore idari para ceza-
sinin belirlenecegi yorumlanabilir.
Bu fikrada dikkat edilmesi gereken
hususlardan birincisi “zaman dilimi”
kavramidir. Zaman dilimini, men-
faat temin edilen islemin baslayip,
tamamlandig dilim olarak degerlen-
dirmelidir. Bunun bir saat, bir giin
ya da bir hafta, bir ay veya daha da
uzun olabilmesi imkan dahilindedir.
Maddenin (5)nci fikrast ile Kanun
ile kurulusu diizenlenen Sermaye
Piyasalan Birligi'ne, birligin ka-
rarlarina uymayan tyelere 5.000.-
TL’den, 50.000.- TL'ye kadar

idari para cezasi verebilme yetkisi
getirilmistir.

(6)nci fikra ile “Halka agik ortaklik-
lar ile kolektif yatirim kurulusu olan
tuzel kisilerle bunlarin baglt ortaklik
ve istiraklerine;

a) esas sozlesmeleri veya ictizik-
lerine

b) diirtst ve basiretli bir tacir olarak
veya

©) piyasa teamtlleri uyarinca;
karlarint ya da malvarliklarin
korumak veya artirmak amaciyla
yapmalart beklenen faaliyetleri yap-
mamalart yoluyla; iliskili olduklart
gercek veya tizel kisilerin karlari-
nin ya da malvarliklarinin artmasi-
nin saglanmasi halinde ilgili tiizel
kisiye kurul tarafindan 20.000.- TL
ile 250.000.- TL arasinda idari para
cezasi verilebilecektir. Ancak para
cezasi, elde edilen menfaatin iki
katindan az olamayacaktir. Bu halde
iki kat ceza tutarinin st limiti asma-
st da mumkin olabilecektir.

Bu fikra ile getirilen ve bizce dnemli
goriilen kavram “piyasa teamiulleri”
kavramidir. Bu teamiillerin Kurul
tarafindan hangi kistaslar ve uygu-
lama sikliklart gozetilerek takdir ve
tesbit edilecegi yine ileride kendisi-
ni gosterecektir.

(7)nci fikra ile, bu kanuna gore ve-
rilen idari para cezalarinin tebligin-
den itibaren bir ay icinde 6denmesi
diizenlenmis oldugundan, (4)nct
fikrada yer alan “30 glnliik stre”
dizenlemesi dikkate alindiginda
Kurul tarafindan ileride alinacak
kararlarla uygulamada yerini bula-
caktur.

Piyasa Bozucu Eylemler
Madde 104 ile;

a) Makul bir ekonomik veya finan-
sal gerekceyle aciklanmayan,

b) Borsa ve teskilatlanmis diger
piyasalarin gtiven, aciklik ve istikrar
icinde calismasini bozacak nitelikte-
ki eylem ve islemler,

©) bir su¢ olusturmadig: takdirde,
piyasa bozucu nitelikte eylem
sayillmistir. Madde hikkmiinden,
sayilan sartlar bir su¢ olusturmussa
(106)nct madde ile baslayan “serma-
ye piyasast suclart” basligr altinda
diizenlenmis cezalarin verilecegini,
bu bolimdeki sermaye piyasast
suclart tanimina girmiyorsa “piya-
sa bozucu eylem” olarak kabul
edilecegini diizenlemektedir. Piyasa
bozucu eylemin ne olacagi, nasil
tanimlanaca@i ise tamamen Kurul
takdir ve kararinda olacaktir. Tste,
Kurul bu nitelikteki eylemler icin
20.000.- TL’den — 500.000.- TL'ye
kadar idari para cezasi verebilecek-
tir. Menfaate gore iki kat ceza uygu-
lamasi bu hiikiimde de yer almustr.

Idari Para Cezalarinin
uygulanmasi

Madde 105 ile idari para cezalari-
nin uygulanmasindan dnce ilgilinin

L7727 7777777777.

savunmasinin alinacagi diizenlen-
mistir. Bu savunmanin yazilt olarak
verilmesiyle mi yetinilecegi, buna
ek savunmalar istenip istenilmeye-
cegi, ya da yazili savunma yaninda
Kurulca ilgililerin s6z1t savunmaya
da davet edilip edilmeyecegi, Kurul
karar ve uygulamalari ile belirlilik
kazanacaktir. Savunma verilme stre-
si Kurul'un savunma istegi yazisinin
ilgiliye tebliginden itibaren 30 giin
olarak belirlenmistir. flgili, yukari-
daki maddelerde gecen gercek kisi
ya da tiizel kisi temsilcisi, yonetim
kurulu tyeleri veya yoneticileri-

dir. Bu stirenin verilmesi yasal bir
zorunluluk olup, bu siirede savun-
ma verilmemesi, bu haktan feragat
edildigi sonucunu doguracaktir.
Madde metni, idari para cezast
verilmesini gerektiren fiilin ya da
bu kanunda tanimlanan kabahat-
lerden birinin, idari yaptirim karari
verilmesine kadar gececek stire
icinde birden fazla tekrarlanmasi
durumunda da, sadece “bir” idari
para cezasi verilir ve bu ceza iki kat
artirilir hitkmiint dizenlemektedir.
Yani verilecek idari para cezasi bir
kez fakat iki kat artirilarak belirle-
necektir.

Kanunda tanimlanmis bir kabahat
neticesinde bundan bir menfaat te-
min edilmis ve bir zarar olusmussa
verilecek idari para cezasinin mikta-
r1 bu menfaat ve zararin ti¢ katindan
az olamayacaktir.

Bu kanun uyarinca verilen idari
para cezasi kararlarina karsi idari
yargt yoluna basvurulabilecektir.
Kanunun anilan bolimiinde diizen-
lenmis tim hususlarin Kurul karar
ve uygulamalarr ile aciklik kazana-
cagi ve buna gore ilgili mevzuat ile
baglanti hukuki yorumlar olustu-
rulabilecegi distintilmektedir. Bu
nedenle yazimiz sadece Kanun’'un
ilgili hiktimlerinin lafzi sinirlar icin-
de kalinarak hazirlanmustir.
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TKYD’den

TKYD Iletisim ve Uluslararasi
[liskiler Komitesi

Ontimtizdeki dénemde 6ncelikli olarak yurt icinde,
yazili ve gorsel basin araciligiyla TKYD’nin taninirligini
artirmayi ve fon sektorunun onemini vurgulayacak
calismalar yapmayi hedeflemekteyiz

lkemizde kurum-
sal ve bireysel
yatirimei tabanint
genisletmek, Ko-
lektif Yatirim Ku-
rumlari ve Portfoy
Yonetimi Sektori'nt gelistirmeye
yonelik egitim ve tanitim faaliyet-
leri yapmak, yatirim ve yatirimci
kulturina gelistirmek, uluslararasi
benzer kuruluslarla calismalarda
bulunarak en iyi uygulamalarin ha-
yata gecirilmesi misyonunu gercek-
lestirebilmek icin TKYD iletisim ve
Uluslararas: Iliskiler Komitesi 2012
yilt sonunda gorevine baslamistir.
Ulkelerin gelismislikleri sermaye
birikimleriyle dogru orantilidir.
Sermaye birikimi icin uzun vadeli
yatirim anlayisinin yayginlasti-
rilmast ve yatirimeilarin sermaye
piyasalarina yakinlastirilmas: énem
arz etmektedir. Yatirimcilar sermaye
piyasalarini daha cok tanidikea ta-
sarruflarint diizenli olarak yatirima
yonlendireceklerdir. Boylece tilke
ekonomisine uzun vadeli kaynak
yaratilarak, ekonomik kalkinmaya
onemli bir destek saglanacaktur.
Bu noktada sermaye piyasasinda
kolektif yatirim kuruluslar: olarak
adlandirilan yatirim fonlari ve ya-
tirtm ortakliklart 6nemli birer ara¢
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olarak karsimiza ¢cikmaktadir.
Kolektif yatirim kuruluslari, hukuki
yapilarina gore ayri ve bagimsiz

bir tiizel kisilik olarak kurulduk-
larinda yatirim ortakligi, baska bir
tiizel kisilik tarafindan bir sdzlesme
cercevesinde kurulduklarinda ise
yatirim fonu olarak adlandirilir.
Yatirim fonlar1 ve Bireysel Emek-
lilik Yatirim Fonlari basta olmak
uzere tim kolektif yatirim kuru-
luslari, sermaye piyasalarini anlik
olarak takip eden profesyonellerce
yonetilmektedir. Portfoy yonetimi
sirketlerince yonetilen bu fonlar

da, yatirimei birikimlerini istikrarli
sekilde buiyttme sansina sahiptir.
Ayrica yatirim fonlarinin yatirimceiya
sagladig: en temel avantaj giiveni-
lirliktir. Portfoy yonetimi sirketleri
ve fon kuruculari, SPK ve bagimsiz
dis denetim sirketlerince son derece
siki sekilde denetlenen kurumlar-
dir. Yatirimet yatirim fonu alarak
hem daha fazla getiri elde etmenin
yolunu a¢makta, hem de birikim-
lerini glivenilir ellere teslim etmis
olmaktadir.

Bu bilin¢le, Komitemiz 6ncelikli
olarak TKYD’nin ve kolektif yatirim
sektortiniin yazilt ve gorsel basinda
tanitimint amaclamakta ve yatirim-
cilarin bilin¢lendirilmesi konusunda

Omer Yenidogan
TKYD iletisim ve Uluslararasi iliskiler
Komitesi Bagkani

tanitim faaliyetlerini aktif olarak
gerceklestirmeyi planlamaktadir.
Hazirlanan tanitim dokiimanlar: ve
organizasyonlari neticesinde, yati-
rim fonlarina olan talebin artirilma-
st hedeflenmektedir. Ozellikle Bi-
reysel Emeklilik Sistemi’ndeki yeni
diizenlemelerin tanitilacagi genis
kapsaml: bir projenin yurttulerek,
ufak birikimlerin diizenli olarak
sermaye piyasalarina aktarilmasiyla
sermaye piyasalarinin daha hizli
derinlesmesi hedeflenmektedir.
Piyasalar derinlestik¢e yatirimcilar



TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Dernegi

daha uzun vadeli bakis acistyla,
portfoylerinde hisse senetleri gibi
degisken getirili finansal varliklara
verdikleri agirligt artiracaklardir.
Bu da sektorimiiziin gelismesinde
katk: saglayacak en temel adimlar-
dan biridir.

Komitenin sorumlu oldugu bir
diger 6nemli konu ise, Istanbul
Finans Merkezi (IFM) ve Yatirimct
Seferberligi Protokolti kapsaminda-
ki projelere destek olmaktir. Finans
merkezi olmak icin altyapi, lojistik,
nitelikli is gticti gibi faktorlerin
yaninda en 6nemli kriter, given
ve istikrar ortamidir. Gliven ve
istikrart saglamanin siyasi oldugu
kadar ekonomik ve finansal ayag:
da bulunmaktadir. Finansal piyasa-
lara gelen yatirimcinin gtiven icinde
rahat islem yapabilecegi ve yeterli
finansal trtn cesitliligine sahip

bir ortamin yaratilmast gerekmek-
tedir. Bu asamada, TKYD iletisim
ve Uluslararast iliskiler Komitesi
olarak biz de finans merkezi olmak
icin gerekli kosullarin olusacagi
ortamt1 saglamak adina elimizden
geleni yapmaktayiz. Mart ayinda
imzalanan Yatirimcr Seferberligi
Protokolti calismalar: kapsaminda
ise yatirimcilarin finansal bilgiye
erisiminin kolaylastirilmasi, finansal
okuryazarlik ve farkindalik diizeyi-
nin artirilmasi, yatirimetlarin kendi
risk getiri tercihlerine uygun karar
verebilmelerinin saglanmasi kisaca
yatirimcilarin finansal biling dizeyi-
nin artirilmasi hedeflenmektedir.
Komite yurt icinde yurtttiga bu
calismalarin yant sira uluslararasi
alanda da gerek Tiirk sermaye pi-
yasalarini ve TKYD’yi yurt disinda
tanitmak ve temsil etmek, gerekse

yurt disinda bulunan yenilikleri

ve en iyi uygulamalart tlkemize
getirebilmek adina projeler hazirla-
maktadir. Ayrica EFAMA (European
Fund and Asset Management Asso-
ciation), ICI (Investment Company
Institute) gibi uluslararasi kurumla-
rin konferanslarina katilmaktadir.
Ontimiizdeki donemde 6ncelikli
olarak yurt icinde, yazili ve gorsel
basin araciligiyla TKYD’nin taninir-
ligint artirmay1 ve fon sektoriniin
onemini vurgulayacak calisma-

lar yapmay1 hedeflemekteyiz. Bu
kapsamda fon sektoriini ve yatirim
araclarini tanitan bir icerik hazirla-
narak, sektorle iliskili tim 6zel ve
kamu kurumlar: ile paylasilacaktir.
Yurt disinda da sektoriin gelisimini
saglamak ve Dernegin uluslararasi
arenada taninirligini artirmak icin
calismalar devam ettirilecektir.

L

Tayvan Borsasi ile toplantl

Kasim ayinda TKYD ile Taiwan
Borsast yetkilileri bir calisma toplan-
tisinda bir araya geldiler. Tayvan
heyetinde Tayvan Borsast yani sira
Tayvan Opsiyon Borsasi, Gretai
Borsast ve Tayvan Menkul Kiymet-

ler Birligi'nden yetkililer yer alirken,
TKYD’yi Baskan Gur Cagdas,
Baskan Yardimcist Didem Gordon,
Yénetim Kurulu Uyesi Omer Yeni-
dogan ve Genel Koordinator Murat
Ogel temsil etti. Toplantida heyetler

karsilikli olarak kendi sermaye piya-
salarini tanittilar. Toplantida ayrica
TKYD iletisim ve Uluslararas: iliski-
ler Komitesi Baskani Omer Yenido-
gan tarafindan Tirkiye Fon Endist-
risini tanitan bir sunum yapildu.
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FON PLATFORMU

¢ik fon platformlari

gelismis finan-

sal piyasalar ve

bolgelerde yatirim

fonlarinin dagitim

anallari olarak

giderek 6nem kazanmakta, yatirim-
cilara hem yerel hem de sinirotesi
genis fon alternatiflerinin sunulmasi-
nit saglamaktadir.
Fon platformlarinin yurtdist uygu-
lamalarina 6nemli 6rnekler olarak
ABD'de Fund/SERV (DTCC), Avrupa
Birliginde FundSettle (Euroclear)
ve Vestima (Clearstream), Giiney
Kore'de FundNet (KSD), Hindistan’da
ise BSE StAR verilebilir. BSE StAR,
Hindistan Sermaye Piyasast Kurulu
(SEBD onculigiinde kurulmus olup,
dogrudan Bombay Menkul Kiymet-
ler Borsast (BSE) altyapisinda hizmet
vermektedir.

Fon platformlarinin belli bash
faydalar1 arasinda;

D Alim-satim islemlerinin daha
hizli ve diisiik maliyetle yapilmasi,

D islem saatlerinin daha genis bir
zamana yayilmasina imkan vermesi,
D Manuel islemlerden kaynaklanan
operasyonel riskleri azaltmasi,

D Fon sektdriniin genis bir ke-
simini kapsamasi nedeniyle islem
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Acik Platformlar

hacimlerine olumlu etki yapmast,

D Odemelerin netlestirilmis de-
ger lzerinden yapilmast ile islem
yikiinin azalmast bulunmaktadir.
Boylelikle, acik fon platformlart
bulunduklar: tlkelerin fon sektorii-
ne 6nemli katkilar yapmaktadirlar.
Gunumuzde ABD ve ve AB'deki

fon alim satim islemlerinin 6nemli
bir kismi bu tilkelerdeki platformlar
uzerinden gerceklestirilmektedir.
Ulkemizde, Tiirkiye Elektronik Fon
Dagitim Platformu (Platform), Takas-
bank tarafindan 24.01.2011 tarihin-
de isletime alinmistir. Platform ile
dagitim agindaki kisitlar nedeniyle
yatirim fonu katilma belgelerini
yeterli 6lctide pazarlayamayan ve
fonlarint diger araci kuruluslarin
dagitim aglarint da kullanarak, daha
fazla yatirimciya ulastirmak isteyen
basarili fon yoneticilerine daha
genis yatirimet kitlesine ulasma
imkani saglanmast hedeflenmistir.
Bilindigi tizere, tilkemizde bagim-
siz yatirim danismanligt sistemi
bulunmamaktadir. Yurtdisindaki
orneklerde, platformlarin bagimsiz
danismanlar tarafindan etkin olarak
kullanilmast s6z konusudur ki bu
sistem performansa odaklanmay: ve
fon sepetleri olusturma dahil olmak
uzere gerekli know-how olusumunu

desteklemektedir.

Turkiye'de, bilindigi tizere, yatirim
fonlarinin pazarlanip satildigi basta
gelen dagitim kanali bankalardir.
Farkl: yatirim fonlarinin satisini
yapmayt strateji olarak benimseyen
yenilik¢i belli basli aract kurumlara
ek olarak, dzellikle cok subeli ban-
kalarin Platformu aktif olarak kul-
lanmaya baslamalart sektorimiizin
yatirimei ve musteri odakli, verimli
ve istikrarli bir sekilde biiytimesine
destek olacaktir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun
24.11.2012 tarih ve 28477 sayilt
Resmi Gazete’de yayimlanarak yi-
rirlige koydugu Yatirim Fonlarina
fliskin Esaslar Tebliginde (Seri:VII
No:10) Degisiklik Yapilmasina Dair
Tebliginde, yatirim fonu katilma
paylarinin alim satiminin borsalar
ve/veya takas kurumlart nezdinde
kurulmus merkezi bir fon dagitim
platformu araciligiyla da gercekles-
tirilebilmesine imkan verilmektedir.
Bu diizenleme ile kritik derecede
o6nemli bir adim atilmis olup, yati-
rimetlarin iyi performans gosteren
fonlart cok daha kolay ve hizlt bir
sekilde alip satabilmelerini saglaya-
cak alternatif bir dagitim kanalinin
mevzuat altyapist olusturulmustur.




Didem Gordon
CEO
Ashmore Portfoy Yonetimi A.S.

SPK tarafindan Teblig’e iliskin yapi-
lan bilgilendirmede, yatirim fonla-
rinin alim satiminin yapilabilecegi
elektronik platforma iliskin IMKB
ve Takasbank ile yurttilen teknik
calismalarda sona yaklasiimis oldu-
gu ve s0z konusu platformun pay
piyasast gibi islemesinin planlandigi
belirtilmistir. Halihazirda, IMKB
buinyesinde devam eden Platform
calismalart kolektif yatirim araclari-
nin basinda gelen yatirim fonlarinin
buytimesi ve kitlelere etkin sekilde
sunulabilmesinde 6nemli bir vasita
olacaktir. Platformu kullanacak olan
banka ve aract kurumlarin, etkin bir
platform yaratilabilmesi icin, pro-
jenin gerekli gortilen asamalarinda
aktif olarak katilimlar: ve destekleri
gerekmektedir. Portfoy Yonetimi
Sirketleri olarak, 2013 yilinin ilk ya-
risinda, Platformun teknik calisma-
larinin ve altyapisinin tamamlanip
isleyisi ile ilgili gerekli diizenleme-
lerin yapilmasini beklemekteyiz.
Ayni zamanda, Istanbul Uluslararast
Finans Merkezi Projesi kapsaminda
belirtilen hedeflere ulasilmasinda da
Platform projesinin 6nemi tartisil-
mazdir. iIFM’de belirtilen hedefler
arasinda yer alan kurumsal yatirimet
tabaninin gelistirilmesi, sermaye pi-

yasalarimizin derinliginin artirilmast,
piyasalarda kirilganligin azalmasi ve
ekonomimizin istikrarli bir sekilde
biytumesine katkida bulunacaktir.
Yatirimcilarimizin, tilkemizdeki tim
yatirim fonlarina kolayca ve asgari
maliyetle ulasabilmelerine imkan
saglanmasi, ancak etkin bir altyapiya
sahip ve kolayca kullanilabilen ve
bilgi kaynagt olan bu tarz platform-
larin gelismesiyle miimkiin olabile-
cektir. Dinya capinda platformlarla
ilgili yapilan anketlerde, en 6nemli
faydanin seffaflik ve bilgilendirme
alaninda gortldigt saptanmuistir. Bir
baska deyisle, platformlari destekle-
yen veri bankalari, fonu pazarlayan
uzmanlara, yatirim danismanlarina
ve yatirimetlara fonlar hakkinda
gerekli tiim bilgi ve performans
verilerinin seffaf olarak verilmesine
imkan saglamaktadir. Dolayist ile,
yatirim fonlari ile ilgili dogru se-
cimlerin yapilmasina destek olacak
bilgilendirmenin yapilabilmesi icin
bir kapt agmakta, aract kuruluslara
ve/veya bagimsiz yatirim danis-
manlarina sorumluluk vermektedir.
Soyle ki, yatirimcilara sunduklart
urtin gami genisleyecek olan yatirim
danismanlari, énce fonlar hakkinda
kendilerini daha saglam bilgilerle
donatacak, sonra da msterilerinin
dogru yatirim kararlari vermeleri
icin onerilerde bulunabileceklerdir.

Fon Platformunun yatirimcilara
ve sektore saglayacagi faydalar
sOyle Ozetlenebilir:

Perfomansi Iyi Fonlara Erisim
Kolaylig1 Saglanmasz: Ozellikle
getirileri yiiksek oldugu halde yeterli
ve yaygin dagitim kanallarina sahip
bulunmayan basarili fon yonetici-
lerine daha genis kitlelere ulasma
olanagt saglanacaktir. Bu da fon
piyasasinin arz yonli biytimesini
saglayacaktir.

Yatirimcilara Sunulan Fon Cesit-
liliginin Artmasi: Yatirim danis-
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manlart ve yatirimeilar ¢cok sayida
fonu karsilastirarak, istedikleri risk
diizeyindeki fonlara daha uygun
yatirim Onerisi veya yatirim yapma
olanagina kavusacaklardir. Ayrica
fonlar arasinda gecisler, operasyonel
guicliikler ve risklerin azalmasi ve
maliyetlerin diismesi ile de kolayla-
sacaktir.

Fon Piyasasinda Rekabetin Art-
mast: Distk performans gosteren
ancak rekabetci olmayan mevcut pi-
yasa yapist nedeni ile talep sikintist
cekmeyen fonlarin performanslarini
artirmast yoninde tesvik unsuru
olusacaktir.

Yatirimcilarin Maliyetlerinin
Diismesi: Sektorde artan rekabet ve
fonksiyonel etkinlik, fonlarin maliye-
tini azaltarak yatirimcilara olumlu
katk1 saglayacaktir.

Fon Piyasasinin Saglikli Biiyii-
mesi: Fonlara ulasim imkaninin ve
performans odakli fon seciminin
kolaylasmasi ile ¢zellikle bireysel ya-
tirrmcetlarin yatirim fonlart piyasasina
ilgisinin artmast, piyasanin biyt-
mesini de beraberinde getirecektir.
Ayrica yabanci yatirimetlarin da
gerek dogrudan fon platformundan
gerekse diger fon platformlari ile ku-
rulacak isbirlikleri sonucu fon yatiri-
m1 yapabilmesine olanak taninmasi
sermaye piyasamizin derinliginin
artmasina katkida bulunacaktir.
“Yatirim Yapma” ve Yatirim
Fonlariyla ilgili Bilgi Diizeyinin
Artmast: Araci kuruluslarin satis ve
dagitim kanallarinda fonlarla ilgili
bilgi diizeyi gelisecek, fon sepet-
leri olusturma ve/veya fon secme
knowhow’t gelisecek ve yatirimci-
larin daha dogru tirtinlere yonlen-
dirilmesi saglanabilecektir. Yatirim
kiltariinin olusmasina katkida
bulunacak ve kitlelere, kolektif
yatirim araclartyla yatirim yapilmast
ozendirilecektir. Yatirimcilarda da
bilgi diizeyinin artmasinda bir etken
olacaktir.
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10 EKONOMIST
2013 TURKIYE
EKONOMISINI
DEGERLENDIRDI

Yeni yila iliskin beklentilerini
KURUMSAL YATIRIMU i¢in kaleme
alan ekonomistler, 2013'de Turkiye
ekonomisine dis talep Katkisi
azalmakla birlikte, i¢ talepte
canlanma beklentilerine bagli
olarak daha iyi buyume oranlarina
ulasilabilecegini ongoruyorlar.
Fiyat istikrarinda TCMB politikalari
belirleyici olacak.

GSYH | §/ E/ | UFE**|TUFE**
Biyime TL* | TL*

%

Ekonomist 2013 tahminleri

Cari
Denge
Mlyr $

:
)
;
-
g
:
-

adl n

Hakan Aklar/Ak Yatirim 4 11,767 | 2,3075 4 75 -60
Levent Alkan/Deniz Portfoy 4 1,97 26| 47 52 -50
Haluk Biirtimgekci/EFG istanbul 45 1 1825| 2373 65 7 -62
inan Demir/Finansbank 53 | 1,874 23696| 65 6,5 | -68,2
Pelin Yenigtin Dilek/Garanti Bankasi 48 | 1,81 2,37 6,5 -69 'I',q %
Senglil Dagdeviren/ING Bank 48 1,82 224 55 6,1 | -639 | =
Serhat Giirleyen/is Yatirim 4 1,81 23 7 7 -64 E
Mehmet Besimoglu/Oyak Yatirim 4 | 1,81 2,35 5 7 -61
Glindiiz Findik¢loglu/TSKB 43 1,78 2,29 6,6 -65
0Ozan Gokler/Yapi Kredi Portféy 5 1,79 2,39 5 6 -63
ORTALAMA 45 1,826 | 2,359 55| 65 |-62,6

* Ortalama _ *Yilsonu

Kurumlar alfabetik olarak siralanm 151‘sz
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HAKAN AKLAR
 AK YATIRIM

“ Buytimede i¢ talep kaynakl
toparlanmantn yiin kinct
geyredinde baglamasint buna
paralel olarak cart agtktaki digtigtn
gnce yatay sonrasinda ise artmaya
baglamastnt bekliyoruz. 9y

2013 yilinin distk faiz ortami
sonucunda i¢ talebin hareket-
lendigi bir yil olmasini bekliyo-
ruz. Sermaye girislerinin TLyi
glcli tutmasini ve gicli TL'nin,
Avrupa’nin zayif buytimesiyle
birlikte, ihracatin Turkiyenin
biytimesine yaptig1 katkiy: azalt-
masini bekliyoruz. Biytumede i¢
talep kaynakli toparlanmanin yi-
lin ikinci ¢eyreginde baslamasini
buna paralel olarak cari aciktaki
distisiin 6nce yatay sonrasinda
ise artmaya baslamasini bekliyo-
ruz. Artmaya baslayan i¢ talebin
enflasyon tizerinde ¢zellikle
yilin ikinci yarisinda baski
yaratabilecegini diisiiniiyoruz.
Merkez Bankasi'nin politika fa-
izlerini %5,50’de sabit tutmasint,
kredi biiytimesini kontrol etmek
icin yilin ikinci ceyreginden
itibaren munzam karsiliklarinda
artisa gitmesini olasi goriiyoruz.
Koridorun alt bandinda (Merkez
Bankasr'nin gecelik bor¢lanma
faizlerinde) toplamda 50-75 baz
puan kadar bir disis beklerken,
sermaye akimlarinin devam
etmesiyle birlikte, Merkez
Bankast'nin doviz alim ihaleleri-
ne baslamasint bekliyoruz.



LEVENT ALKAN
DENIZ PORTFOY

€€ 203, bizim igin dis talein
baskuandt bir vl olacak. Ote
vandan, kiresel serbest sermavenin
ugrak vert olmayt stirdirecegiz. s

Merkez Bankast'nin finansal
istikrari saglamak adina faizlerde
baslattigi kararli dists, enflas-
yonla sinirlantyor. 2013 yilinda
enflasyonda gerceklesecek di-
susle, Merkez Bankast’nin faizi
asagt cekmek

konusunda imkant artacak. An-
cak enerjideki dis acigimiz tah-
mini 50 milyar USD ile enflas-
yondaki katiligin mimart olmayi
surdirecek. Kredi genislemesi
cok ytiksek boyutta yasanmasa
da, %4’luik buytimede ic talebin
rolu 6ne cikacak. Zira 2013, bi-
zim i¢in dis talebin baskilandigi
bir yil olacak. Ote yandan,
kiiresel serbest sermayenin
ugrak yeri olmayt strdiirece-
giz. Ancak bu ugrayis daha cok
portfoy yatirimlarinda yogunla-
sacak. Reel sektordeki dogrudan
yatirim talebi 2013 yilinda da
yapisal olarak dizeltilemeyecek.
Cunkt sadece yapisal reform-
lar degil, bu konuda enerjiden
gidaya, tesvikli yatirimlardan
kaliteli projelere dayalt oldukca
glcli bir yenilenmeye gereksi-
nim duyuluyor. Avrupa’ya yeni
bir nefes getirecek girisimler ve
Amerika’nin mali ucurumu
cozimlenme sekliyle 2013’e
damgasint vurmayi stirdiirecek.

INAN DEMIR
F ] FINANSBANK

“ Tarihsel olarak yabanct
sermave girisleri ve GSYH blyimesi
arasindaki ggldi iliskivi goz oniinde
bulundurarak, 2013 'te biyimenin
2012'yve kwasla belirgin bir gekilde
hizlanmasint bekliyoruz. 9

Gelismis tlkelerde devam eden
parasal genisleme stireci ve
Turkiye’nin yatirim yapilabilir sevi-
yedeki kredi notunun bir araya
gelmesiyle 2013 yilinda Turkiye
icin yabanct sermaye akist gorii-
nimiinin daha olumlu olacagini
tahmin ediyoruz. Tarihsel ola-

rak yabanci sermaye girisleri ve
GSYH buytimesi arasindaki gticlti
iliskiyi g6z ontinde bulundurarak,
2013’te biiylimenin 2012’ye kiyasla
belirgin bir sekilde hizlanmasini
bekliyoruz. Bliytimenin serma-

ye girislerine dayanan niteligi
sebebiyle 2012’den farklt olarak
buytimenin kompozisyonunda i¢
talebin daha agirlik kazanacagini
ve buna bagli olarak cari acigin da
yeniden genislemeye baslayaca-
gini tahmin ediyoruz. Bu buylime
kompozisyonu karsisinda Merkez
Bankasr'nin politika durusunun
kisa vadeli faizleri diistik tutarak
TL degerlenmesine engel olmak
ve stkilastirict makro ihtiyati
tedbirler alarak kredi buiytimesini
frenlemek esaslarina dayanacagini
distintyoruz.

7777777777

HALUK
BURUMCEKCI,
EFG ISTANBUL

« Dis agikta yaganabilecek olast

artigin Merkez Bankast nin kredilerdeki
blytime ve TL'nin agtrt deger kazanmasint
engelleyict politikalart nedentyle stntrlt
olabilecegint dustiniyoruz. yy

Biytime konusunda 2013 yilinda daha
olumlu tablo cizmek icin yeterli malze-
me oldugunu dustntyoruz. En 6nemli
dayanak ise, para politikast ve rating
artist ile olusan dustik faiz ortaminin
ozel tiketim ve yatirimlara verecegi
ivme olacaktir. Ancak, burada da ust
sinirt Merkez Bankast belirleyecek gibi
gorinmektedir. Banka, 2013 yilinda
“dis talepteki toparlanma 6l¢iistinde i¢
talebin buytiimeye katki yapmasina izin
verecegiz” diyerek dengeli bir buytime
sinyali vermektedir. Bu nedenle, biiyt-
mede olusabilecek yukart yonli riskler
ic talepten ziyade buytk olctide kuresel
ekonomideki iyilesmeye ve/veya ihracat
pazarlarindaki cesitlenmenin devami-
na bagli olacaktir. Ancak, dengeli bir
buytmede dahi, dis dengede goriilen
iyilesme trendinin (enerji fiyatlarindan
gelebilecek iyilesme hari¢) sonuna
yakin oldugumuz soylenebilir. Buna
karsilik, dis acikta yasanabilecek olasi
artisin Merkez Bankasi'nin kredilerdeki
biiytime ve TL’nin asirt deger kazanma-
sint engelleyici politikalart nedeniyle
sinirlt olabilecegini diistintiyoruz.

