Degerli Okurlar,

Portféy Yonetim Sirketlerinin Calisma Esas ve Usullerini belirleyen Portfoy
Yonetim Faaliyetleri Tebligi, Portfoy Saklama Hizmetleri Tebligi ve Yatirim
Fonlart Tebligi Resmi Gazete’de yaymlanarak yurtrlige girdi. Tebligleri ince-
ledigimizde sektoriimiiziin gelisimi acisindan oldukca destekleyici oldugunu
gormekteyiz. Bu konuda samimi bir yaklasimla bize destek olup, gorisleri-
mizi paylasmamizda zemin olusturan basta Sermaye Piyasasi Kurulu Baska-
nt Sn.Vahdettin Ertas olmak tizere, ilgili biitin Kurul calisanlarina tesekkur
ederiz. TKYD her zaman oldugu gibi, sektoriin ihtiyaclart dogrultusunda
calismalarina azimle devam edecektir.

Dergimizin yeni sayisinda Kapak konumuzu yatirim fonlarinin yatinmeiyla bu-
lusmasinin 25. yilina ayirdik. Bu boliimde Is Portféy Yonetimi Genel Miidiirii
Sn. Dr. Glirman Tevfik ile yapilan bir réportajin yani sira, eski SPK Baskant
Sn. Prof. Dr. Mehmet Stikrii Tekbas'in bir makalesini bulacaksiniz. Yeni Ka-
nunda Sermaye Piyasast Suglarr’na iliskin hitkiimleri Dogus Otomotiv Bas Hu-
kuk Miusaviri Sn. Av. Hasan Hiisnii Guizel6zin makalesinde okuyabilirsiniz.

Sektor Analizi'nde Yapi Kredi Portfoy Satis ve Pazarlama Grup Muduri Sn.
Ozgiir Caty, portfoy yonetim sirketlerinde derecelendirme konusunu dergimiz
icin kaleme aldi. TKYD’den sayfamiz icin TKYD Smiflandirma ve Derece-
lendirme Komitesi faaliyetlerini Sn. Cenk Ttreli yazdi. 3.Ceyrek Beklenti
Anketimize 33 fon yoneticisi katildi. Stratejist bolimiimiizde, Deniz Portfoy
Arastirma Mudurt ve Diinya Gazetesi Yazart Sn. Levent Alkan, ticlincl cey-
rek icin tilkemiz ve kiiresel ekonomideki gelismeleri degerlendirdi.
Ekonomist sayfamiz icin bireysel tasarrufun énemini Ko¢ Universitesinden
Sn. Prof. Dr. Sule Alan yazdi. Sektodrde ilk drnekleri olusturan iki ayri isbirligi
konusunda TEB Portféy Genel Miidiirii Sn. Omer Yenidogan ve Odeabank
Genel Mudir Yardincist Sn. Cem Muratoglu sorularimizt cevaplandirdi-

lar. Ayrica, Perform Portfoy Yonetimi CEO’su Sn. Aybek Sel'in kurumunu
tanitan bir yazisina yer verdik. Portfoy yonetim sirketleri ile ilgili bir makale
de kurumsal yonetim konusunda SPL Genel Midur Yardimcist Sn. Serkan
Karabacak’tan geldi.

Yeni Urlin boliimiimtiizii Borsa Istanbul VIOP ekibinin derledigi BIST 30
endeks opsiyon sozlesmelerine ayirdik. Islami Finans konusunu, Istanbul’da
yapilan konferansin hemen ardindan, dergimiz icin Bank Asya Genel Mudtir
Yardimcist Sn. Feyzullah Egriboyun yazdi.

Serbest Kiirsti'de, Camis Menkul Degerler Genel Miidiiri Sn. Cenk Aksoy’un
makalesi yer altyor. Bu sayida yabanci konugumuz Isvicre. Fon Yonetimi
bolimiimiizde iki ayri fonun tanitimint yaparken, Fon Diinyasi sayfalarimizin
zengin iceriginde kiresel bir yatirim raporu, Almanya yatirim fonlar sekto-
riilnde son durum, irlanda Yillik Konferansr'nda konusulanlar okuyabilirsiniz.

Saygiarimla,

Giir Cagdas
TKYD Bagkani

BASKAN’DAN
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Glir CAGDAS
TKYD Baskani
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iceriklerinden yazarlari sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden
ve ticari amacla kullamiimasindan dogabilecek zararlardan TKYD
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YENi KURULAN YATIRIM
FONLARI VE EMEKLILIK
YATIRIM FONLARI

D Baslangi¢ tutari 1.000.000.000 TL
olan Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.
Standart Emeklilik Yatinm Fonu

D Baslangi¢ tutari 5.000.000.000 TL
olan Halk Hayat ve Emeklilik A.S. Al-
ternatif Katki Emeklilik Yatirim Fonu
D Baslangi¢ tutari 200.000.000 TL
olan Vakif Emeklilik A.S. Altin Emekli-
lik Yatirim Fonu

D Baslangic tutari 100.000.000 TL
olan Sardis Menkul Degerler AS. A
Tipi Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon)

D T. Garanti Bankasl A.S.’nin
500.000.000 TL baslangic¢ tutarli T.
Garanti Bankasl A.S. B Tipi Gelismek-
te Olan Ulkeler Hisse Fonlari Fon
Sepeti Fonu

D Baslangic¢ tutarr 100.000.000 TL
olan Notus Portfdy is Yatirim Dina-
mik B Tipi Degisken Yatinm Fonu

D Baslangic tutari 10.000.000 TL
olan Strateji Menkul Degerler AS. B
Tipi Tahvil ve Bono Fonu

D Her biri 10.000.000.000 TL bag-
langi¢ tutarli Axa Hayat ve Emeklilik
A.S. Alternatif Katki Emeklilik Yatirim
Fonu, Axa Hayat ve Emeklilik A.S.
Altin Emeklilik Yatirim Fonu ve Axa

I KURUMSAL YATIRIMCI

Hayat ve Emeklilik A.S. Buylime
Amach Alternatif Esnek Emeklilik
Yatinm Fonu

YENI FAALIYET IZINLERI,
ORTAKLIK, SERMAYE
ARTISLARI

D BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.
Gelir Amacli Esnek Emeklilik Yatirim
Fonu’nun BNP Paribas Cardif Emek-
lilik A.S. Standart Emeklilik Yatirim
Fonu’na donusturdlmesi talebi olum-
lu karsilandi.

D Tlrkiye is Bankasi A.S. B Tipi Tah-
vil ve Bono (USD Eurobond) Fonu’nun
Tlrkiye is Bankas! A.S. B Tipi Global
Bor¢lanma Araclari Yabanci Menkul
Kiymetler Fonu'na donusturdlmesi
talebi olumlu karsilandi.

D Panora Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgl A.S.’nin portfoy isletmeciligi
faaliyet yetki belgesi verilmesi talebi
olumlu karsilandi.

D Oyak Portfdy Yonetimi Anonim
Sirketi unvanl bir portfoy yonetim
sirketinin kurulusuna iliskin esas
sOzlesmenin uygun gorulmesi talebi
olumlu karsilandi.

D Yeni Gimat isyerleri isletmesi
A.S.’nin, “Yeni Gimat Gayrimenkul
Yatirim Ortakhgr A.S.” unvanl bir
gayrimenkul yatinim ortakligina

donusumune iliskin esas sozlesme
degisikliklerine izin verilmesi talebi
olumlu karsilandi.

D Tacirler Portf0y Yonetimi A.S.’nin
sermayesinin 500.000 TL’'den 1.000.000
TL'ye arttirilmasi talebiyle yapmis
oldugu basvuru olumlu karsilandi.

D Turk Ekonomi Bankasi A.S. A Tipi
Klictik ve Orta Olcekli isletmeler Mavi
Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yo-
gun Fony'nun Turk Ekonomi Bankasl
AS. B Tipi Ozel Sektér Tahvil ve Bono
Fonu’na dondsturdlmesi talebi olumlu
karsiland.

D Cosmos Yatirim Ortakligl A.S.’nin
menkul kiymet yatirim ortakligl
stattistinden ¢ikarak “Cosmos Yatirim
Holding A.S.” unvanli bir sirkete donu-
sumu olumlu karsilandi.

D Hedef PortfOy Yonetimi A.S.’nin
faaliyet izni ve portfoy yoneticiligi
yetki belgesi verilmesi talebi olumlu
karsilandi.

D Tiirkiye is Bankas! A.S. B Tipi Mak-
simum Likit Fon’un, Tiirkiye is Bankasi
AS. B Tipi Maksimum Kisa Vadeli Tah-
vil ve Bono Fonu'na donusturilmesi
talebi olumlu karsilandi.

D Alternatif PortfOy Yonetimi A.S.'nin
faaliyet izni ve portfGy yoneticiligi yet-
ki belgesi verilmesi talebinin olumlu
karsilanmasina karar verildi.



D Groupama Emeklilik A.S. Likit-Kamu
Emeklilik Yatirim Fonu’nun, Groupama
Emeklilik A.S. Likit-Karma Emeklilik
Yatirim Fonu’na donusturilmesi talebi
olumlu karsilandi.

D Tadcirler Yatirim Ortakligl A.S.’nin,
yatirim ortakligi stattistinden ¢ikmasi
amaciyla esas sozlesmesinin menkul
Kiymet yatinm ortakhgi faaliyetini
kapsamayacak sekilde tadil edilmesi
ve ticaret unvaninin “Tacirler Yatirim
Holding A.S.” olarak degistirilmesi tale-
bi olumlu karsilandi.

D Yapi ve Kredi Bankas! A.S.’nin, Yapl
ve Kredi Bankasl A.S. ile Yapi Kredi
Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Yapi
Kredi B Tipi Yatirim Ortakligl A.S. ser-
mayesinde sahip olduklari %56,0663
oranindaki paylarin tamaminin Goker
Mineral ve Madencilik Sanayi Ticaret
A.S.'ye devrine iliskin iznin iptal edil-
mesi talebi olumlu karsilandi.

D T.C Ziraat Bankasi A.S. B Tipi
Semsiye Fonu'na Baglh Likit Alt
Fonu'nun T.C. Ziraat Bankasl A.S. B Tipi
Semsiye Fonu'na Bagli Kisa Vadeli
Tahvil ve Bono Alt Fonu'na donusturul-
mesi talebi olumlu karsilandi.

D Alkhair Portfdy Yénetimi A.S.'nin,
sermayesinin 1.860.000 TL'den 160.000
TL'ye azaltilmasl ve es zamanli olarak
280.491 TL'si ic kaynaklarda yer alan
enflasyon duizeltmesi farklarindan,
280.491 TL'si sermaye avansindan
nakit olarak karsilanmak suretiyle
560.982 TL artirilarak 720.982 TL'ye
yukseltilmesi ve bu dogrultuda esas
sozlesmesinde yapilmasi 6ngorulen
degisiklik talebi olumlu karsilandi.

D s Yatinm Menkul Degerler AS. A
Tipi Slitas Degisken Ozel Fonu'nun, Is
Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi
Stitas Hisse Senedi Ozel Fonu'na donus-
turdlmesi talebi olumlu karsiland.

D Anadolu Endustri Holding A.S. ve
grup sirketleri ile The Commercial
Bank of Qatar (CBQ) arasinda akdedilen
15.03.2013 tarihli Hisse Alim Sézlesme-
si ile gerekli resmi izinlerin alinmasi
sonrasinda, Alternatifbank A.S. hisse-
lerinin %70,84'linun Holding ve grup
sirketlerinden CBQ tarafindan devra-

liInacak olmasi sonucunda CBQ'nun
Alternatif Yatinm A.S.'de, Alternatif
PortfGy Yonetimi A.S.’de ve Alternatif
Yatinm Ortakligl A.S.’de dolayli pay
sahibi haline gelecek olmasi nede-
niyle Araci Kurum, Alternatif PYS ve
Alternatif YO'da olusacak dolayli pay
sahipligi degisikliklerine izin verilme-
si talepleri olumlu karsilandi.

D Korfez Gayrimenkul Yatirim Or-
takligl A.S.’nin, 31.12.2012 tarihli mali
tablolarinda yer alan bilanco agiginin
16.322.000 TL'lik kisminin sermaye-
den mahsup edilebilmesini teminen
Sirket’in 65.822.000 TL olan ¢ikarilmis
sermayesinin 16.322.000 TL azalti-
larak 49.500.000 TL'ye indiriimesine
ve bu amacla esas sdzlesmenin ilgili
maddesinin tadil edilmesine izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

D Global Menkul Degerler A.S.’nin
Turkiye temsilciligini Ustlendigi
Llksemburg'da kurulu Franklin
Templeton Investment Funds
semsiyesi altinda bulunan alt
fonlardan; “Franklin Mutual Beacon
Fund”, “Templeton European Fund”,
“Templeton Global (Euro) Fund”,
“Templeton Emerging Markets Bond
Fund” ve “Franklin US Government
Fund” paylarinin ulkemizde satis!
icin verilmis olan izin, Sirket talebi
dogrultusunda iptal edildi.

D T. Garanti Bankasl A.S.’nin ku-
rucusu oldugu T. Garanti Bankasl
AS. Ozel Bankacilik A Tipi Degisken
Fonu'nun unvaninin T. Garanti Ban-
kasi A.S. Ozel Bankacilik ve Portféy
Yonetimi A Tipi Degisken Fonu (Hisse
Senedi Yogun Fon) olarak
degistirilmesi talebi olumlu karsi-
land1.

MEVZUAT

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
“Portféy Yonetim Sirketlerine ve
Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Tebligi" (PYS Tebligi) ve
“Portféy Saklama Hizmetine ve Bu
Hizmette Bulunacak Kuruluslara
iliskin Esaslar Tebligi” (Saklama
Tebligi) 02.07.2013 tarih ve 28695

A777777777777777.

sayili Resmi Gazete’de yayimlandi.

PYS Tebligi ile Getirilen Yeni
Dlizenlemeler:

PYS Tebligi ile, portfoy yonetim
sirketlerinin ortaklarina, pay devirle-
rine, asgari sermayesine ve sermaye
yeterliligine, yatirim fonu kurmalarina
ve yonetmelerine, ana faaliyet konu-
su olan kolektif portfoylerin yonetimi
yani sira bireysel portfdy yoneticiligi
ve yatirim danismanligi faaliyetleri
ile bunlarin disinda yapabilecekleri
sermaye piyasasl faaliyetlerine iliskin
usul ve esaslar belirlendi.

Teblig’in yururlige giris tarihi

01.07.2014 olarak belirlenirken,
Teblig’in yayimi tarihinden once
faaliyette olan PYS'lerin gecis stireci
ayrintili olarak duzenlendi.

D Yeni dizenleme cercevesinde,
yoOnetilen portfOy buyukliklerine
gore 6zsermaye yukumlultkleri belir-
lenerek portfGy yonetim sirketlerinin
organizasyon yapilarinda farkhlastir-
maya gidildi ve 6zsermaye tutarlari
esas alinarak sunabilecekleri yan
hizmetler belirlendi.

Bunlarin yani sira,

D Kolektif portfoy yoneticiligi faali-
yeti, imzalanan portfdy yonetim s0z-
lesmesi cercevesinde, yatirim fonu ve
yatirim ortakliklarina ait portfoylerin
maddi bir menfaat saglamak uzere
veKkil sifatlyla yonetilmesi olarak
tanimlaniyor.

D Portfoy yonetim hizmetini di-
saridan alan yatirim ortakliklarinin
portfdyleri ile yatirim fonu portfoy-
lerinin muinhasiran portfoy yonetim
sirketleri tarafindan yonetilecegi
dlizenlenirken, kolektif portfoy yone-
ticiligi faaliyetinin kapsadigi faaliyet
ve hizmetler Avrupa Birligi'nin kolektif
yatirim kuruluslarina iliskin UCITS
direktifinde yer alan esaslara paralel
olarak belirlendi.

D Kolektif portfoy yoneticiligi faaliyeti
yapmak Uzere yetkilendirilen portfoy
yonetim sirketleri, bireysel portfoy
yoneticiligi de yapabilecekler.

D Portfdy yonetim sirketleri
Kurul'dan izin almak kaydiyla yatirm

KURUMSAL YATIRIMCI
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YONETILMEKTE OLAN PORTFOY BUYUKLUGU (TL)

100.000.000 TL'ye kadar

Asgari

Gzsermaye 2.000.000 TL

; Disaridan saglanabilir.

:_fl é(:‘r;:‘rlol Muifettis tarafindan da
yerine getirilebilir.

Teftis Disaridan saglanabilir.

Birimi

Risk Yonetim | Disaridan saglanabilir.

Sistemi

Arastirma Disaridan saglanabilir.

Birimi

Yan Sermaye piyasasl arag-

Hizmetler larina iligkin islemlerle
ilgili yatinm arastirmasi ve
finansal analiz yapilmasi
veya genel tavsiyede
bulunulmasi.

3.000.000 TL

Sirket bunyesinde istindami
zorunludur. Mufettis
tarafindan yerine getirilebilir.

Sirket blinyesinde
olusturulmasi zorunludur.

Disaridan saglanabilir.

Disaridan saglanabilir.

Sermaye piyasasl araglarina
iliskin islemlerle ilgili yatinm
arastirmasi ve finansal analiz

yapilmasi veya genel tavsiye-

de bulunulmasi.

100.000.001TL - 500.000.000TL | 500.000.001 TL-5.000.000.000 TL

5.000.000 TL

Sirket bunyesinde istihdami
zorunludur.

Sirket blnyesinde
olusturulmasi zorunludur.

Sirket bunyesinde
olusturulmasi zorunludur.

Sirket blnyesinde
olusturulmasi zorunludur.

Sermaye piyasasl araglarina
iliskin islemlerle ilgili yatinm
arastirmasi ve finansal analiz
yapilmasi veya genel tavsiye-
de bulunulmasi.

Sermaye piyasalar ile ilgili

5.000.000.000 TL'yi asan

10.000.000 TL

Sirket blinyesinde
istihdami zorunludur.

Sirket blinyesinde
olusturulmasi zorunludur.

Sirket blinyesinde
olusturulmasi zorunludur.

Sirket blinyesinde
olusturulmasi zorunludur.

Sermaye piyasasl araglarina
iliskin islemlerle ilgili yatinm
arastirmasi ve finansal analiz
yapllmasi veya genel tavsiye-
de bulunulmasi.

- Sermaye piyasalari ile

danismanlik hizmetleri

sunulmasi

ilgili danismanlik hizmetleri
sunulmasi

- Servet yonetimi ve finansal
planlama yapilmasi j

danismanhgi ve yatirim fonlarinin
katilma paylarina iliskin olarak pazar-
lama ve dagitim faaliyetinde buluna-
bilecekler.

D istanbul’'un uluslararasi finans mer-
kezi olmasi projesi kapsaminda, ulus-
lararasi fonlarin Turkiye’de kurulacak
portfdy yonetim sirketleri kanaliyla
yoOnetilmesi amaciyla, ilk defa munha-
siran girisim sermayesi yatirim fonu
ve gayrimenkul yatinim fonu kurucusu
ve yoneticisi olacak portfoy yone-

tim sirketleri ile paylar yurt disinda
yerlesik Kisilere pazarlanacak yabanci
kolektif yatinm kurulusu kurmak ve
yonetmek ile yurt disinda yerlesik
Kisilere portfoy yonetim hizmeti ver-
mek Uzere portfQy yonetim sirketleri
kurulabilecek.

Saklama Tebligi ile Getirilen Yeni
Dlizenlemeler

Teblig ile, kolektif yatirim kurulus-
larina sunulacak portfoy saklama
hizmetinin kapsaminin belirlenmesi,
bu hizmetin ne sekilde yerine getirile-
ceginin ana hatlariyla ortaya konmasi,
bu hizmetten dogan sorumlulugun
sinirlarinin cizilmesi ve portfoy sakla-
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yicilarinin uymasi gereken diger esas-
larin belirlenmesi amaclandi. Teblig'in
yururlige giris tarihi 01.01.2014 olarak
belirlendi.

Teblig ile,

D Portfoy saklama hizmetinin tanimi
yapilirken, portfoy saklama hizmetinin
kapsami sadece kolektif yatirim ku-
rulusu portféylerinde yer alan varlik-
larin saklanmasi ile sinirlanmayarak,
portfoye yapilan tdm islemlerin, varlik
ve nakit hareketlerinin, varlik degerle-
mesi ve birim pay fiyati hesaplamasi-
nin mevzuat ile fon ictliztgu /yatinm
ortakhgl esas sozlesmesi ile izahna-
mede yer alan esaslara uygunlugu

da dahil olmak Uzere cesitli gozetim
gorevleri portfoy saklayicilarinin gérev
ve sorumluluk alanina dahil edildi.

D istanbul Takas ve Saklama Bankasl
A.S. (Takasbank) ile Kurulca yetki-
lendirilecek banka ve araci kurumlar
belirlenen sartlar cercevesinde portfoy
saklama hizmetini verebilecekler.
Portfdy saklayicisi Teblig ile belir-
lenmis olan yukumlultklerini yeri-

ne getirmemesi nedeniyle, yatirim
fonlarinda portfdy yonetim sirketine

ve katilma pay1 sahiplerine, yatirim
ortakliklarinda ortakliga verdigi zarar-
lardan sorumlu olacak.

Portfoy saklama hizmeti vermek iste-
yen kuruluslarin Saklama Tebligi'nin
yurtrliige giris tarihine kadar gerekli
hazirliklar tamamlamalari ve PYS
Tebligi'nin yururltige giris tarihinden
(01.07.2014) once Kurulca portfoy sak-
layicisi olarak yetkilendirilmis olmalari
amaciyla 01.01.2014 tarihi itibariyla Ku-
rula basvuruda bulunmalari gerekiyor.

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun “Yati-
rim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi"
(Teblig) 09.07.2013 tarih ve 28702
saylll Resmi Gazete'de yayimlandi.
Teblig 01.07.2014 tarihinde ytirtirliige
girecek. Teblig ile borsa yatinm fonlari,
gayrimenkul yatirim fonlari ve girisim
sermayesi yatirim fonlari hari¢ olmak
Uzere yatirim fonlarinin kuruluslarina, fa-
aliyet ilke ve kurallarina, katilma paylari
ile bunlarin ihracina ve kamunun aydin-
latilmasina iliskin esaslar duizenleniyor.
Teblig ile,

D Minhasiran portfoy yonetim sir-
ketlerinin yatinm fonlarinin kurucusu
ve yoneticisi olacag), fon portfoylerinde



yer alan varlik ve islemlerin ise portféy
saklama hizmetini ytrtten kuruluglar
tarafindan saklanacag duzenleniyor.

D Getirilen yeni yapida, tek bir icttizik
ile “semsiye fon” yapisi ile yatirim fonu
kurulabilmekte, belirli siniflara ayrilan
semsiye fon tlrleri altinda farkli strateji-
lere sahip fonlarin ise sadece izahname
ve yatima bilgilendirme dokimani
duizenleyerek pay ihrag edilebilmesine
imkan saglaniyor.

D Azami fon tutan belirlenmesi uygu-
lamasi kaldirilarak, agik uglu fon yapisina
geciliyor.

D Yatrim yapilabilecek varliklar ¢e-
sitlendirilmekte, fon kurulus islemlerini
hizlandiracak mekanizmalar kurulmakta,
yatinmcilarin tam ve dogru olarak bilgi-
lendirilmesi amacina yonelik olarak fon
turleri ana gruplar seklinde belirlenirken,
Avrupa Birligi diizenlemeleri ile uyumlu
olarak yatinmailarin etkin bir sekilde
bilgilendirilmelerini teminen “Yatinmc
Bilgilendirme Dokimani” dlizenleniyor.
D Faizsiz yatinm araclarni tercih eden
yatiimgilarin yatinm fonlarinin sundugu
avantajlardan yararlanabilmeleri icin,

ilk defa yeni bir fon turd olarak “Katiim
Fonu” tanimlaniyor.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari-
na (GYOlar) iliskin usul ve esaslar
SPK'nin 111-48.1 sayil “Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar
Tebligi” ile yeniden diizenlendi. Ani-
lan Teblig 28/05/2013 tarih ve 28660
sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
yururlige girdi.

Yeni diizenleme ile;

1) GYOlann aktif toplaminin asgari

95 1’inin gayrimenkul yatinnmlarindan
olusturulmasi ve boylece temel faaliyet
konusunun gayrimenkul yatirimlari
olmasi ongoruldu.

2) Lider sermayedar zorunlulugu kaldi-
rilirken, kurulug ve dontsum sureglerin-
de burokratik surecler kolaylastiridi.

3) Halka agllma sonrasi dénemdeki
pay devirlerinden, sadece yonetim
kontrol degisikligi doguran

devirler i¢in Kurul'dan izin alinmasi
ongoruldu.

4) Ozellik arz eden kararlar, tim iliskili
taraflari ve islemleri kapsayacak se-
kilde genisletilirken, iliskili taraflardan
danismanlik, isletmecilik veya insaat
hizmeti alinmasi durumunda belirli
bilgilerin kamuya aciklanmasi yukum-
lGlGgU getirildi.

5) GYOlarin gayrimenkul sertifikasi
ihrac edebilmesine imkan tanindi.

6) Teblig'deki ylkumlllukler karsisinda
yoOnetim kurulunun veya yetkilendi-
rilmis olmasl halinde ilgili murahhas
Uyenin sorumluluguna iliskin diizenleme
yapllarak, tlizel Kisiligin ve yoneticilerin
sorumluluklan agikliga kavusturuldu.

SPK'nin I1I-5.2 sayill “Sermaye
Piyasasi Araclarinin Satisi Tebligi”
28/6/2013 tarih ve 28691 sayil
Resmi Gazete'de yayimlandi. Teblig
yayimindan bir ay sonra ytirtirliige
girecek.

Teblig ile getirilen bazi yenilikler soyle:
1. Kurumsal ve nitelikli yatirm-

I tanimi, Kurul dizenlemelerinde
birligin saglanmasi ve Avrupa Birligi
dizenlemelerine uyum amaciyla
Kurulun yatinim kuruluslarina iliskin
duzenlemelerinde tanimlanan profes-
yonel musteri ifadesine atif yapilmak
suretiyle yenilendi.

2. Nitelikli yatinmca statuslne giris
ve bu stattiden cikisa iliskin usul ve
esaslar belirlendi.

3. Nitelikli yatinmcilara yapilacak
satislarda ve tahsisli satislarda, Teblig
hikumleri cercevesinde belirlenen sayi
ve statu kisitlarinin takip ve kontrol
esaslarl belirlenirken, MKK ile MKK
Uyelerine cesitli gorev ve sorumluluk-
lar verildi.

4. Halka arz edilecek sermaye piyasa-
sI araclarinin toplam nominal dege-
rinin, yurt ici kurumsal yatirrmcilara
tahsis edilmesi gereken kismi %10’dan
%20'ye ¢ikarldi.

Gayrimenkul sertifikalarina ve
bunlarin ihraglarina iliskin usul
ve esaslar, SPK’'nin VII-128.2 sayili
“Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebli-
gi” ile yeniden diizenlendi. Anilan

SPK haftalik biiltenleri ve duyurularindan derlenmistir.
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Teblig 05/07/2013 tarih ve 28698
sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
yururlige girdi.

Yeni diizenleme ile;

1. Gayrimenkul sertifikalar halka arz
edilerek veya halka arz edilmeksizin
nitelikli yatinmcilara satilmak suretiyle
ihrac edilebilecek. Her iki durumda da
gayrimenkul sertifikalarinin borsada
islem gormeleri zorunlu kilindi. Konut
veya ticari alan teslimini tercih etme-
yen (tali edimi secen) yatinmcilara as-
gari olarak gayrimenkul sertifikalarinin
ihrac degerinin 6denmesi yukumlultigu
gedtirildi.

2. T.C. Basbakanlik Toplu Konut idaresi
Baskanhigl (TOKI), iller Bankasi Anonim
Sirketi ve bunlarin bagh ortakliklarinca
inrag edilecek veya bunlara ait arsalar
Uzerinde gerceklestirilecek gayrimenkul
projelerinin finansmani i¢in yukleniciler
tarafindan yapilacak ihraclarda banka
garantisi zorunlulugu kaldinid.

3. ihracgilara arsa sahibi olma sarti
getirildi.

4. Gayrimenkul sertifikalar1 halka
arzlarinda (ikinci madde de belirtilenler
harig) asli ve tali edimlerin yerine geti-
rilmesi icin banka garantisi zorunlulugu
getirildi. Banka garantisinin kapsami,
itfa bedeli olarak adlandirilan proje
bitis tarihindeki ortalama alan birimi
satis fiyatinin yatirimcilara 6denmesini
iceriyor. Ancak bu bedel her durumda
gayrimenkul sertifikalarinin ihra¢ dege-
rinin altinda olmayacak.

5. Gayrimenkul sertifikalari ihracindan
elde edilen fonlar insaat ilerleme
raporlarinda belirtilen projenin
tamamlanma oranina gore ihracclya
aktarilacak.

6. Gayrimenkul sertifikalari, projenin
belirli bagimsiz bolimlerini veya bagim-
siz bolimlerin belirli bir alan birimini
temsilen ihra¢ edilebilecek. Bagimsiz
boldmlerin belirli bir alan birimini temsil
eden gayrimenkul sertifikasl ihraclarin-
da asli edimin yerine getirilmesi sira-
sinda yatinmcilardan talep edilebilecek
serefiyenin, ihra¢ asamasinda belirlen-
mesi gerektigi Teblig'de hiikim altina
alind.

KURUMSAL YATIRIMCI
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FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI
3. Ceyrek/2013

FON YONETICILERININ GOZU
FED VE DOVIZ KURUNDA

Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi’nin (TKYD) U¢ aylik sektorel
yayin organi Kurumsal Yatirimci dergisinin dtizenledigi “Fon Yoneticileri Uc
Aylik Beklenti AnKeti’ne gore, Ucuncu ¢eyrekte piyasalarin yonunu ABD
Merkezi Bankasr’nin ciKis stratejisinin belirlemesi beklenirken, en yakindan
takip edilecek gosterge ise doviz kuru olacak.

AnkKet, fon yoneticileri icin hisse senedinin yani sira Kisa vadeli hazine
bonosunun uguncu ¢eyrekte one ¢ikan yatirim araclar oldugunu gosterdi.

Kolektif yatirim araclari piyasasinin yaklasik ytizde 90’in1 temsil eden

TKYD udyelerinin Katilimiyla 25 Haziran-2 Temmuz tarihleri arasinda
gerceklestirilen anketi, 33 fon yoneticisi cevapladi.

I KURUMSAL YATIRIMCI
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FED'in ¢IK1s stratejisi belirleyici Hisse senedi bu kez yanina kisa vadeli hazine bonosunu aldi

Piyasalarda belirleyici olacak etken Yatirim araci hangisi olur?