Oncii gostergeler, basta PMI endeksleri
olmak tzere kiiresel ekonomide sinirli
bir toparlanmaya isaret ederken, biyu-
me tahminlerinin asag: yonli revizyonu
da devam etmekte. Disarida en 6nemli
gelismeler; Fed’in parasal genislemeyi
aynt hizla devam ettirirken, gevsek para
politikast uygulanacak stire icin ileriye
yonelik rehberligi veri bazli (issizlik ve
enflasyonda belirlenen esik degerler)
yapmaya gecmesi, AB’nin bankacilik
sistemi diizenleme ve denetimi ana ilke-
leri Gizerinde anlasmasi ve Yunanistan’in
kamu borcunu azaltma planlarinin basa-
rilt sekilde sonuglanmasiydi.
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“2[]]3 yilinda i talebe daha fazla
dayanan ve yizde 4'0 bir miktar agan
bir biyiime bekliyoruz. Ancak ihracat
talebinin canlanmamast halinde

bu tip bir blyumenin cart aglat
artiracagl da aglktre. 9

2013 yilinda ic talebe daha

fazla dayanan ve ytizde 4’4 bir
miktar asan bir buytime bekli-
yoruz. Ancak ihracat talebinin
canlanmamast halinde bu tip bir
biytimenin cari a¢ig1 artiracagy
da aciktir. Turkiye 2013 yilinda
ikinci bir not artirimi ihtimalinin
yuksek gorindigi bir ekonomiye
sahip. Not artirimint takiben kisa
sureli satislar sonrasi orta vade-
de portfoy yatirimlarinin gelmesi
beklenmektedir. Aynt zamanda
yurt disindan temin edilen kredi
imkanlar genislemektedir. Bu
durumda kurda asirt degerlenme
olasiligi bulunmaktadir. Boyle bir
durum hem ihracat icin hem de i¢
tiketim icin olumsuzluklar yarata-
bilecektir. Zaten Merkez Bankast
da olast boyle bir durumda hangi
araclari kullanip bunun 6ntine
gecebilecegini aciklamisti, ROM
otomatik bir dengeleyici olarak
calisabilir ve koridorun alt sinirt
dustrtlebilir. DOviz alim ihalele-
rine baslanmasi beklenmemekte-
dir. Daha detayli bakarsak, yurt
disindan borclanmanin maliyeti
diiserken, vadesinde anlamlt bir
degisiklik olmamaktadir. Keza
dogrudan yabanci yatirimlarin
tetiklenecegini distinmek icin bir
neden yoktur. Fakat dis kaynak
maliyetinin dismesi kredi faiz-
lerini bir miktar asagt cekerek
biytimeyi ivmelendirecek ve cari
acig1 artiracaktir.

GUNDUZ
FINDIKGIOGLU
TSKB
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PELIN YENIGUN
DIiLEK
GARANT] BANKASI

“ Merkez Bankast'nin fivat
stikrar yaninda, finansal
stikrart da gozeten politikalart
2013 verilerinin gekillenmesinde
belirleyici olacak yy

2013 yili tahminleri, ekonomi-
nin 2012’ye gore ivmelenecegi
beklentisine dayaniyor. Diinya
ekonomik goriniminin ko-
tilesmeyecegi varsayimiyla, ic
talebin canlanmastyla GSYH’nin
%3 seviyelerinden %4’tin tzeri-
ne cikacagi tahmin ediliyor. Ic
talebin canlanmasi ise, ithalattaki
ivmelenme ile cari islemler acigini
2012 sonunda 55 milyar dolar
seviyesinden tekrar yukarilara
itecek. Merkez Bankast’'nin fiyat
istikrar yaninda, finansal istikrart
da gozeten politikalart 2013 ve-
rilerinin sekillenmesinde belirle-
yici olacak; fakat yine de MB'nin
TL'nin degerinde oynakliga tepki
verecegini soylemek mimkin.
Eger gida fiyatlarinda yukari yonla
bir sicrama olmaz ise, enflasyo-
nun yilsonunda %6-6.5 araliginda
olacagini soyleyebiliriz.

SENGUL
DAGDEVIREN
ING BANK

“ 2013'in kaynak maliyetlerinin daha
da ucuzladigt, kurun dengeli seyrinin
korundugu, verimlilik artiglariin
rekabette ayristirict olmaya devam ettigi,
2012've gére biyumenin hizlandigt bir yil
olmastnt bekliyoruz. 9y

2013’te Turkiye ekonomisinin bii-
ytime konusunda 6ne cikacagini ve
buytimenin %5’e yaklasacagini tah-
min ediyoruz. Bunu destekleyen en
temel unsur giivende beklenen artis-
la olmakla birlikte, kaynak maliyet-
lerinin kalict olarak diismeye devam
etmesi, 6zellikle 2013%n ikinci cey-
reginden itibaren toparlanmaya des-
tek olabilir. Burada temel izlenmesi
gerek risk alanlari ise kiresel likidite
bollugu ve getiri arayisinin kaynak-
larin verimli kullanimina etkisi ve
kirtlganliklarin yonetimi olacaktir.
Turkiye'nin éntimuzdeki yil, Basel
tanimina gore yatirim yapilabilir
kredi degerliligine gelmesi olasiligini
yiiksek goriiyoruz. Bu da asimast
gereken onemli esiklerden biri olan
sistemde vadelerin uzamast icin kata-
lizor olabilir diye distintyoruz. Bu
baglamda her ne kadar %5 enflasyon
hedefine kalict olarak ulasilmasinin
biraz daha uzun zaman alabilecegini
distinsek de, %6 civarinda dalga-
lanacak bir enflasyon ortaminda,
kiiresel konjonktlrtin de destegiyle
Turkiye’nin goreli avantajlarinin,
bankacilik ve mali disiplin konusun-
daki gticli durusunun, faizlerdeki
distst kalict kilacagini tahmin edi-
yoruz. Sonug olarak 2013%in kaynak
maliyetlerinin daha da ucuzladigi,
kurun dengeli seyrinin korundugu,
verimlilik artislarinin rekabette ay-
ristirict olmaya devam ettigi, 2012’ye
gore biiyiimenin hizlandigt bir yil
olmasini bekliyoruz.



SERHAT GURLEYEN
i$ YATIRIM

“ 2013 ylinda Moody's tarafindan
vapuabilecek ilave bir not artirimt
beklentist Turkive'yi geligmekte olan
Ulkeler geneline gare ayrigtirmaya
devam edecek. 9y

Buytimenin zayif, enflasyonun di-
suk, faiz oranlarinin tarihi dip se-
viyelerde seyrettigi “yeni normal”
bir kiiresel konjonkttir ile karst
karsiyayiz. Avrupa, ABD ve Cin
ekonomilerinde felaket senaryolart
yasanmast ihtimali 6nemli oranda
azaldi. Gelismis tilkelerdeki dustik
faizler ve finansal baskilama,
gelismekte olan tlkelere para aki-
sini tesvik etmeye devam ediyor.
Kiresel buytimeden cok emtia
fiyatlarinin seyrine ve sermaye gi-
rislerine duyarlt olan Turkiye, s6z
konusu kiuresel konjonktiirden en
cok yararlanacak tlkelerden birisi.
2013 yilinda Moody’s tarafindan
yapilabilecek ilave bir not artirimi
beklentisi Turkiye’yi gelismekte
olan tlkeler geneline gore ayristir-
maya devam edecek. Yurtdisindan
saglanacak ucuz ve bol kaynagin
destegiyle en yakin komsumuz
Avrupa’da yasanan durgunluga
ragmen, Turkiye'nin biylimesi-
nin 2013 yilinda %4’e ulasmasini
bekliyoruz. Buytimedeki canlanma
ve olast vergi artislart nedeniyle
enflasyonun OVP hedefi olan
%5’in oldukca tzerinde, %7’ye
yakin gerceklesmesini bekliyo-
ruz. Disaridan gelecek kaynagin
artmasi nedeniyle Turk Lirast'nin
degerlenmesi ve cari dengenin
bozulmast durumunda Merkez
Bankast’'nin uygulayacagt makro
ihtiyati tedbirler, gerek biytime
gerekse enflasyon cephesinde
asag1 yonli riskler olusturabilir.

0ZAN GOKLER
YAPI KREDI PORTFOY

“ Kredi notu artigy, faizlerde
gerileme ve tuketict glveninde arti
sinyallert alinmasyla birlikte, i¢
talebin canlanmast beklenmell. 9y

Kredi notu artisy, faizlerde gerileme
ve tiiketici gliveninde artis sinyalleri
alinmasiyla birlikte, ic talebin can-
lanmas1 beklenmeli. Yurtdisi tarafta
hentiz sorunlar var. Ancak 6zellikle
Cin ve yikselen piyasa ekonomile-

ri icin daha iyimser beklentiler s6z
konusu. Bunun da kiresel talep
anlaminda GSYIH biiytimesine katki
saglamasi beklenmeli. Fitch’den gelen
ilk not artisinin ardindan Moody’s ve
S&P’den de kredi notu artiglart gelme-
si durumunda, Turkiye'ye doviz giris-
lerinin artmast mimkiin. Bu senaryo-
da TL gtgcli kalmaya devam edecek.
EUR ve USD’ye karst TL seviyesini ise
parite belirleyecek. Mevcut durumda
paritedeki yiikselis egiliminin 2013
yilt boyunca devam edebilecegini di-
stiintiyoruz. Sepet icin beklentimiz ise
2,10 seviyesi. Cari a¢igin finansmanin-
da “bor¢lanma yaratmayan finansman
kalemleri’nin seyri 6nem kazantyor.
Ekim ay1 verilerine gore bu tip finans-
man kalemlerinin toplamt cari ac¢igin
%46’sina ulasmis durumda. Bu rakam
Mart ayindan bu yana kaydedilen en
yuksek seviye. Cari actk aslinda yapi-
sal bir sorun ve kisa zamanda ortadan
kalkmasi s6z konusu degil. Huku-
metin bu konuda ciddi bir politika
izledigi de bir gercek. Moody’s BES
tesviklerinin tasarruf oranini artirict
etkisine vurgu yapti. Buna ilave ola-
rak hiikimetin her alanda yerli mali
kullanimint tesvik etmek icin agresif
bir politika izledigi de dikkate alinma-
I. Cari acik / GSYIH oranmnmn 2013
yilinda %7 seviyesinde kalabilecegini
ongoruyoruz.
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MEHMET
BESIMOGLU
OYAK YATIRIM

i

CCreior duzeydeki gzellestirme
gelirlerinden bir kismintn yeni altyapt
harcamalarinda, bir kisminin da borg itfasinda
kullanmast beklenmektedir. Bu nedenle,
borg dinamiklerinde ve butge dengesinde
clddibir bozulma olasligL dusuktir. yy

2013’e girerken, bitylime dinamikleri
acisindan i¢ talep yatay seyrederken, dis
talepten gelen katki goreceli olarak azala-
caktir. Bu durumda, éntiimiizdeki dénem-
de i¢ titkketimin buiylimeye katki yapmast
2013 hedeflerinin yakalanabilmesi icin
gerekli gorinmektedir. Ancak, i¢ talebi
desteklerken finansal istikrart zedeleme-
mek adimna hassas bir denge mevcuttur.
Gelecek yil acisindan giindemdeki en
o6nemli konulardan biri, Fitch Ratings’den
sonra ikinci bir derecelendirme kurulu-
sundan gelecek not artirimi ve yatirim
yapilabilir diizeye ulasimasi olacaktir. Bu
acidan ise kritik olan, gerek maliye poli-
tikasinda gerekse dis dengedeki iyilesme
egiliminin bozulmamasidir. Dolayistyla, i¢
talepte asirt istnmaya bagli olarak dis den-
gede kotiilesme istenmeyen bir durum-
dur. Maliye politikast tarafinda, 2012’de
oldugu gibi 2013’'te de kamu harcamalari
buytimeye olumlu katk: yapacaktir. Ayrica,
rekor dizeydeki 6zellestirme gelirlerinden
bir kisminin yeni altyapt harcamalarinda,
bir kisminin da borg itfasinda kullanilmasi
beklenmektedir. Bu nedenle, bor¢ dina-
miklerinde ve biitce dengesinde ciddi bir
bozulma olasiligi distiktiir. Sonug olarak,
kiresel anlamda ve yurticinde diisiik faiz
politikasinin 2013 boyunca stirmesi olasi-
dir. TCMB, hem btytimeyi desteklemek,
hem de TL’deki asirt degerlenmenin dis
dengede yaratacagt bozulmayi 6nlemek
adina ihtiyatlt bir gevsek para politikast
uygulamaktadir. Bu durumda, gelecek yil
ic toparlanmaya dayali %4 civarinda bir
GSYH biiytime tahminimiz mevcuttur.
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Yapi Kredi Bankasi Ozel Sekt6r 0dakli Degisken Fonu

Fon, beklentiler ve ongoruler dogrultusunda farkli
sektorlerde faaliyet gosteren Ozel sektor tahvillerine
yatirim yaparak portfoy cesitlendirmesi imkani

sunmaktadir.

zel Sektor odakli de-

gisken fonumuz, agir-

liklt olarak 6zel sektor

tahvillerine (banka
bonolari ve sirket tahvilleri) yatirim
yapmaktadir. Bunlarin yani sira fon,
portféylnin geri kalanint devlet
tahvili, hazine bonosu ve repoda
degerlendirmektedir. Ozel sektor
tahvillerinin en 6nemli 6zelliklerin-
den biri hazine bonolarina kiyasla
ek getiri (spread) sunmasidir. Ozel
sektor odakli fonumuz bu ek getiri
avantajint da kullanarak, diger sabit
getirili yatirim araclarinin tizerinde
getiri hedeflemektedir. Fon, bek-
lentiler ve ongortiler dogrultusunda
farkli sektorlerde faaliyet gosteren
ozel sektor tahvillerine yatirim
yaparak portfoy cesitlendirmesi
imkan1 sunmaktadir.

Fon portfoytine dahil edilecek 6zel
sektor tahvilleri, Yapt Kredi Portfoy
tarafindan olusturulan yatirim ko-
mitesi karart ve Yapt Kredi Bankast
Kredi Tahsis Bolumi onayiyla risk
degerlendirmesi de g6z onlinde bu-
lunarak belirlenir. Bu acidan bakil-
diginda fonumuz coklu bir denetim
mekanizmasindan gecerek riski mi-
nimize etmektedir. Bununla birlikte
fona agirlikli olarak saglam bilanco
ve biiyiime potansiyeli olan, ayni
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Miige Peker
Fon Yoneticisi
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

zamanda yuksek ek getiriyle ihrac
edilen ozel sektor tahvilleri tercih
edilmektedir.

Ozel sektor tahvil ihraclarinda gec-
tigimiz yil yasadigimiz hizli artis ve
pivasanin derinlesmeye baslamasi,
ontimiuzdeki yil icin umut vericidir.
Gelecek yil icin 6zel sektor tahvil-
lerinin ve dolayistyla 6zel sektor
tahvil bono fonumuzun ytiksek
getirili ve pozitif bir yil gecirecegini
beklemekteyiz. 2012 yili baslarinda
kurulan fonumuz yatirimer ilgisini
cekerek hizli bir sekilde buytimis-
tur. Sirketimize gelen ihraccilar

tahvil ihraclariyla ilgili sunumlarini
yapmakta, sirketin finansallari,
bor¢clanma nedeni, ek getirisi ve
diger onemli 6zellikler incelenerek
karar alinmaktadir.

Ozel sektor tahvil ihraclarinin bir
kismi daha kisa vadeli banka bono-
lar1 olup bunlar genel olarak daha
dusiik ek getiriyle ihra¢c edilmek-
tedir. Buna ilave olarak ihracla-

rin 6nemli bir kism1 da degisken
kuponlu tahviller olarak gercekles-
mektedir. Ozel sektor odakl fon
portfoytinde cesitlilik, ani ve gecici
faiz yukselislerine karst 6nemli bir
savunma mekanizmasi olarak islev
gormektedir.

Fonun Adr: Yapi Kredi Bankasi B tipi

semsiye Fonuna bagli Ozel Sektér
odakl degisken Alt fon (8.alt fon)

Fon Kurucusu:

Yapi Kredi Bankasl A.S

Fon Yoneticisi:

Yap! Kredi Portfoy

Kurulus Tarihi:

24/01/2012

Fon BuiyukIigu:

110.000.000 TL (21/12/2012 itibaryla)
Fon Yonetim Ucreti:

GUnluk Yuzbinde Bes
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Gedik Yatirim A Tipi “Kliclik ve Orta Olcekli Sirketler”

Hisse Senedi Fonu

uctk ve orta olcekli
sirketler genel olarak,
Endeks tizerinde getiri
arayan hisse yatirimcila-
rinin tercih ettigi kategoridir. Ancak
buna karsin bu hisseler basta
asir1 volatilite, dustk likidasyon,
dongtusellik ve endekse gore diisiik
korelasyon olmak tizere cesitli risk-
lere sahip olduklarindan, bunlara
yatirim yapan yatirimcetlar yanlis
secim, distik cesitlendirme ya da
zamanlama nedeniyle cogu zaman
tatmin edici getiri saglayamazlar.
Genel olarak ytksek risk ytiksek
getiri prensibi ile diinya piyasala-
rinda da bu hisselerin uzun vadede
genel endekslerden daha ytiksek
getiri sagladigi goriiliir. Ornegin
Morningstar siniflamasinda ulusla-
rarasi fonlar icinde kticiik ve orta
olcekli biiytime hisse fonlarinin son
uc yil ortalama getirisi % 10.18 iken,
buytk sermayeli hisse fonlarin geti-
risi % 6.95de kalmis. Ayni sekilde,
gecmis yillarin sonuglarina baktigi-
mizda, 6zellikle IMKB Endeks 100-
30 son U¢ yilda donemsel olarak
daha iyi performans gostermistir.
S6z konusu Endeksin 2012'nin ilk 10
ayinda geri kalmasini da bir avantaj
ve firsat olarak degerlendirdik.

Fonun yatirim stratejisi
Aktif yonetim tarzi olup, amac
kicik ve orta olgekli isletmelerin
hisse senetlerine yatirim yaparak,
yuksek getiri saglamaktir. Yatirim
yapilacak hisse senetleri, temel
olarak IMKB Endeks 30 disindaki
ve bir milyar dolarin altinda piyasa

>4
e

PortfOy Yoneticisi
Gedik Portfdy Yonetimi A.S.

degeri olan sirketlerin arasindan
cesitli yatirim analizleri kullanilarak
belirlenir.

Aktif Yonetim:

Aktif hisse seciminin getiri hedefle-
rini ylkseltmek icin en etkin yontem
oldugu gortistindeyiz. Yapilan bircok
calisma da aktif yonetimin pasif yo-
netime gore “deger” kazandirabile-
cegi en etkili alanin kiictk hisse se-
netleri oldugunu gostermistir. Hisse
senedi seciminde, sektor veya sanayi
kollart yerine sirket temel analizin-
den yola ¢ikmaktayiz. Sectigimiz
sirketlerde aradigimiz yonetimde
belli bir kalite yaklasimi, basarili

bir is modeli ve rekabet tstinlig,
tahmin edilebilir bir biiytime ve kar
beklentisi ile piyasalarin degerlendi-
remedigi bir getiri beklentisi olmast.
Indirgenmis nakit akimt modeli

ve diger degerleme analizleri ile
risk/getiri skalasinda ylksek deger

iMKB Endeks Getirileri

tastyan sirketleri portfoytimiize
dahil ediyoruz. Yatirim kararinda
minimum % 25 getiri hedefi olan
sirketlere yatirim yapmay1 hedef-
liyoruz. Fon'un baslangi¢c portfo-
yunin ortalama agirlikli FK orani
7,34, PD/DD orani1 0,91 ve Betast
Endeks 100’e gore 0,64 idi.

Fon, stil olarak “deger” ve “bii-
yume” hisselerine esit oranda yer
veren karma bir yaklasima sahiptir.
Bu yaklasimin, ekonomik dongt-
lerde ve piyasa dalgalanmalarinda
fonun “volatilitesini” azalttig: gori-
stindeyiz. Risk yonetimi, 6zellikle
volatilitesi yiiksek olan kiictk ve
orta olcekli hisseler icin 6nemlidir.
Risk yonetimi, kaliteli sirketlerin se-
cilme ve degerlendirmesine odakla-
nan yatirim slrecimizin bir parcasi.
Genel olarak piyasa kosullarina
bakilmaksizin yukar: potansiyeli
asagi potansiyeline gore en az iki
kat olan sirketleri tercih ediyoruz
Iyi bir hisse secimi ve cesitlendir-
mesi ile bu alanda secenek arayan
yatirimcilara “Gedik Yatirim Kui¢tiik
ve Orta Olcekli Sirketler Hisse Se-
nedi Fonu”nu 5 Kasim 2012 tarihin-
de satisa sunduk. Halka arz tarihin-
den bu yana fikir edinmek icin cok
kisa bir siire de olsa karsilastirma
olctitiimiiz olan Endeks 100-30'un
% 5.92’lik getirisine karsin, fonun
% 7.58 getirmesi, uygulanan strate-
jilerin simdilik hedeflerle uyumlu
oldugunu gosteriyor.

Fonun Adr: Gedik Yatinm A Tipi

“Kiicuik ve Orta Olcekli Sirketler”
Hisse Senedi Fonu

Fon Kurucusu:
Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.
Fon Yoneticisi:

Gedik Portfoy
2009 2010 2011 |2012/12 Halka Arz Tarihi:
iMKB Endeks 100 95.6% 24.9% -22.3% 57 % 25/ ”1/2‘112 o
: arsilastirma Olclitii:
IMKB Endeks 30 90.7% 21.4% -24.1% 51% 9% 90 IMKB 100-30 Endeksi ( XYUZO) (*)
IMKB Endeks 100-30 120.5% 40.6% -14.2% 28 % % 10 KYD ON repo briit Endeksi
w/
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BES’e BakliALl

Tamamen Degl§ecek

Sistemin 2013 yili sonunda 30 milyara yakin ="
bir fon buyukltgu ve 3,5 milyonu asan bir — e
katimci sayisina ulasmasini bekliyoruz
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asarruf, bireysel

boyutta oldugu gibi

kuresel olcekte de

tlke ekonomilerinin

can simididir. Ta-

sarrufun en stratejik
sektort ise stiphesiz Bireysel Emek-
lilik Sistemi'dir. 2023 hedeflerine
ulasmak icin BES’e basrollerden
birinin verilmesi ve bunun ciddi
anlamda bir devlet politikast haline
getirilmesi, ekonominin giiclenme-
sinde ¢1g1r acict bir donemin muj-
decisi olmustur. 1 Ocak 2013 tarihi
itibariyle yurtrlige giren yeni BES
yasast, iste tim bu buytk tablodaki
onemli yerini almaya hazir. Siste-
min 2013 yilt sonunda 30 milyara
yakin bir fon buyukliga ve 3,5
milyonu asan bir katilimet sayisina
ulasmasint bekliyoruz. Ayrica Ttur-
kiye Sigorta Birligi (TSB) verilerine
gore, Cumhuriyetimizin 100. ve
Bireysel Emekliligin 20. yili olan
2023'te, sistemin 392 Milyar TLlik
fon buytkligiine ulasarak GSYH’de
yuzde 17lik bir paya ulasacagi tah-
min ediliyor. Su an icin ise bu oran
yuzde 1,5ler civarinda bulunuyor.
Hedef; bolgede en buytik, diinyada
sayilt sigorta ve Bireysel Emeklilik
piyasalarindan biri haline gelmek.
Ayrica Turkiye'nin strdirilebilir bir
ekonomi icin en ¢ok ihtiya¢ duy-
dugu tasarruf oranlarinin yuikseltil-
mesini saglayarak, toplumsal giiven
agina katkida bulunmak istiyoruz.
Son birkag yildir sektorden hizli
biiytime, gelisim ve yenilenmesini
tamamlayarak, yeni donem hazir-
liklarint her yontiyle tamamlayan
Vakif Emeklilik de BES’in ytikselen
yildizt konumuna geldi. Yillarin
getirdigi Vakif kultiiriiyle yeni BES
doneminde ciddi atilimlar yapmayt
planliyoruz.

Fon Biiytkliigii
20 Milyar TLyi ast1
Sirketimiz, gectigimiz yil gercek-

Mehmet Bostan
Emeklilik Gozetim Merkezi Bagkani ve
Vakif Emeklilik Genel Muduru

lestirdigi en ¢ok buytyen sirket-
ler arasinda olma 6zelligini bu

yil da devam ettiriyor. 21 Aralik
2012 itibariyle Emeklilik Goze-

tim Merkezi'nin (EGM) verilerine
gore, sektor fon tutarinda yilbasina
gore ylzde 40,6 biytirken, Vakif
Emeklilik ytizde 44,5lik btuytme ile
en fazla buylyen sirketler arasinda
yerini aldi. Katk: pay1 bakimindan
sektor ylizde 29,2 oraninda buytr-
ken, Vakif Emeklilik ytizde 33,6
oranindaki biytumesi ile sektorden
daha hizli bir biytime performansi
gosterdi.

Vakif Emeklilik, bireysel emeklilik
fon buytkligindeki pazar payini
yizde 6,22 ve katilimci sayist pazar
payini da ytzde 7,67 oranlarina
cikarttt. Sirketimiz yaklasik 235 bin
katilimci sayisina ve 1 Milyar 252

Milyon 847 bin TL fon buyukligtine
ulasti.

Sektordeki toplam katilimer sayist

3 milyon 95 bin kisi ve fon tutari
buytkligi de 20 milyar 140 milyon
933 bin olarak gerceklesti. Boylece
sektor, beklenenden énce, 2013’e
girmeden 20 milyarlik fon buyuklui-
gunt asmis oldu.

Her 100 TL’ye 25 TL

Katk:1 Basliyor

Yeni BES diizenlemelerinin ytirtr-
lige girmesiyle bireysel emeklilige
bakis acist tamamen degisecek.
Tasarruf aliskanligt toplumun tim
kesimlerine yayilacak ve her 100
TLye verilen %25 devlet katki-
sindan caligsin ¢alismasin herkes
yararlanacak. Ayrica ayni kisinin
esi ve 18 yasin tzerindeki cocuklart
icin de tasarrufta bulunabilmesi
muimkiin olacak. Kisi sistemde kal-
dig1 stireye gore de Devlet Katkisini
hak edecek, erken ayrildiginda,
devlet katkisinin bir kism1 veya
tamami ayrilis tarihine gore geri ali-
nabilecek. Ancak, emeklilik, 6lim
ve maluliyet gibi zorunlu nedenler-
de devlet katkisinin tamamini hak
edecek.

Vergilendirme Irattan
Yapilacak

Kisinin birikimi vergilendirilmis
gelir ile yapilacak. Birikimler
icerisindeki anaparalar (katkilar)
vergilendirilmeyecek. Sadece kati-

“ Sektdrdeki toplam katlimcet sayist 3 milyon
35 bin kigt ve fon tutart buyuklugu de 20 milyar 140
milyon 933 bin olarak gergeklesti. Soylece sektor
beklenenden onee, 2013'e girmeden 20 milyarlik fon

ouyklOgUnG agmis oldu. 99
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limcinin sistemde oldugu dénemde
elde ettigi iratlar ayrilma tarihine
bagli olarak stopaja tabi olacak. Bu
konuda Bakanlar Kurulu tarafin-
dan alinan karara gore de kisinin
sistemden 10 yildan 6nce ayrilmasi
halinde iratlar Gizerinden %15, 10
yil sistemde kalmast ve katki pay1
odemesine ragmen emekli olmadan
ayrilmasi halinde iratlar Gizerinden
%10 ve emekli olmasi, vefat veya
maluliyet hallerinde ise irat tutari
tizerinden %5 stopaj 6deyecek. Bu
durumda da her haltkarda erken
giren ama belirli bir stire sonra
ayrilanlar, girmemis olanlara gore
her zaman daha avantajli olacaklar.
Ozellikle bireysel emeklilik siste-
minde katkilarin yatirima yonlen-
dirildigi asamada stopaj kesintisi-
nin olmadig1 dikkate alindiginda,
katkilar stopajsiz olarak buytyecek,
getiri orant alternatif yatirim aracla-
rina gore daha az maliyetli ve daha
yuksek getirili olacaktir.
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“ Emeklilik yatirtm fonlarinin getirisinin
artmastnt saglamak agisindan, jonlardan yaplacak

kesintilere sinr getirilmest birkimlerin dana hizll
ouyUmesing katki saglayacak. gy

Kurumsal Katilimci1 Artacak
Isveren de calisani adina ayrica
calisanin Ucretinin %15 veya asgari
ucretin aylik tutarina kadar katkida
bulunabilecek. Isverenler de bu
katkilart kurumlar vergisi mat-
rahindan dogrudan gider olarak
indirebilecekler. Dolayisiyla hem
bireylerin hem de isverenin daha
fazla emeklilik icin tasarrufta bulu-
nabilmeleri imkani ortaya ¢ikmistir.
Isveren katkilarinin hak edis siiresi
de uzatlarak, calisanin isyerine
bagliligi ve sistemde kaldikca

daha cok kazanmasi ¢zendirilmis
olacak. Calisanlarin katkilarina
devlet katkist verildiginden, isveren
katkilart kurumlar vergisi matra-
hindan indirilme seklinde 6zendi-
riliyor... Ancak her iki tesvik ayri
ayri limitlere tabi... Diger bir ifade
ile calisan kendi katkisi icin devlet
katkist hak ederken, isveren de
ayrica sisteme calisani adina daha
fazla katkida bulunabilecek. Li-
mitlerin ayr1 olmast 6zellikle daha
fazla katk: yapmak isteyen calisan
ve isverene buiylk avantaj sagliyor.
Bu durumun hem sisteme yapilan
katkilarin artmasina, hem de isve-
ren katkili emeklilik planlarinin ve
kurumsal katilimlarin yayginlasma-
sina ve hatta toplu is gorismelerin-
de standart taleplerden birisi haline
gelmesine neden olacagi beklen-
mektedir.

Mevcut Katilimcrya 2015’e
Kadar Sistemde Kalma
Zorunlulugu

Sistemde kalanlar 6dullendirilirken,

29.05.2012 tarihi itibariyle sistemde
olup da 29.08.2012 tarihinden sonra
ayrilan katilimcilara, 31.12.2014
tarihine kadar bireysel emeklilik
sistemine yapacaklart katkilara dev-
let katkisi verilmeyecek. Bu acidan
ozellikle ctizi bir birikime ihtiyact
olup da sistemde kalmaya devam
edecek ve ileriki donemde devlet
katkisindan yararlanmak isteyen
katilimcilarin sistemden ayrilma-
malart olduk¢a onemlidir. Ayrica
kalanlarin da odullendirildigi bir
yapi1 vardir. Yeni vergi tesvik sistemi
acisindan devlet katkisinin hak edis
suresi 01.01.2013 tarihinden itibaren
baslayacaktir. Ancak halen sistem-
de olanlar 2015 yili sonuna kadar
sistemde kalmalari halinde, su anki
mevcut stirelerine bagli olarak 1

ila 3 yil arasinda ek stire kazana-
bilecekler, devlet katkisinin daha
yiiksek bir kismini daha erken hak
edebileceklerdir.