FED'In ¢Ikig stratejisine iliskin beklentiler 91 30 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 42 14
Siyasi alanda gelismeler 3 1 Hisse senedi 42 14
Avrupa'daki sorunlu ekonomilerin durumu - - Altin - -
Gelismis ekonomilerin parasal genisleme kararlarl| 6 2 Ozel sektor tahvili 13 4
TCMB para politikas! kararlari - - Euro/dolar 3 1
Uzakdogu ekonomik verileri - - Emtia - -
Diger - - Uzun vadeli tahvil - -

/) /)

Anket, tclincu ¢eyrekte fon yoneticilerinin kararlarinda ABD Merkez
Bankasr'nin (FED) piyasadan cikis stratejisine iliskin gelismelerin
neredeyse tek etken olarak one ¢iktgini gésterdi. (Tablo 1) FED
Baskani Ben Bernanke, aylik 85 milyar dolari bulan tahvil satin alma
programini devam ettirecegini, ekonomide iyilesme olmasi duru-
munda tahvil alimlarini yilsonundan itibaren azaltabileceklerini, 2014
ortalarinda da sona erdireceklerini agiklamigt.

Anketin ‘Uglincii Ceyrekte hangi yatinm araci 6ne ¢ikar? sorusuna
verilen cevaplara gore, gecen ceyregin favori yatinm araci hisse se-
nedinin yaninda bu ¢eyrekte kisa vadeli hazine bonosu da 6n planda.
iki yatirim araci da ayni oranda (%42) katiimci tarafindan belirtildi.
Yilin ilk yarisinda tercihlere giremeyen kisa vadeli hazine bonosu oy
oranini énemli olclide artirirken, hisse senedinin oraninda bir miktar
azalis (%51/2.ceyrek) oldu. Ozel sektér tahvilinin orani ise kayda
deger dlclide gerileyerek ylizde 13’e indi. (%37/2. Ceyrek)

En iyi performans yine ABD piyasasinda bekleniyor Uclincii ceyregin gostergesi Doviz Kuru olacak

Hangi tilke/bolge borsalarindan iyi En cok hangi ekonomik gosterge

performans bekliyorsunuz? takip edilecek?

ABD 76 25 Enflasyon 9 3

Avrupa 3 1 Blylime 18 6

Asya 1 Cari aglk 24 8

Gelismekte olan piyasalar 15 5 Doviz kuru 49 16

BRIC tilkeleri 3 1 Blitce acigl - -

Latin Amerika - - Petrol fiyatlan - -

Diger - - Diger - -
: R »

Fon yoneticilerinin kuresel piyasalarda beklenen performansla ilgili
tercihlerinde ikinci ceyrekteki gériinim devam ediyor. Uclincu ceyrek
icin de katiimailarin ytizde 76’sinin belirttigi ABD Piyasasi favori olma-
yi stirdurlrken (%74/2.ceyrek), gelismekte olan piyasalar da ylzde 15
ile takip etti.

Yilin ilk yarisinda buytme, cari acik ve enflasyonun yakindan izlene-
cegini ortaya koyan anket, clincli ceyrekte ise déviz kurunun biittin
bu verilerin énlinde olacagini gosterdi. Anket katiimalarinin yaklasik
yarisinin oyunu alan doviz kurunu, siraslyla yine cari acik, biytime ve
enflasyon izledi.

YATIRIM ARACLARI UCUNCU CEYREK

VE YIL SONU TAHMINLERI

Gosterge bono faizi (%)

En Yiiksek
8,50

Medyan
8,00

En Duisiik

3. Ceyrek sonu

TCMB politika faiz orani (%)

En Yiiksek
6,50

Medyan
450

En Dusiik
4,50

3. Ceyrek sonu

Yilsonu 8,00 9,50

Yilsonu 5,00 8,00 4,50

w/
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BIST 100 endeksi

ABD Dolar1/TL

En Yiiksek | En Diistik En Yiiksek | En Diistik
3. Ceyrek sonu 75,000 85,000 65,000 3. Ceyrek sonu 1,90 1,97 1,82
Yilsonu 85,000 95,000 55,000 Yilsonu 1,90 2,10 1,80
” 224
Euro/TL Doviz Sepeti

En Yiiksek
2,60

En Dustik

3. Ceyrek sonu 2,50 3. Ceyrek sonu

22

En Yiiksek
2,285

En Dustik
2,06

Yilsonu 2,50 2,75 Yilsonu

22

2,425

2,045

o) yonelik yon beklentileri gecen
. . . . ceyrege gore degismedi. Ancak
Yon beklentisi % Kisi % Kisi ozellikle altinin asagl yonde hareket
Yukselir 31 10 18 6 edecegini disiinenlerin orani yiizde
Duser 27 9 64 21 64’e yukseldi. (%42/2.ceyrek)
Degismez 42 14 18 6 /

Uclincli ceyrek icin en ¢ok Para Piyasasi Fonlari tavsiye ediliyor:

Yilbasindan bu yana Hisse Senedi Yogun Fonlari tavsiye eden fon yoneticileri t¢lincu
ceyrek icin en fazla “Para Piyasasi Fonlari (Kisa vadeli bono ve likit fonlar)” dedi. Anket
katilimailarindan 17'si bu tur fonlar tercih ederken, 15 Kisinin tavsiye listesinde yer alan
Hisse Senedi Yogun Fonlar ikinci sirayi elde etti. Bu turleri, 12 katiimci ile Tahvil Bono
Fonlari (Tahvil Bono, Uzun Vadeli Tahvil Bono ve Ozel Sektor Tahvili fonlar) takip etti. Bu
siniftan en fazla Ozel Sekt6r Tahvili Fonlari (10 Kisi) tavsiye edildi.

Fon yoéneticilerinin, TKYD fon siniflandirmasina gore, tguncu ¢eyrek icin en fazla tavsiye
ettigi fon turleri listesinde yukarida yer alan ttirleri, 10 katthmcinin listesinde yer alan
Esnek Fonlar izledi.

Borsada ucuincti ¢eyregin sektorleri: Perakende, Bankacilik,
Telekomiinikasyon.

Anketin ‘Borsada Uguncu ceyrekte lyi performans beklediginiz sektorler’ béliminde 14
fon yoneticisi Perakende sektorl cevabini verdi. Borsanin lokomotif sektdrlerinden Ban-

Fon yoneticilerinin petrol ve altina

kacilik sektoriine 13 katihmcl listede yer verirken, perakendenin hemen arkasindan ikinci
sirada yer aldi. Fon yéneticilerinin bu iki favori sektéruind, dokuz kisinin sectigi Telekomu-

nikasyon sektdru takip etti.
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HSBC Optimal Fonlan ile tanisin.

Birikimlerinizi risk ve getiri tercihlerinize gore degerlendirin.

HSBC, benzersiz global bilgi birikimi ve yerel deneyimiyle
yepyeni fonlarini sizlerle bulusturuyor.

¢ Optimal Denge Degisken Fonu
* Optimal Dinamik Degisken Fonu

* Optimal Global Fon Sepeti Fonu

44401 v
www.hsbc.comatr H SB‘ ‘ ’
in HSBC Bank Subelar A

HSBC Bank AS. tarahndan yayimlanmistir. HSBC Bank AS. Yahinm Fonlan, HSBC Portfdy Yonetim AS. tarafindan yonetimektedir Fonlann
porﬂaf,enmngeg_m:s danarmiera iliskin gatinlen, gelecek donemilann gostergesi olamaz. Fonlann izahname, sirkler ve igtizdidenne www hsbe com.tr ve
HSBC Bank A.S. subslennden ulasabdirsiniz. Yatinmalar fona yatinm yapmadan once fonun izahnamesinde ve icllizigunde agiklanan husweslan goz
dninde bulundurmahdir Fonlara ait izahnameler, Sermaye Piyasas: Kuruhu tarafinca cnaylanmishr ve Ticaret Siciline tescil edilmistir, [zahname metinken
wiww_kap.govir intemet adresinde de yayimlanmeglir. Bu fonlar, HSBC Bank A 5. B Tip: Gemsiye Fome'na E]il Optimal Denga Dedisken Alt Foru (1. ARt
Fon), HSBC Bank A.S. B Tipl Semsiyve Fonu'na bagh Optimal Dinamik Degiskan Alt Fonu (B, Alt Fon) ve HSEC Bank A.S. B Tipi Semsiye Fonu'na bagh
Optimal Global Fon Sepati Alt Fonu (7. Alt Fon)dur
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TKYD'den

TKYD Siniflandirma ve
Derecelendirme Komitesl

TKYD Siniflandirma ve Derecelendirme Komitesi ¢calismalarinda
hedef, temel olarak tasarruf sahibinin kKolekKtif portfoy kuruluslarina
olan gtiveni ve iletisimini artirmak olarak belirlendi.

Sermaye piyasalarinda degisim ve ge-
lisim odakl: yeni bir doneme girildigi
tim sektor katilimeilart ve paydaslart
tarafindan gozlenmektedir. 2012
yilinda Resmi Gazete'de yayimlana-
rak yurtrlige giren SPK ve bireysel
emeklilik yonetmeliklerinin yant sira
yil icinde goriise acilan teblig taslak-
lar1, uzun soluklu bu rotanin istika-
metini isaret etmektedir. Son yasanan
finansal kriz sonrast sermaye piyasast
duzenlemeleri daha seffaf ve sorgula-
nabilir bir yapiya dogru yonelmistir.
Bu kritik donemde TKYD Siniflan-
dirma ve Derecelendirme Komitesi
calismalarinda hedef, temel olarak
tasarruf sahibinin kolektif portfoy ku-
ruluslarina olan guiveni ve iletisimini
artirmak olarak belirlendi.
Performans ol¢ciimii, sunumu ve
derecelendirmeye dair konularda
siniflandirma baz alindigindan Aralik
2011de yayimlanan siniflandirma se-
mast temel alinarak kiiresel 6rnekler
incelendi. Sonucta dernegimizin de
tyesi bulundugu Avrupa yatirim yo-
netimi endistrisinin temsilci kurulusu
(EFAMA) siniflandirmalart ile buytk
Olctide uyumlu olacak bir revizyon
Onerisi gelistirildi. Oneri éncelikle
TKYD tzerinden sektor temsilcileri
ile paylasilarak geri donusler alindi,
daha sonra konsensts saglanan sekli
ile SPK’ya sunuldu. Ayrica, Mevzuat
Komitesi ile birlikte calisilarak sema
revizyonunun yani sira yapilan one-
ride yapinin uzun soluklu olmasint
saglayacak konular ele alindi. Subat
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Cenk Tureli
TKYD Siniflandirma ve
Derecelendirme Komitesi

ayinda gorise acilan Yatirim Fonlart
teblig taslaginda da gortldigt gibi
mevzuatta bazi temel alanlarda kokli
degisiklikler yer altyor. Ornegin Tip
kavramit sona eriyor ve artik tasarruf
sahibi, kolektif yatirim kuruluslarina
yonlendirdigi yatirimlarini izleye-
cegi strateji ve maruz kaldigt riskler
icin gruplandirmayi tiir Gzerinden
yapacak. Bu sayede risk algisinin
daha iyi yonetilebilmesinin mimkiin
olacagini ve iletisimin daha seffaf
sekilde yapilabilmesinin saglanaca-
gin1 distintiyoruz. Ayrica, iletisim

ve gruplandirmalarin dinamik bir
sekilde olusturulabilmesini, mevzu-
at degisikligine gerek kalmaksizin
yapilabilmesi veya revize edilebilme-
sini saglamak Uzere, sektort temsil

eden bir kurulus tarafindan mevcut
turlerin altinda smiflarin olusturulma-
sini ve bir komite ile takip edilmesini
onermekteyiz.

Komite'nin derecelendirmeye yonelik
yaptigi calismalarda ve sektorde servis
saglayicilari ile yaptig toplantilarda
kullanilan metodolojilerden bagimsiz
olarak kullanilan siniflarin anahtar
role sahip oldugu gozikmektedir.
Derecelendirme calismalarinda, gerek
yurtdist gerekse de yurticinde servis
saglayan sirketlerin metodolojileri ve
parametreleri incelenmistir. Derecelen-
dirme yapan kurumlar risk, perfor-
mans, stirdiirtilebilirlik gibi kantitatif
ve yatirim prensipleri, organizasyonel
yapilanma, karar verme stirecine
yonlendirilen kaynaklar gibi kalitatif
faktorleri gelistirdikleri know-how ile
birlestirerek, yatirimcilarin kolektif ya-
turim kuruluslarina ve/veya yoneticile-
rine dair bilgilendirmeyi hedeflemek-
tedirler. Her ne kadar birbirlerinden
yontem ve sonug olarak ayrissalar da,
metodolojilerin hemen hemen hepsi-
nin ortak noktasinin calismalarin nisbi
olmast ve bu nisbete baz teskil eden
temelin genel gecer kabul gérmiis ko-
lektif yatirim kurulusu siniflari oldugu
gozlikmektedir. Bu nedenle, siniflan-
dirma icin Onerilen komite yapisinin
derecelendirme faaliyetleri acisindan
onem arz edecegini disinmekteyiz.
Soz konusu ¢oztimlerin hayata gecme-
si icin TKYD Kamu-Uye Tliskileri ve
Egitim Komitesi ile ortak bir ¢alisma
dtzenlenmesi hedeflenmektedir.
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Asset&Fund Management Konferansinin
ucuncu yasl Istanbul’'da kutlandi

Fleming Europe olarak Mayis
2013’in sonunda finans diinyasinin
birbirinden ayrilmaz iki konusu,
‘varlik & fon yonetimine, yakindan
bakmak icin Bogazici metropolii
Istanbul'a dogru yola ciktik. Her sey
tic yil énce Ozel Bankacilik konfe-
rans serisiyle baslamisti. Etkinlikler
astr1 kalabaliklastyor ve katilimct-
larimiz ve program ortaklarimiz
daha fazlasini istiyorlardi. Bazi dar
konularin daha detayli irdelenmesiy-
le ilgiliydiler. Boylece yeni

bir konferans dogdu. Digerleriyle
kiyaslandiginda samimi bir atmosfe-
ri olan, kiictik olcekli bir etkinlikti
ancak buylk potansiyel tastyordu.
Asset & Fund Management konferan-
st ictincii yasini yaklasik 60 katilim-
ciyla kutladi: Parti iki gtin strdd, 17
sunum yapan 20 konusmaci, birkac
yuvarlak masa toplantist ve paneller
ve birka¢ kokteyle ev sahipligi yapti.
ING‘den Leszek Jedlecki‘nin Polonya
yatirim fonu piyasast hakkindaki su-
numu acik bir sekilde ikna ediciydi.
Alpha Trust Investment Services Ge-
nel Mudurd John Fourlis, “Kurumsal
(yatirim) isi buttin tlkelerde buiytik
bir reformdan gecerken, Polonya
emeklilik sistemini modernize eden
ilk tlkelerden olup kamu ve birey-
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sel emeklilik arasinda bir bilesime
dogru ilerleyerek siirece dnderlik
ediyor,” diyerek konferansin CEE

ve SEE bolgelerinde varlik yonetimi
isinin gelismesine yonelik olarak
bazi acik mesajlar verdigi iltifatinda
bulundu.