Kesintilerin Azaltilmasiyla
Katilimcirya Ek Avantaj
Saglandi

Yeni sistem ile devlet katilimcila-
r1 tesvik ederken, sistemde zaten
oldukca az olan kesintileri daha da
azaltarak ayrica avantaj saglandi.
Hem yonetim giderleri, hem de fon
isletim giderleri acisindan bir tavan
belirlenerek sinirlamalar getirildi.
Ozellikle emeklilik yatirim fonlari-
nin getirisinin artmasini saglamak
acisindan, fonlardan yapilacak
kesintilere sinir getirilmesi birikim-
lerin daha hizli biiytimesine katki
saglayacak.
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Merkez Bankasi'na
plyasadan gecer not

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Algl Anketi’'ne
100 yerli ve yabanci piyasa profesyoneli ve
ekonomistin verdigi cevaplar, TCMB’nin Kredibilitesiyle
ilgili algida olumlu yonde artis gosteriyor

enel Yayin cok net ortaya koyuyor. Ankette, Bu anketle amacimiz, TCMB agisin-
Yonetmenligini TCMB’nin yeterince bagimsiz olup dan, kendi piyasa algisinin iyi yone-
yurtttigim olmadigina dair soru, 6rnek vermek tilip yonetilmedigi hususunda ipucu
Bloomberg HT acgisindan, algyla ilgili bir soru. ortaya koyabilmek. Nitekim, Kasim
Kanalrnda Ka- Merkez Bankamiz tabi ki bagim- 2011 ve Mart 2012 tarihlerindeki
stm 2011’den bu siz. Ama, bagimsizlik ile ilgili algi, 1. ve 2. anketlerimizde TCMB’nin
yana Turkiye Cumhuriyet Merkez TCMB'den de kaynaklanmayan kredibilitesiyle ilgili algt kottiyken,
Bankast Algt Anketi yayinliyoruz. nedenlerle, bazen Bakanlar Kurulu, Temmuz 2012 ve son Aralik 2012 3.
So6z konusu Algi Anketi, piyasa bazen de bakanlardan gelen mesaj- ve 4. anketlerde, TCMB’nin kredibi-
profesyonellerinin TCMB ile ilgili larla piyasa profesyonelleri nezdin- litesiyle ilgili alginin mispet yonde
nasil bir algt icerisinde olduklarini de farkli bir algiya sebep olabiliyor. sicradigint goriiyoruz. Basindan
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beri 100 yerli ve yabanci piyasa
profesyoneli ve ekonomistle diizen-
ledigimiz ankete verilen cevaplarin
1s5181nda, son ankette, TCMB’nin
kredibilitesinin azaldigini diistinen
hi¢ piyasa profesyoneli kalmamis
durumda. Buna karsi arttigini disii-
nen veya bir 6énceki Temmuz 2012
anketinde zaten arttigini diisinmesi
nedeniyle, son ankette gorisiini
degistirmedigini belirten piyasa
profesyonelleri, ciddi bir kredibilite
sicramasina isaret ediyor.

Merkez Bankamizin
bagimsi1zl1g1 ile ilgili alg1
hala kirilgan

Anketin 2. sorusuna verilen cevap
acisindan, Temmuz 2012'deki 3. An-
kete gore, TCMB'nin 6ngorilebilir-
ligine yonelik cok hafif bir kirilgan-
lik gozleniyor. Ongoriilebilirligin
arttigina dair goris belirtenler son
iki ankette ylizde 50'nin tizerinde.
Ama, artt1 diyenler, yedi puanlik
gerileme ile ytizde 59'dan 52’ye
gelmis. ‘Ongoriilebilirligi Azaldy
diyenler ise, ti¢c puan artarak ylzde
6'dan 9a ¢itkmis. Merkez Bankami-
zin kararlarini gtivenilir bulanlarda
da muspet bir tablo var. Kararlar
giivenilir bulanlarin orani ytzde

76 ile hazirlanan dort anketteki en
yuksek degere ulasmis. Bu arada,
TCMB'nin kararlarini giivenilir
bulmadigint belirten hicbir piyasa
profesyoneli veya ekonomist kalma-
mis. TCMB bu tabloyu net olarak
basarmis goziikiyor.

Ancak, konu ilk paragrafta kisaca
bahsettigimiz, TCMB’nin bagimsiz-
l1ig1 ile ilgili alg1 sorusuna gelince
durum degisiyor. TCMB'’nin bagim-
sizligt ile ilgili ‘azaldr’ algisina isaret
eden ytzde 49’luk grup, Temmuz
2012’deki 3. anketten bu yana,
‘gorisim degismedi’ tarafinda yer
almakta. Dolayist ile ‘bagimsizlik’
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Prof. Dr. Kerem Alkin

ile ilgili algis1 degismeyen kiitle
en buytk kitle olmayi strdiiri-
yor. Bununla birlikte, 12 puanlik
grup bagimsizlikla ilgili goristini
‘degismedi'den, ‘arttr'ya kaydirmis
gozitkmekte. Ontimiizdeki dénem-
de, bagimsizligin arttigina dair
goris bildirenlerin oraninin ytizde
50’yi gecmesini arzu ederiz. Bu,
elbette, algi. TCMB’nin bagimsiz
olup olmadigt, bizim sorgulayabi-
lecegimiz, gorevimiz alaninda bir
konu degil.

Merkez Bankas1 hem fiyat,
hem de finansal istikrari
ihmal etmesin

Aralik 2012 tarihli 4. ve son ankette
kritik bir soru da, TCMB’nin asli
gorevi olan fiyat istikrarini ‘yete-
rince gozetip, gozetmedigi’ husu-
sundaki algt sorusu. Bu soruyu
cevaplayan piyasa profesyonelleri
ve ekonomistlerin ‘emin degilim’
diyenlerinin orani son ankette ikiye
katlanmis. Evet diyenlerde, oran
yuzde 75'den, ylzde 58’¢ gerile-
mis durumda. ‘Hayir, gbzetmiyor’
diyenlerin orani da ytizde 16dan,
24% yukselmis. Bu noktada, fiyat
istikrart ile ilgili alginin Gizerine bir

miktar ¢calismasi gerekiyor.

Diinya merkez bankaciliginda
onemli bir tartisma konusu olan, bir
merkez bankasi sadece fiyat istik-
rarini m1 gozetmeli, yoksa finansal
istikrart da, birinci oncelikli gorev
olan fiyat istikrarint ihmal etmeden,
ikincil baslik olarak gozetmeli mi,
ben bu konuda, ‘evet, finansal istik-
rart da gozetmeli’ tarafindayim. Bu
nedenle, ilk kez ankete ekledigimiz
bu soruya, piyasa profesyonelle-
rinin ve ekonomistlerin ytizde 94
oraninda ‘evet’ diye cevap verme-
sinden mutlu oldum.

TCMB iizerine diiseni yapt1
Bu arada, 18 Aralik’ta Merkez
Bankamuiz Para Politikast Kurulu,
2013 yilinda buytimeye katki sag-
layacagini gostermek adina, ancak
temkinli durusunu strdiirecegini de
hissettirmek adina, sadece para po-
litikast temel faiz oranini 0,25 puan
indirerek, ytzde 5,75’e ¢ekti. Tirk
ihracat¢isinin sikintilarina hassas
oldugunu gostermek adina, doviz
zorunlu karsilik oranlarini bir mik-
tar arttirdi. Turkiye'ye yogun sicak
para girisine izin vermek istemedigi
mesajt ile, doviz kurlarini bir stire
daha belirli bir diizeyde tutacaginin
sinyalini verdi.

Gorunen o ki, Turk ekonomisi 2013
yilinin mayis ayina dogru, yuzde 4
buiytime hedefini yakalamak adina
bir miktar daha hareketlenecek
gozikuyor. Ancak, 2013 yilinin ilk
4 ayinda Tirk Ekonomi Yonetimi
hem cari acig1, hem de enflasyonu
kontrol etmek adina temkinli duru-
sunu surdirecek.

Kapitalizm icin kritik risk
‘ahlaki cokiuntiv’

Kiresel krizin, etkisini kaybetmesi
ve sona yaklasmasi bir yana, farkl
boyutlarda siddetlenerek, faz degis-
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tirdigi bir stirecin icinden geciyo-
ruz. Kiresel ekonominin aktorleri,
uluslararasi finans sistemi, reel
sektor ve hane halki, sanki uzaya
kurulmus bir tribtin olsa, Atlantik’in
iki yakasindaki tenis macini izliyor.
Bir ABD tarafi, bir Euro Bolgesi
tarafi. Bir Euro Bolgesi'nde “Yu-
nanistan Euro’dan ¢ikariliyor mu,
ftalya iflas mi1 ediyor’ tartismalari,
bir ABD tarafinda ‘Mali Ucurum’
tartismalart.

Tum bu turbiilansin ortasinda,
kapitalist sistemin vazgecilmesi
konumundaki ‘etik’, yani ahlaki
temellere inmis ve inmekte olan
‘balyoz darbeleri’ gormemezlik-
ten gelinmekte. Diinyanin 6nde
gelen ekonomilerinin siyasi lider-
leri, devlet kurumlar1, uluslararasi
ekonomik ve siyasi kurumlar, 3
trilyon dolarin Gizerinde zarara ve
26 milyon insanin isini kaybetme-
sine sebep olan krizin suclularini
mahkeme o6ntine ¢ikarmadan, agir
para ve hapis cezalariyla cezalan-
dirmadan, bu kuresel krizin ‘negatif
girdabr’ bitmeyecek.

Birlesmis Milletler'den baslayarak,
son 15 yildir artan bir tempoda,
ayyuka cikmis bir yolsuzluk ve
skandallar patlamasi yasaniyor.
Risvet, adam kayirma, uluslararasi
kurumlarin kendi calisanlar: tara-
findan dolandirilmasi, skandallar
saymakla bitmez. Ozel hayatlara
yonelik skandallar yanlarinda basit
kalir. Kapitalist Sistenm’in ingasint
gerceklestirmis ve ‘diristlik’ ve
‘asla yalan sdyleme’ kurgusu tizeri-
ne kurulmus Anglo-Sakson yapi tel
tel dokuliyor.

Bu seckin tlkelerin hane halki,
bankacilik sistemindeki, Birlesmis
Milletler’deki, IMF’deki, Diinya Ban-
kasrndaki, OECD’deki skandallar:
gordiikee, tiim bir kiresel ekono-

“DUn\/anm onde gelen ekonomilerinin styast
liderlert, devlet kurumlary, uluslararast ekonomik ve
swyast kurumlar, 3 trilyon dolarin Uzerinde zarara ve
/b milyon insanin isint kaybetmesine sebep olan krizin
suclularint mankeme onune clkarmadan, agu- para ve
hapis cezalarwyla cezalandirmadan, bu kiresel krizin
negatlf girdabr bitmeyecek gy

mik sisteme duyulan gtiven, adalet
duygusu, hepsi ayaklar altinda.
‘Rusvet’in en buytk suc sayildi-

g1, yalancilik ve dolandiriciligin

en buytk su¢ sayildigi bu seckin
ulkelerde, son bes yildir, elestirilen
gelismekte olan ekonomilerdeki
benzer suclarin adeta ‘siitten ¢cikmis
ak kasik’ kalacag: buytik skandallar
ardi ardina dokiilmekte. Diinyaca
taninmis sirketlerin ticari ahlaka
uymayan davranislari mansetlerden
adeta inmiyor.

‘W’ olmadyi, ‘Testere’ verelim
Kiuresel ekonomik sisteme duyu-
lan glivenin yeniden tesisi adina,
umutlarin giderek tiikkendigi, issizlik
riskinin giderilemedigi bir ortamda,
hane halklarinin artan endisesi ve
kiresel tiketim harcamalarindaki
dalgalanma, ontiimiizdeki sekiz yil
boyunca, bir testerenin disleri gibi,
yuzde 2 ile 4 arast salinacak bir
kiiresel buiyime senaryosuna isaret
etmekte.

Her ne kadar IMF ve OECD ytizde
3’e yakin bir diinya ekonomik bii-
yiumesine isaret etse de, Birlesmis
Milletler 2013 yili icin ylzde 2,4
biiytimeden bahsediyor. Ustelik,
yilin ilk giinlerinde ABD’nin 2013
Bitgesi son anda kabul edilmis olsa

da, esas Subat ayinda ABD Yone-
timi ve Kongre, Mali Ucurum’da
Federal Hazine borclanma tavani-
nin ylkseltilmesinde anlasamaz ise,
bu krizden dolay: kiiresel biytime-
ye 0,4, ABD ekonomisine bir puan
daha negatif etki gelecek. Kiresel
liderlerin silkinerek, G-20’de tim
mali ve ekonomik sistemi, ahlaki
kurallart ile bir an 6nce gozden
gecirmesi gerekiyor.

ABD ekonomisinin 2013 yilinda
hedefledigi buytimeyi gercekles-
tirip gerceklestirmeyecegi, eger
biytimede stregelen sikintilar
astlamayacak ise, para politikasinda
nasil yol alinacagi herkesin merak
konusu. Esasen, FED Acik Piyasa
Komitesi (FOMC) gecen ayin basin-
daki toplantisinda, ABD’nin makro
ekonomik dengeleri acisindan nasil
bir rota izleyecekleri konusunda
net iki gosterge ortaya koymustu:
‘Enflasyon ytizde 2,51 gecmeden
ve igsizlik orani yizde 6,5in altini
gormeden parasal genislemeye de-
vam’. Maliye Politikasi bacag: ‘topal’
iken, FED para politikast bacagini
erken sikilastirir ise, ABD ekono-
misi yeniden resesyon riskiyle karst
karstya kalabilir. Bu nedenle, ABD
ekonomisini ilk alti ayda dikkatle
takip etmeyi sirdiirecegiz.
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MENKUL KIYMETLER

BORSASI

tnya borsacilik

sektori gectigi-

miz 20 yil iceri-

sinde, teknolojik
gelismeler ve

bu gelismelerin

beraberinde getirdigi artan 6lgcek
ekonomisi ihtiyacina bagli olarak
bir konsolidasyon stirecine girmis-
tir. Bir taraftan sektoriin kiiresel
temsilcileri kendi aralarinda ve/veya
kendilerine rekabet avantaji sagla-
yacak teknoloji gruplariyla birlesir-
ken, ozellikle tlkeler bazinda spot
ve vadeli piyasalarin ayri olarak
teskilatlanmalarina dayanan model
ortadan kalkmaktadir. Singapur ve
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Cin 1999'da, Guiney Afrika 2001'de,
Kore 2005te, Avustralya 2006'da,
Kanada ve Brezilya 2008'de ve
Rusya 2011’de spot finansal trtinle-
rin ve vadeli islem sozlesmelerinin
ayrt borsalarda islem gérmesine son
vererek, ilgili borsalarint birlestirme
yoluna gitmislerdir. Son olarak, gec-
tigimiz ginlerde, Atlanta merkezli
tirev borsast Intercontinental Exc-
hange (ICE) ABD'nin en buytk spot
piyasasint barindiran New York
Borsasi’'ni (NYSE) satin alarak, k-
resel olgekli bir konsolidasyonun ilk
adimint gerceklestirmistir. Bu satin
almanin dizenleyici kuruluslarca
onaylanmasi halinde ortaya ¢ikacak

GuUcla borsa, tiriin ve hizmet cesitliligi yolunda bir adim daha:

BORSA _iSTANBUL VADELI [SLEM
VE OPSIYON PIYASASI

yeni yapi, Hong Kong ve CMEnin
ardindan diinyanin en buyuk tcin-
¢l borsasi haline gelecektir.
Stiphesiz bu birlesmelerin altinda
yatan sebep, birlesmeler yoluyla
beklenen kimi faydalardir. Spot

ve vadeli enstriimanlarin ayni ¢att
altinda, ayni platform tizerinden
yatirimcilara sunulmasi her sey-
den 6nce borsalara buytk oranda
olcek ekonomisi saglamakta, islem
maliyetleri ve operasyonel maliyet-
ler dismekte, bu yolla hem borsalar
rekabet avantaji elde etmekte hem
de yatirimcilarin finansal Grtinlere
erisimi daha ucuz hale gelmektedir.
Spot ve vadeli araglarin ayni borsa-
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“§u an (tibariyle tek pay senedine dayall
vadelt islem ve opsiyon sozlesmelerinin iglem
gordiga piyasamizda, 2013 Un ik ceyredi
gerisinde endekse dayalt tirey Urtnler de slem

gormeye baslayacaki. gy

da islem gormesinin sagladigi bir
diger fayda ise, borsalarin hayatiyet-
leri acisindan temel bir unsur olan
likiditenin artmasidir. Bu durum
fiyat olusum mekanizmasinin da
daha etkin islemesine katkida bu-
lunmaktadir. Vurgulanmasi gereken
bir husus ise risk yonetimi ve dene-
time iliskindir. Gerek emir dncesi
ve islem sonrasi risklerin etkin bir
sekilde yonetilmesi, gerekse dene-
tim otoritesinin yaptigt denetimler
spot piyasalarla vadeli piyasalarin
bir arada bulundugu durumlarda
daha kolay ve etkili olabilmektedir.
Takas kurulusunun fonksiyonlarini
yerine getirmesi stirecine sagladigi
katkinin yaninda, birlesmeler en
cok yatirimcilar icin buytk fayda-
lar dogurmaktadir. Yatirimetlar bu
sekilde isleyen piyasalar araciligiyla
risklerini daha kolay yonetebilmek-
te, farkli yatirim stratejilerini esanl
olarak uygulayabilmekte, tiim
bunlar: farklt hesaplar ve platform-
lar yerine bir tek hesap ve platform
uzerinden gerceklestirebilmektedir.
Yukarda zikredilen konular goz
ontinde bulunduruldugunda Turki-
ye'deki parcali yapinin sona erdiri-
lerek, IMKB ile VOBAS'1n ayn1 catt
altinda birlestirilerek spot ve vadeli
urtnlerin ayni platform Gizerinden
yatirimcetlarla bulusmasi saglandigi
takdirde, Turkiye Sermaye Piyasala-
rina ve Istanbul Uluslararast Finans
Merkezi Projesine saglanacak olast
katkilar daha net anlasilabilecektir.
Bilindigi tizere gectigimiz ay yasa-
lasan Sermaye Piyasast Kanunu ile

IMKB ile Istanbul Altin Borsasrnin,
Borsa istanbul altinda birlestirilme-
si ongorilmektedir. Yine VOBAS
ortaklart Kanunu'nun yasalasma-
sin1 takip eden bir ay icerisinde
hisselerini belirli bir degisim orani
tizerinden Borsa Istanbul hissesi
ile degistirerek, yeni yapinin ortagt
haline gelebileceklerdir. Borsa
Istanbul altinda gerceklesecek bu
birliktelik, yukarida sayilan faydala-
rin elde edilmesi acisindan olumlu
bir gelisme olacak, Turkiye Serma-
ye Piyasalarr’na ivime kazandira-
caktir. Bu yolla istanbul'un ulusla-
rarast finans merkezi olarak kabul
gormesinde onkosul olan “glcli”
borsa, trtin ve hizmet cesitliliginin
tam olarak saglanmasina da katkida
bulunulmus olacaktir.

Bu strateji cercevesinde atilmis
adimlardan biri gectigimiz Aralik
ay1 icerisinde IMKB biinyesinde
acmis oldugumuz Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasast (VIOP)'tur. Su an
itibariyle tek pay senedine dayali
vadeli islem ve opsiyon sozlesme-
lerinin islem gordigl piyasamizda,
2013tn ilk ceyregi icerisinde en-
dekse dayali tlirev trtinler de islem
gormeye baslayacaktir. Baslangic
itibariyle IMKB 30 endeksi icerisin-
de yer alan asagidaki pay senetleri-
ne dayali sozlesmeler cikaridmistir.

T. Garanti Bankast A.S,

T. is Bankasi A.S.

Akbank T.A.S.

Turkiye Vakiflar Bankast T.A.O.
Yapi ve Kredi Bankast A.S.

Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast ekibi tarafindan Kurumsal

Yatirimer icin hazirlanmigtir.

/7777777777777

D Tirk Hava Yollart A.O.

D Eregli Demir ve Celik
Fabrikalart T.A.S.

D H.O. Sabanci Holding A.S.

D Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.

D Tupras Turkiye Petrol
Rafinerileri A.S.

VIOP’un genel isleyis
kurallari

fslem goren opsiyonlar, Amerikan
tirld denilen, yatirimcilara vadeye
kadar olan herhangi bir tarihte kul-
lanim hakki taniyan sozlesmelerdir.
Uzlasma T+3'te, fiziksel teslimat
seklinde gerceklesir. Bir adet stan-
dart sozlesme 100 adet “Eski” pay1
temsil etmektedir. S6zlesmelerin
vade dongli aylart Mart, Haziran,
Eylil ve Aralik’tir. Piyasada ayni
anda, icinde bulunulan ay ve takip
eden ay ile takip eden dongti ayina
iliskin sozlesmeler olmak tizere

uc sozlesme vadesi isleme aciktir.
Ornegin; Ocak ay1 icerisinde Ocak,
Subat ve Mart vadeli sozlesmeler
islem gormektedir. Piyasamizda-

ki islemler, 09:30 - 17:40 saatleri
arasinda tek bir seansta yapilmak-
tadir, 12:30 - 14:00 arasinda ise
seansa ara verilir. Risk yonetimi ise
hesaplar bazinda yapilmaktadir.
SPAN (Standart Portfolio Analysis)
algoritmasini kullanarak hesaplarin
tasidigr riskleri portfoy bazinda ele
aliyoruz.

Piyasanin ilk islem giintinde vadeli
islem sozlesmelerinde yaklasik 2,5
milyon TL, opsiyon sozlesmelerinde
ise yaklasik 500 bin TLlik hacim
gerceklesmistir. Halen VIOPta is-
lem yapma yetkisini haiz 35 Giyemiz
bulunmaktadir. Siireg icerisinde
endekslerimize dayali sézlesmelerin
de devreye girmesi ile, bu piyasa-
mizdaki islem hacminin spot piyasa
hacmine oranla diinya ortalamalari
ile uyumlu bir seyir izleyecegini
bekliyoruz.

2013 KURUMSAL YATIRIMCI W 33



STRATEJIST

Yenl yilda gozler
kredl notu ve ABD'de

IMKB’nin performansini 2013’te devam
ettirmesi, IKinci bir kredi derecelendirme
kurulusundan yatirim yapilabilir seviyeye
not artirimi gelmesine bagli
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urkiye 2013 senesi-

ne girerken diinya-

da biyltme hikayesi

olan tek ulkedir.

2008'de finansal mi-

lat olarak kabul et-
tigimiz Lehman Brothers batist son-
rasi, kuresel Merkez Bankalar’nin
uyguladigi “sifir” faiz politikasi ve
likidite bollugu rejiminden en cok
nemalanan tlkenin Turkiye oldugu-
nu soylemek de zor degil.

Surdirtlebilir biytime ve TCMB’nin
yeniden dengelenme olarak adlan-
dirdigr stirec icinde, 2012 yilinda
TL varliklara rekor yabanci sermaye
girisleri yasadik. Devlet ic Borclan-
ma Senetleri (DIBS) ve IMKB hisse
senetlerine 22 milyar USD yabanci
para girisi olurken, kronik makro
problem olarak goriilen cari acik
finansmant icinde bu sermaye akisi
kritik rol oynadi.

TCMB'nin izledigi basarili kur ve
kredi politikast icinde cari acik ve
enflasyon egrilerinin asagi kirilma-
st, 2012 yilinin Turkiye bazinda en
onemli gelismesi olarak nitelendiri-
lebilir. Bu gelisme Turkiye’'nin diger
gelismekte olan tlkeler endeksleri
icinde pozitif ayrismasina neden
olurken, gosterge tahvil faizi ve
IMKB'deki alimlarin da en biiyiik
destekcisi oldu. Haziran basinda
TCMB'nin bankalarin fonlama ma-
livetlerini diistirmeye basladigini ve
ek sikilastirict politikadan uzak-
lasip, biytime odakl: politikalara
gecisine sahit olduk. Bu 6nemli de-
gisimden sonra, gosterge tahvil fai-
zinin %9,50 seviyesinden %5,70’lere
asagi kirilma stireci basladi. Bu
stirec icinde IMKB endekslerinin
de Bankacilik sektori liderliginde,
gelen yabanci alimlarla tarihi TL

Isik Okte
Stratejist, Arastirma Direktoru
Halk Yatirm

zirvelerine ulastiklarint gordik.
Kasim basinda bir giin arayla yasa-
nan iki kritik gelisme yeni sermaye
akimlarina ivme kazandirdi. 18 yil
sonra lider kredi derecelendirme
kuruluslarindan Fitch, Turkiye'nin
notunu yatirim yapilabilir seviyeye
yikseltti. ABD Baskanlik secimle-
rinde Obama’nin zaferi ise, ABD
Merkez Bankast (FED) Baskan: Ben
Bernanke’nin dort yil daha koltu-
gunda oturacak olmasini garanti-
ledi. Bu iki pozitif gelismenin, TL
varlik fiyatlamalarinda etkisinin
hala devam ettigini diistintiyoruz.

Stirdiirtlebilir buytime trendinin,
hem kiiresel likidite bollugu (Japon
Merkez Bankas’ndan son gelen
sinyaller de bu yondedir) hem de
kredi biytime oraninin %14’lerden
%21’e ¢ikacagr ortamda devam ede-
cegi goruistindeyiz. 2013 senesi icin
GSYH btytime orant %4,5 (Devle-
tin acikladigr Orta Vadeli Plan’dan
%0,5 daha yuksek) tahminimiz

var. Avrupa kitasindan son gelen
sinyallerin de cift dip resesyona
girilmeyecegi yoniinde olmast, bu

/7777777777777

tahmindeki en 6nemli etkendir.
Avrupa Bolgesi'nin bluytimesinin
kriz sonrast uzun ve sancilt bir
surec¢ olacagi aciktir. Ancak Avrupa
Merkez Bankas'nin (ECB) Temmuz
ayinda acikladigi sinirsiz tahvil alim
programt, 2013’e girerken Avrupa
kaynakli asagi riskleri sinirlayan

en onemli faktor olarak karsimiza
cikmaktadir.

Almanya’da 2013 yilinda gerc¢ek-
lesecek secimler ise, Avrupa’'nin
gelecegini yonlendirebilecek 6neme
sahip. 2011-2012 krizi zamani
anlasild: ki, Avrupa Bolgesi Mer-
kez Bankasi’'nin kararlarindan cok
politikacilarin aldigt (ya da alama-
digy kararlarla yirtiyor. Yunanistan
kamu ve Ispanya bankacilik krizle-
rinde bunu agikca gordik. Almanya
Basbakani Angela Merkel'in Avrupa
Birligi'nin lideri olarak ytikselisine
tanik olduk; Almanya secimlerinin
iste bu nedenle Avrupa kitasinin
gelecegi ve piyasalar acisindan kri-
tik obnemde oldugunu distiniiyoruz.
Avrupa’daki problemler de-

vam ederken Turk ihracatcila-

rinin ana strateji olarak “pazar
cesitlendirmesi’ni belirlemeleri,
TCMB'nin yeniden dengeleme
olarak adlandirdig: stirecte basroli
oynadi. Ozellikle sinir komsula-
rimizla, Yakin Dogu, Orta Dogu

ve Kuzey Afrika tlkelerinde pazar
kazanan ihracat¢ilarimiz, Avrupa
Bolgesi bagimliligini kirma yolunda
onemli mesafe aldilar. Bir zamanlar
%45'e kadar cikmis Avrupa Bolgesi
dis ticaret bagimliligimiz diismekte-
dir. Bu da 6énemli bir pozitif olarak
Turkiye'nin 2012 hanesine yazilma-
lidir.

Onceki yilin negatif performanst

sonrast, IMKB100 endeksi dolar
bazinda 2012’yi %61 getiri ile ta-
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mamladi. Bu getiri gelismekte olan
ulkeler arasinda en iyi performans-
lardan biri -2012’de MSCI gelismek-
te olan tlkeler endeksinden (MSCI
EM) %46 pozitif ayristi. IMKB
tarihinin en biytk halka arzi olan
HalkBank ikincil arzinin basarili
gecmesi ve gosterge tahvil faizde
Fitch not artirtmi sonrast yasanan
distis, Bankacilik sektortint 2012
senesi icinde 6ne ¢ikardi.

IMKB bu performansi 2013'te
devam ettirebilir mi? Bunun icin
ikinci bir kredi derecelendirme
kurulusundan yatirim yapilabi-

lir seviyeye not artirimi gerektigi
distincesindeyiz. 2013’te hisse
senetleri acisindan en ¢énemli hi-
kaye yeniden degerleme (re-rating)
hikayesi olacaktir. Son 10 seneye
baktigimizda IMKB100 endeksinin
Fiyat/Kazang¢ (F/K) oraninin 8-12x
oldugunu gormekteyiz. 2012 sene-
sini IMKB100 endeksi en “pahali”
F/K oraninda 12x ile kapadi. Bu
seviyede hisse senedi alimlart icin
yeni bir katalizor gerekli ve ikinci
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“Avrupa Merkez Bankast'nin (ECB) Temmuz
ayinda agkladigusinwrsiz tahvil alim programy, 2015 e
girerken Aurupa kaynakll asagt risklert sintrlayan en

onemli faktor olarak karsim

bir yatirim yapilabilir seviyeye not
artirrminin bu katalizor gorevini
gormesi muhtemel. Bu senaryoda
ABD fonlarindan yeni alimlar gele-
cegini ongdrmekteyiz. Bluyik ABD
fonlarinin (mutual-pension fund)
ictiiziiklerinde yer alan bir maddeye
gore, yatirim yapilabilir statiiniin iki
lider kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan verilmis olmast gereki-
yor.

Olast bir not artirtminda IMKB100
risk fiyatlamasi degiserek, F/K
orant 8-12x tarihsel perspektifinden
Asya “kaplanlarina” yaklagsan 12-
15x seviyesine ytkselebilir. Bu da

Zaglkmaktadir. gy

yeniden degerleme senaryosudur.
Ancak yatirim yapilabilir seviyeye
ikinci bir not artirimit gelmedikge
bu senaryonun gerceklesmesi zor
goziikmektedir. Diisen faiz oranlari,
surdirilebilir buylime, kur oynak-
liginin diismesi, ihracat pazarlar
cesitlendirmesi, kiiresel likidite bol-
lugu gibi pozitiflerin 2012'de %061
USD bazinda getiri ile cogunlukla
fiyatlandigt distincesindeyiz.
Yeniden degerleme senaryosu
icinde, 13.5x F/K orani (orta nokta)
ve %8 net kar artis1 uygulayarak
IMKB100 endeksi icin 94,300 sevi-
yesi 2013 sonu tahminimizdir. Bu



seviye TL bazinda %20,6 getiriye
tekabiil etmektedir. Tkinci bir not
artist gelmemesi ve yeniden deger-
leme senaryosu gerceklesmemesi
durumunda, 12x F/K oranindan
yukart bir fiyatlamanin olmasi ihti-
malini zayif gorirken, bu senaryo-
da 2013 sene sonu kapanis tahmini
83,5007dtir. (TL bazinda %6,8 getiri)
Gegen yilin son ceyreginde sanayi
sirketlerinin gelir ve net karlilik
oranlarinda 6nemli bir degisiklik
ongormiiyoruz. Uctinell ceyrekte
bankalarin Eurobond portfoyleri-
nin bir kisminin Basel 2 sermaye
kurallarina uygun sekilde satisina
izin verilmesi ile hazine trading
gelirlerinde 6nemli bir artis gordik.
Bu artisin kalict olacagini disin-
miyoruz. 2013 temalarindan birinin
Bankacilik endeksinden Sanayi
sirketlerine hisse senedi degisim-
leri olacag: diistincesindeyiz. 2012
senesinde biiylime potansiyelleri
ve kiiresel fon akimlarini cekmeleri
dolayisiyla 6ne cikardigimiz Enerji,
Madencilik ve Savunma sektorle-
rinin bu yil da pozitif ayrismasini
bekliyoruz.

Hisse senetleri acisindan en 6nemli
kisa donem riski olarak, Uluslara-
rast Mali Eylem Goérev Guicti’nlin
(FATF) kara para aklama ve teror
finansmani yasalarinin gecmesi
icin Turkiye’'ye verdigi stirenin 22
Subat’'ta sona eriyor olmasini gor-
mekteyiz. Yasa taslaginin hazirla-
nip, Meclis’ten gecirilmesinin Ttrk
bankacilik sektorti acisindan kisa
donem belirsizligi ortadan kaldi-
racak onemli bir gelisme olacagt
kesindir.

Kiiresel riskler tarafinda
2013’te nelere
odaklanmaliy1z?

ABD Baskani Obama ve Cumbhuri-
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““Borgluluktavam” gorigmelerinin sonugsuz
kalmast, 2012 igtinct geyreginde %3,1 GSYH biyime
orantile Lehman batigindan beri en yiksek geyreksel
buyimeye erigen ABD ekonomisinde vmelenmey
tersing dondarebilir. Bu da geligmekie olan tlkelerin
en onemll thracat pazarinin potansiyel olarak tekrar
KUcUimeys baslamast demektir. gy

yet¢i Parti temsilcileri arasinda 31
Aralik gecesi imzalanan vergi anlas-
masi, kisa vadede ‘Mali Ucurum’un
bir tarafint ¢ozime ulastirdi. Ancak
2013 Subat sonuna kadar bit¢celeme
tarafinda da anlasmaya varilmasi
gerekiyor. Subat sonuna kadar
devam edecek “bor¢luluk tavani”
gortismelerinin istenilen sonucu
vermemesi durumunda, tek gtivenli
liman olarak gortlmesi gereken
Dolar endeksine gelecek alimlar
gelismekte olan tlke varliklarindan
cikis anlamina gelebilir. “Bor¢luluk
tavani” gorismelerinin sonucsuz
kalmasi, 2012 tctincl ceyregin-

de %3,1 GSYH buyime orant ile
Lehman batisindan beri en yiiksek
ceyreksel bliiyiimeye erisen ABD
ekonomisinde ivmelenmeyi tersi-
ne dondirebilir. Bu da gelismekte
olan tilkelerin en 6nemli ihracat
pazarinin potansiyel olarak tekrar
kiicilmeye baslamast demektir.

Daha uzun vadeli bir risk ise yine
ABD kaynaklidir. FED Aralik ayin-
da 6nemli bir politika degisikligine
giderek, enflasyon hedeflemesinden
istihdam hedeflemesine gectigini
acikladi. Bu gecis ABD devlet tahvil
faizlerinin tarihi diistik seviyelerde
seyrettigi bir donemde gercekles-
mistir. ABD 10 yillik devlet tahvili

negatif reel faiz getirirken, FED
bilancosu 2009 yilinin basinda 785
milyar USD’den bugiin 29 trilyon
USD’ye ulasmistir.

FED’in yeni istihdam hedeflemesi
(son aciklanan Kasim issizlik orani
%7,7 — FED Hedefi %6,5) giiclenen
makro veri ortami devam ederse,
FED politikasinin sorgulanmaya
baslamasi ihtimalini ortaya ¢ikar-
mustir. Ug ay éncesine kadar ©2015
ortasina kadar dusuk faiz” taahht-
di veren FED, bu politika degisik-
ligi ile aslinda yeni bir belirsizlik
yaratiyor. Son aciklanan toplanti
tutanaklarinda, 2013 senesi icin-
de varlik alimlarinin bitirilmesini
isteyen FED guvernorleri oldugu
aciklandi.

Bu senaryoda ABD devlet tahvili
faizlerinin tarihi dustik seviyelerde
kalmayacagi aciktir. 2009 basin-
dan beri ylikselme trendinde olan
gelismekte olan tlke fon akimlari-
nin tersine donme ihtimali de, bu
senaryonun uzantisidir. Turkiye’nin
strdurtlebilir bliytime/yeniden
dengelenme stireci karsisindaki

en buytk risk ABD devlet tahvili
faizlerinin yiikselme trendine gir-
mesidir. 2013 yili icinde ABD devlet
tahvil faizlerini her zamankinden
daha yakin izliyor olacagiz.
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YATIRIMCI ILE YENIDEN...

Turk sermaye piyasasi icin yeni bir donem basliyor. Bu yeni
donemin one ¢ikan profili birikim aliskanliklari degisen Turk
yatirimcilar olacaktir. Yillardir yabanci yatirimcilarin etkisi ile
yon bulmaya alismis piyasalarimizda bu degisimin ¢ok buyuk
bir reform oldugunu dustntyorum.

ugln Turkiye'de
yatirimetyi cezbe-
den ¢ buytuk firsat
oldugunu distinu-
yorum.

Bunlar;

1) Geng ve dinamik nifus

2) icinde bulundugumuz cografya
3) Birikim aliskanliginin yenilen-
me ihtiyact

Profesyonel yatirimcilar, bir tilkenin
yatirim potansiyelini degerlendi-
rirken, genellikle 6nct sektorle-

rin ekonomiyi tasima glicline ve
ntfusun dinamik paydaslarina
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odaklanirlar. Geng ve dinamik
nifus, yikselen titketim istahi ile
yatirimcilari cezbediyor. Ekono-
mi rekabetci bir sanayi tizerinden
fark yaratamasa da, artan tiiketim
potansiyeli yakin gelecekte de hizli
biiyiimenin devam edecegini satin
aldirtyor. Turkiye giicli bir gelisen
piyasa olarak one cikiyor.

Tiirkiye bir “ipek Yolu” tilkesi.
Asya ve Avrupa, Rusya ve Orta
Dogu arasinda denge noktasinda.
Turkiye, demokratik ve kilttirel
degerleri ile belirginlesen cagdas
Misliman bir tlke. Ozellikle, sinir
komsulari icin model bir ¢ekim

merkezi. Mezopotamya'nin gene-
tik kodlarini yansitiyor. Aurasinda
Balkanlar, Azerbaycan, iran, Irak ve
Suriye var. Bugln bu cografyanin
kaynayan siyasal ortami, gelecekte
buytik bir firsat kapisina dontisebi-
lir. Turkiye, bu cografyanin endi-
rekt bir yatirim merkezi. Yaklasik
150 milyon kisilik genis bir pazar-
yerine hitap ediyor. Bu durumu
buytk bir firsat olarak gériiyorum.
Turk yatirimer uzun yillar enflasyon
ile yasamaya alismis oldugundan,
yatirim aliskanliklart gayrimenkul,
doviz, altin ve mevduat faizi arasina
sikismis durumda. Birikim aliskan-
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lig1 ise cok zayif. Birikim davranist
cok zayif olunca cagdas bir yatirim
disiplini gelisemiyor. Ttirk calisan
ntfusun birikim aliskanligr kazana-
cagi gelecek donemi, Turk serma-
ye piyasast icin buytik bir firsat
olarak goriyorum. Bu kazanim
icin ilerleyen yillarda daha etkili
inisiyatiflerin hayatimiza girecek
olmasi diger 6nemli bir beklentim.
2013 ile Ttrk sermaye piyasast icin
yeni bir dénem basliyor. Bu yeni
donemin 6ne cikan profili birikim
aliskanliklart degisen Tiirk yatirim-
cilar olacaktir. Yillardir yabanci
yatirimeilarin etkisi ile yon bul-
maya alismis piyasalarimizda bu
degisimin cok buytk bir reform
oldugunu distintiyorum. Eger bu
tahminim dogruysa, gelecek 10

yil icinde perakende yatirimcilarin
servisinde olan trtn ve hizmetlerin
hizla cesitlenmesi ve evrimlesmesi
gerekiyor.

Bu evrimin fitilini atesleyecek degi-
sim dalgalari hiikiimette de hisse-
diliyor. Bugtin yenilenen Sermaye
Piyasast Kanunu bize ¢ok 6nemli
bir mesaj iletiyor. “Ttirkiye, sermaye
piyasalari Gizerinden yukselecektir.”
Turk is dinyasinin ciddi bir 6zkay-
nak sikintist uzun yillar boyunca
surekli borg ile finanse edildi. Bu
durum bilancolart cok ytksek bir
bor¢/6zkaynak oranina tasidi. Simdi
gortinen bu durumun stirdtrtlebilir
olmadigidir. Finansal trbiilansin
merkezinde olan Batrdaki sirketle-
rin bor¢/6zkaynak orant ortalamasi
bizim ¢ok altimizdadir. Sirketlerin
Ozkaynak giiciini kazanmasinin
onemli bir kapist da sermaye piya-
salari Gizerinden kaynak toplamala-
riyla — halka arzlar ile — ac¢ilacaktir.
Bu arzlarin basarist ise, halkin
glivenini kazanan yeni bir vizyon
ile olusabilir. Iste bu vizyonu hiikii-

Burcin Mavituna
Genel Mudur Yardimaisl
Finansinvest

metin sahiplendigini ve gelecek 10
yilt konusurken “borsa” vurgusunu
cok daha fazla yaptigini gozlemle-
mekteyim. Bu istegi halka indire-
cek olan yenilenen Kanun, Kurul
ve Borsa Istanbul, aracilik sektori
icin cok ciddi bir finansal piyasalar
reformudur.

Reform konusundan finansal trtin-
lere ve servis ihtiyacina kaymak
istiyorum. Son 10 yilda yatirimet
sayisinin artmamast, hatta azalmast,
dastindiriict. Ya trtin yanlis, ya
urtintin servisi yanlis! Tiirk sermaye
piyasalarinda aktif yatirimer sayist
az. Bugln hisse senedi yatirimei-
larinin sayilarina ve varlik buiytk-
ltiklerine Merkezi Kayit Kurulusu
verilerinden ulasilabiliyor. Son yil-
larda, hisse senedi varliklari besbin
lira ve lizerinde olan yatirimct sayist
250,000 kisi civarina kadar gerile-
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di. Ayrica, bu yatirimcilar toplam
pazarin yuzde 99'unu olusturuyor.
Yatirim fonlarinin marka degerleri
zayif ve bir para piyasast Grini
sayilabilecek likit fonlari hari¢
tutunca, ¢ok sinirlt bir yatirimet
kesimine ulasabilmis durumdalar.
Hentiz yolun basinda olan tiirev
piyasalarda da benzer bir tablo var.
Bu ornekler ile ¢ok ciddi bir potan-
siyelin tizerinde oturdugumuzu gos-
termek istiyorum. Ayni, emeklilik
fonlarinin yakaladigi hizli biytime
gibi distiniin. Yakin gelecekte bu-
rada 10 kat buytime yasanacagina
inantyorum. Hiktmetin emeklilik
sistemini tesvik etmek icin hayata
gecirdigi katki payt uygulamasi gibi
inisiyatiflerin ciddi bir yatirimci
seferberligi ile Borsa Istanbul tize-
rinden sermaye piyasasini halka an-
latabilecegini 6ngoriyorum. Artik
urtin dogru! Simdi biraz bu Grini
nasil servis edecegimize bakmak
faydali olacaktir.

Bu noktada, yatirimcinin en 6nemli
ihtiyact ortaya cikiyor. Uriiniin ser-
visi nasil yapilacak? Aract kurumla-
rin bu servisi yeterli mi? Yatirimei-
nin tim borsalar ve yatirim diinyasi
ile arasinda kurdugu bag, bu kopru
uzerinden ilerliyor. Bu bagin kuv-
vetlenmesi yatirimci sayisina direkt
etki edecektir. Bu bag nasil kuv-
vetlenir? Oncelikle, aract kurumlar
nitelikleri yiiksek muisteri temsilci-
leri -broker- ile calismayt tercih et-
melidir. Nitelikleri yiiksek personeli
tanimlarken iletisim becerisi yuk-
sek, yatirim yonetimi konusunda

“TUPk galigan nifusun birikim aligkanligl
kazanacagt gelecek donemi, |lrk sermaye plyasast
(Gtn bUyUK bir firsat olarak gorlyorum. gy
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“HUKUmeTm emeklilik sistemint tegvik etmek
(Gin hayata gegtrdigi katk payt uygulamast gibt
(nistyatiflerin ciddi bir yatirtmcet seferbertigtile
Jorsalstanbul Uzerinden sermaye piyasasint halka
anlatabilecegdint Ongortyorum.. gy

egitimli, cagdas yatirim araclarinda
bilgili ve takipci olmak ¢zellik-
lerini 6n plana cikartmak istiyo-
rum. Bugtiniin yatirim araclarinda
sadece musteri telefonunu acan ve
emir almak icin mesaisini geciren
personelin veya banka subelerinde
yogun hedef baskisi altinda ¢alisan
temsilcilerin, musterisine yeterli ola-
mayacagint gozlemliyorum. Tem-
silcinin iyi bir danisman ve aktif
bir iletisimci olmast gerekiyor. Bu
tip temsilcilerin amator yatirimeila-
ra servisi deger katacaktir. Ancak
servis isinin geregi, sinirl sayida
musteri ile ilerlemesi gerekecektir.
Bu sinirlama temsilciler icin secici
olmay1 zorunlu kiliyor. Amator
musterilerin portfoy buytklikleri
onemli bir kriter oluyor. Bu du-
rum kacinilmaz ama ayni zaman-
da yonetilebilir bir durum. Aract
kurumlarin musteri servislerinde
segmentasyona gitmesi, durumu
buytik olctide ¢ozebiliyor. Gelismis
piyasalarda bu ornekleri cok net
gozlemliyoruz. Aract kurumlarin
perakende aracilik politikalarini be-
lirlerken, kendilerini hangi segment
musteriye yonelttiklerine karar ver-
mesi gerekiyor. Zira, musteri hizmet
bekliyor. Bu hizmeti en basindan
tanimlamak ve musteriye anlatabil-
mek, daha sonra ortaya cikabilecek
pekcok iletisim sorununun 6niine
gececektir.
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Gelecek 10 yilda yatirimer sayisinda
hizli bir biiytime yasanacak. Faizle-
rin istikrarl distik seyri bu durumu
besliyor. Diger taraftan, bugiiniin
yatirim araglari ¢esitleniyor. Sinirlt
sayida nitelikli broker ile artan sa-
yida amator musteriye memnuniyet
verici bir aracilik servisi vermek zor
olacak. Bu noktada musterilere adil
¢oziimler sunabilmek icin tekno-
lojinin devreye girmesi gerekiyor.
Aract kurumlarin online platformlar
ile self-servis bir yatirim hizmeti-

ni musterilere sunabilmesi ve bu
servisi yiiksek standartlara tastya-
bilmesi, amator musteriler icin adil
bir ¢6ziim olarak duruyor. Gelisen
bilisim teknolojileri aract kurumlar
tarafindan cok iyi analiz edilmeli ve
aracilik servisine hizli bir sekilde
adapte edilmelidir. Kurumlarin bu
platformlari kurmalar: kadar islet-
meleri de yatirimciya deger katan
bir fark yaratiyor. Zira, bilgi cagin-
da aracilarin arastirma disiplinleri
ve danismanlik istahlari bu plat-
formlar ile yatirrmcilara tasinabilir
ise memnun misteri yaratilabilir.
Platformlarin giict, icerikte musteri
ile paylasilan bilginin ¢esitliligi ve
anlasilir olmast ile dogru orantili
olctliyor. Misteri memnuniyeti
burada basliyor.

Onceden sermaye piyasalarinda st-
nirlt bir Grtin gami vardi. Gegen 10

yilda devlet tahvilleri ve sinirli sayi-
da hisse senetleri disinda yatirimet
icin bir alternatif yoktu. Buglin
yatirimcinin 6niinde hizla gelisen
bir yatirim diinyast var. Vadeli pi-
yasalar ile gindemimize kaldiracl
islemler girdi. Gelecekteki fiyatlari
bugtinden alip satmak mimkiin.
Hisse senetlerini 6diing vermek ve
aciga satisa konu etmek yavas yavas
gelisiyor. Amator yatirimetlar icin
yatirim kararlart karmasik bir isleyi-
se sahip. Bu karmasay: anlamak ve
yonetmek cok sayida birikim sahibi
icin mimkiin degil. Bu neden-

le, yoneticisinin olumlu imajt ve
performansi ile 6ne ¢ikacak yatirim
fonlarina ihtiyacimiz var. Borsa
yatirim fonlart -ETF- yatirimcetlarin
kolay bir varlik dagilim: yapabilme-
si icin cok 6nemli araclar. Gelismis
piyasalarda perakende musterinin
varlik cesitlendirmesinde borsa
yatirim fonlart cok 6énemli bir yer
tutuyor. Turk yatirimet icin de
zamanla benzer bir davranis bek-
lentim var. Bono piyasast artik 6zel
sektor sirketlerini de kapsamaya
basladi. Opsiyon sozlesmeleri ile
farkl: bir getiri risk firsati yatirimei-
ya sunuldu. Uriin gami genisliyor
ama unutmamamiz gereken, bugii-
niin yatirim araclart ancak nite-
likli personel veya platformlar ile
musteriye bir deger katabilir. Aract
kurumlarin ve bankalarin gelecek
donemdeki en biytik muicadelesi
burada olacak.

Gelecek 10 yilin, Turk sermaye
piyasalarinda ¢ok canli gececegini
ve gerek yatirimci sayisinda, yatirim
aracglarinda ve gerekse yatirim
servislerinde cok hizli bir biiytime
yasanacagini tahmin ediyorum.
Yatirimct ile yeniden basliyoruz.
Yatirimciyt dinleyen ve anlayabilen
kazanacak...



STAR WARS FILMLERI =
4 MILYAR AMERIKAN DOLARI

eorge Lucas,
1977 yilinda
Yildiz Savaslari
(Star Wars) film-
lerini cekmeye
basladiginda bu
kadar basarilt olacagini tahmin ede-
bilir miydi?
Yildiz Savaslari ile ilgili bir olarak
Forbes dergisinin yayinladigi bir
haberde, George Lucas'in bu film-
lerin ¢cekimini tGstlenen Lucasfilm
sirketini Disney Film sirketine 4.05
milyar Amerikan Dolarr’'na satmaya
karar verdigi belirtiliyordu.
Lucasfilm sirketinden bir yetkili,
George Lucas’in satis tamamlandik-
tan sonra eline gececek rakamin
buytk kismini bir vakfa bagisla-
yacagint da duyurdu. 2010 yilinda
George Lucas yaptigt aciklama ile
oldiginde varliginin en az %50’sini
egitim ile ilgili hayir kurumlarina
bagislayacagini ilan etmisti. Bu
amacla Edutopia ve George Lucas
Egitim Vakfrni kurdu. George
Lucas’in amaci, yardimlarinin ba-

gimsiz disiince ve 6grenme mera-
kini tesvik etmektir. Lucas, kritik
edebilecek distince yetenegi ve
duygusal zekanin tesvik edilmesini
siddetle savunuyor; bu reformlarin
baslangic oldugunu ve bu sekilde

gelecegin kazanilacagini distinii-
yor.

Bu bagist ile George Lucas, iki
onemli Amerikali isadami Bill Gates
ve Warren Buffett'in toplam 45 mil-
yar Amerikan Dolari bagis tutarinin
arkasindan hayir kurumlarina en
yuksek servet bagislayan kisiler lis-
tesinde yerini aldi. Diger hayir ku-
rumu bagiscilart olarak listede sekiz
milyar Amerikan Dolari ile tinli fon
yoneticisi George Soros, alti milyar
Amerikan Dolart ile Intel'in kuru-
cusu Gordon Moore ve dort milyar
Amerikan Dolar1 ile Meksika'lt
isadami Carlos Slim bulunuyor.
Lucas basin aciklamasinda, insanli-
gin kurtulusu ve ilerlemesi icin en
onemli konunun egitim oldugunu
soyledi. Ortak gelecegimizi planlar-
ken sosyal, duygusal ve akilla ilgili
altyapiy1 cocuklara saglamamiz
gerektigine dikkat cekti. Dustin-
me ve uyum saglama yeteneginin
insanoglunun en 6nemli becerileri
oldugunu belirtti.

George Lucas’in gorusleri iyi bir
hisse senedi yatirimi yapmak icin
de gecerli tespitlerdir.

D Ddusiinme, bilgiyi analiz etme,
yeni bilgiyi dikkate alma, olumlu ve
olumsuz verileri analiz etme acisin-
dan en 6nemli yeteneklerimizden
biridir. Burada dogru veri ile yanlis
veriyi birbirinden ayirmak, manipt-
le edilmemek icin bilin¢li hareket
etmek de diistinme becerimizi
kullanmamizi gerektirir. Ozellikle
medya ve internet ortaminda yaygin
bir sekilde pek ¢cok bilgi kirliliginin
yer aldigi glinimiizde analiz beceri-
si, degerlendirme kabiliyeti diistin-
me Ozelligimizi en etkin bir sekilde
kullanmamizi gerektirmektedir.

MAKALE

L7 7777777777.

et
AI,.L;:

Dr. Belma Oztiirkkal
Kadir Has Universitesi

D Uyum saglamak ise hayatin pek
cok alaninda oldugu gibi hisse se-
nedi yatirimlari icin dnemlidir. Bun-
dan 20 yil 6nce bilgisayar ve cep
telefonu yoktu. internet de yoktu.
Program trading denilen algoritma
ile alim ve satim islemleri de sik
gorilen bir yatirim sekli degildi.
Oysa bugtin hisse senedi yatirim-
lart icin bu imkanlari kullanmadan
degerlendirme yapabilen yatirimet
sayist oldukca kisitlidir. Buglinin
diinyasi bu teknolojik gelismelerden
ve digerlerinden yararlanmamizi
gerektirmektedir. Bununla da sinirlt
kalmayip e-konferans ozellikleri
(webcast, podcast), sosyal medya
(twitter v.b.), cep telefonu uygula-
malar1 gibi yeni gelismeleri de dik-
kate almayan yatirimcilarin digerle-
rinden geride kalma riski ytksektir.
Uyum saglama, tim gelisme ve
yeniliklere kendini adapte ederek
degerlendirmeleri, bu imkanlart
kullanarak yatirimlart en optimal
sekilde gerceklestirme imkanint
saglar.
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Fon Ratingleri Sektor I¢in Gerekli
ve Onemli Bir Ihtlyac

Sektorde ilk defa bir derecelendirme Kurulusu tarafindan
hesaplanmis yatirim ve emexklilik fon ratingleri, 2012 EKim
Ayindan itibaren Finnet portallarinda Kullanicilara sunuldu.

urumsal Urlin piya-
sasinda son yillar-
da 6nemli gelisme-
ler yastyoruz. Uriin
cesitliligi artiyor.
ektore iliskin,
diizenleyici, gelistirici calismalar
ve yatirimlar hizla devam ediyor.
Kisacast tim sektorde hummali bir
faaliyet var. Oniimiizdeki bes yil
icerisinde, bunlarin sonuglarini reel
anlamda gorecegimizi distintiyo-
ruz. Dinamik bir piyasanin ihtiyac
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duyabilecegi tirtin ve hizmetleri ge-
listirmek 6nem verdigimiz bir konu.
Ekim 2012'den itibaren yayinlamaya
basladigimiz fon ratinglerini bu al-
gidan hareketle yapmaya basladik.
Sermaye piyasalarinda 1994 yilin-
dan beri arastirma, analiz yazilimla-
r1 ve finansal veri setleri gelistiriyo-
ruz. Yatirim ve emeklilik fonlarina
iliskin gelistirdigimiz program ve
analitik trtnler, sektor icin gelis-
tirdigimiz genis Urlin yelpazesinin
onemli bir parcast. Fonlara iliskin

ilk Griinimiiz olan www.fonbul.
com’u 2003 yilinda yayinlamaya
basladik. Fon piyasasinin gelisimine
katkida bulunmayt amacladigimiz
bu trinimizin, yatirim fonlari

ile ilgili, kapsamli bilgi ve analize
ihtiya¢c duyanlarin, bu gereksinimi-
ni karsiladigina ve sektorde 6nemli
bir boslugu doldurduguna inani-
yoruz. Streg icerisinde kullanici-
larimizdan gelen ¢ok sayida, bilgi
ve analiz talebini, Grtinlerimizi ve
iceriklerimizi gelistirerek karsiladik.




Ayni sekilde “Neden fon ratingi
yapmiyorsunuz?” ile baslayan cok
sayida talebe de kayitsiz kalamadik.
Mutlaka bir rating calismast yap-
maliydik. Yontem ve zamanlama
onemliydi. Bu konuda calismalara
yontem arayistyla basladik. Ancak
bir ikilemle karst karsiyaydik. Bu
calismayi kendi biinyemizde mi
yapmali, yoksa bagimsiz bir sirkete
mi yaptirmaliydik. Arastirma ve
analiz yazilimlar1 gerceklestiren
bir sirket olarak, tarafsiz, objektif
ve bagimsiz olmak zorundaydik.
Urettigimiz tiriinlerin ana tiiketi-
cileri, sektor kurumlari, tiniversi-
teler ve medya. Sektorde yer alan
kurumlarin ayni zamanda muste-
rimiz olmasi, yasanabilecek soru
isaretlerini ortadan kaldirmamizi
gerektiriyordu. Derecelendirme ile
ilgili, calismalarini yakindan takip
ettigimiz ve Turkiyenin ilk yetki-
lendirilmis derecelendirme kurulu-
su olan Saha Kurumsal Derecelen-
dirme bu isi hakkiyla yapabilecek
ozelliklere sahip idi. Bu kapsamda
birlikte hareket ederek Emeklilik
ve Yatirim fonlarinin ratinglerini,
Finnet icin hesaplamalart konusun-
da anlastik. Ratingleri ne zaman
yayinlayacagimiz konusu 6dnem-
liydi. Thtiyac duyulan bir tiriiniin,
yaygin olarak kullanimi icin, en
uygun cikis zamant ne olmaliydi?
Asagida ayrintili olarak deginecegi-
miz sektorel gelismeleri izleyerek,
calismalarimizi hizlandirdik. 2012
Ekim Ayindan itibaren, sektorde ilk
defa bir derecelendirme kurulusu
tarafindan hesaplanmis yatirim ve
emeklilik fon ratinglerini, Finnet
portallarinda kullanicilara sunduk.

Sektorin gelisme ve atidlim yilt
Oniimiizdeki yillarda, Fon port-

foy buyukliklerinde, misli olarak
biytme rakamlart gbrecegimizi
diistintiyoruz. Biraz daha iddiali ifa-

Murat Geylani Aktas
Genel Koordinator
Finnet Elektronik Yayincilik

deler de kullanmaktan kacinmamak
gerekiyor. Bu potansiyeli tilkemizde
gerceklestirme heyecant tim sektdr
kurumlarinda yillardir var. Yoneten,
piyasa olusturan, sektor organlart,
kurumlar, sektore trtin ve ¢o6ziim
gelistirenler, tim kesimler ve cali-
sanlar bu heyecani tastyor.

Yillardir, sektérdeki en onemli
acmaz, fonlara yeterli talebin ve
yatirimeinin bir tirli gelmemis ol-
mastydi. Bunun da en buytk belki
de baslica nedeni, ortak bir islem
platformunun olmayisiydr. Fon-

lar icin saglikli isleyen bir piyasa
olmayinca, sektorde ihtiya¢ duyulan
rekabet ortami da saglanamadi. Fon
performanslarint degerlendirmede
yuzeysel bir analiz yontemi olan,
getiri analizinin bile ¢ok fazla bir

anlam ifade etmedigi bir ortam-
dan bahsediyoruz. Yatirimet fonlar
arasinda rahatca tercih ve gecis
yapamiyordu. Yani herhangi bir
yatirim fonunu tercih eden yatirim-
ct aslinda o fonu degil, calistigi,
banka veya araci kurumu bagka
nedenlerle tercih ettigi icin mecbu-
ren o fonun yatirimcist oluyordu.
Bu da banka ve araci kurumlarda
yatirim fonu alanina yatirim yapma,
yonetme azmi ve istegini kirarken,
yatirimer kurum ve kisilerin bu
sektore ilgisini engelleyen onemli
bir faktor olarak karsimiza ¢ikiyor-
du. Sektorde biliytiyememe olarak
tanimladigimiz, darbogazi asacak
en 6nemli ilk adim Takasbank ve
MKK’dan geldi. Takasbank biin-
yesinde 24 Ocak 2011 Tarihinde
Turkiye Elektronik Fon Dagitim
Platformu (TEFDP) isleme acild1.
Bu giin itibariyle sistemde 50 tiye
(36 aract kurum ve 14 banka), 120
adet yatirim fonu bulunuyor. Ancak
platformda islem hacmi artan bir
trend izlemesine ragmen yeterli
degil. Bunun baslica nedeni, araci
kurulus ve bankalarin, mevcut mu-
hasebe ve operasyon yazilimlarina,
basit bir ara yiiz yazilimi ekleyerek
TEFDP’ye musterilerinin erisimini
saglayamamis olmast. Bunu ger-
ceklestiren kurumlarin musterileri
mutlu ve sansli. Sisteme tye olan
kurumlarin fonlarindan diledikleri-
ni alip satryorlar. Iislem miktarinin
yeterli seviyelere ulasamamasinin

“TEFDP va da Fon Piyasast diye kisaca
Ozetleyebilecegimiz, kurumsal vatirimetlara
gergek oir gikis, DUyUME Ve rekabet ortam
saflavacak olan platform, 2013 ve sonrasinda
sektore olddi katkilar saglayacakiir.yy
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“ Yatiruim fonu ve bireysel emeklilik fonlart
derecelendirmeleri birer al/sat sinyali olmaduklart
glot portfoy yapistigin de bir onert teskil etmiyorlar.
Uerecelendirmeler her bir fonun kendi kategoris
(Ginde riske karst duzeltlmis gegmis performansint
Ve 0u performansin kaliclgint yanstiyor. gy

diger bir nedeni de, tye sayisinin
hentiz 50’ye ulasmis olmasi. Bu
konuda 2013’te 6nemli pozitif ge-
lismeler bekliyoruz. Platforma tye
olan bankalardan sadece birinin
bile, medya kanalli bir tirtin lans-
manina gitmesi, bu stireci cok daha
hizlandiracak kivileimi yaratabilir.
Ikinci adim, Tiirkiye Elektronik Fon
Dagitim Platformu’na, 2013’tin ilk
ceyreginde IMKB Ex-Api altyapist
uzerinden sektordeki tim kurumla-
rin, yatirim fonlarina iliskin musteri
emirlerini iletme olanagina kavu-
sacak olmasi. Bu adimla birlikte
operasyonel yazilim gelistirenlerin,
ara ylz yazilimlart konusunda daha
hizli adim atacaklarini diistinti-
yoruz. TEFDP ya da Fon Piyasast
diye kisaca ozetleyebilecegimiz,
kurumsal yatirimcilara gercek bir
cikis, biytime ve rekabet ortami
saglayacak olan platform, 2013 ve
sonrasinda sektore ciddi katkilar
saglayacaktir. Daha fazla yatirimet,
istedigi fonu istedigi kurumdan alip
satabilecek. Diger pek cok yati-

rim aracinin rahatlikla, seffaf bir
sekilde alinip, satilabildigi tlke-
mizde, fonlarin tizerindeki pranga
2013’ten itibaren tamamen kalkabi-
lir. Sermaye piyasalarinda yasanan
kokli degisim ve yeniden yapilan-
ma rizgari, kurumsal yatirimeilar
icin saglikli bir piyasa ve gelisme
zemini hazirliyor. Yeni TTK nin uy-
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gulamaya gecisi, yeni SPK Kanunu,
1 Ocak 2013te yururlige girecek
olan emeklilik tesvikleri ve emek-
lilik fonlarina iliskin dizenlemeler,
sektorel verilere direkt olarak olum-
lu yansimaya baslayacak.