Fourlis, ayrica perakende yatirimci
tarafinda “Blytme oldukca di-

stk olmasina ragmen, yatirimcilar
tasarruflarinin yonetiminde daha
egitimli hale geldigi icin projeksi-
yonlar olumlu; kamu finansmanina
bagli olarak bireysel emeklilige dog-
ru bir kayis var ve bazi 6rneklerde
problemli gruplarda, ve konferansin
konusu olan bolgelerde gelecek
yillar icin rekor derecede yiiksek net
girisler bekleniyor,” diye ekledi.
Konferans katilimceilart emekliligin
bireysellestirilmesine yonelik olarak
iki 6rnegi dinleme firsatt buldu:
HSBC Portfoy Yonetimi Turkiye'den
Omer Gencal, Tirkiyenin var-

lik yonetimi piyasasint irdelerken
bireysel emeklilik sistemini anlat-

t1. Estonya'dan Swedbank Yatirim
Fonlar’ndan Katrin Rahe, 2012'de
CEE’nin (IPE) en iyi emeklilik fonu
odulint alan Pension Fund K3t
tanitan bir sunum yaptu.

Toplantiya Rusya’dan katilan Dexia

TKYD nin stratejik ortak olarak yer aldigi konferansin
ozetini Fleming Europe, Kurumsal Yatirimct icin derledi.

N
Omer Gencal

Varlik Yonetiminden Renato Gu-
erriero ve Third Rome’dan Alexey
Debelov’'un sunumlarini baz alarak
yatirimlar tarafinda da Fourlis, “Ge-
nel goris dniimiizdeki siirecte gelis-
mis piyasalarin devlet tahvillerinde
diisiik buytme, dustik faiz oranlari
ve negatif getiriler olacagi yoniinde,
ve reel anlamda sermaye, hisse se-
netlerinin aktif yonetimi ile koruna-
cak,” diye konustu. Fourlis gorusleri-
ni, “Euro ile ilgili olarak, goriinebilen
gelecekte bir ayrilma projeksiyonu
bulunmuyor ve durumun istikrara
kavusmast ve euronun basarilt ol-
mast icin daha entegre olma ihtiyaci
var,” diyerek tamamladi.

Ucglincii yas giini kutlamast ola-
gantisti iyi bir sekilde sona erdi.
Katilimcilar, sektor uzmanlart veya
sektorde uluslararast uzmanliga
sahip degerli bir kaynak ile tanis-
mak icin harika bir firsat olarak
tanimladigina gore, etkinlik basaril
olarak degerlendirilebilir. Katilim-
cilarin neredeyse ytlizde 95'inin bu
toplantinin, yaptiklari is icin dnemli
oldugunu ve degerli bilgi ve piyasa
anlayst kazandiklarini soylemeleri-
nin nedeni de bu olmali. Ve gelecek
yilin rakamlari daha da yuksek
olacak.

KURUMSAL YATIRIMCI =

7777777777777

John Fourlis



APAICYATIRIM FONLARI 25.YIL , g

! e W
. ) J .

'@ 1

P77 777 7777777777777

— j

-1

-
-

Finansal urun cesitliligi ile
profesyonellere danisma ihtiyaci artiyor

Ulkemizde yatirim fonlarinin yatirimci ile bulusmasinin

25. yilinda, fonlarin ve portfoy yonetimi sektorunun hangi
kilometre taslarindan gecerek gtintimtize gelindigini is Portféy
Yonetimi A.S. Genel Mudduru Dr. Gurman Tevfik ile gorustuk.
Sn. Tevfik, sektordeki ilkler ve yatirimcinin neden yatirim
fonlarini tercih etmesi gerektiginin yani sira yeni mevzuatin
getirdigi onemli degisiklikler ve onumtuizdeki donemde sektore
etkilerine yonelik sorularimizi cevaplandirdi.
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urumsal Yatirim-
c1 - Ulkemizde ilk
yatirim fonunun
Kurulus ve halka
arz suirecini, o
6neme yakindan
taniklik etmis bir yonetici olarak,
Kisaca anlatir misiniz? Yatirimcl
nasil karsiladr?
Giirman Tevfik - Turkiye'de ilk
fonun halka arzi 1988 yilinda Tem-
muz ayinda gerceklestirildi. Fon'un
sermayesi o ginkii parayla
10 milyon lira olarak kurulmustu
ve 1 liralik paylarla satiliyordu.
O tarihte bankacilik sistemi bilgisa-
yara bagli degildi ve fonun portféy
degerlemesi Lotus 123 (bilgisayar
yazilimy) ile yapiliyordu. Muha-
sebesi ise Is Bankasrnin Menkul
Kiymetler Mudiirliigti blinyesinde
calisan personel tarafindan elle tu-
tuluyordu. O giinlerden bugtinlere
cok onemli gelismeler kaydedildigi-
ni soyleyebiliriz.
Yatirimcilar yatirim fonunun nasil
bir yatirim aract oldugu hakkinda
cok fazla bilgi sahibi degildi ve
fon katilma belgeleri kaydi olarak
degil fiziki olarak satilabiliyordu. s
Bankastnin kurdugu fon o giinkt
mevzuatta kurulan ilk fon oldugu
icin ad1 “Ttirkiye Is Bankasi Birinci
Yatirim Fonu” olurken, bilgisayar
sistemine gecildiginde de kodu
801 olarak belirlendi. Daha sonra
kurulan fonlar ise ikinci, ti¢linc,
dordiinct fon diye adlandiriliyordu.
Kisaca, 80’lerde simdi oldugu gibi
fonlar yatirim yaptigt enstriimanlara
gore adlandiridmiyordu. 2013 yilt
itibariyle 429 adet fon oldugu dist-
nuliirse, epey bir yol kat ettigimiz
anlasiliyor.
A ve B tipi kavrami Turk fon en-
dustrisine 1993 yilt sonunda ¢ikan

vergi mevzuati ile girdi. Zamanin
Sermaye Piyasast Kurulu Baskani
Yaman Asikoglu doneminde vergi
yasalarinda yapilan degisiklik, bu
kavramlart da beraberinde getirdi.
Yatirim fonlarina getirilen vergi
tesviki (A TipD ve fon ihrag tutar
artirtmi yapma imkant gibi yeni
diizenlemeler sayesinde Turkiye
Sermaye Piyasastnin ilk kez 1987
yilinda tanistig1 yatirim fonlarin-

da ilk 6nemli ivme 1993 yilinda
gerceklesti. Yatirimcilarin ise 1993
yilinda yogun olarak pazarlanan

A Tipi fonlara olan talebi artti,
sonrasinda B Tipi fonlarda ylksek
yogunlasma yasandi. Ginimiizde B
Tipi fonlarinin pazar payt %95 iken,
A Tipi fonlarinin pay1 %5 ile sinirls
kalmaktadur.

KY-A, B tipi ayrimi sonrasi fon-
larda nasil bir degisiklik yapildi?
Siniflandirma ne zaman basladi?
Giirman Tevfik - Birinci fon 6nce
B tipine donusturildi. Ancak A
tipi fonlar 1994 yilinda ¢ok revacta
oldugu icin, kisa bir donem i¢in bu
fon A tipine de donusttirtlmisti.
Yatirimcilarin yogun talebi nedeni
ile bir donem piyasada alinabilecek
A tipi fon kalmamuistt.

1998-1999 yillarinda fon siniflandir-

ROPORTAJ

masina gecildi. Fonlar; hisse senedi
fonlar, istirak fonlar, tahvil bono
fonlari, likit fonlar diye siniflandi-
rildi. Dolayistyla o tarihten itiba-
ren bittin kurumlar da fonlarini
siiflandirmaya basladi. Ornegin
biz artik Birinci fonu likit fon,
Ikinci fonu hisse fon, Uclincti fonu
B tipi degisken olarak adlandirmaya
basladik.

Bir 6nemli gelisme de fon tutarinin
arttirtlmasinda yasandi. Bildiginiz
uzere fonlarin sermayesi yoktur, fon
tutart ve pay degeri vardir. Deger-
leme giiniinde tedaviilde bulunan
pay sayist ile birim katilma pay
fiyatini carptiginizda fon toplam de-
gerine ulasirsiniz. Yatirim fonunda
ornegin 10 milyon payiniz varsa 20
milyon paya arttiracaksaniz, bu bir
nominal sermaye artirimi degildir,
dolasimdaki pay sayisint arttir-
maktir. 1993 yilina kadar, 1 liradan
10 milyon pay cikarttiysaniz, 10
milyon pay sattiktan sonra bir daha
satamiyordunuz. Bunun i¢in yeni
bir fon kuruyordunuz, onun adi

da ikinci fon oluyordu. 1993 yilina
gelindiginde, Tirk fon endustrisin-
de fon tutarinin yeni fon kurulma-
dan arttirilmasi isi, ilk defa bizim
Yedinci Fon denilen buglinki A
tipi degisken fonda gerceklestirildi.

“ Yatirim fonlarinin vatirimeya sagladit
avantajlar; uygun risk ve getirt dengest, kuguk
olgekliyatirimlarla buyuk alim gict avantajuue
\Vonetiminin portfoy yoneticligl yetki belgesing sahip
orofesyoneller tarafindan piyasa kosullarina tygun,

akily olarak yapumasiar. gy
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“ Milli gelirimizi 750 milyar dolar olarak
alirsak, toplam fonlartn buyaklagu yaklagtk 20 milyar
dolar, yaniyuzde 3 gibt rakama tekabil ediyor.
Normalde bunun olgisi yizde 40 seviyeleridir
oektoriimiiz buyime potansiyel tasimaktadir, ancak
goyimenin vatirim fonlarindan ziyade emeklilik
fonlartaraciigula olacagin distindyorum. Devlet
fesviki ve genc kusagin sisteme katumastyla, trend de

ouyone isaret ediyor. ¢y

Bunu bizzat ben yaptigim icin gayet
iyi hatirlriyorum.

Batidaki uygulamalarda zaten ihrag
edilecek fon tutarina dair sinir
yoktur, ucu agiktir ve talep geldikce
artirilir. Bizdeki uygulama ise hu-
kuki gerekceye dayandirilan kayit
sisteminden kaynaklanmaktadir.

KY-Gilintimiizde artik fonlarda
yeni siniflandirmalar var. Yeni
yasa ile daha degisik fon cesitleri
de glindeme geliyor mu?
Giirman Tevfik - Yeni siniflandir-
malarin yani sira simdi yeni Teblig
taslaginda yeni bir diizenleme
daha var. Bu diizenleme ile fonlar
semsiye fon tipleri altinda toplana-
biliyor. Para piyasast fonlari, tahvil
bono fonlari, uluslararasi fonlar
gibi semsiyeler altinda degisik fon
siniflandirilmalart yapilabiliyor.
Gunumiizde yatirim fonlarinda
gerek siniflandirma gerekse yatirim
yaptiklari enstrimanlarda cesitlen-
me gorllse de, yerli yatirimcinin
hala likit fonlara yatkinlig1 oldu-
gunu goruyoruz. Mevcut durumda
likit fonlar 34 milyar TLlik yatirim
fonlar1 pazarinin yaklastk %50’sini
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olusturmaktadir. Ote yandan, kisa
vadeli getirilerin diismesi, berabe-
rinde yatirimciyi alternatif trtinlere
yonlendirmektedir. Bu noktada,
yatirimetyi dogru yonlendirmek
6nem kazanmaktadir. Yatirimeilarin
finansal bilgiye erisiminin kolay-
lastirilmast, finansal okuryazarlik
ve farkindalik diizeyinin artirilma-
s1, yatirimetlarin bilingli ve etkin
karar verebilmelerinin saglanmasi
amactyla bir stiredir finansal egitim
ve tanitim c¢alismalart yaratali-
yor. Bu calismalarin genis kitlelere
ulasacagina ve finansal okuryazar-
ligin ontimuizdeki yillarda giderek
artacagina inantyoruz.

KY-Yatirim yaparken neden 6zel-
likle yatirim fonu tercih edilmeli?
Giirman Tevfik - Yatirim fonu
araciligt ile yatirim yapmanin en
buylk avantaji profesyonel yardim
almaktir. Her gecen giin yatirim
yapilan enstrimanlarin ¢esitlen-
mesi, yatirimlarin profesyoneller
tarafindan yonetilmesi ihtiyacini ar-
tirmaktadir. Ornegin Endonezyanin
buylyecegini distinen biri dogru-
dan Endonezya’ya yatirim yapmak

yerine, Endonezya’ya yatirim yapan
bir fon alarak, yonetimi profesyo-
nel portfoy yoneticilerine birakmus,
boylece yatirim riskini azaltmis
olur. Ote yandan birkac tlkeye
birden yatirim yapmak isteyen
yatirimcilar kendi baslarina yapa-
madiklart yatirimi fonlar aracili-

&1 ile gerceklestirebilir. Ornegin
glinimuzde poptler olan Brezilya-
Rusya-Hindistan-Cin tlkelerinden
olusan (BRIO) fonlar yardimu ile
dort tlkeye birden yatirim yapilabil-
mektedir. Dolayistyla, yatirimetlar
kendilerinin yapmakta zorlandig:
veya yapamadiklari yatirimlari,
fonlar aracilig: ile profesyonel
yoneticiler tarafindan gerceklestiri-
lebilmektedir. Yatirim fonu yati-
rimlarinda risk/getiri beklentilerine
uygun fonlari secebilmek tizere,
yatirimcilarin daha ilk bastan pro-
fesyonel hizmet almasi buytik 6nem
kazanmaktadir. Risk seviyesi diisik
ve bilinir yatirim enstriimanlarin-
dan olusan likit ya da tahvil-bono
fonuna yatirim yapildiginda bu
ihtiya¢ daha az olurken, uzman-
lik gerektiren alternatif tirtinlere
yatirim yapan fonlarin yatirimetya
uygun olup olmadiginin belirlen-
mesi verimli sonuclar alinmast
yoninde dnem teskil etmektedir.
Ozetle, yatirim fonlarinin yatirimci-
ya sagladig: avantajlar; uygun risk
ve getiri dengesi, kiictiik olcekli ya-
tirrmlarla buytk alim giicti avantajt
ve yonetiminin portfoy yoneticiligi
yetki belgesine sahip profesyonel-
ler tarafindan piyasa kosullarina
uygun, aktif olarak yapilmasidir.

KY- is PortfGy Yonetimi A.S.nin
kurulusundan beri genel miidiir-
liik gérevini yiirttliyorsunuz.
Simdi dilerseniz tlilkemizde port-
foy yonetim sirketlerinin olusum



stirecinden bahsedelim.

Giirman Tevfik - 1987-1997 yillari
arasinda bankalar yatirim fonlari-
nin ayni anda hem kurucusu, hem
saklayicisi, hem de yoneticisi konu-
mundaydi. 1997 yilinda SPK Baska-
n1 Ali Thsan Karacan'in énderliginde
bankalarin aracilik faaliyetlerinin
ayrilmasi yoniinde alinan karar
ardindan, portféy yonetimi sekto-
rinin ilk yapilanma faaliyetlerinin
temeli atilmis oldu. ilk énce portfoy
yonetimi yetkisi aract kurumlar
catist altinda faaliyete gecti. 1997-
2000 yuillart arasinda yatirim fonlart
aract kurumlar tarafindan yonetildi.
2000 yilina gelindiginde bireysel
emeklilik yasasi ¢ikti. Yasa, bireysel
emeklilik fonlarinin mutlaka port-
foy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmesi kanuni zorunlulugunu
getirdi. Bu zorunlulugun sonucu
olarak da bankalar, aract kurumla-
ra yonettirdikleri fonlarini portfoy
yonetim sirketlerine devrettiler ve
dolayistyla diinyadaki 6rneklerine
benzer olarak bankalar saklamasin-
dan, aract kurumlar aracilik faali-
yetinden, portféy yonetim sirketleri
ise portfoy yonetiminden sorumlu
hale getirildi.