Ote yandan TKYD'nin fon sinif-
landirma calismalari ve paralelinde
benchmarklar ile ilgili olusturdu-
gu veri tabant ile sektdrde ihtiyag
duyulan bir bilgi acigini giderme-

si 6nemliydi. Ayrica bu verilerin
2013'ten itibaren biz veri yayincilari
ve icerik gelistiricilere,Takasbank
tarafindan saglanacak olmast ise,
bilgiyi tiiketecek olanlara yonelik,
uriin gelistirme olanagi saglamasi
acisindan ¢cok degerli bir emek.
Binyesinde bir Fon Alim Satim Plat-
formu bulunan Takasbank’ta tim
fon verilerinin toplanmast, konsoli-
de edilmesi ve sektore acilmasi, sef-
faflik, gtincellik ve kalite acisindan
onemli. Gelismeler bunlarla sinirli
degil, yer sorunu nedeniyle degine-
medigimiz konular var.

Sektordeki dinamik pozitif geli-
sim strecini yasamanin heyecant,
finansal arastirma triint gelistiren-
ler olarak bizlerde yarattig: etki,
motivasyon arttirict. 2013’4 sektor
acisindan 6nemli bir doniim nokta-
sinin baslangici olarak goriyoruz.
2012’de ihtiyac duyulan bir tirtinle
ortaya ¢tkmak daha dogru olacakti.
Sektoriin ve yatirimeinin gorislerini

iletmeye zaman ayiracag bir ¢ikis
tarihi dnemliydi. Saha Kurumsal'in
Finnet icin hazirlamis oldugu fon
ratinglerini Ekim 2012’den basla-
yarak emeklilik ve yatirim fonlart
web sitemiz olan www.fonbul.
com’da yayinlamaya basladik. Her
ayin besinci is glinii sonunda yayin-
lanmakta olan rating sonuclarini
www.fonbul.com ve www.fona-
nalist.com, web sitelerini ziyaret
edenler Ucretsiz olarak inceleyebi-
liyor. Ancak fonlarin karsilastirmal
verilerinin gortilebilmesi ve ayrintili
analizler icin fon portallarimiza

uye olunmasi gerekiyor. Cok ciddi
bir emekle ortaya cikarilan fon ra-
tinglerinin piyasanin genislemesine
katkida bulunacagini distintiyoruz.

Fon ratinglerinin
metodolojisi

Emeklilik ve yatirim fonlari dere-
celendirme calismasi fonlarin getiri
ve risklerinin bilesik olarak kolay
ve kullanislt bir bicimde olctlip
siralandirilmasindan olusuyor. Bu
siralandirma sadece sayisal verileri
baz aliyor ve herhangi bir subjektif
degerlendirme icermiyor. Derece-
lendirme, fonun gelecek potan-
siyeli hakkinda SAHA Kurumsal
Derecelendirme’nin bir goriisiint
yansitmiyor ve yalnizca fonun em-
salleriyle karsilastirildiginda nasil
bir gecmis performans gosterdigini
degerlendiriyor.

Yatirim ve bireysel emeklilik fonlart,
her ay sonu itibariyle, kendi ka-
tegorilerindeki emsalleriyle karsi-
lastirilarak getiri ve risk bazinda
degerlendiriliyor. Yatirtm Fonlari
kendi icinde; emtia fonlari, esnek
fonlar, hisse fonlar, karma fonlar,
para piyasast fonlari, tahvil-bono
fonlar1, uluslararast fonlar olmak
uzere yedi kategoriye ayriliyor. Her
bir Fon kendi kategorisinde deger-
lendirilerek o kategori icindeki getiri



ve riski Slctliiyor. Emeklilik fonlari
da esnek fonlar, hisse fonlar1, karma
bor¢ fonlart, para piyasas: fonlarr,
uluslararasi fonlar olarak bes farkli
kategoriye ayrilarak risk ve getiri
degerlendirmesine tabi tutuluyor.
Ozel fonlar, borsa yatirim fonlari ve
fon sepetleri basligi altinda sirala-
nan fonlar, fon portfoylerinin yapist
g0z O6ntine alinarak, ilgili kategoriye
alintyor. Portfoy iceriklerinde olan
degisikliklerle fonun ttiziik veya
isim degisiklikleri s6z konusu ol-
dugunda, derecelendirmeye alinan
fonlar baska bir kategoriye dahil
edilebiliyor. Ayni sekilde; gerekti-
ginde fon yoOneticisinin, diizenleyici
otoritenin ve/veya ilgili derneklerin
uyart ve Onerileri de dikkate ali-
nryor. Bu siniflandirma yapilirken
fonlarin mimkiin oldugunca sadece
kendi emsalleriyle karsilastirilma-
sin1 saglayacak bir yapt olusturmak
amaclantyor. Siniflandirma kriterle-
rinden biri de, o kategori icerisinde
yeteri kadar fon olmast. Fon sayist
arttikca, sinif tanimina tam uyma-
ma dolayisiyla meydana gelebilecek
dengesizlikler de gideriliyor. Bu
asamada, fonlarin buyuklikleri

bazinda siniflandirma yapilmamak-
ta. Yine, fon sayisi arttikca bu da
mumkiin olabilecek.

Baktigimizda her yatirim bir risk
icerir. Oyle olmasi1 gerekmez ama
genelde risk ve getiri birlikte artar
ve azalir. Dolayisiyla, yatirim ve
bireysel emeklilik fonlarint sadece
getirileri bazinda degerlendirmek
risk unsurunu goz ardi etmek
anlamina gelir. Iyi getiri veren bir
fon yiiksek risk de tastyabilir dusiik
risk de. Bireysel emeklilik fonlar
derecelendirmesi yliksek getiriye
prim verirken, makul risk seviye-
leriyle iyi getiri veren fonlari 6n
plina ¢ikarmayi amacliyor. Sayilari
giin gectikce artan fonlar arasinda
bir secim yaparken getirilerle ifade
edilen performans, tasinan riske
gore diizeltilmelidir. Iste SAHAnin
hazirladigi derecelendirme bu ama-
ca yonelik.

Yatirim ve emeklilik fonlari de-
recelendirme metodolojisi alt1
parametreyi baz aliyor. Bunlar:
1-Performans, 2-Emsal performan-
st, 3-Ortalama performans, 4-Fon
omri, 5-Volatilite, 6-Sharpe orant,
7-ic verim orani (Sadece emeklilik
fonlari icin).

“Fonun nihai notu nasil belirleni-
yor?” diye baktigimizda, her fon
kendi sinifi (kategorisi) icinde not-
lantyor. Yatirim fonlart icin alti, bi-
reysel emeklilik fonlari icinse yedi
kriter belirlenen sekilde agirliklan-
dirtllarak toplam nihai not belirleni-
yor. Nihai not belirlendikten sonra,
fon sinifi icinde en yiiksek not alan
ilk ytizde 10’a bes yildiz, ondan
sonra gelen ytizde 22.5%e dort yildiz,
sonraki ytizde 35’e ¢ yildiz, son-
raki yuzde 22.5% iki yildiz ve son
yuzde 10 sirayt alan fonlara da bir
yildiz tahsis ediliyor.
Derecelendirme, talebe bagli ol-
maksizin SAHA Kurumsal tarafin-
dan bagimsiz olarak yapilmakta

ve fonlarin riske karst diizeltilmis
performanslarryla birlikte kalicilik-
lart da hesaba katilarak emsalleriyle
karsilastirilarak, yatirimceilara bir
karar destek unsuru olmast i¢in
tasarlanmakta.

Ratingler nasil kullanilmals?
Oncelikle sunu belirtmek gere-
kiyor ki, yatirim fonu ve bireysel
emeklilik fonlar1 derecelendirme-
leri birer al/sat sinyali olmadiklari
gibi portfoy yapist icin de bir 6neri
teskil etmiyorlar. Derecelendirme-
ler her bir fonun kendi kategorisi
icinde riske karsi diizeltilmis gecmis
performansini ve bu performansin
kaliciligint yansittyor. Bu faydali bir
bilgi, ancak dogru yatirim kararlar
icin nihai bir unsur teskil etmiyor
ve yeterli olmayabilir.
Derecelendirme, yatirim kararinda
sadece iyi bir baslangic noktast. Tyi
bir yatirim portfoytiniin mutlaka
sadece dort ve bes yildizli fonlar-
dan olusmasi gerekmez. Yatirimci-
lar, kendi risk istahlariyla birlikte
portfoydeki farkli fonlarin birlikte
ve diger varlik siniflarina gore nasil
bir sonug treteceklerini hesaba kat-
malidirlar. Bunlar hesaba katildigin-
da, portféytin belli bir bolimi icin
iki yildizli bir fon da en iyi secim
olabilir.

Yildiz derecelendirmesi
nasil degisiyor?

Fon bir yildiz kaybettiginde veya
yildiz derecelendirmesi degistigin-
de, bu degisim sadece matematik
bir formiliin sonucu. SAHA dere-
celendirme metodolojisinin her ay
sonunda tekrar hesap ettigi bir de-
ger. Bu, SAHA'da bir analistin fonun
notunu indirdigi anlamina gelmiyor.
Fonun goreceli performansinin bir
ust yildiz kategorisinin alt sinirinin
altinda kaldigindan baska bir sey
ifade etmiyor.
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Derleyen: Halim Cun
Genel Mudur, Gedik Portféy Yonetimi A.S.

Cin yatirim fonlarr endustrisi
2012'de %30 blyudi

angay merkezli danismanlik
sirketi Z-Ben Advisors'un
uzmanlarina gore, Cin yati-
rim fonlari endustrisi 2013
yiliidan tmitli; 2012 yilinda oldugu
gibi sektordeki yonetilen varlik
toplaminin bu yil da %30 buyumesi
bekleniyor.
Gin yatirim fonlari endustrisinde
yonetilen varliklarin toplami 2011
yilinda 2,15 trilyon renbinmi iken,
2012 sonunda 2,8 trilyon renbinmiye
(445 milyar dolar) ulasti ve bu yiln
sonunda da 3,68 trilyona yukselmesi
bekleniyor.
Sektore iliskin analizlere gore, gecen
yil kaydedilen 644,7 milyar renminbi
artisin onemli bir bolimu riskten ka-
¢an yerli bireysel yatinmcilarin para
piyasasi fonlarina kaymasi nedeniyle
kaydedildi. Bu gelismelerin sonu-
cunda para piyasasli fonlarinin pay1
toplam fonlar iginde %14'den %20'ye
yukseldi.
Ancak 2013 yilina iligkin olumlu bek-
lentilerin en onemli kaynagini, yilin
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son ¢eyreginde %10 yukselerek ralli
yapan ve yili %7.55 arti getiri ile ka-
patan Cin'in CSI 300 Endeksine olan
guven olusturuyor. CSI 300 Endeksi
Sangay ve Senzen bolgesindeki 300
sirketin hisselerinden olusan bir
endeks.

Uzmanlara gore, 2013’e iliskin olum-
lu beklentilerin bir baska kaynagi da
sektorde yapilan yeni dizenleme-
ler. Bu duiizenlemeler ile otoriteler
yabancl kurumsal yatirimcilarin
Ulkenin sermaye piyasalarina yatirim
yapmalarinin 6nundeki engelleri
azaltirken, diger yandan da Ulkenin
ondegelen kurumsal yatinmcilari
olan emeklilik ve sigorta sirketle-
rinin %90’ mevduat sertifikasi gibi
guvenli ancak dusuk getirili yatirim
araclarinda bulunan paralarinin ser-
maye piyasasl araglarina yonelerek,
cesitlendirmeye gitmesi yontinde
tesvik ve baskida bulunuyor. Bu
yondeki yerli kurumsal yatinmcilarin
egilimlerinin sermaye piyasasindaki
fiyatlari daha da yukarilara tastyabi-

Frangois Guilloux

lecegi tahmin ediliyor.

Sektor uzmanlarindan Frangois Gu-
illoux, s6z konusu gelismelerin sek-
torin hizli bliylmesini saglamakla
birlikte, gecen yil ¢cok sayida sirketin
yeni para piyasasi fonlarl kurarak
piyasaya arzetmesinde goruldugu
gibi rekabeti de yogunlastiracagini
ileri stirdu. Sektordeki serbestlestir-
me girisimlerine paralel, bu yil hisse
fonlara para girisinin artmastyla
birlikte rekabetin de daha kizisacag
tahmin ediliyor.



Hedge fonlar 2012'de de
umdugunu bulamadi

vrupa bolgesinde isle-

rin olumluya donmesi

ile hazirliksiz yakalanan

“bearish” (duslse oyna-
yan) hedge fonlar 2012 yilinda ciddi
zararlar yazarken, 1.8 trilyon dolarlik
sektor genel olarak da pek parlak bir
yil gecirmedi.

Hedge Fund Research verilerine
gore, Aralik ayinda biraz toparlana-
rak ylzde 1 kazansalar da yill %5.63
gibi duisuk bir ortalama getiri ile
kapatan hedge fonlar, hi¢ de basaril
bir yil gecirmedi. Sektor temsilcileri
ve yatinm uzmanlari, performansla-
rnn cok yakindan izlendigi sektorde
2011 yilinda kaydedilen ortalama
9%5'lik eksi performansin ardindan,
bu yilin getirilerini, Ustelik S&P 500
Endeksi %16 yukselirken, hi¢ de ba-
sar1 olarak degerlendiremiyorlar.
Bunlara paralel olarak bazi hedge
fon yoneticileri fonlarini yeni girislere
kaparken, sektore yatiimcilardan
fon akislarinda da bir yavaslama
kaydedildi. Gecen yil yalnizca net
19 milyar dolar toplayabilen hedge
fonlar, 2011 yilinin gerisinde kalirken
yonetilen buyukluk toplam 1,78
trilyon dolara ulast!.

Fonlarin yatirm kararlarinda, 2011
yilinda oldugu gibi, yine Avrupa
ekonomik krizi agir basti. Kuresel
ekonomideki egilimlere gore karar
veren “global makro fonlar” gecen
yil en kotu performans gosteren
hedge fon grubu oldugu gibi, yine
2011'deki gibi yatirimcilarini zarara
ugrattl. Ancak bu stratejinin 6nde-
gelen bazi fon yoneticileri nispeten

daha iyi getiriler saglayabildi: Orne-
gin Paul Tudor Jones’un fonu ylizde
5.2 getiri saglarken, Avrupa’nin en
buyuk makro hedge fonu Brevan
Howard %3 kazandirdl.

Dustise oynayan “ayl piyasas!”
yoneticileri gecen yil en ¢ok kaybe-
denler arasindaydi. Bunlarin arasinda,
Londra merkezli Comac makro hedge
fonu %9 civarinda zarar kaydetti.
Diger kaydadeger kotu performans
da, 2007'de subprime krizini erken-
den gorerek milyarlar kazanan john
Paulson’dan geldi. John Paulson’un
en buyuk fonu Advantage Plus, gecen
yil %20 kaybettirirken, onceki yilla
birlikte toplam zararlari %50'ye ulasti.
Bu arada basaril olan hedge fonlar
da vardi dogal olarak. Ornegin Child-
ren Investment Fund, gecen sene
pek ragbette olmayan News Corp ve
Disney gibi hisseler sayesinde gecen
yil yatinmcilarina %25 kazandirdi.
New Jersey merkezli Barnegat adli
hedge fon da yatinmcilarina %45
getiri saglarken, yine 2012 yilinda
Londra merkezli Cheyne Capital da
%68 performans kaydetti. Uzun
yillardir istikrarli getirisi ile bilinen
Steven Cohen'in 14 milyar dolarlik
SAC Capital Advisors da gecen yll
%12 kazandirdl.

Gecen yll, yeni kurulan hedge fon-
larin sayisi kapatilanlar gecti; ancak
genel trend pek olumlu yonde degil-
di. Yeni kurulan 959 hedge fon, sayi
olarak 2011’in gerisinde kalirken,
2012 yilinda kapatilan fon sayisinin
860'a ulagsmasi ile 2008 krizinden bu
yana en yuksek saylya ulasti.

Paul Tudor Jones

“ Hedge Fund Research

verilerine gore, Aralik ayinda
biraz toparlanarak yuzde

| kazansalar da yult %5.63
plbtdugtik bir ortalama
getirt ile kapatan hedge
fonlar, hig de bagar( biryu
gegirmedi. oeldor temsilcllert
Ve yatirim uzmanlart,
performanslarin gok yakindan
Zlendigisekiorde 201 wlinda
kaydedilen ortalama %5’k
ekst performansin ardindan,
ouyilin getirilerini, ostelik 56 P
500 Endekst %l6 yikselirken,
nig de basartolarak

degerlendiremuyorlar, ),
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FON DUNYASI
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Kurumsal yatirimcinin gucu

BD’de Aralik ayinda bir
ilkokulda yasanan ve 20'si
¢ocuk toplam 27 Kisinin
olimuyle sonuclanan
silahli baskin sonrasi ABD girisim
sermayesi grubu Cerberus Capital
Management, saldirida kullanildi-
g1 dusunilen Bushmaster marka
silahin Ureticisi Freedom Group'taki
hisselerini satacagini acikladi. S6z
konusu hisse satis karari, ABD’nin
ikinci buyuk emeklilik fonu olan
California State Teachers’ Retirement
System (CalSTRS) fonu’nun Cerberus
ile yatmmini gbzden gecirdigi acikla-
masinin ardindan geldi.

Cerberus’'tan yapilan agiklamada,
“Cerberus, ‘silah kontroll konusunda
kamuoyu tartismasini benzeri ya-
sanmamis bir dlizeye’ taslyan vah-
set sonrasinda Freedom Group'taki
payinin satigini organize etmesi igin
bir finansal danisman atayacak,”
denildi.

Kaliforniya'daki 856,000 devlet okulu
egitimcisinin kayith oldugu CalSTRS,
yaklasik 155 milyar dolar duzeyin-
deki portfoy degeriyle diinyanin

en buyuk egitimci emeklilik fonu.
CalSTRS a¢iklamasinda, “CalSTRS po-
tansiyel yatinmiar icin sadece mali
degil ayni zamanda sosyal, insani ve
cevreye etkilerini de sinayan kusur-
suz bir guivenlik arastirmasi sureci
olusturmustur. Mevcut politikalar

da insan yasamina onemli tehdit
olusturan urtnlerle ilgili risklerin
yatirim yapilmadan once CalSTRS
yatirim yoneticileri tarafindan dik-
kate alinmasini gerektirmektedir. Bu
politikalar Cerberus’a yatinmilarimiz
sonrasinda 2008 yilinda yururliige
girmis ve CalSTRS 21 Risk Faktoru
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baslkl dokiimanda siralanmistir”
denildi. Aciklamaya gore, CalSTRS
Freedom Group’un %?2.4 hissesine
sahip bulunuyor.

Halen 20 milyar dolarin Uzerinde
bir varligl yoneten Cerberus, silah
Ureticisi Bushmaster't 2006 yilin-
da satin alip, diger silah Ureticisi
sirketlerle birlestirerek Freedom
Group’u olusturdu. Freedom Group,
Eylll 2012 sonu itibariyle ilk dokuz
aylik donemde 677 milyon dolarlik
satis yapti, gecen yil ayni donemde
satis rakami 565 milyon dolar du-
zeyindeydi. Cerberus EKim 2009'da
sirketin halka arzi icin bagvuru yapti
ancak bu basvuruyu Nisan 2011’de
geri cekti.

Cerberus’un agiklamasinda, Free-
dom Group’un silah sovu veya diger
yollarla tiketicilere dogrudan silah
veya muhimmat satisi yapmadigy,
satislarin kanun ve dizenlemeler
kapsaminda sadece federal lisans-

I silah saticilari ve dagitimcilara
yapildigi vurgulandi. Ancak s6z
konusu kararin yatirimcilari kamuo-
yundaki tartismanin i¢ine ¢ekilmek-
ten korumak icin alindig belirtildi.
Ayni zamanda otomobil Ureticisi
Chrysler'in 6nceki sahiplerinden olan
Cerberus, hisse satisi ile saglanacak
fonlann yatinmcilara geri verilecegini
de bildirdi.

Okul katliaminin ardindan ABD
kamuoyunda silah satislarinda daha
sikl kontrol saglanmasi tartismasi
buyurken, diger emeklilik fonlarin-
dan da benzer gozden gecirme acik-
lamalari yapildi. Reuters’in bir habe-
rine gore, 150.1 milyar dolarlik New

York State Common Retirement
Fund sOzcusu silah Ureticilerindeki
yatinimlariin gézden gecirilmekte
oldugunu sdyledi. New York City
emeklilik fonlari da silah Ureten dort
sirketteki toplam 18 milyon dolarlik
hisselerini satabileceklerini agikladi.
Sehrin toplam 128 milyar dolarlk
emeklilik fonlarl, mihimmat Ureticisi
Olin Corp sirketinde yaklasik 14
milyon dolar, silah ureticisi Smith &
Wesson Holding Corp’ta 1.7 milyon
dolar, silah Ureticisi Sturm Ruger &
Co Inc sirketinde 2.4 milyon dolar ve
Brezilyall silah Ureticisi Forjas Taurus
SA’da 17,866 dolar degerinde hisse-
ye sahip bulunuyorlar. Silah sirketle-
rinin hisseleri gelismelerin ardindan
borsada hizli kayiplar yasadi.



ABD’de 2012 yilinin kazanani
Borsa Yatirim Fonlari oldu

BD fon endustrisinde 2012
yilinin kazanani rekor
dlizeyde fon girisi sagla-
yan Borsa Yatirim Fonlari
(Exchange Traded Funds) olurken,
BYF alaninda en hizli buyuyen fon
yoneticisi Unvanini da 2009 yilinda
Vanguard'a kaptiran BlackRock
eri aldi.
ABD’deki Borsa Yatirim Fonlari'nin
toplami da 2008'i geride birakarak
1.34 trilyon dolara yukseldi. Bu
simdilik dokuz trilyon dolarlik yatirim
fonlari sektorunun gerisinde ise de,
aradaki fark yavas da olsa kapaniyor.
Covergkx sirketinde pazarlama stra-
tejisti Nicholas Colas, sektoriin gecen
yil %26 blyudugund, ve tahminlerine
gore her 4-5 yilda bir ikiye katlanma
potansiyeli oldugunu ileri strtyor.
Gecen yilin en yuksek performansli
BYFleri arasinda ilk sirada ABD insaat
sirketleri gosteriliyor. Bunlar arasinda
iShares Dow Jones U.S. Home Cons-
truction (ITB), %78.10 ve SPDR S&P
Homebuilders (XHB) %55.56 getirileri
ile dikkat ¢ekiyorlar. Diger yandan
gelismekte olan Ulkelere yatinm
yapan BYFler icinde ilk siray1 alan
IShares MSCI Turkey Investable Mar-
ket Index (TUR) ise %62.32 kazangla
yatirimailarinin yUzunu guldirdu.
Ayni fon, 2011 yilinda % 37 kayipla
ayni gruptaki fonlarin % 19’luk geri-
lemesinin ¢ok altinda kalarak kotu
bir y1l gegirmisti.
ETFGI danismanlik sirketinin veri-
lerine gore, ABD’'de borsaya kayitl
islem gbren BYFlere 187.2 milyar
dolar para girisi oldu. Bu rakam, ge-
¢en yilin 118.4 milyarindan %58 fazla
oldugu gibi, daha 6nceki rekor olan
2008 yilinin 176 milyar dolarlik dtize-
yini de geride birakiyor. Sektordeki

uzmanlar bu gelismeyi, kiresel piya-
salari etkileyen ekonomik ve politik
belirsizliklere karst yatinimcilarin BYF
ve bagl Urlnleri taktik ve stratejik
olarak yatirim planlarinda daha fazla
benimsediklerinin gostergesi olarak
yorumluyorlar.

BlackRock ABD’nin BYF piyasasindaki
yarista, yonettikleri iShares grubu
BYFlere 59 milyar dolarlik yatirim-
«1 girisi saglayarak hem bu alanda
birinciligini ilan etti, hem de gecen
yilin 28 milyar dolarlik satisini ikiye
katlamis oldu.

ABD Borsa Yatirim Fonlari sektoru-
nunun Uguncusu State Street Global
Advisors ise fon satiglarinl %46 artira-
rak 30.3 milyar dolara yuikseltirken,
en buyuk destegi dlinyanin en buyuk
altin BYF'si olan GLD'den aldi.

ABD BYF sektortinde 2010 ve 2011'in
en atak sirketi olan Vanguard da, yo-
nettigi BYF'lere fon girisini 53.4 milyar
dolar ile %49 artirarak gecen yil da iyi
bir performans sergiledi.

Gecen yilin EKim ay1 basinda Vangu-
ard, yaklasik 537 milyar dolarlik BYF
icin maliyet tasarrufu amaciyla, karsl-
lastirma oOlgtitlerinde MSCI endeksle-
rini birakarak yerine FTSE veya CRSP
endekslerini kullanacagini agikladi.
Bazi uzmanlar bunun fonlar tzerinde
kisith da olsa negatif etki yaratti@ini
ileri stirtiyorlar. 2012 yil son ceyre-
ginde Vanguard'in en buyuk BYF'si
olan Ms(l gelismekte olan Ulkeler
endeksini kullanan VWO fonundan
0.9 milyar dolar para ¢ikisi oldu. Hal-
buki ayni sure icinde rekabet i¢inde
bulundugu iShares fonu olan EEM'ye
8,9 milyar dolar para girisi oldu. Buna
karsin Vanguard yetkilileri, yatinm-
clannin cogunlugunun bu karardan
memnun oldugunu belirtiyorlar.

77TTITIAI 777777777

¥ iShares

“ Gegen yuin en

yiiksek performansli
BYFleri arasinda ilk
strada ABD ingaat
sirketlert gosteriliyor.
Bunlar arasinda iShares
Dow Jones U.S. Home
Construction (ITB), %78.10
ve SPDRS&P Homebuilders
(XHB) %55.56 getirilert
lle dikkat gekiyorlar. Uiger
yandan gelismekte olan
Ulkelere yatirum yapan
BYFlericinde ik siray
alan IShares MSCI Turkey
Investable Market Index
(TUR) ise %6232 kazangla
Vatirimelarinin yizani

guldurdu. ),
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Polonya'da fon varliklari
2007'dekl rekordan bu yana
en yuksek duzeyinde

Kurumsal Yatirimcrnin sorularini cevaplayan Fon ve Varlik
Yonetimi Dernegi (IZFiA) Baskani Marcin Dyl, Polonya’da
yatirim fonlarinin varliklarindaki artis agisindan 2012’nin
COK basarill gectigini belirtti.
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urumsal Yati-
rimci1 — Polonya
ckonomisinde
kurumsal yati-
rimcilarin rolii
ve onemi hak-
kinda bilgi verebilir misiniz?
Marcin Dyl - Kurumsal yatirim-
cilar Polonya pazarinda hakim
konumdadir. Bunu ifade etmek icin,
Varsova Borsasr'nda kapitalizasyo-
nun 2012 sonunda 520 milyar zloti
(130 milyar euro) oldugunu, yatirim
fonlar1 varliklari toplaminin ise
400 milyar zlotinin (yaklasik 100
milyar euro) lizerinde bir miktara
ulastigini vurgulamak isterim. Ya-
tirtm fonlarinin bitin varliklarinin
borsaya yatirtlmamasina ve bi-
yuk bir bolimintn tahvil ve para
piyasalarina ve daha kiucik olgekte,
gayrimenkul piyasasina gitmesine
ragmen, bu rakamlar kurumsal
yatirimctlarin 6nemini gostermek-
tedir. Bunlara Polonya piyasasinda
mevcut yabanct yatirim bankalari-
nin rolini de eklersek, kurumsal
yatirimcetlarin belirleyici roliinti acik
bir sekilde gorebiliriz. Diger yandan
bireysel yatirimet sayist 1,5 milyon
civarindadir. Bu nedenle, islem
hacmi dikkate alindiginda kurum-
sal yatirimcilardan daha az olmak-
la birlikte, bu yatirimer grubu da
piyasada yuksek bir temsil oranina
sahiptir. Maliye Bakanlig1 ‘halk his-
sedarligint’ tesvik ederek bireysel
yatirimeilarin sayisinin artmasinda
onemli bir rol oynamistir - son
yillarda buytk, ¢zellestirilmis kamu
sirketlerini halka arz ederek, birey-
sel yatirimcilar tarafindan hisseleri-
nin satin alinmasini tesvik ettiler.

Kurumsal Yatirimci - Size gore
Polonya fon sektoriindeki
biiyiimenin ardindan hangi
onemli etkenler bulunuyor?
Diizenlemelerde ve 6zellikle

vergilerde degisiklikler oldu
mu? Fon sektoriiniin son do-
nem istatistiklerini de verebilir
misiniz?

Marcin Dyl - Polonya'da ilk yati-
rim fonu 1992 yilinda kuruldu. Yani
bu is kolu piyasada 20 yildan uzun
bir stiredir bulunuyor. Bu dénemin
tamamini dikkate alirsak, yillik
varlik biytimesinin yedi milyar zloti
(yaklasik 1,75 milyar euro) oldugu-
nu gorebiliriz. Varlik biytimesinde
en aktif donem 2004 ile 2007 yillart
arasinda gerceklesti ve tarihteki en
yuiksek getiri oranlarini gorduk.
Ancak 2008 yilinda finansal kriz
nedeniyle piyasada ani bir dists
oldu. Piyasanin gelismesindeki en
buiytik etkenin yatirim fonlarindan
kaynaklandigini acik¢a gorebilir-
siniz - varliklardaki esas biylime-
yi onlar hizlandirdilar. Polonya
piyasasinin hassas bir diizenlemeye
sahip oldugunu ve bu nedenle
seffaf oldugunu 6nemle belirtmek
isterim. Bu ytizden, ekleyecegim
cok ¢nemli bir nokta da, finansal
kriz doneminde piyasa, yatirim fon-
lartyla iliskili skandal ve sahtekarlik
olaylarint yasamadi. Bunlar olsaydi
bu yatirim sekline olan gliveni sar-
sabilirdi. Piyasadaki her tiirli sorun
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Marcin Dyl
Fon ve Varlik Yonetimi Dernegi (IZFiA) Bagkani

ve yavaslama, diinya capindaki ¢6-
kiintti durumu ve finansal krizden
kaynaklandi. Bu etkenler yatirim
fonlarinin daha kot sonuglar alma-
larina neden oldu (2008°de varliklar
sastrtict bir sekilde ytizde 50 dusti).
Ancak bu durum da varliklarin
yapisindan kaynaklanmadi.

Paolonya yatenen fenu plyasas -
2000 chen berl yhmetibmekie olin vardlsr (milyas doti]
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Diger yandan, yatirimlart ve uzun
vadede emeklilik tasarruflarini
artirmaya yonelik, 6rnegin vergi
tesvikleri gibi, tesviklerde eksiklik-
ler oldugu da kabul etmemiz gere-
ken 6nemli bir konu. Polonya’da bu
konuda mevcut ¢coziimler, emeklilik
icin tasarruflarin yeterli olmasina
destek vermiyor ve benim goriisi-
me gore, bu alanda hala yapilmast
gereken ¢ok sey var.