KY - Dlinyada ilk yatirim fonlari
ve buna iliskin diizenlemeler ko-
nusunda da bilgi verebilir misiniz?
Giirman Tevfik - Aslinda ilk
fonlar 18. ytizyilin ikinci yarisinda
Hollanda’da kurulmustur. Resmi
olarak ilk yatirim fonu kurulusu ise

Amerika'da 1924 yilinda Massac-
husetts Investors Trust tarafindan
gerceklesmistir. Fonlarin gelisme-
sinin ana merkezi Amerika olmus-
tur. Bugiin “hedge fund” olarak
nitelendirdigimiz serbest fonlarin
ilk olarak 1929 yillarinda yapilan-
dirlldigini gérityoruz. Fonlarin ilk
koklu diizenlemesi ise 1940 yilinda
Investment Company Act ve Invest-
ment Advisory Act isimli iki yasa
ile yapilmuistir. Bizim orijinal yatirim
fonu mevzuatt hazirlanirken bun-
lardan baz alinmistir. Hedge fonlar
ise, bu yasalarin disinda dizen-
lenmistir. Onlarin kurallart ayridir.
Bizde serbest fonlar diizenlemeye
tabi, SPK’'dan izin alarak kuruyor-
sunuz, ama Amerika'da ise boyle
bir diizenleme yok. Sadece portfoy
yoneticisinin tescil olmast sartit var.

KY - ilk mevzuatimiz ABD yasa-
larina goére diizenlenmis ama yeni
Kanun ile AB dilizenlemeleri baz
aliniyor. AB sistemi ile nasil bir
yapi geliyor, yeni dlizenlemeler-
den biraz bahseder misiniz?
Giirman Tevfik - Bizdeki mev-
zuat Oncelikle ABD Investment
Company Act’e gore hazirlanmaistir.
Daha sonra AB calismalarindan
dolay1 bu sefer de Turkiye, AB’nin
UCIT (Undertaking for Collective
Investments in Transferable Securi-
ties) direktiflerini baz alarak bu son
diizenlemeleri yapmuistir.

Son yasa ile Avrupa Birligi diizen-
lemelerine daha c¢ok yaklasilmaistir.

“ Fon endustrisine bu son yasayla gelen en
bayuk venilik de, [0rk Tcaret Kanunu nda olmayan
Uedisken oermayelt Vatirum Ortakliklaridie. gy

A777777777777777.

Bunun en acik 6rnegi, halka arzda
kayda alma sisteminden onay mii-
essesesine gecilmesidir. Kayda alma
ABD sistemi, onay muessesesi Avru-
pa sistemidir. Fonlarla ilgili dizen-
lemelere baktiginizda ise, tamamen
AB’nin dizenlemelerine paralellik
arz ettigini gorursiiniiz. Bizim fon
endustrisine bu son yasayla gelen
en buytk yenilik de, Turk Ticaret
Kanunu'nda olmayan Degisken
Sermayeli Yatirim Ortakliklaridir.
Bu mevzuat TTK genel ilkeleriyle,
A.S. hukukundan farkli bir yapi-

ya sahiptir. En 6nemli ¢zelligi ise
kaydi sermaye sisteminin olmama-
sidir. Degisken sermayeli bu fonlar
hem yatirim fonu 6zelligi hem de
anonim sirket 6zelligini bir arada
bulundurmaktadirlar.

Turkiye’de yurt disindan farkli
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“ Ingiltere'de orijinal olarak ilk fonlar, unit trust
seklinde kuruluyordu ancak bu AB stirecinden sonra
UCITler, adurliklt olarak dedigken sermayeli anonim
sirket olarak kurulmuglardwr. [onko UGHT sabit
sermayeli Ao, yi kabul stmemektedir,

Jolayisua Avrupada vatirim fonlart genellikle
degisken sermayell A olarak kurulmustur ve bunlar
SICAY (socléte d'investissement a capital variable)

Olarak adlandirlir. gy

olarak yatirim fonu hukuki deyime
gore aytrilmaktadir: yatirim fonu,
yatirim ortakliklar: ve dntimizde-
ki stirecte glindeme gelecek olan
degisken sermayeli yatirim ortak-
liklart... Halbuki batida bunlarin
hepsinin adt ‘yatirim fonu'dur.
Yatirim fonu, buttin dinyada, ¢
sekilde kurulabilmektedir:

1. Unit trust (inanc¢h miilkiyet esast)
2. Anonim sirket

3. Degisken sermayeli anonim
sirket

Unit trust’ta mulkiyet kurucuya ait-
tir. Inancli miilkiyet séz konusudur,
yatirimet isterse bu miilkiyet hak-
kint geri alir, bu hukuki statiiniin
tuzel kisiligi yoktur. Turkiye’deki
buitiin fonlarin (emeklilik fonlar:
dahiD su anda tuzel kisilikleri yok-
tur. Kuruculart kimse tuizel kisiligi
o temsil eder. Yeni yasa ile bu tir
fon kurma yetkisi sadece portféy
yonetim sirketlerine verilmistir.
Anonim sirket seklinde kurulan
yatirim fonu, bizde yatirim ortakligi
olarak adlandirilmaistir.

Yatirim ortakligi ile degisken
sermayeli A.S. kurmak icin yatirim
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fonunda oldugu gibi bir kisitlama
yoktur, ¢linkii anonim sirkettir.
Herkes kurabilir, sadece portfoy
yonetim sirketleri kurar diye bir
kural yoktur.

Ingiltere’de orijinal olarak ilk fonlar,
unit trust seklinde kuruluyordu
ancak bu AB siirecinden sonra
UCIT’ler, agirlikli olarak degisken
sermayeli anonim sirket olarak
kurulmuslardir. Ctinki UCIT sabit
sermayeli A.S.yi kabul etmemekte-
dir. Dolayistyla Avrupa’da yatirim
fonlart genellikle degisken sermaye-
li A.S. olarak kurulmustur ve bunlar
SICAV (société d'investissement a
capital variable) olarak adlandirilir.

KY-Tlirkiye'de 1988'de ilk fonun
halka arzi ile baslayan 25 yillik
bir stire¢ var. Bu ceyrek asirlik
dénemde yatirim fonlar1 enduistri-
sinde nereye gelindi?

Giirman Tevfik - Fon buyuklik-
lerimize baktigimizda Avrupa’da-

ki Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Yunanistan gibi tlkelerden, yani
orta boy Avrupa tlkelerinin hepsin-
den fon endustrisi olarak daha iyi

konumday1z. Ama hicbir zaman bir
Fransa, bir Almanya, bir Ispanya,
bir Ttalya degiliz. Milli gelirimizi 750
milyar dolar olarak alirsak, toplam
fonlarin buyukligt yaklasik 20 mil-
yar dolar, yani ytzde 3 gibi rakama
tekabiil ediyor. Normalde bunun
olcuist yiizde 40 seviyeleridir. Sek-
torimiz buytime potansiyeli tasi-
maktadir, ancak blytimenin yatirim
fonlarindan ziyade emeklilik fonlar1
araciligiyla olacagini distintiyorum.
Devlet tesviki ve gen¢ kusagin sis-
teme katilmastyla, trend de bu yone
isaret ediyor.

Bireysel Emeklilik Sistemi yeni
dizenlemeleri ile son derece cazip
bir hal almistir. Sistemde dikkat
cekilmesi gereken en 6nemli avan-
tajlardan biri isveren katkist ol-
masidir. Ornegin toplu is stzlesme-
lerinde isveren katkisint miimkiin
oldugu kadar artirmak gerekiyor.
Calisanlarin da sendikalarin da bu
konunun tizerine egilmesi yararli
olacaktir. Isveren katkist isciye tic-
ret olarak ddendiginde vergiye tabi
iken, yatirim olarak katki sagladi-
ginda ise vergiden muaftir. Toplu
sozlesmelerde yapilan zammin
belli kisminin bireysel emeklilik
adina isveren tarafindan yatirilmasi
durumunda, o yatirilan tutarin is-
veren tarafinda gider, isc¢i tarafinda
da gelir vergisine tabi tutulmamast
onemli. Su anda saglanan katki
sadece yatirtlan 1000 lira i¢cin 250
lira tesvik degil, aynt zamanda ca-
lisanin aldigt maasin yizde 15’ine
kadar ve gene asgari lcreti gec-
meyecek kadar isverenin katkisi
da vergiden muaf. Yani aslinda su
anda saglanan vergi muafiyeti iki
asgari Ucret tutart kadar. En fazla
anlatilmast gereken konunun bu
oldugunu distinmekteyim.
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KY - Burada egitimin 6neminden
de bahseder misiniz?

Giirman Tevfik - Bireysel emek-
lilik konular: Gniversitelerde gidip
genclere anlatilirsa bilinirligi kuv-
vetlenir. Insanlar yasam standardini
bozmadan pekala yatirim aliskanli-
gin1 edinebilirler.

Sistemde finansal Grln cesitliligi
her gecen giin artiyor. Altin
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tasarrufu yapmak isteyen yatirim-
cilar i¢in altin fonlart kuruluyor.
Faize duyarli yatirtmcilar icin ona
uygun fonlar mevcut, bagka tlkeye
yatirim yapmak istiyorsunuz, BRIC
fonu var.

Kiiclk yaslarda ailede ve cevre-
sinde bu yatirim aliskanlig: ile
yetismenin ¢ok 6nemli oldugunu
distntyorum.

“ Bireysel Emeklilik Sistemi yeni dizenlemeler
e son derece cazip bir hal almigtur. distermde dikkat
cekilmest gereken en onemli avantajlardan birl
(sveren katkisLolmasidir. ¢y
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KY-Halen Y6netim Kurulu Uye-

si olarak gérev tstlendiginiz
TKYD’nin yeni kanunla gelen
yapida nasil bir rol listlenecegi ko-
nusunda géruslerinizi de bizimle
paylasir misiniz?

Giirman Tevfik - Birligin, daha
cok kamu hukukuna bagli, gérevle-
ri yasalarla ve ilgili yonetmeliklerle
belirlenmis bir ¢atist var. Yatirim
fonu endustrisi de o catinin altinda
yasal olarak olmak zorunda. Bu si-
recte TKYD'nin izleyecegi stratejiye
Yonetim Kurulu karar verecek. Bu-
nun yaninda TKYD'nin sivil toplum
orguti olarak nasil sekillenecegi,
islerini nasil yapacagi herhalde za-
man icinde netlesecektir. Oniimiiz-
deki donemde TKYD’nin yapacagt
cok 6nemli faaliyetler olacaktir.
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Turkiye Sermaye Piyasalarinda
Yatirim Fonlari

Sermaye piyasalarinin

gelismesinde kurumsal

yatirimcilarin ¢cok bi-

ylik 6nemi bulunmakta

ve gelismis ekono-

milerde borsa islem
hacimlerinde bu kurumlarin pay:
ylksek oranlarda seyretmektedir.
Nitekim ABD sermaye piyasalarin-
da toplam islem hacminin %70’ini
kurumsal yatirimcilar olusturmakta,
borsaya derinlik ve likidite sagla-
maktadir.

Tarihte ilk kolektif yatirim kuru-
luslart arasinda Hollanda’da 1822
yilinda, Tsvicre’de 1849 yilinda,
Iskocya'da 1880 yilinda kurulmus
olan fonlar gelmektedir. Bunlarin
disinda 1868 yilinda Londra’da
kurulan “Foreign and Colonial Go-
vernment Trust” adli yatirim ortak-

I KURUMSAL YATIRIMCI

1181, Amerika Birlesik Devletleri’nde
1889 tarihinde kurulan “New

York Stock Trust” ve 1893 yilinda
kurulan “Boston Personal Property
Trust” kolektif yatirim kuruluslar
tarihinde yer almaktadir.

Kurumsal yatirimcilar genis bir
kavram olmakla birlikte kolektif
yatirim kuruluslart olarak daral-
tildiginda yatirim fonlari, yatirim
ortakliklari, 6zel emeklilik fonlari
on plana ¢ikmaktadir.

Yatirim fonlart kictk yatirimeila-
rin birikimlerini bir araya getiren
ve onlardan topladiklar: fonlar

ile menkul kiymet vb. varliklara
yatirim yapan kuruluslardir. Burada
onemli bir nokta, riski dagitarak
kuictik yatirimeilara buytik sermaye
sahipleri gibi yararlar saglamaktir.

T
Prof. Dr. Mehmet Siikrii Tekbas
istanbul Universitesi Sermaye Piyasalari
Arastirma ve Uygulama Merkezi
(SERPAM) MUidtirt ve SPK eski Bagkani




Ulkemizde yatirim fonlari, emanet
kurumundan yararlanilarak kuru-
lan ve cesitli menkul kiymetlerden
olusan bir portféyl yed-i emin
sifatiyla isleten kolektif yatirim
kurulusudur. Tiizel kisiligi olmayan
bu fonlar, tasarruf sahiplerinin,
birikimlerini katilma belgesi satin
alarak, inandiklari fon kurucula-
rinin yonetimine devretmelerine
dayanan inan¢li milkiyet esasina
gore kurulurlar. Kurucu, bir s6zles-
me tird olan fon i¢ tizGgu cerce-
vesinde, fonu isletmektedir.

Ulkemizde, yatirim fonlarr,
28.07.1981 tarihli Sermaye Piyasa-
s1 Kanunu'nun “Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri ve Sermaye Piyasa-

st Kurumlar1” baslikli Besinci
Bolumi’'nde yer alan 37. ve 38.
maddelerinde tanimlanmistir. Yati-
rim fonlarina iliskin ilk diizenleme
ise, 12.12.1986 tarihinde yurirlige
giren Seri: VII. No:1 sayili “Menkul
Kiymetler Yatirim Fonu Katilma
Belgelerinin Thracina ve Halka
Arzina Dair Esaslar Tebligi’dir. Bu
diizenleme cercevesinde ilk yatirim
fonu 1987 yilinda kurulmustur.
Izleyen yillarda yatirim fonlarina
yonelik tebliglerde cesitli diizenle-
meler yapilmistir.

Sermaye Piyasast Kanunu’'na (1992)
gore “Yatirim Fonlary; kanun hi-
kiimleri uyarinca halktan katilma
belgeleri karsiliginda toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabina,
riskin dagitilmast ilkesi ve inancl
mulkiyet esasina gore, sermaye
piyasast araclari, gayrimenkul, altin
ve diger ktymetli madenler port-
foyu isletmek amaciyla kurulan
mal varligidir.” Bu ifade ilerleyen
yillarda kucuk olctilerde degisime
ugramis olmakla beraber 6ziini
korumustur.

Ulkemizde, yatirim fonlarinda,
katilim belgesi alan tasarruf sahibi,
diger bir ifadeyle yatirimei disinda,
kurucu, yonetici (portfoy yonetim
sirket), saklayicidan (yed-i emin)
olusan tuclu bir iliski s6z konu-
sudur. Bu tg¢ fonksiyon, yatirim
fonlarinin kuruldugu ilk yillarda
kurucuya taninmustt. 1k yillarda
yatirim fonu kurma yetkisi sadece
bankalara taninan bir yetki idi. Bu
yetkinin sadece bankalara taninma-
sinin temelinde, gliven unsurunun
6nemi ve bu glivenin o tarihlerde
sadece bankalar tarafindan sagla-
nabildigi distincesi yatmaktadir. Bu
ayricalikli yetkinin yaninda banka,
hem yatirim fonu kuruyor, hem bu
fonun portfoytini yonetiyor, hem
de portfoydeki menkul degerleri-
nin saklanmasini kendi blinyesinde
gerceklestiriyordu. Gelismis ekono-
milerde bu ¢ fonksiyon birbirin-
den ayrilarak farkli kurumlara ve-
rilmisken, tlkemizde Giclinin ayni
kurum tarafindan yuritilmesinin
yatirimet haklarinin korunmasi ve
seffaflik, diger bir ifadeyle kurum-
sal yonetim acisindan distinilmesi
s6z konusu olamaz.