Polonya piyasasindaki yatirim fon-
lart varliklarindaki artis acisindan
2012 yilinin ¢ok basarili oldugunu
soyleyebiliriz. Aralik ayinin tim
verileri hentiz elimizde degil ancak
Kasim 2012’ye kadar Polonya’daki
varliklart 140 milyar zloti (yaklasik
35 milyar euro) dizeyine ulastt

ve bu rakam Ekim 2007'nin rekor
sonuclarindan (144 milyar zloti) bu
yana en ylksek seviyeyi olustu-
ruyordu. 2012’de sadece iki grup
fonun varliklari artti. Artis goriilen
gruplardan ilki tahvil fonlart oldu.
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“ZUIZ’de sadece ikt grup fonun varliklartarttt
Artig gdriilen gruplardan ilki tahvil fonlart oldu.
Bunlarin varliklart 3/ milyar zloti ile Polonya'da faaliyet
gdsteren yatirim fonlarinin toplam aktiflerinin yuzde
25'iniolusturdu. Bu sonug, yizde 10 giblyiksek bir
getirt saflayan Polonya Hazine tahvillerine yatirum
yapanyatirim jontarinin getirlerinden kaynaklandt gy

Bunlarin varliklart 37 milyar zloti
ile Polonya’da faaliyet gosteren ya-
tirtm fonlarinin toplam aktiflerinin
yuzde 25'ini olusturdu. Bu sonug,
yuzde 10 gibi yiiksek bir getiri
saglayan Polonya Hazine tahvilleri-
ne yatirim yapan yatirim fonlarinin
getirilerinden kaynaklandi.

ikinci grup ise kamu-dist var-
lik kapali uclu yatirim fonlarrydi
(FIZAN). Bireysel yatirimcilara

acik olmamakla birlikte bu fonlar,
Polonya piyasasindaki ikinci buytk
fon grubunu olusturuyor. Bu fonlar
ozel olarak kurumsal yatirimeilar
icin olusturuluyor ve bu durumda,
ortaklik hisselerle sinirli oluyor.
Hisseleri kamu-dist varlik kapali
uclu fonlarina ait olan bu ortaklik-
larin kérlari vergiden muaf olmak-
tadir. Hisselerle sinirlt ortakliklar
Polonya'da gelir vergisi 6dememek-
tedir ve FIZAN'dan kaynaklanan
kdrlari da tam bir vergi muafiyetine
tabidir. Bu tur ortakliklar buytk ya-
tirtmeilara vergilerini optimize etme
olanagi sagliyor. Vergi faydasi, bu
tip fonlarin varliklarinda gecen yil
gorilen artisin ana sebebi oldu.

Kurumsal Yatirimci-IZFiA Po-
lonya’daki yatirim ve emeklilik
fonlarmin roliini gelistirmek
icin neler yapryor? Finansal
okuryazarlik ve egitimi gelis-
tirmek icin ne tir faaliyetler
yuritityor?

Marcin Dyl - IZFiA ikili bir yolda
calismalarini strdirtyor. Bizim
temel gorevimiz yatirim fonlari
ortamini temsil etmek ve drnegin
yatirim fonlari piyasasi ile ilgi-

li yasama calismalari sirasinda
isbirligi yapmaktir. Yasa tasarilari
konusunda gorislerimizi bildiriyo-
ruz. Yatirim fonlarini ilgilendiren



ve etkileyen yasalar ¢ikaran devlet
yetkilileriyle isbirligi yapmaya cali-
styoruz. Aynt zamanda Polonya'da
yatirim sirketlerinin gelismesini
destekliyoruz, fonlarla ilgili bilgi-
nin yayginlasmasini saglamaya ve
yatirim fonlarinin yonetimiyle ilgili
uzmanlar arasinda etik ilkelerinin
gelismesi ve iyilesmesini de destek-
lemeye calisiyoruz.

[ZFiAnin ikinci gorevi ise egitim-
dir. Onderlik ettigimiz ana egitim
faaliyetleri dikkate degerdir. Web
sitemiz tizerinden onderlik ettigi-
miz e-6grenim kursunda, Polonya
vatandaslari yatirim fonlart hakkin-
daki bilgilerini ticretsiz olarak ve
istedikleri zaman artirma imkanina
sahipler. Kendi bilgim dahilin-

de, boyle bir e-6grenim kursuna
onderlik eden, Amerika kurulusu
disinda fonlarla ilgili tek kurum bi-
ziz. Ayrica yonetmekte oldugumuz
dobraemerytura.org (‘iyi emeklilik’)
internet portali, emeklilikle baglan-
tili tasarruf ve yatirimlar konusun-
da bilgi veriyor. Dernegimiz ayni
zamanda, yatirim ve uzun vadeli
tasarruflar konusunda bir¢cok kon-
ferans ve egitime de katilmaktadir.
Polonya’'da varliklart ve emeklilik
tasarruflarini yoneten fonlar konu-
sundaki en buytk konferans olan
Yatirim Fonlar1t Forumu'nun organi-

zatorlerinden biridir. Ayni zamanda
yatirim fonlar1 hakkinda En Iyi
Yiksek Lisans Tezi yarismasinin ya-
zarl ve organizatoriyliz ve yatirim
fonlar1, uzun vadeli tasarruflar ve
emeklilik icin yapilan tasarruflarla
ilgilenen gazeteciler arasinda da bir
yarisma dizenliyoruz. Bu ytizden
ilgilenmemiz gereken faaliyetler
oldukga fazla.

Kurumsal Yatirimci-Polonya
fon sektorii Avrupa’daki borg
krizinden nasil etkilendi ve
2013’ten beklentileriniz neler-
dir?

“ Polonya yatirim fonlary, Yunan, ftalyan, Portekiz
veyaspanyol tahvillering vatirum yapmaduau igin,
piyasa bununla ilgili sorunlardan da buyuk olglde
etkilenmedi. lam tersing, esas olarak Polonya
tahvillerinin cok karlt olmasindan dolayy, Polonya daki
tanvitfonlartgok iyt bir vt gegirdiler. ¢y

Marcin Dyl - Polonya yatirim
fonlari, Yunan, ftalyan, Portekiz
veya Ispanyol tahvillerine yatirim
yapmadigt icin, piyasa bununla
ilgili sorunlardan da buyuk olctide
etkilenmedi. Tam tersine, esas ola-
rak Polonya tahvillerinin cok karl
olmasindan dolay1, Polonya'daki
tahvil fonlari cok iyi bir yil gecirdi-
ler. Polonya’da bor¢lanma senetle-
rinden kaynaklanan ve farkli bir tir
kriz oldugu soylenen bir durumla
miuicadele etmemiz gerekti. Belli
fonlarin portfoylerinde, 6rnegin
finansal sorunlar yasayan ve birco-
gu iflas eden insaat sirketlerine ait
ozel sektor tahvilleri bulunuyordu.
Bu durumun sonucu bu fonlarin
onemli kayiplara ugramalari oldu.
Bu kitlesel bir olay olmamakla bir-
likte, bu fonlarin zararlar: piyasa-
nin bu segmentine golge distrdu.
Bugtinden bakildiginda bu sorunun
da tstesinden geldigimiz goriliyor
ve tahvil fonlari iyi bir gelecek vaat
ediyor. Ancak bu yilki kdrlarinin
gecen yilki kadar olabilecegini
distinmuiyorum.
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Turkiye'ye Tasarrufu Ogretecekler

Varlikl insan, varlikli aile, varlikli tlke icin yola ciktilar.
Sektor ¢alisanlarindan olusan bir grup gonullti TSPAKB
Baskani Attila Koksal onderliginde Turkiye'ye tasarruf
bilincini asilamayi hedefliyor.

axiyon

o0
lkemizin artan ta-
sarruf acigi soru-
nunun giindemde
one ¢ikmast ve fi-
nansal okuryazar-
ligin gelistirilmesi
aktivitelerinin artmasi, TSPAKB icin
de gorev zamani olduguna isaretti.
Birlik Baskani Attila Koksal hareke-
te gecmek gerektigini distiniiyordu
ama “Nasil?” sorusunu da kendine
sormadan edemiyordu. Kurum ve
kuruluslarin finansal okuryazarligt
gelistirmeye yonelik programlari
halihazirda devam ediyordu. Daha
farkli, yepyeni bir yol bulunmaliy-
di. Diinya cok hizli degisiyordu.
Sorunu tek yonli ve belli kalipla-
ra sigdirilmis bir program icinde
cozmek de etkinlik ve verimlilik
acisindan dogru bir yontem olarak
goriinmiiyordu. Oyleyse yapilmast
gereken belliydi: Calismay1 sektor
profesyonellerden olusan bir goniil-
It grubuna yaptirmak...

Bu amacla, ING Portféy’den Do-
gan Murat Ergin liderliginde yedi
kisiden olusan bir ekip kuruldu.
Birligin egitim konularinda uzman
t¢ calisaninin da eklenmesiyle 10
kisilik bir takim olustu. Boylece
aXiyon kurulmus oldu. Olusturulan
esnek organizasyon yapist ve farkls
uzmanlik alanlarindan gelen Gstin-
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lik, hizli karar almay1 ve sonuca
yonelik aksiyonlar gerceklestirmeyi
mumkin kilacakti. Vakit gecirme-
den calismaya baslanildi. Diinya-
daki modeller, konu hakkindaki
yerli ve yabanci raporlar, anketler,
arastirmalar ve cesitli programlar
degerlendirildi. Binlerce sayfalik
dokliman ve yuzlerce internet
uygulamasi incelendikten sonra
ortaya soyle bir gorus cikti: “Bu
programlarin hicbirisi tilkemiz icin
uygun degil ve karma bir program
olusturmak da faydali olacak gibi
durmuyor.”

aXiyon takimi, mevcut ¢calismalarin
iki farkli yaklasim benimsedigini
ve bu iki yaklasimin da kendine
gore zayif yanlart oldugunu gordu:
Finansal sistem ve Urtinlere odakli
programlar basit bir yaklasimi 6n
plana cikarsalar da, konuyu genis
bir ¢cercevede ele alamiyorlar. Hisse
senedinin ne oldugu elma dilim-

leriyle anlatilarak basitlestiriliyor
ama temettii nedir sorusuna “elma
kurdu”ndan baska bir cevap vere-
cek, buttinctl bir finansal bilgelik
icermiyor. Tkinci tiir programlar
yatirim yapmaya odaklilar. insanlari
yatirima tesvik ediyorlar ve ayrintilt
bilgiler sunuyorlar. Fakat onlar da
insanlardan gelecek su argiimana
karst son derece kirilgan: “Paramiz
oldugu zaman diistintiriiz.” iste
aXiyon takiminin ¢bzmesi gere-
ken sorun bu: Peki ama bu nasil
yapilmali?

aXiyon takimi, soruna tasarruf ve
yatirimi birbirinden ayirmadan ele
alan bir yaklasimla bakiyor. Bu, salt
bir finansal okuryazarlik problemi
degil, tasarruf asamasindan basla-
yan siirecin yatirimla devam ettigi
gerceginden hareketle bir aydinlan-
ma ve Kisisel erdem sorunu olarak
goriiyor. Insanlarin bir kisminin
dusuk tcretlerle calisiyor olmalari-



nin tasarruf ve yatirim aktivitelerin-
den uzak oldugu anlamina gelme-
yecegini, tam tersine bu bilgileri
edinerek ailelerine, cocuklarina ve
cevrelerine yol gostermeleri gerekti-
gini soyliyorlar.

Bu bakis acisiyla 6zellikle bireye
ulasan bir program tizerinde cali-
styorlar. aXiyon takimi davranigsal
finans, sosyal psikoloji, halkla iliski-
ler, sosyal medya, egitim ve sosyal
aglar konularinda uzman profesyo-
nel sektor ¢alisanlarindan olusuyor.
Calismaya basladiklari giinlerde
tilkemizde yapilan bir anketin
sonuclarini incelerken suna rastli-
yorlar: Halkimizin %70’i “Tasarruf
yaptyor musunuz?” sorusunu, “Ileri-
de paramiz olunca distniriz” diye
yanitlamus. i1k akla gelen, yanitin,
geliri olmayanlardan ya da cok dii-
siik gelirli gruplardan geldigi olmus.
Fakat sadece diisiik gelir grubunun
degil, yuksek gelir grubunun da
ayni yanitt vermesi programin ¢ikis
diistincesini olusturmus: “Tasarruf
yapmayi bilmiyoruz ve tasarrufu
cok yuksek gelir ile 6zdeslestiriyo-
ruz.”

Bireylere ve ailelerine, varliklarini
arttirmak amaciyla hayatlarinin her
doneminde bilingli finansal kararlar
almalart icin ilham vermek ve yol
gostermek misyonuyla yola ¢ikan
aXiyon, sloganin: da “varlikli insan,
varliklr aile, varlikli Glke” olarak
belirlemis. Bununla birlikte sekiz
maddeden olusan temel ilkelerini
de su sekilde olusturmuslar:

1- Kazanciniz ne olursa olsun,
gelirinizin bir kismini 6ncelikle
kendinize 6deyin.

2- Gelirlerinizin duacist kicik
zevklerinizi, kiicik kurallar koyarak
kontrol altinda tutun.

3- Sadece ama sadece kisa bir su-

religine kendinize harcamalarinizi
kontrol etme ve biriktirme firsati
verin.

4- Birikimlerinizin azalmamasi icin
onlart daima koruyacak tedbirler
alin.

5- Tasarruflarinizla aileniz icin bir
ev almanin karlt bir yatirim oldugu-
nu unutmayin.

6- Tasarruflarinizt bitytitmek icin
yatirim araclart hakkinda daha fazla
bilgi edinin.

7- Geleceginizi garanti altina almay1
amaclayarak biriktirin ve birikimle-
rinizin sizin icin calismasint sagla-
mak icin yatirim yapin.

8- Geleceginiz icin yatirima ak-
tardiginiz tasarruflarinizla tlke
ekonomisinin gelismesine katkida
bulunun.

aXiyon takimi, Gizerinde calistiklari
programi tanitmak ve genis kitle-
lere duyurmak icin 6ncelikle “viral
marketing” tizerine odaklantyor.
Benzersiz, duyusal, yaratict ve 6ne
cikan seylerin daha kolay anim-
sanabildigi gerceginden hareketle,
programin temel ilkelerini olustur-
dular. ilk hedefleri giivene dayanan
bir iliski yaratmak ve gercegi basit
olarak sunmak oldu. Davranigsal
finans ve sosyal psikoloji odakli
bilimsel verilerle insanlarin tasarruf
ve yatirim siireclerindeki genel ka-
¢1s noktalarini kapatmayt diistinii-
yorlar. Demografik yapi ve ulasila-

bilirlik kriterlerini g6z 6niine alarak
belirli bir hedef kitle olustursalar
da, temel hedefleri herkese uzanan
bir program. Kisileri kendi diistiin-
ce yapilari icinde sorgulatmaya ve
evrensel bir erdem olan tasarruf di-
stincesini kabul etmeye yoneltmeyi
amachiyorlar. Tim bunlart da basit
yaklasimlar ile kisileri yonlendirme
esastyla yapmayi planliyorlar. Egitici
yanlart degil, eglendirici yanlari 6n
plana koyarak hareket etmek temel
prensipleri olacak. Bu varsayimlar
sonrast program tasarruf, yatirim ve
yatirim sonrast olarak ti¢c asamada
ele alindi ve agirlik tasarruf asama-
stna verildi.

“aXi\/on takim, soruna tasarruf ve yatirumt
birbirinden ayrmadan ele alan bir yaklagimla bakuyor.
Bu, salt bir finansal okuryazarlik problemi degtl,
fasarruf asamasindan baslayan strecin yatirimia
devam ettigl gercedinden hareketle bir aydinlanma ve
Ki§lsel erdem sorunu olarak goriyor. yy
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Grubun www.paramveben.org
adresli blogu temel yaklasimlarini
gosteren yazilar ve hikayelerden
olusuyor. Burada kisilerin tasarruf
ederken karsilasacaklar: her turli
soruna ¢dzim bulmaya calistyor ve
dogru yonlendirmelerini sunuyorlar.
Tasarruf programlarinin basarilt
olamamalarinin temel nedeninin
yonlendirme eksikligi oldugunu
diistinen aXiyon takimi, bu ytzden
yonlendirmelere ¢ok 6nem veriyor.
Bu yaklasimlarint ekonomi psikolo-
gu Dan Ariely’nin arastirmalarinda
da ortaya ¢ikmis bir sonuca dayan-
dirtyorlar.

Ariely, tg farkli siniftaki 6grenci-
lere 6devler verdi. Odevlerin son
teslim gtinleri t¢ sinif icin de ayri
belirlendi. ilk siniftaki 6grenciler
odevlerin teslim tarihlerini kendileri
belirleyecekti. ikinci siniftakilere
verilen tarih ise son derece esnekti.
Yilin son dersinin yapilacag: giine
kadar herhangi bir giinde 6devle-
rini teslim edebileceklerdi. Uciincti
sinifa ise ilk iki sinifa gore daha
kesin bir tarih verildi ve 6devleri-
ni belli bir giinde teslim etmeleri
istendi. Burada tizerinde durulan
konu suydu: Acaba hangi siniftaki
ogrenciler daha ytksek bir basari
sergileyecekti? Yillik 6devlerde en
diisik puanlari 6dev tarihleri icin
hicbir tarih belirlenmeyen ikinci
siniftakiler almislardi. Odevlerin
teslim tarihlerini 6grencilerin en
basta kendilerinin belirledigi birinci
siniftakiler ise ikinci siniftakilerden
daha yuksek puanlart almislardi.
Fakat en sasirtict sonug teslim tarih-
leri basta 6gretmen tarafindan belir-
lenen Ugtinct grup 6grencilerdi. En
yiksek notu onlar almislardi.

Bu ornek tasarruf ve yatirim konu-

larinin da bir 6dev olarak sunul-
masi ve gerekli yonlendirmeler ile
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basari saglanabilecegi fikrini vermis
aXiyon takimina. Blogda ilham
veren ornek hikayelere yer veriyorlar
ve bircogumuzun dikkat etmedigi
harcamalarin nelere mal olacagi-

nt hatirlatiyorlar. Ornegin her giin
sabah ve 6glen yemeklerinden sonra
icilen bir bardak kahvenin 10 yildaki
maliyetinin 18.000 Lira oldugunu
paylastiklarinda, yaziyt okuyan
bircok kisi hi¢ boyle disinmedik-
lerini ve aslinda yetmiyor dedikleri
gelirlerinin bu sekilde eridigini fark
ettiklerini sdylemisler. Bunun tam da
yaratmak istedikleri farkindaliga gii-
zel bir 6rnek oldugunu soyliyorlar.
Sosyal medyayi da aktif sekilde
kullaniyorlar. Facebook tizerindeki
“Param ve Ben” adli sayfalart acilir
acilmaz 7.000 begeni almis. Egitim,
PR ve sosyal medya faaliyetlerinin
devreye girmesiyle birlikte cok
daha buytk kitlelere ulasacaklarini
distntiyorlar. Su anki verileri, bu
yondeki uluslararast programlarla
karsilastirdiklarinda programin
simdiden iyi bir basar: yakaladigin:
soyliyorlar. Programin amaclari ile
insanlarin amagclarinin aynt olmasi-
nin bu basariy1 yarattigint diistinii-
yorlar.
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Ontimiizdeki giinlerde uzaktan ve
yerinde egitimlerle programi daha
buyiik kitlelere duyurmay: hedefli-
yorlar. Bu yonde simdiden talepler
de olusmaya baslamis. Amaclart
sendikalar, meslek kuruluslari, oda-
lar/borsalar, kurumlar/sirketler ve
belediyeler araciligiyla daha genis
kitlelere ulasmak. Ayrica hazirla-
yacaklari e-egitimler ile de farkl
platformlar araciligiyla milyonlara
ulasmay1 hedefliyorlar. Umduklarin-
dan hizli gelisen stireg, takvimlerini
degistirmeye zorlasa da aXiyon ta-
kimi durumdan ¢cok memnun. “Bu
sadece bizim degil tim Turkiye'nin
projesi” diyerek beklentileri daha
erken karsilamaya yonelik adimlari
atryorlar. Ayni zamanda basin ve
medya alanindaki ¢alismalarinin da
devam ettigini ve oniimuizdeki giin-
lerde medya tanitimlarinin da hiz
kazanmis olacagini soyltyorlar.

Program her asamasinda TSPAKB
Baskani Attila Koksal'in vizyonu

ve destegi ile ilerlemeye devam
ederken, aXiyon takimi sektoriin
de programa desteginin cok énemli
oldugunu ve herkesin yardimlarini
beklediklerini yeniden belirtiyor.

aXiyon takimi tarafindan Kurumsal Yatirimct icin hazirlanmigtir.



[stanbul Universitesi Sermaye Piyasalarl
Arastirma ve Uygulama Merkezi

ermaye Piyasalari

Arastirma ve Uygula-

ma Merkezi (SERPAM),

istanbul Universitesi

Rektorligii'ne bagl

bir arastirma merke-
zidir. istanbul Universitesi isletme
Fakdiltesi binasinda faaliyetlerini
stirdirmekte olan Merkezimiz, Ara-
lik 2006'da yonetmeliginin Resmi
Gazete'de yayimlanmastyla kurulus
stirecini tamamlamustir.

Merkezimizin amaclari arasinda;

D Sermaye piyasalar ile ilgili
bilimsel arastirma yapmak, bilgi
vermek ve dgretilmesini saglamak,
D Sermaye piyasalar ile ilgisi
bulunan ya da bu konular1 isleyen
fakilteler ile diger egitim kurum-
larinin egitim sureclerinde izlenen
programlarin giincel ve gelismis
bilgiyi icerecek sekilde gercekles-
tirilmesine, bu alanda faaliyette
bulunan uzman kadrolarin yetis-
tirilmesine ve egitimine katkida
bulunmak,

D Sermaye piyasalart konusunda
faaliyette bulunan baska akademik
ve diger kurumlar ile gonilli ve
uluslararast kuruluslarla isbirligi
yapmak, ortak projeler gelistirmek
ve bu tir gelistirilmis projelere ve
calismalara katki ve katilimda bu-
lunmak,

D Sermaye piyasalari, kurumlar:
ve araclart hakkinda kamuoyunu
aydinlatmak, sermaye piyasalarinda
calisanlarin uzmanlik sertifikasi
almalarina yonelik kurs ve benzeri
egitim programlart diizenlemek, bu
konuda baska kurumlarla isbirligi
yapmak,

D Sermaye piyasalarinda olusan
bilgileri, endeks ve benzeri goster-
geler diizenleyerek veri seti olus-
turmak ve kamuoyunun kullanima
sunmak, yer almaktadir.

Merkezimizin etkinlikleri ise;

D Ogrenciler ile finans-sermaye
piyasalari alanina ilgi duyanlarin
uzman olarak yetismelerini sag-
layacak programlari gelistirmek,
uygulamak ve mevcut uygulamalara
katkida bulunmak,

D Sermaye piyasalarina yone-

lik olarak ilgili konularda ulusal

ve uluslararasi nitelikte her tirlii,
egitim ve bilgi, deneyim alisverisini
saglayacak etkinlikler dizenlemek
ve bu tur etkinliklere katilmak; bu
dogrultuda kurs, seminer, konfe-
rans, kongre ve her turlt bilimsel
toplantilar diizenlemek, bunlarla
ilgili olarak Turkiye ve yurt disinda-
ki kuruluslarla isbirligi yapmak,

D Sermaye piyasalar ile ilgili
olarak dergi, brosir ve kitaplar
yayinlamak, elektronik ortamda
yayin etkinliklerinde bulunmak,
sermaye piyasalari ilgili olarak tek
basina ve/veya yurt icindeki veya
yurt disindaki kuruluslarla, birlikte,
egitim ve bilgi tiretmeye yonelik
olarak cesitli calismalar yapmak,

SERPAM

sermaye piyasalan aragiorms we uygulena marhes

bu tiir calismalart kapsayan projeler
gelistirmek ve/veya mevcut projele-
re katilmak,

D Sermaye piyasalarindaki yeni
gelismeleri takip etmek, bunlara yo-
nelik egitim programlari gelistirmek
ve sermaye piyasalarinda faaliyette
bulunacak kadrolarin yetistirilmesi
icin uzmanlik programlar: diizenle-
mek, bu konuda baska kurumlarla
isbirligi yapmak, sayilabilir.
SERPAM, 2011 yilinin Aralik ayinda
IMKB ile ilgili yapilacak her tiirlii
degerlendirmede ¢nemli bir kaynak
niteligi tastyacak, “Kiiresel Reka-
bette IMKB™nin Yapisal Konumlan-
mast ve Alternatif Modeller” isimli
bir arastirma yayimlamistir. Ayrica
Merkezimiz diinyada ve Turkiye'de
sermaye piyasalarinin durumunu
degerlendiren yillik raporlar, 3-ay-
lik ekonomi ve sermaye piyasast
biltenleri yayimlamaktadir. Bunun
yaninda, sermaye piyasalari ile ilgili
farkli konularda arastirma dosyalari
hazirlamaktadir. SERPAM’in resmi
sitesi www.serpam.istanbul.edu.tr
ve www.serpam.org’dur. Prof. Dr.
Mehmet Sukri Tekbas Merkezimi-
zin mudurd, Prof. Dr. Ahmet Kose
mudir yardimcist ve Yrd. Dog. Dr.
Serra Eren Sarioglu genel sekreteri
olarak gorev yapmaktadir.
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Sanat yatirimlari da artik bir tur
emtia yatirimi gibi yapiliyor

Turkiye’de her gecen yil buytyen cagdas sanat piyasasina
iliskin Kurumsal Yatirimcrnin sorularini, Contemporary
Istanbul'un ana sponsoru Akbank Genel MUddr Yardimcisi
Saltik Galatall cevaplandirdi.

urumsal Yatirim-
c1-Uzun siiredir
Contemporary
Istanbul’'un ana
sponsorlugunu
yapan bir finans
kurumu olarak fuardan bahse-
der misiniz?
Saltik Galatali - Akbank Private
Banking olarak alt1 yildir Contempo-
rary Istanbul'un (CD ana sponsorlu-
gunu Ustlenmis olmaktan mutluluk
duyuyoruz. Bundan alt1 y1l 6nce,
cagdas sanatin bu kadar ragbet gor-
medigi giinlerde, sanata verdigimiz
destek ve vizyonumuz dogrultusunda
CI'nin ana sponsorlugunu yapmaya
basladik. Her gecen yil daha fazla
sanatseverin ilgisini ceken boyle bir
etkinligin basarili olacagini ummak
zor degildi.
Contemporary Istanbul; yerli ve ya-
banct binlerce sanatsever, koleksiyo-
ner, akademisyen, galerici ve sanatci-
y1 agirlamanin yani sira, yil boyunca
da farkli projelerle cagdas sanatin
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gelismesine katkida bulunuyor.
Bugtin tim diinyadan Cagdas Sanat
dinyasinin en 6nemli isimlerinin
katildig1 Contemporary Istanbul'un
bu hizli baytmesi bizi hem mutlu
ediyor, hem de gururlandiriyor.
Fuarin ¢ok yonli olmasinin, cagdas
sanat konusunda farkl etkinlikleri
sanatseverlerle bulusturmasinin ve
degerli isimlerden olusan ekibinin
bu basarisina olumlu katki saglayan

onemli faktorler oldugu inancindayiz.

Turkiye'de bugiine kadar yapilan

en genis kapsamli giincel sanat

fuart olan Contemporary Istanbul,
ulkemizde cagdas sanatin gelisme-
si, yurtici ve yurtdisinda tanitilmasi
ve Istanbul'un, diinyanin baslica
uluslararast sanat merkezleri arasinda
yerini alabilmesi icin ¢calismalarint
yogun bir bicimde stirdiiriiyor. Istan-
bul Lutfi Kirdar Uluslararasi Kongre
ve Sergi Saray ile Istanbul Kongre
Merkezi'nde 22-25 Kasim tarihleri
arasinda gerceklestirilen fuarda bu
sene, yurtdisindan 57, Turkiye'den 45

galeri bir araya gelirken, toplam 612
sanatcinin 3 bin eseri yer aldi.

Ana sponsorlugunu Akbank Pri-
vate Banking olarak tstlendigimiz
Contemporary Istanbul'u bu sene
yaklasik 70.000 ziyaret¢i gezdi. Din-
yanin en 6nemli galerileri arasinda
sayilan Marlborough Gallery, Andipa
Gallery, Opera Gallery, Haunch

of Venison, MaM-Mario Mauroner
Contemporary Art, Galerie Michael
Schultz gibi uluslararas: galeriler

ve Turkiye'den en 6nemli galeriler;
Contemporary Istanbul'da sanatse-
verlerle bulustu.

Kurumsal Yatirimci-Son yil-
larda iilkemizde ¢agdas sanata
koleksiyonerlerin artan ilgisi
ile birlikte galeri, miize ve sanat
miizayedelerinin de hizli bir
gelisim icinde oldugu gézlemle-
niyor. Bu ilgi nasil gelisti ve ne
yonde ilerliyor?

Saltik Galatali - Cagdas sanat
bugtin Turkiye'de gectigimiz sene-
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Saltik Galatal
Private Banking'den Sorumlu
Genel Mudur Yardimaisi

Akbank T.A.S.

lerle kiyaslandiginda daha cok ilgi
goriiyor; Contemporary istanbul'un
her yil artan sayida ziyaretci toplama-
s1, cagdas sanata artan ilginin iyi bir
gostergesi. Bunun en énemli sebep-
lerinden biri 6zel sektoriin cagdas
sanata daha fazla yer verir konumuna
gelmesi. Turkiye'de strdurtlebilir
buiytime, ekonomide artan huzur ve
istikrar ortami1 var oldugu stirece,
cagdas sanatin ilkemizde daha ¢ok
gelisecegine, daha genis kitlelerce
takip edilecegine inantyorum.

Kurumsal Yatirimci - Dlinyada
finansal kriz slirecinde sanata ya-
tirim nasil bir gelisme gésteriyor?
Saltik Galatali - Sanat yatirimlart
krizin ilk basladigi 2008 yilinda
gerilese de piyasalardaki toparlanma
ile paralel olarak tekrar eski can-
liligina kavustu. Bugtin itibariyle
kriz oncesi seviyelere donildigini
cok rahatlikla soyleyebiliriz. Bu
durumda artan likidite ve negatife
donen reel faizlerin cok 6nemli bir
etkisi oldugunu soyleyebiliriz. Sanat
yatirimlart da bir tiir emtia yatirimi
gibi varliklarin korunmasi amaciyla
yapilir hale geldi.

Kurumsal Yatirimci-Sanata ya-
tirmm yapan fonlarm iilkemizde

de kurulmasi1 miimkiin mii? Bu
konuda c¢alismalar var mi1?
Saltik Galatali - Hentiz degil. Ser-
maye Piyasast Kanunu bu tip fonlari
kapsayacak bir diizenleme icermiyor.
fleride ihtiya¢ duyuldukca bu alanda
diizenlemeler de gelecektir.

Kurumsal Yatirimci-Ozel ban-
kacilik alaninda iilkemizde

son donemde nasil bir gelisme
yasands? Oniimiizdeki y1l icin
beklentileriniz nedir?

Saltik Galatali - Akbank Private
Banking birimi 11 yil 6nce Turkiye'de
bir ilk olarak hayata gecirildi. Bu ati-
lim Akbank’in sektordeki dnculigi-
niin ¢cok net bir gostergesi. Bu alanda
yonetilen varliklarin 10 yilda yaklasik
10 kat buytdugint distintyoruz. 11
yil icinde pek cok banka 6zel banka-
cilik hizmeti vermeye baslarken ¢zel
bankacilik sube aglari da zamanla
genisledi.

Son yillarda diinyada yasanan kiire-
sel krizin etkisiyle yatirimeilar, daha
gtivenli, istikrarli kurum ve bolgelere
yonelme egilimine girdiler. Bu do-
nemde yasanan ekonomik gelisme-
ler, kisilerin risk algisini degistirdi.
Gliveni 6n plana ¢ikararak, yatirim
tercihlerinin bu dogrultuda sekillen-
mesine sebep oldu.