Izleyen yillarda sermaye piyasasi-
nin gelismesi ile sadece bankalara
taninan fon kurma yetkisi bankala-
rin tekelinden c¢ikarilarak aract ku-
rumlar, sigorta sirketleri ile emekli
ve yardim sandiklarina Kurul’dan
izin almak kosuluyla fon kurucusu
olabilme imkani saglanmistir.

Ayrica yatirim fonlarindaki fon
kurma, yonetme ve portfoydeki
menkul degerleri saklama fonksi-
yonlarinin kurucuda bulunmasinin
sistemde kurumsal yonetim acisin-
dan sikintilar yaratmasi tizerine, bu
fonksiyonlarin birbirinden ayrilarak
her bir fonksiyonun farkli bir kuru-

MAKALE
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lus tarafindan gerceklestirilmesi yo-
luna gidilmistir. Fon yonetimi igin,
SPK'dan portfoy yoneticiligi yetki
belgesi alan aract kurumlar ile
portfoy yonetimi sirketleri arasin-
dan kurucu tarafindan belirlenecek
bir kurumun iki taraf arasinda ya-
pilacak portféy yonetim sozlesmesi
cercevesinde yonetilmesi kabul
edilmistir. Fon portfoytindeki var-
liklarin saklanmasina iliskin soz-
lesmenin esaslarinin IMKB Takas
ve Saklama Bankasi A.S. tarafindan
belirlenmesi benimsenmis ve fon
portfoytindeki kiymetli madenlerin
Istanbul Altin Borsas’'nda saklan-
mast zorunlulugu getirilmistir.

Genel olarak tlkemizde, yatirim
fonu sistemi fon kurucusu bazina
dayandirilmaktadir. Yonetici, kuru-
cuya bagimli kilinmais, saklayicrya
zayif islevler ytklenmistir. AB'de,
fon kuruculugu kavrami mevcut
olmayip fonu bir yonetici ve sak-
layict ile anlasarak herkes kurabil-
mektedir. AB'de saklayicinin islevi
tlkemizden farkli olup, saklayict
genel olarak, fon portféytindeki
varliklarin saklanmasinin yaninda,
fonla ilgili faaliyetlerin mevzuata
uygun yuritilmesinin izlenmesin-
den de sorumlu olmaktadir.

Ulkemizde, portféye alinacak
menkul degerler goz 6niinde bu-
lundurularak, 17 ayri yatirum fonu
tird tanimlanmistir. Bunlar; tahvil
ve bono fonu, hisse senedi fonu,
sektor fonu, istirak fonu, grup fonu,
yabanct menkul kiymetler fonu,
altin fonu, diger kiymetli madenler
fonu, degisken fon, karma fon, likit
fon, endeks fon, fon sepeti fonu,
ozel fon, koruma amacli fon, garan-
tili fon ve serbest yatirim fonudur.
Bunlarin disinda fon ictiziklerinde
belirtilmek suretiyle, portféy dege-
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Tablo 1. Yatirim Fonlarinin Tiirlerine Gore Sayilari ve
Net Aktif Degerleri (Mart 2013)
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rinin aylik agirlikli ortalama bazda
en az %25ini, devamli olarak mev-
zuata gore Ozellestirme kapsamina
alinan kamu iktisadi tesebbisleri
dahil Turkiye'de kurulmus ortak-
liklarin hisse senetlerine yatirmis
fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak
adlandirilmakta ve bu tipler fon
turleri ile birlikte belirtilmektedir.
Yatirim fonlart yelpazesi bu kadar
genis olmakla birlikte, bunlarin
cok buytik bir kisminin portféy
bilesimleri 6énemli bir farklilik gos-
termemekte ve kurucular birbirine
benzer icerikli fonlar: pazarlama
amactyla farkli isimler altinda tasar-
ruf sahiplerine sunmaktadirlar.

Mart 2013 itibariyle, tilkemiz-

de mevcut 551 yatirim fonunun
portféy buyutkligt 32,8 milyar
TL duzeyindedir. Bunlarin 415’i B

22 M KURUMSAL YATIRIMCI 2013

Yatirim Fonu Turu Sayisi Net Aktif Toplamdaki
Degeri (Bin L) Pay1
A Tipi Yatinm Fonu 136 1.898.952 % 5,80
B Tipi Yatinm Fonu 415 30.865.570 % 94,20
Toplam 551 32.764.522
LITTITLIIL /1T /7000000000000 0 1001000010000 700000000700 00 070 110 177 10 170 177 100 170 10 170 1010010 00 00 00 00 00 200 00 0 0 0 0 H 21 2 2 2 21 2 20 00
tipinde ve 136’st A tipindedir. B tipi
4 Tablo 2. Yatirim Fonlarinin P SR S P
~ y fonlarin portfoy buytkligi 30,9
Portfdy Dagilimi (Mart 2013) . . -
milyar TL ve A tipi fonlarin buliytik-
Menkul Deger Portfoydeki lagu ise 1,9 fn}lyar TL duzeyindedir
orani (%) (Tablo D. Biitiin yatirim fonlarinin
) ) portfoyleri icinde hisse senetlerinin
Hisse Senedi 5,80 o
pay1 %5,80, kamu bor¢lanma arac-
Kamu Borclanma Araclari 17,35 1 0
arinin payi % 17,35, ters reponun
Ters Repo 37,61 X "
Borsa Para Plvasasi 602 pay1 %37,80 ve diger araclarin pay1
4 : %30,68'dir (Tablo 2).
Yabanci Menkul Kiymet 0,55
Diger 30,68 Ayni tarih itibariyle BIST’te islem
Toplam 100 " . . ..
goren sirket hisse senetlerinin

toplam degeri 608,7 milyar TL
olup, borsanin ytkselis egiliminde
oldugu bir dénemde bu toplam de-
gerin sadece % 0,95’ yatirim fonu
portfoylerinde yer almaktadir. Port-
foylerin tamamina yakin bir kismi1
sabit getirili menkul degerler ile re-
podan olusmaktadir. Bu durumda
akla, yatirimetlarin riski sevmemesi
ve hisse senedinden uzak durma-
lart gelmektedir. Fon yoneticileri
de yatirimcilarin tercihlerine gore
portfoy olusturmaktadir. Ancak
kamu bor¢clanma araclari ve borsa
para piyasasi araglarina yatirim ¢ok
buyuk bir beceri gerektirmemekte
ve fonlarin yatirimin toplam degeri
uzerinden yatirimcilardan tahsil
ettikleri fon yonetim payint hakli
cikarmamaktadir. Dogal olarak
boyle bir ortamda, yatirimcinin
kendi basina kamu bor¢lanma araci
alarak veya repo yaparak bir port-
foy olusturmanin Otesinde yatirim

fonlarinin kendisine bir katkis: ol-
mamaktadir. Ayrica bu araclardan
olusturulacak portfoy icin 6nemli
bir portfoy yonetim becerisine
ihtiya¢ bulunmamaktadir. Borsa-
nin yukselme egiliminde oldugu
doénemlerde hisse senetlerinin
portfoye dahil edilmesi fon port-
foylntn verimini artirict bir etki
dogurabilmektedir.

Diger taraftan 2013 mart sonu
itibariyle sermaye piyasamizda 16
yatirim ortakligr bulunmakta olup
bunlarin portfoy buyuklagt 84,6
milyon TLdir. Portfoy bilesimle-
rinde hisse senetlerinin pay1 %3,7
ve kamu bor¢lanma araclarinin
pay1t %84,6'dir.

Ulkemizde kolektif yatirim
kuruluslarinin toplam portfoy
buyuklugi 2012 yilsonu itibariyle
69,1 milyar TLdir. Bu tutar biitiin
finansal kurumlarin aktif bu-
yukligt icinde %3,2’lik bir paya
sahiptir. Toplam menkul deger-
ler stoguna orant ise % 13,8'dir.
Kolektif yatirim kuruluslarinin
portfoy buyukliginin GSYH'ye
oranit 2011 senesinde % 4,7 iken,
bu oran 2012'de % 5,2’ye cikmis-
tir. Bu buyuklikleri ve portfoy
bilesimleri ile kolektif yatirim
kuruluslarinin Tturk Ekonomisi’ne
ve sermaye piyasasina kendilerin-
den beklenen katkiyi saglamalari
mimkin olmamaktadir.

Sermaye piyasast sektoriinde
yatirim fonu ve yatirim ortak-
liklart portfoylerinin donemsel
getirileri yatirimcilarin kolaylikla
izleyebilecekleri istatistiklerde yer
almamakta ve bunlarin birbirleriy-
le karsilastirilmast giiclik dogur-
maktadir.
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YATIRIM FONLARI TARIHiINDE

GNEMLI KILOMETRE TASLARI (1774-2007)

Hollandah tiiccar ve broker Adriaan van
Ketwich bir trust Rurmak tizere yatirimcilar:
davetl etti. Béylelikle, “The Eendragt Maakl
Magt’(Birliklen Kuvvel Dogar) Risitli imkan-
lar: clan yatirimcilara yatirim cesitliligi
firsatlar: sunmak amaciyla kRurulmus cldu.
Kral William J tarafindan Hollanda' da bazi
kapali uclu yatirim sirketleri kuruldu.
Dianyanin ilk kapah uclu fonu The Foreign
and CGcolcnial Government Trust, Londra' da
kuruldu. Fon ‘orta seviyede yatirimciya bii-
yiik sermayedarlarla ayn avantajlart’ sag-
Ihyordu. The Foreign and Cclonial IJnvestment
Trust (FCJIT) ismiyle halen yasamakladir.
ABD de ilk kapal uclu yatirim fonu: Boston
Perscnal Properly Trust

J1k modern yatirim fonunun éncisu “Alexan-
der Fund” Pennsylvania’ da kuruldu.

ABD de ilk acik uclu yatirim fonu: Massachu-
sells Invesiors Trusit

Menkul Kiymetller Kanunu, yatirim fonu ve
kapali uclu fon hisselerini de Rapsayan yeni
menkul Riymetlerin Rayil ve halka arzini
dizenledi.

Menkul Kiymeller Pivasasi Kanunu, ABD
Sermaye Piyasasi Kurulu'nu (SECG) menkul
Riyvmel pivasalarimn kRurallara uygun ve
adil clmasim saglamak tzere yvetkilendirdi.
Gelir Kanunu, yaltirim fonlar: ve pay sahip-
lerinin vergilendirmesini duzenledi. Kapalx
uclu fonlar ise 19%2 yilinda cikan yasada yer
alda.

Kayithh yatirim sirketleri yapisini ve diizen-
leyici cercevesini belirleyen Yalirim Sirkeli
Yasasi (The Jnvestment Company Act) vasa-
lasta.

Alfred W. Jones , ilk Hedge Fund’1r kurdu.
Acik uclu yatirim fonlarinin sayisi 100G ge-
cerken, pay sahibi hesaplarinin sayis: da ilk
kez bir milyonu asti.

J1k ABD orijinli uluslararas: yatirim fonu
cikla.

JIk vergi-dis1 unil investment trust halka
arzedildi.

The Self-Employed Individuals Tax Relire-
ment Act, serbest meslek sahipleri icin tlasar-
ruf firsallari (Kecgh planlari) varatii.
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JIk Para Piyasas1 Fonlar: ciki.

The Employee Relirement Jncome Securily

Act (ERISA) isveren emeklilik planlar: kap- "4
saminda clmayan isciler icin bireysel emek- 3
Iilik hesabini (JRA) gelirdi.

Bogle ilk Endeks Fonu kurdu (First Index
JInvestment Fund, dabha scnraVanguard 500
Jdndex Fund cldu) =
Vergi Reformu Yasasi, belediye tahvil fon-

lar1 kurulmasina izin verdi. J1k perakende
endeks fonu halka arzedildi.

Gelir Kanunu ile 201(k) emekRlilik planlari

ve basitlestirilmis calisan emekRlilik (SEPs)
dizenlemeleri getlirildi.

Yatirim fonlar: varhiklar: bir trilyon dolara

ulasti.

National Securilies Markels Jmprovement
Acl, SEC’e yatirim fonlarinin, borsada islem
goren menkul Riymetlerin ve daha buyvik da-
misman sirkellerin kayit ve diizenlemesi icin
daha genis yelki verdi.

The Taxpayer Relief Act, portféy yénelimin-
de fon pay sahbiplerinin dejavanilajina clan
sinmirlamalar: kRaldirdi.

SE&C, ABD vatirim fonlar: tarihindeki en
énemli seffaflik reformunu cnayladi. Di-
zenlemeler “sade Jngilizce”, fon protilleri ve
gelistirilmis risklerin kamuya aciklamasini
icerdi.

The Gramm-Leach-Bliley Aclt, finansal hiz-
metler diizenlemesini modernize etli. Kanun-
la finansal gizlilik hakk: giclendirildi.

The Jobs and Growlh Tax Relief Reconciliati-
on Acl, yatirim fonu pay sahiplerinin serma-
ve kazanclari ve kar pay: tizerinden disik
vergi cranlarindan tam yararlanmalarini
sagladai.

Fon yénetisim scrumluluklarinin artan kar-
masikhg ile ilgilenmek tizere The Jndepen-
dent Directors CGouncil clusturuldu.

Yatirim sirkeli varliklar: 513 trilyon’a ulasti.

JInvestment Company Institute (JCJ) istatistikleri

ve cegilli kaynaklardan derlenmistir.
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sermaye

Piyasasi
suclari

ermaye Piyasast Sug-
lari, Sermaye Piyasast
Kanununun 106'nct
maddesiyle baslayan
ikinci bolimiinde di-
zenlenmistir. Tanimla-

nan suglar ilgili boliimde;

1- Bilgi suistimali,

2- Piyasa dolandiriciligy,

3- Usulstiz halka arz ve sermaye

piyasast faaliyetleri,

4- Glveni kotlye kullanma ve sah-

tecilik,

5- Bilgi ve belge vermeme, deneti-

min engellenmest,

6- Yasal defterlerde, muhasebe ka-

yitlarinda, finansal tablo ve rapor-

larda usulstizliik

7- Sir saklama yukumliligiine

aykirilik

olarak sayilmistir.

1-Bilgi suistimali

Kanun’da 106'nct madde ile diizen-
lenmis bu sucun temel unsuru, he-
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niiz kamuya duyurulmamis bilgiye
dayanarak kisilerin kendisine ya da

bir baskasina menfaat saglanmasidir.

Kamuya aciklanmamis bilgi, serma-
ye piyasast araclari ya da ihraccilar
hakkinda olmalidir.

Bu bilgi;

a) Dogrudan ya da dolayli olarak
ilgili sermaye piyasast araclarinin
fiyatlarini, degerlerini veya yatirim-
cilarin kararlarin: etkileyebilecek
nitelikte olmalidir,

b) Heniiz kamuya duyurulmamig
olmalidur.

Menfaat temin edenler ise;

a) {lgili sermaye piyasast araclart
icin alim ya da satim emri vermis
veya,

b) Verilmis emri degistirmis veya
iptal etmis olmalidirlar.