Ozel Bankacilik alaninda en temel
unsur, musterilere verilen hizmetin;
ekonomik gostergeler, piyasa kosulla-
r1 ve beklentiler paralelinde farkli-
lastirilmasi. Son yasanan ekonomik
gelismeler 1s1g1nda gelinen noktada,
bu farklilasmanin rakiplerden 6nce
yapilmasi, bankalarin bu alandaki
danismanlik faaliyetlerini biinyelerin-
de daha etkin sekilde verme zorunlu-
lugu, olmazsa olmaz kosullar haline
geldi.

Giiniimiizde Ozel Bankacilik, piyasa
kosullart paralelinde; artik mevcut
urtine gore misteri degil, musteriye
gore Urtin ve hizmet anlayisina gecti.
Sahip oldugumuz hizmet anlayist,
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musterilerin risk tercihlerinin dikkate
alindig1 ve her bir musteri icin farkli
urin ve hizmet seceneklerinin sunul-
dugu bir yapt Gizerine kurgulandt.
Ozel bankacihigin hedef miisteri-
lerini olusturan bir milyon lira ve
uzeri mevduat miktari, BDDK 2012
Agustos verilerine gore yaklasik 102
milyar TL. Bu rakam gecen yila gore
%13,4 artisa karsilik geliyor. Hesap
adetleri bazinda bakacak olursak;
Turkiye'de bir milyon lira ve Gizeri
buytiklige sahip mevduat adedi ge-
cen yila gore %13,7 artarak yaklasik
47.000 kisiye ulasti. Ayni donemde
Akbank Private Banking mevduat
hacmi %39,3 artis gostermis olup, bu
alandaki pazar payinda da %23Tik
bir artis saglandu.

Turkiye'deki 11 yillik gecmisimizle,
alanindaki en deneyimli kurulus
olarak; ongorili stratejilerilerimizle
musgterilerimize en genis finansal
urtin ve hizmet secenegini sunu-
yoruz. 5000’1 askin musteriye ve 25
milyar TLlik bir varlik buytkligtine
sahibiz. Kalict liderlik hedefimizle
Turkiye'de potansiyel alani hizla
gelisen 6zel bankacilikta yenilik¢i ¢a-
lismalar ytrtitmeye devam ediyoruz.
2013 basinda daha da genis bir Girtin
yelpazesi ile musterilere ulasilmast,
yerli-yabanci tim piyasalarda islem
yapilabiliyor olunmasi, hatta bunun
bir adim daha ileri gotiirtlerek yeni
kurulan “global islem platform”
sistemi ile teknolojinin, musterile-
rin kendilerine ait sistem tizerinden
diledikleri anda uluslararasi piyasa-
lara emirlerini iletebilecekleri sekilde
kullaniminin 6n plana ¢ikarilmasi
hedefleniyor.

Artik Turkiye'deki bireysel yatirim-
cilarda belirli bir yere kadar penet-
re olundu. Su andaki hedefimiz,
Turkiye’nin yatirim yapilabilir bir
ulke seviyesine gelmesi stirecinde,
yurt dist kaynakli bireysel yatirimeila-
r1 tlkemize ¢cekmek ve onlart miisteri
portfoytimize eklemek.
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YATIRIMCI KITAPLIGI

—

Yatirnm hakkinda bildiginiz her sey yanlis

Market
Sense and
Nonsense:

How the
Markets

Really Work
(and How
They Don't)
Jack
Schwager
Wiley,

Kasim 2012,
343 sayfa

Cok satan finans kitaplarinin
yazart Jack D. Schwager, bu
kitapta yatirim teorisinin ve
uygulamalarinin temelindeki
varsayimlara meydan okuyor
ve ¢ok stk rastlanan yatirimet
hatalarini, yanlis adimlart

ve yanlis okumalari ortaya
cikartyor.

Jack Schwager, “Yatirim hak-
kinda bildiginiz her sey yan-
lis” diyor. Schwager’a gore

basit gercek, itibarli yatirim
teorilerinin ve piyasa model-
lerinin tamamen yanlis oldu-
gudur. Iste, Piyasa Manugi ve
Mantiksizligt: Piyasalar Ger-
cekte Nasil Calisir (ve Nasil
Calismaz), (Market Sense and
Nonsense: How the Markets
Really Work (and How They
Don’t)) iste bunu anlatiyor.
Kitap, tehlikeli sekilde yaygin
akademik hitkiimler, para
yonetimi aldatmacast, piyasa
mitleri ve yatirimet hatalarim:
hedef aliyor.

Asagidakiler, yazara gore
piyasalarin gercekte nasil ¢a-
listigina dair yazarin gozlem-
lerinden bazi satirbaslaridir:
1. Piyasalar her zaman
dogruyu gostermez. En iyi
firsatlar genellikle piyasala-
rin yanlis gittigi zamanlarda
ortaya ¢ikar.

2. Buytuk fiyat hareketleri
temel gostergeler ile baslar
ancak duygularla sona erer.
3. Gecmisin kazanglart
gelecegin getirileri degildir.
Eger gelecegin piyasa kosul-
larinin gecmisin kazanglarini
sekillendiren nedenlerden
ciddi bicimde farkli olduguna
inanacak gerekceler varsa,
gecmisin kazanclart cok alda-
tict olabilir.

4. Gecmisin en iyi perfor-
manslt yatirimlart genellikle
gelecekteki daha koti per-
formansl gecmis yatirimlar-
dan daha kotidur.

5. Hisse senetlerinde uzun
vadeli bir yatirnma baslama-
nin en iyi zamani, genellikle
epey uzun siren kott perfor-
mans donemlerinin ardindan
gelir.

6. Hatal: risk ol¢timleri hi¢

risk 6l¢imi olmamasindan
daha iyidir.

7. Piyasadaki asirt dalgalanma
genellikle risk icin kotti bir
kimliktir.

8. Isler yolunda gittigi zaman
genellikle gercek riskler goriin-
mez olur.

9. Gecmisin yiiksek getirileri
bazi durumlarda yonetim be-
cerilerinden cok, uygun piyasa
kosullarinda asiri risk almayi
yansitabilir.

10. Tek basina getiri anlamsiz
bir istatistiktir ¢tinkii getiri her
zaman riski artirarak yiiksel-
tilebilir. Getiri/risk her zaman
temel performans ol¢titii olma-
lidur.

11. Kaldirag tek basina risk
hakkinda hicbir fikir vermez.
Risk mevcut portféy ve kaldi-
racin her ikisinden olusan bir
fonksiyondur.

Siyah kugularin diinyasinda yasamanin sablonu

= xmm
168 BiRiE pEas

Antifragile:
Things That
Gain from
Disorder
Nassim

Nicholas
Taleb
Random
House,
Kasim 2012,
544 sayfa.

Nassim Nicholas Taleb,
doénemimizin 6nde gelen
distintrlerinden biri oldugu
kadar, cok satan “Siyah
Kugu” (The Black Swan)
adli kitabin yazari. Taleb,
son kitab1 Kirilmaz: Diizen-
sizlikten Kazanan Seyler’de
(Antifragile: Things That
Gain from Disorder) bu
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belirsiz diinya ile nasil basa
cikacagimiz konusunda
ipuclart veriyor.

Insan derisi stres ve gergin-
likle karst karsiya kaldikca
kalinlasirken, yasamda
bircok sey de gerginlik,
diizensizlik, dalgalanma ve
kargasadan nasipleniyor.
Taleb’in “kirilmaz” olarak
tanimladigt sey de iste
buradan besleniyor. Ona
gore, “kirilmaz” sadece
kaostan beslenmiyor, ayrica
yasamak ve gelismek icin
de yine kaosa ihtiyaci var.
Siyah Kugu’'da asiri de-
recede ongorilemez ve
tahmin edilemez olaylarin
diinyamizin hemen hemen
her alaninda etkili oldugu-
nu dile getiren Taleb, yeni

kitabinda ise belirsizligi ele
aliyor ve bunun arzu edilen
bir sey ve hatta gerekli bir
sey oldugunu, seylerin kiril-
maz (antifragile) bir sekilde
insa edildigini tartistyor.
“Kirllmaz elastik ve direncli-
dir” diyor ve devam ediyor:
“Elastik soklara dayaniklidir
ve ayni kalir. Kirllmaz ise
daha iyidir ve stirekli daha
iyi olur.”

Sadece borsa ve finans
diinyasindan s6z edilmiyor
bu kitapta... Taleb, modern
mimarinin hatalarindan,
yeteneksiz doktorlarin
tehlikelerine, resmi egitim
sisteminin aksakliklarina
kadar her konuyu irdele-
mis. Bir anlamda “Kirtlmaz”,
“Siyah Kugu”larin diinyasin-

da yasamak icin bir sablon
niteliginde...

The Economist dergisi
kitabin iddiali ve diistinsel
anlamda provokatif bir
okuma oldugu kadar faz-
lasiyla eglenceli oldugunu
yaziyor. The Wall Street
Journal’daki makalede ise,
“Bu kapsaml, akilli, eglen-
celi bir kitap, zenginlestiril-
mis gozlemler ve dykiler
var. Rahatlikla tekrar tekrar
okunabilir” deniliyor.
Fortune dergisi de, Taleb’in
eglenceli ve komik bir ya-
zar oldugunu, “Kirilmaz’in
sadece kapsamli bir
ekonomik ve siyasi doktrin
olmadigini, iyi bir yasa-
min anahtart da oldugunu
vurguluyor.



Bir yatirim efsanesinin 46 yillik sertiveni

Tap
Dancing to
Work:
Warren
Buffett on
Practically
Everything
Carol

J. Loomis
Portfolio
Hardcover,
Kasim 2012,
368 sayfa

Warren Buffett bir yati-
rim efsanesi... Berkshire
Hathaway’i sifirdan insa etti
ve unutulmaz bir yatirim
fonu yapti. Bu kitap ise tim
bunlart en 6n koltuktan
izlemek icin sizlere bir bilet
sunuyor. Fortune dergisi
gazetecilerinden Carol J.
Loomis’in kitabi tim ayrin-
tilartyla Buffett'in yasamint
anlatiyor. “Tap Dancing to

Work: Warren Buffett on
Practically Everything” (Ca-
lismak Icin Step Danst: War-
ren Buffett ile Pratik Olarak
Her Sey) yatirim diinyasinda
bir yolun nasil acildigini

ve zirveye nasil ulasildigint
anlatiyor.

Loomis, 1966 yilinda Omaha
hedge fonu yoneticisi iken
Buffett'in oyktistinii baslati-
yor ve ginimuzde dinya-
nin en buytik yatirimcilarin-
dan biri olana dek getiriyor.
Fortune dergisi icin Buffett’t
1966 yilinda takip etmeye
baslayan Carol Loomis,
zamanla kendisiyle yakin
arkadas oluyor. Buffett'in
serveti ve sayginligi buyt-
diik¢e, Loomis de gozlem
gtctini kullanarak Buffett'in
distince tarzindaki gelisimi
Fortune icin aktartyor.

Ise bu kitapta Loomis,
1966’dan 2012’ye kadar
Fortune dergisinde Buffett
hakkinda yazilan en iyi
yazilar yer aliyor. Yazilardan
on Ucl Fortune dergisinde
kapak olmus ve bir diizinesi
de Buffett tarafindan kaleme
alinmis. Loomis, kitap icin
her yazinin altina bir yorum
yazarak, arka plan ve kendi
bakis acist hakkinda bilgi
veriyor.

Kitapta yer alan bazi énemli
makaleleri soyle siralayabi-
liriz:

e 1966’da Fortune'in ilk kez
Buffett adindan s6z ettigi
yazt.

e 1977°de Buffett'in ilk kez
dergi icin yazdigi “enflas-
yon” konulu makale.

e 1983'te Buffett'in Berkshi-
re Hathaway hissedarlarina

Para ve borclanmanin uzun tarihi

Debt:

The First
5.000 Years
David

Graeber
Melville
House,
Kasim 2012,
544 sayfa.

Borcun 5.000 yullik tarihi...
Financial Times’in yazdigt
gibi David Graeber’in “taze
bilgilerle donatilmis, cok
ilging, distinsel olarak pro-
voke edici ve tam anlamryla
zamaninda” kitabindan s6z
ediyoruz. Ady; “Debt: The
First 5.000 Years” (Borg: ilk
5.000 YiD...

Antropolog Graeber, bir
cok yaygin kanaati tersine
ceviriyor. Ornegin diyor ki;
Bu gezegende ne zaman
para vardi, bor¢ da vardi.
5.000 yildan fazla bir za-
mandir, ilk tarimsal impara-
torluklarin baslangicindan,
insanlarin mal satin almak
ve satmak icin kredi sistem-
lerini kullanmaya baslama-
sindan bu yana bor¢ vardi.
Madeni ve kagit paranin
icadindan kisa bir siire son-
ra... Graeber, bu donemde
de toplumun alacaklilar ve
borg¢lular olarak ikiye ayril-
digini savunuyor.

Ayrica bor¢ ve borg affi
konularinin da tipki giini-
miizde oldugu gibi italya
ve Cin’de de siyasi tartis-

malarin merkezi oldugunu
yaziyor. Kitap icin antik
cagin hukuk ve din kitap-
larini inceleyen yazar, bu
donemlerde bor¢ hakkinda-
ki tartismalarda “su¢”, “gu-
nah”, “giinahlardan arinma”,
“kefaret” gibi terimlerin

en sik rastlanan kelimeler
oldugunu yaziyor.

Kiltirel Antropoloji
Toplulugu’nun Bateson
Odiilini kazanan kitap,
The Guardian gazetesi yaza-
rt Paul Mason’un vurgula-
digr gibi, “Karsilikli yiktm-
laltk agr ile donatilmis
toplumlarin nasil yikildigini
anlatan yilin en etkileyici
kitaplarindan biri.”
Financial Times’tan Gillian

Derleyen: Levent Glrses

L7727 7777777777.

yazdigi mektubun Andrew
Tobias tarafindan ilk kez yo-
rumlanmast.

e Buffett’in 2003 yilinda
kaleme aldig1, “Bir Mega-Fe-
laketten Kagcinmak” basliklt
taninmis makalesi.

Kitap, Buffett'in prensiple-
rini ve efsane yatirimeinin
bunlara nasil bagl oldugunu
da anlatiyor. Buffett'in yatirim
Onerisi kisaca su; “Daha fazla
bir seyler yapan bir seyler
alin.” Ornegin altin ya da di-
ger emtiayt degil. Buffett ileri
teknoloji iceren yatirimlart da
tercih etmiyor. Gucla bir tale-
bi olan, iyi yonetilen, saglam
bir finansal tablosu olan, en
az sermaye gereksinimi ve
distk borcu olan, stirdirtle-
bilir rekabet avantajina sahip
sirketlere yatirimit 6neriyor.

Tett de Graeber’in kitabi-
nin sadece distinsel olarak
provokatif olmadigini ayni
zamanda tam zamaninda
yayinlandigini belirtiyor.
BusinessWeek’deki yazida
da kitabin para ve piyasalar
konusunda alternatif bir
tarih oldugu ifade ediliyor.
Kitapta Graeber’in ana

tezi “borcun ikiligi” olarak
adlandirilabilir. Sadece biz
borclu degiliz, bize de borg¢-
lu olanlar var. Bir cocuk
olarak ebeveynlerimize ne
kadar borcluysak bir anne
ya da baba olarak cocuk-
larimiz da bize borclu. Ul-
kemize bor¢luyuz, tilkemiz
bize borclu, topluma borg-
luyuz, toplum bize borclu.
Kozmosa bor¢luyuz...
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/Avrupa Yatirim Fonlari

Net Satislar -

FON TURLERINE GORE NET SATISLAR
Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi
(EFAMA) verilerine gore, Avrupa Merkez Bankasi politika-
larina yonelik artan iyimserligin etkisi ile UCITS fonla-
rinda 2012 yil tguncu ¢eyrekte 20 milyar Euro net para
girisi gerceklesti. ikinci ceyrekte bu rakam yedi milyar
Euro duzeyindeydi.

Tahvil fonlarina ikinci ¢ceyrekten sonra tguncu ¢eyrek-
te de devam eden guclu para girisi ile 50 milyar Euro

il & - £ o~

- 2012 3. geyrek

net giris gerceklesirken, dengeli/karma fonlar da ikinci
ceyrekteki kayiplarin ardindan 10 milyar Euro net girisle
artlya gecti. Hisse fonlardan para ¢ikisi onceki ceyrekte
kaydedilen 28 milyar Euro’dan dokuz milyar Euro’ya
geriledi. Bu gelismelere paralel olarak, para piyasasl fon-
larindan ¢ikis miktari ise 31 milyar Euro’ya yukseldi. Bu
grupta ikinci ceyrekte bir milyar Euro diizeyinde c¢ikis
yasanmisti.

KATEGORILERINE GORE UCITS VARLIKLARININ DAGILIMI

Uclincli ceyrekte UCITS'lerde goriilen ytikselis, bliylk
Olc¢ude hisse ve tahvil fonlari varliklarindaki artistan kay-
naklandi. Hisse fonlari net varlik degeri ylizde 5.6 artisla
2.03 trilyon Euro’ya, tahvil fonlari ise yuzde 5.6 buyuye-

rek yaklasik 1.78 trilyon Euro’ya ulasti. Dengeli/karma
fonlar yuzde 4.5 artarak 970 milyar Euro duzeyine ¢IKtl.
Para piyasasi fonlarinda ise yuzde 2.5 dlizeyinde bir aza-
lis yasanarak net varlik degeri 1.05 trilyon Euro’ya indi.

-

UCITS TURLERI Eu:&’:” 201 :ay

Hisse 2,034 33%
Dengeli 970 16%
Toplam Hisse ve Dengeli 3,004 49%
Tahvil 1,777 29%
Para Piyasasi 1,054 17%
Fon Sepeti 62 1%
Diger 277 4%
TOPLAM 6,174 100%
(Garantili Fonlar) 170 3%

Kategorilerine Gore UCITS Varliklarinin Dagilimi

30/06/2012 gore degisim

31/12/2011 gore degisim

EUR m Pay EUR m Pay ?

107 5.6% 184 10.0%
42 4.5% 77 8.6%
149 5.2% 261 9.5%
95 5.6% 266 17.6%
-27 -2.5% 1 0.1%

2 3.4% 2 4.1%

4 1.4% 6 2.1%

223 3.7% 536 9.5%

-2 -1.0% -12 -6.4%

fon sepetleri haric, bunlar diger fonlar icerisinde bulunuyor.

(1) Eyliil 2012 sonu - Haziran 2012 sonu (2) Eyltil 2012 - Aralik 2011 sonu. (3) Fransa, Lliksemburg, italya ve Almanya’da bulunan
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European Fund and Asset Management Association

_

l ULKE BAZINDA NET SATISLAR

Uclincti ceyrekte 14 (ilkenin UCITS fonlarinda net para
girisi yasandi. Bunlardan bes tanesi bir milyar Euro’nun
lizerinde giris kaydetti: Liksemburg (24 milyar Euro),
irlanda (19 milyar Euro), ingiltere (2 milyar Euro), Norveg
(1 milyar Euro) ve Danimarka (1 milyar Euro). Bu ulke-
lerdeki yuksek net para girisi tahvil fonlarina yasanan
gliclu girislerden kaynaklandi. Diger buiyUk piyasalardan
Fransa, para piyasasi ve hisse fonlarindan kaynaklanan

NET VARLIK DEGERLERI
EFAMA'nIN yayinladigl 2012 yili Giclincu ceyrek istatistik-
lerine gore, Avrupa Yatirim Fonlari Sektort'nde toplam

= yatinm fonlari buyuklugu ytizde 3.6 artarak 8.44 trilyon
Euro’dan 8.74 trilyon Euro’ya yukseldi. UCITS net varliklari
onceki ceyrege gore %3.7 artarak 5.95 trilyon Euro’dan
6.17 trilyon Euro’ya, non-UCITS'ler %3.3 artisla 2.49 trilyon

22 milyar Euro net cikis kaydederken, Almanya'dan da
bir milyar Euro dtizeyinde ¢ikis oldu.

Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinin cogunda pozitif net
satislar gozlenirken, Guiney Avrupa Ulkelerinde ise net
cikislar yasandi: ispanya (3 milyar Euro), italya (1 milyar
Euro), Yunanistan (38 milyon Euro) ve Portekiz (31 milyon
Euro). Hollanda’'da da hisse fonlardan yuksek miktarli
cikislara bagli olarak bir milyar Euro net cikis kaydedildi.

Euro’dan 2.57 trilyon Euro’ya yukseldi.

Ayni donemde, toplam yatirimlar icerisinde UCITSlerin
payl 6,17 trilyon Euro ile %71 dlizeyinde olusurken, geri
kalan pay da non-UCITS'lerin oldu. Fon sayisi UCITS lerde
35,583 adet olurken, non-UCITS'de 18,624 adet dlizeyine
ulastl.

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Ulkeler 30/09/2012 30/06/2012 31/12/2011
EUR m Pay EUR m % degisim EUR m % degisim )
Almanya 1,244,907 14.2% 1,192,353 4.4% 1,133,518 9.8%
Avusturya 145,898 1.7% 140,035 4.2% 137,216 6.3%
Belcika 87,698 1.0% 85,593 2.5% 84,701 3.5%
Bulgaristan 233 0.0% 215 8.2% 228 2.0%
Cek Cumhuriyeti 4,415 0.1% 4,179 5.7% 4,195 5.2%
Danimarka 158,366 1.8% 149,824 5.7% 139,046 13.9%
Finlandiya 63,722 0.7% 59,534 7.0% 55,387 15.0%
Fransa 1,473,679 16.9% 1,467,504 0.4% 1,387,341 6.2%
Hollanda 65,497 0.7% 64,163 2.1% 64,364 1.8%
ingiltere 948,203 10.8% 893,709 6.1% 827,67 14.6%
irlanda 1,199,950 13.7% 1,157,073 3.7% 1,055,267 13.7%
ispanya 151,284 1.7% 151,214 0.0% 156,412 -6.1%
isvec 168,819 1.9% 155,989 8.2% 150,434 12.2%
isvicre 307,931 3.5% 299,097 3.0% 275,52 11.8%
italya 189,013 2.2% 186,553 13% 200,445 -5.7%
Lihtenstayn 29,514 0.3% 30,743 -4.0% 30,017 -1.7%
Liksemburg 2,314,448 26.5% 2,224,479 4.0% 2,096,506 10.4%
Macaristan 11,17 0.1% 10,824 3.2% 8,948 24.8%
Malta 10,405 0.1% 10,331 0.7% 8,318 25.1%
Norvec 72,749 0.8% 66,912 8.7% 61,828 17.7%
Polonya 32,906 0.4% 29,879 10.1% 25,934 26.9%
Portekiz 23,011 0.3% 22,595 1.8% 22,102 4.1%
Romanya 3,246 0.0% 3,231 0.5% 3,105 4.5%
Slovakya 3,543 0.0% 3,379 4.8% 3,201 10.7%
Slovenya 1,841 0.0% 1,798 2.4% 1,812 1.6%
Tiirkiye 22,237 0.3% 20,704 7.4% 20,239 9.9%
Yunanistan 6,007 0.1% 5,695 5.5% 6,252 -3.9%
Tiim fonlar 8,740,696 100.0% 8,437,604 3.6% 7,960,007 9.8%
ucITS 6,173,612 70.6% 5,951,385 3.7% 5,638,128 9,5%
Non-UCITS 2,567,083 29.4% 2,486,218 3.3% 2,321,880 10.6% )

(1) Haziran 2012 sonu - Eyliil 2012 sonu (2) Eyliil 2012 - Aralik 2011 sonu.
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Dunya Yatirim Fonlari

2012 Uclincii Ceyrek

Net Varlik Degerleri

Avrupa Yatirim Fonlari Birligi (EFAMA) ve ABD Invest-
ment Company Institute (ICl) tarafindan derlenen ve 45
llkeyi kapsayan Diinya Fon Istatistikleri ticlinci ¢eyrek
verilerine gore, Dlnya Yatirim Fonlari by ukItgu 2012
yili t¢clincu ceyrekte yuzde 2.5 artisla 21.42 trilyon
Euro’dan 21.95 trilyon Euro’ya yukseldi. Amerikan dolari
bazinda ise %5.3 artisla 28.38 trilyon dolara ¢iktl.

Uclincli ceyrekte hisse fonlari ytizde 2.9 artisla 8.1 tril-
yon Euro dizeyine ulasirken, tahvil fonlari net varliklari
ylizde 3.6 buyuyerek 5.2 trilyon Euro oldu. Dengeli/
karma fonlar varliklarinda yuzde 4 artis kaydederek 2.3
trilyon Euro’ya ciktl. Ancak ayni donemde para piyasa-
si fonlari ytizde 1.5 azalisla 3.6 trilyon Euro diizeyinde
gerceklesti.
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Uclincti ceyrek sonunda, diinya yatirim fonlari biiy k-
liglnin yuzde 37'si hisse fonlarda, ytzde 24'U tahvil
fonlarinda, yluzde 16’si para piyasasi fonlarinda, ytzde
11'i dengeli’karma fonlarda bulunuyor.

Ayni donemde duinyadaki yatirim fonlarinin sayisi
83,607 adete ulastl. Fon turtine gore, bunlarin ytzde
33'Unu hisse fonlar, ytizde 20’sini dengeli/karma fonlar,
yuzde 16'sini tahvil fonlari ve ytizde 4'Unu para piyasasi
fonlari olusturuyor.

Dunyada fon piyasasinda en fazla paya sahip 10 tlke/
bolge soyle siralandi: ABD (%49.3), Avrupa (%28.1), Avust-
ralya (%5.7), Brezilya (%5.5), Japonya (%3.6), Kanada
(%3.5), Cin (%1.3), GUney Kore (%0.9), Glney Afrika (%0.6)
ve Hindistan (%0.4).



Net satislar

Uclincti ceyrekte diinyada tiim fonlara net para girisi 167
milyar Euro (Euro 99 milyar/2012 ikinci ¢eyrek) olarak
gerceklesti.

Uzun vadeli fonlara (para piyasasi fonlari disindaki tim
fonlar) net para girisi, ikinci ceyrekteki 141 milyar Euro
dlizeyinden Ucuncu ¢eyrekte 175 milyar Euro’ya ciktl.
Hisse fonlar st Uste besinci ¢ceyrekte de net para cikisi
yasadi. Toplam c¢ikis, 43 milyar Euro ile onceki ¢eyrekte
olusan 14 milyar Euro’luk rakamin Uzerinde gerceklesti.

Diinyada Hisse, Tahvil, Para Piyasasi ve Dengeli / Karma

efama

European Fund and Asset Management Association

Tahvil fonlari ytksek miktarli net para girislerinin adresi
olmaya devam etti. Uclincli ceyrekte net giris 146 milyar
Euro ile ikinci ceyrekteki 121 milyar Euro'nun tzerin-
deydi. Para piyasasi fonlarindan net cikislarda ise azalis
yasandi. Uclincii ceyrek dokuz milyar Euro net cikisla
sonuclandi. (Euro 42 milyar/2012 ikinci ¢eyrek)
Dengeli’karma fonlarda giris ise 2012 Uliclincu ceyregi
sonunda 38 milyar Euro diizeyindeydi. Bu rakam onceki
ceyrekte sadece iki milyar Euro dizeyinde gerceklesmisti.

2012 Ugiincii Geyrek Yatirim Fonu Varliklari Dagiiminda

Fon Varliklar (Milyar Euro, ceyrek sonu)

FOGE ENIGl ERaGd Eid Wik ERE Eies mieda
i Tibeull Para Pymau Caraged, arr=a

Y/

cografi Trendler (Milyar Euro, ceyrek sonu)

Yatirim Fonu Net Satislari (milyar Euro)

2011
1C 2¢ 3¢ 4C

DUNYA )

AVRUPA

G 20 3G o - . A9l 16 2¢ 3¢ 4¢ N (ele

Hisse 30 -7 -48 -21 -2 -8 5 8 -43 -29 -79 52| -6 -14 -43
Tahvil 26 47 25 51| 86 65 82 7 10 -22 -11| 49 42 50 | 42 70 7 49| 169 121 146
Para Piyasasi -57 -32 -42 45 -83 -53 29| -9 -30 -5 11| 22 -1 -31 |-74 59 -46 72| -55 -42 -9

Dengeli/Karma | 15 9 2 8| 21 8 16

20 23 15 9 8 -7 10

33 40 -14 -1 44 2 38

tim Cilkelerin %94’linti temsil ediyor.
(3) Fon sepeti net satiglarini iceriyor
(4) Para Piyasasi Fonlari disindaki toplam

Diger ® 24 49 7 21| 23 17 19 4 6 2 -12 4 2 0|56 80 28 15| 41 31 35
Uzun Vadeli® | 95 98 -13 60| 128 82 86 | 36 47 -78 -61| 69 8 176 206 248 141 175
TOPLAM 38 66 -55 105 30 115 ‘ 27 18 -83 -50 A 7 20 102147 104 83 BEEELAS [/

Dipnotlar: (1) Avusturya, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, irlanda, italya, Lihtenstayn,
Liiksemburg, Malta, Hollanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Romanya, Slovakya, Slovenya, Ispanya, Isveg, isvicre, Tirkiye ve ingiltere verilerini kapsiyor.
(2) 2011/3C 39 tilke, 2012/1¢ 40 ilke, 2012/3C, 2012/2¢, 2011/1C, 2011/2C, 2011 4C 41 tilke raporlandi. Raporlanan Ulkelerin varliklart 2012 3¢ sonunda
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2013 Yilinda Fon Piyasasi

Gegcen yul yasadigimiz trend piyasasi
sonrasimda 2013 yilvun da olumiu fakat daba
dalgali bir seyir gosterecegini dristintirsek,
Jaizlerin geldigi seviyeyi de gbz ontine alarak
yatirimcilarin getiri arayist ile daba riskli ve
alternatif virtinlere olan ilgisinin artacagini

beklemekteyiz.

Gecen y1l ekonomik acidan belirsiz- planda kalmaya devam etti. milerinde saglanan ucuz likidite ve
liklerle dolu bir y1l oldu. Yilin ikinci Gecen ylilin basinda kuresel ekono- Yunanistan'm borg takasi basarisi
yarisinda kuresel piyasalardaki milerdeki borg krizi ve Turkiye'de kiresel gorinimu olumlu etkiler-
belirsizliklerin azalmasi ve Turkiye Merkez Bankasr'nin uyguladig ken, ikinci ¢ceyrekte Suriye krizi ile
ile ilgili yasanan olumlu gelismeler para politikalarina dair guvensizli- yukselen petrol fiyatlari, Amerika
ile diger Ulkelere kiyasla Turkiye, gin izledigi belirsizlik hakimdi. ilk Merkez Bankasrnin (FED) parasal ge-
ekonomide parlayan yildiz olarak én  ¢eyrek bitmeden Avrupa ekono- nislemedeki isteksizligi, ispanya ve
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Yunanistan'daki olumsuz gelisme-
lerle Haziran ayina kadar piyasalar
ekonomik belirsizliklerin etkisi al-
tinda kaldi. Haziran ayinda, Ameri-
ka (FED), Avrupa (ECB) ve Cin Merkez
Bankalarrnin parasal genislemeye
baslamasi ile piyasalara iyimser
hava hakim oldu ve emtia fiyatlari
dustu. Bu gerileme ile Turkiye'de
cari agik ve enflasyon duserken i¢
piyasalarda canllik artti.

Moody's aciklamasi ile ilk sinyalle-
rini aldigimiz not artirimini, kredi
ve derecelendirme kurulusu Fitch'in
Kasim ayinda yatirim yapilabilir
seviyeye getirmesi ile hisse senedi
piyasalarinda yeni rekor seviyelere
ulasilirken, tahvil ve bono faizleri
de tarihi dusuk seviyelere gerile-
di. 2012 yilinda IMKB100 endeksi
%53 yUkselerek 78.208 seviyesine
ulasti, tahvil ve bono faizleri ise
2012 basindaki %11 seviyesinden
%6'ya dustu. USD/TL sene basindaki
1,8840 seviyesinden 1,7817'ye indi.
USD ve EUR esit agirliktan olusan
TL sepeti ise %4,5 deger kazanarak
2,1635'den 2,0651’e geriledi.