Menfaat temin eden kisiler ise mad-
de hikmiinde;

a) Thracgilarin veya bunlarin bagl

veya hakim ortakliklarinin yoneti-
cileri,

b) Thracgilarin veya bunlarin bagl
veya hakim ortakliklarinda pay sa-
hibi olmalari nedeniyle bu bilgilere
sahip olan Kkisiler,

) 1s, meslek ve gorevlerinin icrasi
nedeniyle bu bilgilere sahip olan
kisiler,

¢) Bu bilgileri su¢ islemek suretiyle
elde eden kisiler,

d) Sahip olduklar1 bilginin bu fikra-
da belirtilen nitelikte bulundugunu
bilen veya ispat edilmesi halinde
bilmesi gereken kisiler,

olarak sayilmuistir.

Yukarida gruplandirdigimiz tanima
uygun nitelikteki sermaye piyasast
sucunu islemis menfaat sahibi kisi-
ler, iki yildan bes yila kadar hapis
veya adli para cezast ile cezalandi-
rilirlar. Ancak, bu suctan dolayt adli
para cezasina hikmedilmesi hilinde
verilecek ceza elde edilen menfaatin
iki katindan az olamayacaktir.



Av. Hasan Hiisnii Glizel6z
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
Yonetim Kurulu Bagkan Danismani —

Bas Hukuk Musavir

2-Piyasa dolandiriciligi

Kanun'un 107’'nci maddesi ile geti-
rilen bu diizenlemede sucun temel
unsuru, sermaye piyasast aracla-

r1 hakkinda yanlis veya yaniltict
izlenim uyandirmak amaciyla alim
veya satim yapilmasidir.

Yanlis ve yaniltict izlenim uyandir-
mak ise; sermaye piyasast araclari-
nin,

a) fiyatlarina,

b) fiyat degisimlerine,

€) arz ve taleplerine

iliskin olmalidir ve yaniltict izlenim
uyandirmak amaciyla;

a) alim veya satim yapilmalidir,

b) emir verilmelidir,

¢) emir iptal edilmis, emir degistiril-
mis veya hesap hareketleri gercek-
lestirmis olmalidir.

Yukarida belirtilen esas ve sekil-
deki sucu isleyenler hakkinda iki
yildan bes yila kadar hapis ve bes
bin giinden on bin giine kadar adli
para cezast ile cezalandirilirlar. An-
cak, bu suctan dolay1 verilecek olan
adli para cezasinin miktari, sucun
islenmesi ile elde edilen menfaatten
az olamayacaktir.

Bu sucun cezasinda dikkat edilmesi
gereken bir husus, hapis ve idari
para cezasina birlikte hitkmedile-
cek olmasidir. Kanun yapici bilgi

suistimalinde getirdigi diizenlemede
“veya” ile bir takdir hakki tanimak-
ta ancak bu sucta her iki cezanin
verilmesini hikme baglamaktadir.
Maddenin ikinci fikrasinda getirilen
dizenlemedeki ceza ise sermaye pi-
yasast araclarinin fiyatlarini, deger-
lerini veya yatirimctlarin kararlarint
etkilemek amacryla yalan, yanlis
veya yantiltict sekilde ve icerikte;

a) bilgi verilmesi,

b) soylenti ¢ikarilmast,

€) haber verilmesi,

d) yorum yapilmasi veya

e) rapor hazirlanmasi ya da

f) bunlarin yayilmis olmast,
gereklidir. Demek ki, yukaridaki
unsurlarin temelinde yatan Kural,
tim bu aykiriliklarin yalan, yan-

lis ve yaniltict sekilde ve icerikte
olmasdir.

Hemen yukarida bicimlendirdigimiz
sekil ve icerik, yazili ve gorsel ola-
rak internet sitelerinde, elektronik
ortamlarda, aract kurulus, bankalar
ve diger sermaye piyasast kurulus-
lar1 yaninda bunlarca hazirlanmis
arastirma raporlari ve icerikleri
dahil, medya kuruluslarinin haber
programlari, gazete, dergi gibi basilt
ya da elektronik metinlerde goriis
bildirenler, yazi ve makale hazirla-
yanlar, televizyon ve radyo prog-
ramlari yorumculari ve bunlarin
yapimctilart, yorumcular, denetim
kuruluslart ve bunlarca hazirlana-
cak denetim raporlari gibi cok genis
bir alani etkileyebilecektir. Bu ne-
denle bu alanlarda calisanlarin bu
hususa 6zen gostermesi ¢cok biytik
bir énem tasimaktadir. Zira madde-
nin birinci fikrasinda emir vermek
ve islem yapmak gibi unsurlara yer
verilmisken, ikinci fikrasinda yalan
yanlis ve yaniltict sekil ve icerik
belirtmek cezanin verilmesi icin
yeterli sayilmuistir.

Iste bu fikrada tanimlanmis sucu
isleyenler hakkinda; iki yildan bes
yila kadar hapis ve bes bin giine
kadar adli para cezasina birlikte

hikmedilecektir. Gortldugu gibi
burada da hapis ve idari para cezast
birlikte diizenlenmekte, her iki ce-
zaya birlikte hikmedilmektedir.
Anilan maddenin 3'nct fikrasinda
ise birinci fikrada belirtilen cezalar-
dan idari para cezalarinin 6denme
zamanlart esas alinarak, belirlenmis
hapis cezalarina hiitkmolunmayaca-
g1 diizenlenmektedir. Soyle ki;
Maddenin birinci fikrasinda tanim-
lanan sucu isleyen kisi pisman-

lik gostererek, bes ytiz bin Tiirk
Lirasindan az olmamak tizere, elde
ettigi veya elde edilmesine sebep
oldugu menfaatin iki kati miktari
kadar parayi, Hazineye;

a) Heniiz sorusturma baglamadan
once 6dedigi takdirde, hakkinda
cezaya hikmolunmayacak veya,

b) Sorusturma evresinde 6dedigi
takdirde, verilecek ceza yarist ora-
ninda indirilecek ya da

¢) Kovusturma evresinde hikiim
verilinceye kadar 6dedigi takdirde,
verilecek ceza lcte biri oraninda
indirilecektir.

Iste bu fikra ile getirilen diizenle-
mede, 6denmesi gereken idari para
cezasinin alt limiti simdilik bes ytiz
bin TLdir. Madde ile diizenlenen
menfaat ve bu menfaatin iki kati
bes yliz bin TLden az da olsa, s6z-
konusu menfaat sahipleri haklarin-
da sorusturma acilmamasini veya
dava acilmamasint ya da yargilama
yapilmamasint saglamak icin en az
bes ylz bin TL (ya da elde ettigi
menfaatin iki katt kadariny 6deye-
rek hapis cezasindan kurtulabile-
cektir.

Yukarida iki maddede belirtilen
bilgi suistimali ve piyasa dolandiri-
cilig1 sayilmayan haller

ise Kanun'da 108'nci maddde ile
diizenlenmistir. Bunlar;

a) TCMB ya da yetkilendirilmis
baska bir resmi kurum veya bunlar
adina hareket eden kisiler tarafin-
dan para, doviz kuru, kamu borg
yonetim politikalarinin uygulanma-
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st veya finansal istikrarin saglanma-
st amactyla islem yapilmast,

b) Kurul diizenlemelerine gore uy-
gulanan geri alim programlari, cali-
sanlara pay edindirme programlar:
ya da ihracct veya bagli ortakliginin
calisanlarina yonelik diger pay tah-
sis edilmesi,

© Kurulun bu Kanun kapsamindaki
fiyat istikrarint saglayict islemle-

re ve piyasa yapiciligina iliskin
diizenlemelerine uygun olarak icra
edilmeleri kaydiyla, mtiinhasiran bu
araclarin piyasa fiyatinin énceden
belirlenmis bir stire icin destek-
lenmesi amaciyla sermaye piyasast
araclarinin alim veya satiminin
yapilmast yahut emir verilmesi veya
emir iptal edilmesi,

olup, sucun istisnalari olarak belir-
tilmistir.

3-Usulsiiz halka arz ve izinsiz
sermaye piyasasi faaliyetleri

a) Usulsiiz halka arz

Bu su¢ Kanun'un 109'ncu madde-
sinde tanimlanmistir. Bu sucun un-
surlart ise iki sekilde gosterilmistir;
¢ Onayli izahname yayimlama yu-
kimlaligiini yerine getirmeksizin
sermaye piyasast araclarint halka
arz edenler ya da

e Onaylt ihra¢ belgesi olmaksizin
sermaye piyasasi araclarini satan-
lardir.

Bu unsurlar incelendiginde birincisi
Kurul'dan onaylt izahname alinmis
fakat kamuyu bilgilendirici mahiyet-
te yayinlanmis olmast, ikincisi ise
onaylt bir ihra¢ belgesinin kuruldan
alinmamis olmasidir.

Iste bu aykiriliklart yapanlar iki
yildan bes yila kadar hapis ve bes
bin giinden on bin giine kadar adli
para cezast ile cezalandirilacaklar-
dir. Burada da her iki cezanin bir-
likte uygulanacagi anlasimaktadir.
b) izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti
Sermaye piyasasinda izinsiz olarak
faaliyette bulunanlar iki yildan bes
yila kadar hapis ve bes bin gtinden
on bin gline kadar adli para cezast
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ile cezalandirilirlar. Bu kisiler,

bu sucun icrast kapsaminda ayni
zamanda birinci fikrada tanimlanan
sucu da isledikleri takdirde, sadece
bu fikrada tanimlanan suctan dolay:
cezaya hikmedilecek ve ceza yari
oraninda artirilacaktir.

4- Gliveni kotliye kullanma ve
sahtecilik

Kanun’un 110’ncu maddesinde geti-
rilen diizenleme ile asagidaki fiiller
guveni kotiiye kullanma sucunun
nitelikli halini olusturacaktir. Ancak
bu halde (5237 sayil: Kanunun
155’'inci maddesinin ikinci fikrasina
gore) hikmolunacak ceza t¢ yildan
az olamayacaktir.

Guveni kotliye kullanma sayilan
fiiller; yatirim kurulusuna, 58’inci
madde kapsamindaki fon kuruluna
ve 59'uncu madde kapsamindaki
teminat sorumlularina ait olmak
uzere;

e Sermaye piyasasi faaliyetleri se-
bebiyle veya emanetci sifatiyla veya
idare etmek icin veya teminat ola-
rak veya her ne nam altinda olursa
olsun, kayden veya fiziken tevdi
veya teslim edilen sermaye piyasast
araclari, nakit ve diger her ttrli
kiymeti kendisinin veya baskasinin
menfaatine satmak, kullanmak,
rehnetmek, gizlemek veya inkar
etmek,

® Yonetim, denetim veya sermaye
bakimindan dolayli veya dolaysiz
olarak iliskili bulundugu diger bir
tesebbiis veya sahisla emsallerine
gore bariz sekilde farkli fiyat, Gcret
ve bedel uygulamak gibi orttili
islemlerde bulunarak halka acik or-
takliklarin karini veya mal varligini
azaltmak,

e Halka acik ortakliklar ve kolek-
tif yatirim kuruluslar: ile bunlarin
istirak ve bagli ortakliklarinin,
yonetim, denetim veya sermaye
bakimindan dogrudan veya dolayli
olarak iliskide bulunduklar: gercek
veya tuzel kisiler ile emsalleri-

ne uygunluk, piyasa teamtlleri,

ticari hayatin basiret ve durutstlik
ilkelerine aykir1 olarak farkl: fiyat,
ucret, bedel, sartlar iceren an-
lasmalar veya ticari uygulamalar
yapmak veya islem hacmi tGretmek
gibi islemlerde bulunarak karlarini
veya malvarliklarini azaltmak veya
karlarinin veya malvarliklarinin
artmasini engellemek,

olarak tanimlanmistir.

Diger yandan, yatirim kurulusu,
58inci madde kapsamindaki fon
kurulu ve 59'uncu madde kap-
samindaki teminat sorumlular1
binyesinde tutulan kayitlar: bozan,
yok eden, degistiren veya erisilmez
kilan kisilerin, iki yildan bes yila
kadar hapis ve bes bin giinden on
bin giine kadar adli para cezasi

ile cezalandirilacag diizenlenmis-
tir. Ancak 5237 sayili Tuirk Ceza
Kanununun belgede sahtecilik
sucuna iligskin hiktmlerinden
mahkimiyete baglanan kanuni so-
nuclar, bu suctan mahk(im olanlar
hakkinda da uygulanacaktir.
Maddenin birinci fikrasinin (b) ve
(0 bentleri kapsamina giren
guveni kotiiye kullanma sug¢unu
isleyen kisi, etkin pismanlik gos-
tererek Kanun’un 21'inci maddesi-
nin dordinct fikrasinda yer alan
6demenin yani sira bu tutara ilave
olarak tutarin iki kat1 paray: Hazi-
neye;

e Henlz sorusturma baslamadan
once 6dedigi takdirde, hakkinda
cezaya htikmolunmayacak,

e Sorusturma evresinde ddedigi
takdirde, verilecek ceza yarist ora-
ninda indirilecek,

e Kovusturma evresinde hikim
verilinceye kadar 6dedigi takdirde,
verilecek ceza lcte biri oraninda
indirilecektir.

Burada belirtmek gerekir ki, gtiveni
kotiiye kullanma gibi ceza huku-
kunda 6nemli bir yere sahip sucu
isleyenler, bu madde ile belirlenmis
para cezast tutarini belli asamalara
gore dderse hapis cezast almaktan
kurtulabilecektir.



5- Bilgi ve belge vermeme, dene-
timin engellenmesi

Kanun'un 111'nci maddesi ile ge-
tirilen diizenlemede bilgi ve belge
vermeme ile denetimin engellenme-
si suglar1 tanimlanmistir.

a) Bilgi ve belge vermeme

Kurul veya bu Kanuna gore go-
revlendirilenler tarafindan istenen
bilgi, belge ve elektronik ortamda
tutulanlar dahil kayitlart hi¢ veya
istenen sekliyle vermeyen Kkisi, bir
yildan t¢ yila kadar hapis cezasi ile
cezalandirilacaktir.

b) Denetimin engellenmesi

Kurul veya bu Kanuna gore go-
revlendirilen kisilerin goérevlerini
yapmalarinit engelleyen kisi alti
aydan iki yila kadar hapis cezast

ile cezalandirilacak, bu engelle-

me strasinda gorevli kisilere karst
cebir veya tehdit kullanilmis olmast
halinde ayrica 5237 sayili Tiirk Ceza
Kanunu'nun ilgili maddelerine gore
cezaya hukmolunacaktir.

6-Yasal defterlerde, muhasebe
kayitlarinda ve finansal tablo ve
raporlarda usulsiizlitk

Kanun'un 112’nci maddesi ile getiri-
len bu diizenleme ile,

Kasitli olarak;

a) Kanunen tutmakla ytkimlii
olduklart defter ve kayitlart usuliine
uygun tutmayanlar,

b) Saklamakla yiikiimli olduklar
defter ve belgeleri kanuni stiresince
saklamayanlar,

alti aydan iki yila kadar hapis ve
bes bin gtine kadar adli para cezast
ile cezalandirilirlar.