Finans piyasalarinda yasanan yuk-
selis, 2012 yilinda yatirim fonlari
yatirimcilarini memnun ederken
yatirim fonlari pazar buyukIugu %?1
artarak, toplam 29,9 milyar TL'den
30,2 milyar TL'ye yukseldi. Diger
yandan toplam katilimci belgesi
sahipligi sayisi 7,2 milyondan 6,7
milyon kisiye geriledi. Musteri
sayisindaki gerileme agirlikli olarak
para piyasasl ve anapara garantili
ve korumali fonlardan kaynaklandi.

Onceki y1l ytksek talep géren
Anapara Garantili ve Korumali fonlar
ile Altin fon hacimleri, finansal
piyasalarin etkisi ile geriledi. Altin
fiyatlarindaki sikisik seyir nedeniyle

/7777777777 7777777

“Liklt fonlar ile beraber Para Piyasast

fonlartyilbagindan bugiine toplam |2 milyar [
ooyiyerek 21,6 milyar TLye ulasti ve toplam fon
pazarticerisindeki payt 201 sonundaki %69 dan

%/2ve yikseldi »

Altin fonlar %38 duserek 840 milyon
TL olurken, 2011 yilindaki dalgalan-
ma sonrasinda Anapara Garantili ve
Korumali fonlar yatiimcilari bu tur
dalgalanmalardan korumasina rag-
men, 2012 yilinda yatirimcilarin go-
zunde cazibesini yitirdi ve Anapara
Garantili ve Korumali fon hacimleri
%72 dustu ve 1 milyar TL'ye geriledi.
Bu gerileme ile toplam katilimci bel-
gesi sahipligi sayisi Altin fonlarinda
76 bin Kisiden 63 bin Kisiye, Anapara
Garantili ve Korumali fonlarda ise 151
bin kisinden 2012 yili sonunda 55 bin
Kisiye dustu.

Likit fonlarin yani sira Kisa Vadeli
Tahvil ve Bono fonlari da 2012 yil
basindan itibaren ayni gin valor

ile islem gormeye basladi. Bu fon
turinde 2012 yilsonu itibariyle
toplam 4,6 milyar TL hacim olustu.
Likit fonlar ile beraber Para Piya-
sasl fonlari ise yilbasindan bugtine
toplam 1,2 milyar TL buyuyerek 21,8
milyar TL'ye ulasti ve toplam fon
pazari icerisindeki pay1 2011 sonun-
daki %69’dan %72'ye yukseldi. B tipi
valorlu fonlar %69 artarak toplam
4,9 milyar TLye ulasirken, yatirim-
c1 sayisinda dusUs yasandi ve 282
bin kisiden 209 bin Kisiye gerile-
yerek fon yayginhgi (penetrasyon)
azald.. B tipi valorlu fonlar arasinda
ozellikle Ozel Sektor Tahvil ve Bono
fonlar gectigimiz seneye damgasini
vururken, toplamda 500 milyon TL

Yapi Kredi Portféy Yonetimi A.S. tarafindan Kurumsal Yatirimci icin hazirlanmustir.

blyukltge ulasti. A tipi fonlarda ise
yil icerisinde hisse senedi piyasa-
larinda yasanan artisa bagli olarak
kar realizasyonu gerceklesti ve 1,4
milyar TL olan hacmi %9 yukselerek
1,6 milyar TL'ye ulastl.

Gecen yl1l yasadigimiz trend piyasasl
sonrasinda 2013 yilinin da olumlu
fakat daha dalgall bir seyir géstere-
cegini dusundrsek, faizlerin geldigi
seviyeyi de goz ontne alarak yati-
rimcilarin getiri arayisl ile daha riskli
ve alternatif Urunlere olan ilgisinin
artacagini beklemekteyiz. Bu ne-
denle 2013 yilinda alternatif yatirim
araclarini iceren fonlar ile portfdy-
lerinde risk seviyeleri paralelinde
farkli oranlarda hisse senedi taslyan
ve daha genis bir yatiim evrenine
sahip fonlarin 6n plana cikacagi
beklenmektedir.

Wakirem Fonlen Varlik Baresds Dajslen
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YATIRIM FONLARI PIYASASI

Emeklilik fonlari pazarinda ise 2012 yilinda
%42 buyume gerceklesti ve toplam 20 milyar
TL'nin Uzerine yukseldi. En fazla bliytume
ylizdesel olarak Hisse Senedi fonlarinda goz-
lemlenirken, nominal bazda ise 2,9 milyar TL
bliylime Kamu i¢ Borclanma fonlarinda ger-
ceklesti. Toplam emeklilik fonlarindaki pay!
2011 yil sonunda %28 olan Dengeli (Esnek &
Karma) fonlar %30’a, Hisse Senedi fonlarinin
payl %6'dan %7’'ye yukselirken,

Likit fonlar %10'dan %8’e, Kamu Dis Borclanma
Fonlari ise %5'den %4'e geriledi. 2013 yilinda,
emeklilik sisteminde gerceklestirilen degi-
siklikler ve devlet katki payinin da etkisi ile
emeklilik fonlari pazarinda ytksek buyume
gormeye devam edecegiz.

Yatirim Fonlari Piyasasinda Biiyiikliik (milyon TL)

zﬂ. 1584

19,901

v
21,7
s
=
4,504
ol

Taplsm BTipi  APG/X
Pazar Waldwii

M 2011
M 2012

s
3,602 #:..'n.: ::'“
1,02% 1437
.

A Tipi

24
R

Pars Aban

Fryasas

Yatirim Fonlari Sektorunde

Yanda yer alan tabloda gorulduigu tzere, Ocak - Aralik
2012 doneminde yatinim fonlari sektortinde tuim fonla-
ra toplam 1.648 milyon TL net para girisi gerceklesmis-
tir. Bu donemde en fazla para girisi 3.844 milyon TL ile

bono fonlarinda olurken, bunu dengeli fonlar ve diger .

fonlar takip etmektedir. Ayni dsnemde en fazla para Hisse -230,33 5,89

cikist ise 3.057 milyon TL ile likit fonlarda gortlmustir. | Bom° 384415 1.734,04

Ayni tabloda son (¢ aylik Eyliil-Aralik 2012 déneminde | K€ -3.056,76 -1.817,54

ise yatirim fonlari sektoriinde tiim fonlara toplam Dengeli 735,96 588,75

640 milyon TL net para girisi gerceklesmistir. Bu do- Diger 357,19 141,14
nemde de en fazla para girisi 1.734 milyon TL ile bono | Fon Sepet 1,78 0,35
fonlarinda olurken, bunu dengeli fonlar ve diger fonlar TOPLAM 1.648,43 640,14

takip etmektedir. Ayni donemde en fazla para ¢ikisl %

ise 1.818 milyon TL ile likit fonlarda gordlmustur.

Net Satislar

Net satislar (milyon TL)

FON TURLERI ocak-Aralik 2012

Eyliil-Aralik 2012

Yatirim Fonlar Biiyukliik *

Aralik 2011 Mart 2012 Haziran 2012 Eyliil 2012 Aralik 2012

YATIRIM FONLARI Buiytiklik Fon | Blyiuikliik Fon Buiytiklik Fon | Bliytikliik Bliytiklik

(milyon TL) | Sayisi |(milyon TL) | Sayisi |(milyon TL) | Sayisi |(milyon TL) | Sayisi |(milyon TL)
Hisse Senedi Yogun 819,1 56 837,0 57 808,8 58 7091 57 831,5 58
Tahvil Bono 1.612,7 71 1.895,4 76 2.799,6 84 5.914,5 88 7.267,1 87
Karma 1.896,8 136 1.939,3 141 2.008,4 140 2.344,6 140 2.9931 141
Para Piyasasi 20.506,6 52 20.169,5 51 20.292,2 48 18.262,6 47 17.153,7 46
Diger 5.045,2 127 4.350,3 127 3.357.3 118 2.526,0 105 1.934,5 99
Fon Sepeti 16,5 4 16,8 5 15,3 5 15,6 5 14,4 5
TOPLAM 29.896,7 446 | 29.208,3 457 29.281,6 453 | 29.772,4 442 | 30.194,2 436)

2

* Ozel fonlar hari¢ tutulmustur.
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KYD ENDEKSLERI

KYD FON ENDEKSLERI KYD TL BONO ENDEKSLERI
| GONLUK HAFTALK| AYLIK | YILBASI | GONLUK [HAFTALIK| AYLIK | YILBASI
ENDEKSLER DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER | DEGISiM | DEGISiM
(%) | (%)
A Tipi |31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 764,81 | -0,02 | 1,87 | 586 | 36,84 91 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012| 906,85 | 0,04 | 0,10 | 0,38 | 9,67
30Kas.12 | 72250 | 050 | 1,95 | 1242927 GUN 30.Kas.12 | 903,46 | 0,00 0,14 | 059 | 9,26
31.EKiA2 | 713,65 | 0,68 | 0,67 | 4,38 | 27,69 31.EKi.12 | 89820 | 0,05 | 0,15 | 0,70 | 8,62
28.Eyl12 | 687,43 | -033 | 0,14 | 0,76 | 23,00 28Eyl12 | 891,48 | -001 | 0,10 | 0,61 | 7,81
B Tipi | 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 1243,99 | 0,02 | 007 | 032 | 757 182 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 1167,92 | 0,03 | 0,09 | 0,31 | 11,31
30.Kas.12 | 124003 | 0,02 | 0,10 | 047 | 7,23 GUN 30.Kas.12 | 1164,33 | 0,02 | 0,17 | 0,76 | 10,97
31.EKi.12 | 124320 | 0,02 | 0,09 | 043 | 6,72 31.Eki.12 | 115554 | 0,08 | 0,21 | 0,90 | 10,13
28.Eyl12 | 122841 | 0,01 | 0,10 | 045 6,22) 28Eyl.12 | 1144,44 | -0,04 | 0,03 | 0,70 | 9,07
365 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 1164,10 | 0,03 | 0,07 | 0,22 | 13,56
GUN 30.Kas.12 | 1161,54 | 0,05 | 0,29 | 1,48 | 13,31
KYD O/N REPO ENDEKSLERI 31.EKiA2 | 114462 | 0,13 | 0,26 | 1,13 | 11,66

28.Eyl.12 | 1131,15 | 0,02 |-0,07 | 0,67 | 10,34
547 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 268,41 | 0,01 | 0,00 | 0,24 | 15,66

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM GUN 30Kas12 | 26778 | 005 038 | 201 | 1539
w | o | o 31EKi12 | 26250 | 024 | 036 | 130 | 13,11
28.Eyl12 | 25890 | -0,01 [-0,05 | 073 | 11,56
NET | 31Aralik 2011-31 Aralik 2012 348,08 | 003 | 008 | 038 | 676 TOM | 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 110543 | 0,01 | 0,05 | 0,61 | 16,56
30Kas12 | 346,76 | 0,01 | 008 | 035 635 30Kas.12 | 109870 | 0,11 | 052 | 242 | 1585
31.EKi12 | 34555 | 001|008 | 035| 598 31EKi.12 | 1072,72 | 022 ] 032 | 1,22 | 13,11
. 28.Fyl12 | 34415 | 001008 | 035 555 28.Ey1.12 | 1059,01 | 0,00 | 0,16 | 0,90 | 11,67
BRUT | 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 464,20 | 0,04 | 0,10 | 043 | 7,94 KYD 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 124,00 | 0,03 | 0,09 | 033 | 10,90
30Kas.12 | 462,20 | 001009 | 040 | 747 KISA 30Kas.12 | 12359 | 002 | 0,18 | 0,87 | 10,54
31.Eki12 | 46034 | 001010 | 041 704 31EKi12 | 12253 | 007 | 0,18 | 081 | 9,59
28Eyl12 | 45818 | 0,01 | 009 | 041 | 654) 28Eyl12 | 121,48 | -001 | 002 | 064 | 865
KYD |31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 130,45 | 0,01 | 0,00 | 0,22 | 16,60
_ - ORTA 30Kas.12 | 130,16 | 0,08 | 040 | 2,27 | 1634
KYD 1 AYLIK GOSTERGE MEVDUAT ENDEKSI 31EKiA2 | 127,27 | 028 | 039 | 1,37 | 13,76
28Eyl12 | 12541 |-003 | 004 | 093 | 12,09
GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI KYD 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 148,95 | -0,03 | 0,03 1,85 | 28,66
ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM UZUN 30Kas.12 | 146,25 | 035 | 142 | 6,18 | 26,33
31Eki12 | 137,74 | 047 | 052 | 195 | 1898
TL 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 123,842 | 0,06 | 0,15 | 0,65 | 9,05 28Eyl12 | 13508 | 008 084 | 133 [1668)
30Kas.12 | 123,040 | 0,02 | 0,15 | 065 | 834
31EKI12 | 122,246 | 0,02 | 015 | 066 | 7,64 KYD EUROBOND ENDEKSLERI

28.Eyl.12 | 121,360 | 0,02 | 0,16 | 0,70 | 6,86
usD 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 107,002 | 0,02 | 0,04 | 0,18 | 2,73

30Kas.12 | 106,808 | 0,01 | 005 | 020 | 254 o [QURMBCRLGIE VAL | VLS
31Eki12 106594 0,01 0‘05 0,20 234 ENDEKSLER DEGER DE&SIM Dfn(/iDE)R DE((E./[E;IM DE((Z/IDS}IM
28Eyl12 | 106,357 | 001 | 0,05 | 020 | 2,11
31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 106,843 | 0,02 | 004 | 0,18 | 2,68 uUsD 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 309,78 | 0,00 |-0,08 | -0,66 | 22,35
EUR 30Kas.12 | 106,649 | 0,01 | 005 | 020 | 249 30Kas.12 | 31182 | 005 | 131 | 401 2316
31.EKi12 | 106,435 | 001 | 005 | 0,20 | 228 31.EKi12 | 299,80 | 0,07 | 027 | 044 | 1841
28Eyl12 | 106,198 | 0,01 | 005 | 020 | 206) 28Eyl12 | 29651 | 037 | 002 |-0,14 | 17,11
USD - | 31 Aralik 2011-31 Arallk 2012 | 33549 | -0,28 |-0,73 | -0,64 | 15,12
TL 30Kas.12 | 337,64 | -008 | 0,58 | 354 | 1586
KYD TUFEX ENDEKS[ 31.Eki.12 | 326,09 | -0,35 |-0,08 | 0,26 | 11,89

28.Eyl12 | 32247 | 0,52 |-0,07 |-1,36 | 10,65
GONLOK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI EUR 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 217,14 | 0,07 | 0,36 | 0,37 | 16,22

ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM 30Kas.12 | 216,33 | 027 | 082 | 2351579
(%) 31.Eki.12 | 211,36 | -0,02 | 0,17 | 0,63 | 13,13

28.Eyl.12 | 209,82 | 0,10 |-0,06 | 0,32 | 12,31

TUFE | 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 128,170 | -0,22 |-0.25 | 1,30 | 22,10 EUR. |31 Aralik 201131 Aralik 2012 | 29649 | 021 |-047 | 189 | 1159
30Kas.12 | 126,53 | 009 | 0,64 | 3,15 | 20,54 oy 30Kas 12 | 29099 | 029 | 089 | 192 | 952
31EKI12 | 122,67 | 0,10 | 026 | 3,22 | 16,86 3UEKA2 | 28550 | -005 |-035 | 138 | 745
28Eyl12 | 11882 | 021 | 048 | 2,75 | 13,19 2EyL12| 26189 | 077|062 | 209 | 609

KYD OST ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGER  |DEGISIM | DEGER |DEGISIM | DEGISIM ENDEKSLER DEGER |DEGISIM | DEGER |DEGISIM | DEGISIM
Agirlikh |31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 95547,560/ -0,07 | -0,65 | -3,66 | -0,21 SABIT | 31Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 119,15 | 0,06 | 0,08 | 0,53 | 10,72
ort. 30.Kas.12| 99179,664, 0,26|-0,99 | 0,26 | 3,59 30.Kas.12 | 118,52 | 0,04 | 0,17 | 0,78 | 10,14
31.EKi.12| 98921,648| -0,17|-0,08 | -3,19 | 3,32 31.Eki.12 | 117,60 | 0,03 | 0,15 | 0,70 | 9,28
28.Eyl.12/1102403,840 1,42| 0,07 | 537 | 6,95 28.Eyl.12 | 116,71 | 002 | 0,18 | 0,81 | 846
Kapanis |31 Aralik 2011-31 Aralik 2012) 95617,048/ 0,08 -0,51 | -3,36 | -0,42 DEGIS- |31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 122,63 | 0,11 | 0,22 | 0,83 | 11,40
30.Kas.12| 98936,773| 0,10| -1,31 | 0,02 | 3,04 KEN 30Kas.12 | 121,62 | 007 | 028 | 085 1048
31.Eki.12] 98912,997| -0,21| 0,01 | -3,86 | 3,02 31.Eki.12 | 120,59 | 0,02 | 0,47 | 0,78 | 9,55
28.Eyl.12/1102362,330, 1,87|-0,45 | 541 6,6y 28Eyl12 | 119,57 | 0,01 | 0,16 | 0,80 8,6y
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SEKTOR VERILERI

—

Yatirim Fonlarinda 2012 Son Ceyrek

GENEL DEGIS$iM :

2012 yili son ceyrek portfoy degerlerine bakildiginda, borsa yatirim fonlari donemi eksi
getiri ile kapatirken, yatirim ve emeklilik fonlari pozitif getiri ile kapatmustir. Borsa yati-
rim fonlari %-5,10 reel olarakta %-7,63 ile kapatmistir. Yatirim fonlari donemi %3,18 reel
olarak %0,43, emeklilik fonlari ise 99,94 reel olarak %7,02 getiri ile tamamlamistir.

Borsa Yatirim Fonlari
Emeklilik Fonlari
Yatirim Fonlari

ilk Tarih 3 Ay

01.10.2012
363.417.382
18.512.712.858
27.733.808.947

20.353.719.338
28.616.379.970

son Tarih
02.01.2013

344.874.490

Degisim

%

-5,10% -7,63%
9,94% 7,02%
3,18% 0,43%

Reel
Artis

Aciklama: Yukaridaki tablo 1/10/2012 ile 2/1/2013 verileri ile hesaplanmistir.

FONLARDA BUYUME

2012 yili son ¢eyrekte, borsa yatirim fonlarinin port-
foy degerlerinde ve pazar paylarinda azalma yasan-
mistir. Emeklilik fonlarinda , devlet katk1 sisteminin
tanitimi sisteme girisleri arttirmis ve bu sayede
emeklilik fonlarinin portfoy degerleri %9,94, yatirimci
sayllari ise %5,48 oraninda artis gostermistir. Yatirim

fonlarinin portfoy degerlerini incelersek; esnek fon-
lar, hisse senedi yogun fonlar ve tahvil bono fonlari
portfoy degerlerindeki artisla 6ne ¢ikmaktadir. TUm
piyasaya baktigimizda ise, fon piyasasinin son cey-
rekte %5,80, reel olarak %2,99 oraninda blyuddgunu
goruyoruz.

ik Portfoy son Portfoy | Degisim| Reel 11%¢ son | Degisim| Reel Pal:lzkar P::;gr

Deger Deger % Artis | Kbss Kbss % Artis Payl = Payl

Borsa Yatirim Fonlan 363417382 | 344874490 | -510% | -7,63% 486 683 | 4053% | 3679% | 078% | 0,70%

- Bireysel 16.719.146.924 | 18.365.498.648 | 9.85% | 6,92% 7.450.152| 7.857.961 | 547% | 2,66% | 3587% | 37,24%

lf(':‘nel';:'l“k Gruplara Yonelk | 1.793565.934 | 1.988.220.689 | 1085% | 790%| 267.002| 282417 566% | 285% | 385% | 403%

Emtia 18.512.712.858 20.353.719.338 | 9,94% 7,02% 7.717.154 8.140.078 | 5,48% 2,67% | 39,72% 41,27%

Esnek 843.587.184 740.254.399 | -12,25% |-14,59% 59.102 55.562 | -5,99% | -8,49% 1,81% | 1,50%

Fon Sepeti 807.678.956 1.154.508.736 | 42,94% @ 39,13% 25.837 28.877 | 11,77% | 8,79% 1,73% | 2,34%

Hisse Senedi 5.640.321 5.394.460 | -436% | -6,91% 95 83 -12,63% |-14,96% 0,01% | 0,01%

Yogun 702.138.953 845.499.227 | 20,42% | 17,21% 34.986 35.755 | 2,20% | -0,52% 1,51% | 1,71%

Yatirim Karma 495.917.107 530.510.935 | 6,98% | 4,13% 250.028 253.968 | 1,58% | -1,13% 1,06% | 1,08%

Fonlari Para Piyasasl 22.514.416.125 | 21.868.971.523 | -2,87% | -5,45% 2.815.966 2.716.266 | -3,54% @ -6,11% | 48,30% | 44,35%

Tahvil Bono 2.230.370.497 | 3.328.533.040 | 49,24% | 45,26% 170.820 167.233 | -2,10% | -4,71% | 4,79% | 6,75%

Uluslararasi 134.059.802 142.707.649 | 6,45% | 3,62% 8.026 7952 -0,92% | -3,56% | 0,29% | 0,29%

27.733.808.947 28.616.379.97 | 3,18% | 0,43% 3.364.860  3.265.696 -2,95% | -553% | 59,50% |58,03%

Piyasa 46.609.939.187 49.314.973.797 | 5,80% | 2,99% 11.082.500 11.406.457  2,92% | 0,18%

Aciklama: Yukaridaki tablo 1/10/2012 ile 2/1/2013 verileri ile hesaplanmistir. KBSS: Katilma Belgesi Sahibi Sayisi /
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Tim veriler TKYD yeni fon siniflandirmasi dikkate alinarak Datascope tarafindan derlenmistir.
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PORTFOYLERIN VARLIK DAGILIMI:

Yatirim araglarinin son ug ayhk
varlik oranlari ortalamasina bakildi-
ginda, Repo %30, Kamu Borclanma

|

ﬁ

L
%35, Hisse %8, Borsa Para %5 ve T ——  ——— s e
. . - —y
Diger yatirim araclarinin ise %22 se- i =4
viyelerinde oldugu gorulmektedir. ':‘ e s
&
iy sar =iy anal ik ek LR

° .
FON ENDEKSLERI: agwi | adee | g son pegi
2012 yili son ceyrekte fon endeksle- Para Piyasasi Fonu Endeksi 39,44 15 106,20 107,43 1,16
rinden emtia fonlari endeksi dénemi Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 297 15 107,69 110,18 2,31
negatif getiri ile tamamlarken, diger Karma Fon Endevksi 1 15 114,52 123,54 7,87
buitiin endeksler ayni dsnemde po- Hisse Senedi Yogun Fon Endeksi 0,69 10 126,87 146,50 15,47
Zitif getiri Saglaml§tlr Burada hisse Uluslararasi Fonlar Endeksi 0,15 6 101,87 104,28 2,36
senedi yogun fon endeksi %15,47lik Esnek Fonlar Endeksi 2.1 25 110,86 112,22 1,23
artis ile dikkat cekmektedir ' Fon Sepeti Endeksi 0,01 2 | 110,52 11295 | 2,20
Emtia Fonlari Endeksi 1,22 5 105,78 97,98 -7,37
FM 30 Endeksi 61,73 30 107,81 110,37 2,37
FM 50 Endeksi 70,5 50 108,25 111,10 2,63
Agiklama: Yukaridaki tablo 1/10/2012 ile 2/1/2013 verileri ile hesaplanmistir.
J

bilgilere iPhone ile her an ulasabilirsiniz.
AppStore'dan indiriniz.

FonMarket.com
Tiirkiye'deki tiim yatinnm fonlan, emeklilik
fonlar ve borsa yatinm fonlan hakkinda
giincel bilgiler, fiyatlar, analizler,
karsilastirmalar ve tiim diger ayrintili

MNot: Uygulamay Tiirkge diginda Ingilizce ve Rusga'da kullanabilirsiniz. m
FonMarket uygulamasi iPhone 5 dahil tim modelleri destekler.
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SEKTOR VERILERI

Y/

TUR BAZINDA BUYUKLUKLER VE DEGiSiMLER:

2012 yil son ¢eyreginde yatirim araclarina baktigi-
mizda en goze ¢arpan sey, emeklilik fonlarinda devlet

katki sisteminin tanitiminin sisteme girisleri artirarak,
bireysel emeklilik fonlarinin %9,85 ve gruplara yonelik
emeklilik fonlarinin ise %10,85 oraninda buyumesini

saglamasidir. Yatirim fonlarinda ise, esnek fonlar %42,94,

92,92 oraninda arttigini gorebiliriz.

hisse senedi yogun fonlar %20,42 ve tahvil bono fonlari
ise 949,24 oraninda buyumustur. TUm piyasaya baktigi-
mizda ise fon piyasasinin %5,80, yatirimci sayilarinin ise

ik Portfdy | Son Portfoy |Degisim Reel ilk son Degisim Reel Pal\lzkar P:‘;';r
Deger Deger % Artis Kbss Kbss % Artis Payl | Payl
gg{ﬁgr}{atl"m 14| 14| 363417382 | 344.874.490 | -510% | -7,63% 486 683 [40,53% |36,79% | 0,78% | 0,70%
Bliylime Amacli Fonlar| 32 | 32| 2.585.576.454 | 2.880.083.844 | 11,39% | 842% 1.286.134 [1.367.323 | 6,31% | 3,48% 555% | 5,84%
_ Diger Fonlar 26| 26| 3.261.648.600 | 3.874.664.508 | 18,79% | 15,63% |1.581.688 1.706.214 | 7,87% | 5,00% | 7,00% | 7,86%
g Bireysel Gelir Amagli Fonlar 57| 57| 9.248.350.138 | 9.946.462.832 | 7,55% | 4,68%  3.275.288 |3.414.359 | 4,25% | 1,47% 19,84%  20,17%
2 Para Piyasasl Fonlari 20 20| 1.623.571.732 | 1.664.287.464 | 251% | -0,22% |1.307.042 |1.370.065 | 4,82% | 203% | 3,48%| 3,37%
:*_:‘ 135135 16.719.146.924 18.365.498.648 | 9,85% | 6,92% 7.450.152 7.857.961 547% | 2,66%  35,87%  37,24%
=
E Bliylime Amagli Fonlar, 7| 7 90.130.656 | 107.502.558 | 19,27% | 16,10% | 31.787 | 39.031 (22,79% | 19,52% | 0,19%  0,22%
™ Gruplara Diger Fonlar 1] 11 558.212.563 624.027.798 | 11,79% | 8,81% 89.129 92.214 | 346% | 0,71% | 1,20% 1,27%
Yonelik Gelir Amacli Fonlar 18 | 18| 1.119.240.325 | 1.233.084.747 | 10,17% | 7,24% | 142.022 | 146.925| 3,45% | 0,70% 2,40% 2,50%
Para Piyasasi Fonlar 1 1 25.982.390 23.605.587 | -9,15% |-11,57% 4.064 3.947 | -2,88% | -547% | 0,06% | 0,05%
37 | 37| 1.793.565.934 | 1.988.220.689  10,85% 7,90% 267.002 = 282.117 | 5,66% @ 2,85% 3,85% 4,03%
Emtia 16| 16 843.587.184 740.254.399 | -12,25% |-14,59% 59.102 55.562 | -5,99% | -8,49% | 1,81% | 1,50%
E—, Esnek 43| 45| 807.678.956 | 1.154.508.736 | 42,94% | 39,13% | 25.837 | 28.877 |11,77% | 8,79% | 1,73% | 234%
[=
g Fon Sepeti 2| 2 5.640.321 5.394.460 | -4,36% | -6,91% 95 83 -12,63% -14,96%  0,01% | 0,01%
§ Hisse Senedi Endeksli Fonlar 20 20| 234.400.161 | 299.969.264 | 27,97% | 2456% 15220  15.494  1,80% | -0,91% 0,50% | 0,61%
> | Yogun Hisse Fonlari 35| 35| 467.738.792 | 545.529.963 | 16,63% | 1352% 19.766 | 20.261 | 250% | -0,23% | 1,00% | 1,11%
55| 55 702.138.953 | 845.499.227 | 20,42% | 17,21%  34.986 35.755 | 2,20% | -0,52% | 1,51% | 1,71%
Dengeli Karma Fonlar | 32| 32| 485.915.639 | 519.470.904 | 6,91% | 4,06%  247.529 | 251.780 | 1,72% | -0,99% | 1,04% 1,05%
Karma Hisse Karma Fonlar 9] 9 10.001.468 11.040.030 | 10,38% | 7,44% 2.499 2.188 +12,44% |-14,78% | 0,02% | 0,02%
41| 41 495.917.107 | 530.510.935 | 6,98%  4,13%  250.028 | 253.968 | 1,58% | -1,13% 1,06% 1,08%
Kisa Vadeli Bono Fonlari| 19 | 20| 3.287.373.596 | 3.826.164.269 | 16,39% | 13,29% | 506.763 | 494.859 | -2,35% | -4,95% 7,05% | 7,76%
Para Piyasasl Likit Fonlar 46 | 46119.227.042.529 118.042.807.254 | -6,16% | -8,66% |2.309.203 |2.221.407 | -3,80% | -6,36% | 41,25% | 36,59%
65 66 22.514.416.125 21.868.971.523 | -2,87% | -5,45% 2.815.966 2.716.266 | -3,54% @ -6,11% 48,30%  44,35%
Endeksli Fonlar i) 1 13.427.428 18.380.733 | 36,89% | 33,24% 40 60 150,00% | 46,009  0,03% | 0,04%
Ozel Sek. Tahvil BonoFon.| ¢ | 7 115.283.087 342.972.654 (197,50% 189,58% 1.124 2.015179,27% | 74,50% | 0,25% | 0,70%
Tahvil Bono Tahvil Bono Fonlari 53| 54| 1.428.987.211 | 2.043.009.149 | 4297% | 39,16% | 145.226 @ 138.561 | -459% | -7,13% | 3,07% | 4,14%
Uzun Vadeli Tahvil Bono Fon| 27 | 27 672.672.772 924.170.504 | 37,39% | 33,73% 24.430 26.597 | 887% | 597% | 144% 1,87%
87 89 2.230.370.497 | 3.328.533.040 49,24%  45,26%  170.820 | 167.233 | -2,10% | -4,71% | 4,79%  6,75%
Hisse Fonlari 8| 8 76.483.007 88.480.965 | 15,69% | 12,61% 2.753 2.754 | 0,04% | -2,63% 0,16%  0,18%
Uluslararasi Karma Fonlar 1) 1 1.308.295 1.238.271 | -535% | -7,87% 385 381 | -1,04% | -3,68% | 0,00% 0,00%
Tahvil Bono Fonlari 8| 8 56.268.500 52.988.414 © -583% | -8,34% 4.888 4817 | -1,45% | -4,08% 0,12% 0,11%
17 | 17| 134.059.802 142.707.649 | 6,45% | 3,62% 8.026 7.952 | -0,92% | -3,56%  0,29% | 0,29%
Piyasa 512 517 46.609.939.187 49.314.973.797 | 5,80% | 2,99% 11.082.50011.406.457 2,92% | 0,18%
Agiklama: Yukaridaki tablo 1/10/2012 ile 2/1/2013 verileri ile hesaplanmigtir. KBSS: Katilma Belgesi Sahibi Sayisi , Reel artis ayni fénemdeki enflasyondan
aynistirilarak hesaplanmistir
v/
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