Yine maddenin ikinci fikrasi ile ge-
tirilen diizenlemede Kasitli olarak;
a) Finansal tablo ve raporlari ger-
cegi yansitmayan sekilde dizenle-
yenler,

b) Gercege aykirt hesap acanlar,

©) Kayitlarda her tiirli muhasebe
hilesi yapanlar,

¢) Yanlis veya yaniltict bagimsiz
denetim ve degerleme raporu

diizenleyenler ile diizenlenmesini
saglayan ihracgilarin sorumlu yo-
netim kurulu tyeleri veya sorumlu
yoneticileri,

5237 sayili Turk Ceza Kanunu'nun
ilgili hikkiimlerine gore cezalan-
dirillacaktr. Ancak, 6zel belgede
sahtecilik sucundan dolay1 ce-

zaya hiikmedebilmek icin, sahte
belgenin kullanilmis olmasi sartt
aranmayacaktr. Iste bu madde ile
yukarida ifade etmeye calistigim
Ceza Kanunu’'nda getirilen diizenle-
meden farkli bir uygulama olusa-
bilecektir. Ceza Kanunu'nda sahte
belgenin kullanilmis olmasi sartt
getirilirken, bu madde boyle bir
sartt sucun olusmasinin bir unsuru
olarak gormemektedir. Sahte bir
belgenin varligi cezaya hikmolun-
masina, ya da para cezasi 6denmek
suretiyle su¢ olarak tanimlanmuis bir
fiil hakkinda yargilama yapilmama-
sint mumkuin kilabilecektir.

Diger yandan, yatirim kuruluslart
ile bu Kanun'un Uciincii Kisminin
Dordiinct Bolimiinde yer alan
kurumlar, 5237 sayili Tirk Ceza
Kanunu'nun 244’tinci maddesinde
tanimlanan sistemi engelleme, boz-
ma, verileri yok etme veya degis-
tirme sucu acisindan banka veya
kredi kurumu sayilacaktir.

7- Sir saklama yukuimltltigline
aykirilik

Kanun'da 113'ncii madde ile getiri-
len diizenlemeyle Kurul tarafindan
icra edilen inceleme veya denetim
faaliyeti kapsaminda istenen bilgi
veya belgelere iliskin olarak baska-
larina aciklamada bulunanlar, bir
yildan t¢ yila kadar hapis ve bes
bin giine kadar adli para cezasi ile
cezalandirilacaktir.

Sugclarla ilgili yazili basvuru ve
6zel sorusturma usulleri
Kanun'un 115’'nci maddesi ile anilan
suclarla ilgili basuru ve 6zel sorus-
turma hallleri su sekilde tanimlan-
mistir:

Bu Kanunda tanimlanan veya atifta
bulunulan suglardan dolay: sorus-
turma yapilmasi, Kurul tarafindan
Cumbhuriyet Basgsavciligina yazili
basvuruda bulunulmasina baglhdir.
Bu basvuru muhakeme sarti niteli-
gindedir.

Basvuru tzerine kamu davasi acil-
mast hilinde iddianamenin kabuli
ile birlikte, bir 6rnegi Kurul’a teblig
edilecek ve Kurul ayni zamanda
katilan sifatint kazanacaktir.

Bu Kanun’da tanimlanan veya
atifta bulunulan suclardan dolay1
yapilan sorusturmada Cumhuriyet
Savcist, Kurul meslek personelinden
yararlanabilecektir. Bu suclardan
dolayt stipheli veya tanik sifatiyla
kisilerin ifadesinin alinmasi sirasin-
da Kurul meslek personelinin de
hazir bulunmasi saglanabilecektir.
Bu durumun su¢lunun beyanlarin-
da kullanacag: ve teknik anlamda
Savcilik makamina agiklama ya-
pilmasini gerektirebilecek konular
hakkinda Savcilik makamina ya-
dimct ve sermaye piyasast hukuku
ile getirilen tanimlar ve islemlerle
ilgili olusan terminolojinin savcinin
huzurunda acikliga kavusturularak,
gerek suclu gerekse sorusturmanin
yararina hareket edilmis olunabi-
lecegi distuntlmektedir. Boylelikle
yanlis ya da eksik anlamalar, ifade
tutana@i hazirlanmasi ve sonrasinda
takip edecek yargilama stirecinde
ortaya cikabilecek magduriyetlerin
de 6ntine gecilmis olabilecektir.

Kanun’'da tanimlanan veya atifta
bulunulan suclardan dolayi yapilan
sorusturmada kovusturmaya yer ol-
madigt kararinin verilmesi halinde,
Kurul bu karara karsi itiraza yetkili
kilinmistir. Kanun'da tanimlanan
veya atifta bulunulan suclardan
dolay1 yargilama yapmaya Hakimler
ve Savcilar Yiksek Kurulu'nun
ihtisas mahkemesi olarak gorevlen-
direcegi Asliye Ceza Mahkemeleri
yetkili kilinmustir.
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HSBC Bank A.S.
Optimal Fonlar Serisi

HSBC Turkiye, yuksek reel faiz doneminin sonra

ermesi ile birlikte degisen piyasa ortaminda uzun vadeli
dusunen yatirimcilar i¢in Coklu Varlik Fonlarini

Turkiye pazarina sundu

tiresel finansal kriz son-

rasindaki yeni diinyada

disik buylime, disik

enflasyon ve bol liki-
ditenin sonucu olarak dusik faiz
ortami kalict bir tema haline geldi.
Ancak uzun yillar boyunca hem
nominal hem de reel bazda yiiksek
risksiz getirilere aliskin yatirimcila-
rin getiri beklentileri faizler kadar
hizli dismuyor. Sifira yakin reel
faizlerin goruldtigi bu donemde
yatirimcilarin yiksek getiri elde
edebilmeleri icin daha fazla risk
almalart kacinilmaz hale gelmis
durumda. Bu noktada farkl: enstrii-
manlara yatirim yapilan ve riskle-
rin iyi dagitildig1 fonlarin Gnemi
ortaya cikiyor. Optimal Fonlar serisi
altinda cikarilan ve farkli risk dere-
celerine sahip olan bu yeni ¢coklu
varlik fonlarinda, HSBC'nin kiiresel
captaki yatirim tecriibeleriyle yerel
deneyimi bir araya getirmeyi amac-
ltyoruz.

Coklu Varlik Fonlar: Nedir?
Coklu Varlik Fonlari (Multi Asset

Funds) TKYD siniflandirma kriter-
lerine gore, Esnek Fonlar kategori-
sinde yer almaktadir. Bu fonlarda,
farkli cografyalarda yer alan cesitli
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Osman Yilmaz
Birim Mudurt / Coklu Varlik Fonlari
HSBC Portfoy Yonetimi A.S.

varlik siniflarina yatirim yaparak
riski dagitmay1 ve uzun vadede is-
tikrarlt getiriyi hedefliyoruz. Varlik
dagilim: bu fonlarda getiriyi belir-
leyen en 6nemli unsurdur. Kistas
getiri bulunmayan bu fonlarin diger
yatirim fonlarina goére avantaj,
varlik dagilimint piyasa kosullarina
gore dinamik olarak degistirme-
sidir. HSBC olarak, Coklu Varlik
Fonlarrnin bireysel yatirimcilarin
degisen diinyadaki yatirim ihtiyac-
larint en iyi sekilde cevaplayan fon
turt oldugunu ve olmaya devam
edecegini dusiinliiyoruz.

Uzun vadeli yatirim goruslerinin
temel, kisa-orta vadeli firsatlarin

ise destekleyici faktor oldugu coklu
varlik fonlarinda; t¢ ayri yatirim-

ct profiline hitap edecek Optimal
Denge, Optimal Dinamik ve Opti-
mal Global secenekleri ile yatirim-
cilara uzun dénemde kisa vadeli
faizlerin ustiinde getiri saglanmasi
hedefleniyor. Optimal fonlar yalniz-
ca yerel piyasalara degil, gelismekte
olan ve gelismis tilkelerin tahvil-bo-
no, hisse senedi ve emtia piyasa-
larina dengeli bir sekilde yatirim
imkani sunuyor.

Yeni ¢oklu varlik fonlarindan
“Optimal Denge Degisken Fon”
orta-dusuk risk hedefi ile, “Optimal
Dinamik Degisken Fon” ise orta du-
zeyde risk hedefi ile Turk Lirasi cin-
sinden uzun vadede yatirim imkani
sunarken, sabit getirili enstrimanlar
agirlikli olmakla beraber farkli
ozelliklere sahip yurticinde veya
yurtdisinda islem goren varliklara
da yatirim yapiyor. Bir baska orta
risk diizeyini hedefleyen “Optimal
Global Fon Sepeti” ise portfoytinde
agirlikli olarak yabanci para cin-
sinden varliklara yer veriyor, ve bu
varliklara borsa yatirim fonu ve ya-



tirtm fonlarindan olusan bir sepet
olusturarak yatirim yaptyor.

Risk-Getiri Iliskisi

ve Yatirim Ufku

Optimal fonlarda hedeflenen
getiri alinan riskle orantili. Bu
fonlarla amaclanan yatirimcila-
ra katlanabilecekleri kadar risk
aldirmak. Optimal fonlar ne
hisse senedi yogun fonlar kadar
ylksek riskli, ne de para piyasast
kadar muhafazakar. Risk-Getiri
egrisindeki konumlari da bunun
gostergesi. Bu fonlarin hedef kit-
lesi, asirt risk almayt sevmeyen ve
gecmis yatirim aliskanliklarinda
daha ¢cok mevduat ve tahvil-bono
yatirimlari olan musteriler. Getiri
hedefleri icin olmazsa olmaz
diger unsur da yatirim sureleri.
Getiri hedefleri uzun vadeli olan
bu fonlarda musterilerimize en az
bir yillik yatirim tavsiye ediyoruz.
Bu cok kritik bir nokta.

Cunkd faizler acisindan geldi-
gimiz noktada nakit yonetimi

ile yatirim yonetimi arasindaki
fark iyice ortaya ¢itkmaya bas-
ladi. Yiiksek faiz donemindeki
kisa vadeli sabit getirili tirtinler,
yatirimctlarin hem getiri ihtiyac-
larint karsiliyor ve vadeler ¢cok
kisa oldugundan nakit yonetimi
acisindan herhangi bir sorun da
teskil etmiyordu. Artik getiri icin
daha uzun vadeli yatirimlar ve
daha yuksek risk alinmasi gereki-
yor. Yatirimcilarimiza fon secimi
yaparken kisa vadeli

nakit ihtiyaclarint dikkate al-
malart ve uzun vadede ihtiyag
duymayacaklar: birikimlerini bu
tip fonlara aktarmalarint tavsiye
ediyoruz.

Varlik Dagilimi

Neye Gore Yapiliyor?

Optimal fonlarda amaclanan, farkl
cografyalarda yer alan cesitli varlik
siniflarina yatirim yaparak riski
dagitmak ve uzun vadede risksiz
getirinin Gizerinde getiri elde etmek.
Yerel tecriibelerin, HSBC'nin kiire-
sel deneyimleri ile harmanlandigt
bu fonlarin arkasinda sadece HSBC
Kiresel Varlik Yonetimi'nin Turkiye
ofisi degil, Fransa, ingiltere, ABD ve
Hong Kong ekiplerinden onlarca ki-
silik portfoy yoneticisi ve arastirma
ekibi yer almakta. Ozellikle yurtdi-
sinda yatirim yapilacak varliklarin
seciminde ve sekiler yatirim goris-
lerimizin belirlenmesinde yurtdist
ile siki temas halindeyiz. Bu sekilde
buiyiik ¢capli kiiresel bir know-how’t
yatirimeilarimiza sunabiliyoruz.

Fon portfoyu icin “en uygun dagili-
m1” belirlerken, makroekonomik ve
finansal varliklara iliskin getiri bek-
lentilerimiz gibi temel verilerin yani
stra, risk primi, volatilite ve varlik-
larin birbirleri arasindaki iliskiler
gibi teknik unsurlari da g6z éntinde
bulundurmaktayiz. Temel ve teknik
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calismalar sonucunda elde ettigimiz
bu girdileri, yurtdisindaki ekipleri-
mizle birlikte gelistirdigimiz portfoy
optimizasyon yazilimlarimizda kul-
lanarak, uzun vadeli getiri beklenti-
lerimize paralel en uygun portfoyt
olusturmayt hedefliyoruz

Coklu Varlik Fonlarina
Yatirimcilarin flgisi Artiyor
Yilbasindan bu yana &zellikle aktif
yonetimli fonlardan esnek fonlara
ve Ozel sektor tahvil bono fonlarina
onemli para girisleri oldugunu goz-
lemliyoruz. Esnek fonlarin da dahil
oldugu B-Tipi Degisken kategorisin-
deki fonlarin toplam varliklarinda
yilin basindan itibaren 1.5 milyar TL
artis olurken, Ozel Sektor Tahvil-
Bono fonlarinda 300 milyon TL
artis gerceklesti.

Getiri arayisi ile yatirim fonlarina
ilgi gostermeye baslayan yatirim-
cilarin 6niimiizdeki dénemde de
“Coklu Varlik” fonlar: gibi risk ve
getiriyi dengeli ve cesitlendirilmis
portfoyler ile hedefleyen yeni nesil
urunlere ilgisinin artarak devam
etmesini bekliyoruz.

Risk - Getiri Egrisi

®K¥D Tdm Endeksl

W KYD USD Eurobond Endeksi
QKYD 1 Aylik Mevduat Endeksi
# BIST-30 Endeksi

# Optimal Denge

M Optimal Dinamik

A Dptimal Global

20% 5% 0%

2013 KURUMSAL YATIRIMCI W 29

(/7777777777777



FON YONETIMI

77777 777777777777

T.C. Ziraat Bankasi A.S.

B Tipi SemsiyeFonu’na Bagl Enflasyona Endeksli
Varliklara Yatirim Yapan Tahvil ve Bono Alt Fonu

Fon, enflasyon belirsizliginin getiri tUzerindekKi olasi
risklerini bertaraf eden enflasyona endeksli tahviller
vasitasiyla yatirimcilarin orta ve uzun vadede reel
getirilerinin artirlmasini amaclamaktadir.

atirimcilarinin enflasyo-

na endeksli kiymetlerin

gelirlerinden yararlanma-

larini saglamak tlizere ge-
listirilen “Ziraat Bankasi Enflasyona
Endeksli Varliklara Yatirtm Yapan
Tahvil ve Bono Fonu” bu alanda bir
ilki olusturmaktadir. Fon portfo-
yinln en az %511 devamlt olarak
enflasyona endeksli kamu ve/veya
ozel sektor bor¢lanma araglarinda
degerlendirilir.

Fonun agirlikli olarak yatirim
yaptigt enflasyona endeksli tahvil-
lerin anapara ve kupon 6demeleri,
herhangi bir sekilde enflasyona
karst deger kaybina ugramamakta-
dir. Dolayisiyla yatirilan anaparanin
satin alma glicti herhangi bir sabit
getirili yatirim aracinda enflasyon
etkisiyle asinirken, enflasyona en-
deksli tahvillerde anapara nominal
olarak korunmakla kalmayip satin
alma giicii de korunmaktadir.

Fon, enflasyona endeksli tahviller
disinda degisen piyasa kosullari-

na gore ek getiri avantaji saglayan
sabit/degisken kuponlu ve iskontolu
kamu ve 6zel sektor tahvillerine de
yatirim yaparak, olast yatirim fir-

30 M KURUMSAL YATIRIMCI 2013

Tinemis Sarithan
Yoénetmen
Ziraat Portfoy Yonetimi AS.

satlarini degerlendirmeyi hedefler.
Ozel sektor tahvillerinin seciminde
sirket i¢ci prosedurler uygulanarak

ihraccinin risk durumu analiz edilir.

Sabit getirili menkul kiymetle-

rin 6zellikle anapara 6demeleri
enflasyon riskine maruz kalabilir.
Enflasyonun piyasa beklentilerinin
tzerinde ¢ikmasit durumunda sabit
getirili kiymetin reel getirisi bekle-
nenden dustik olabilir. Bu durumda
enflasyona endeksli varliklara ya-
tirtm yapan fonumuz diger yatirim

araclarina karsi avantaj saglayabile-
cektir.

Son yillarda gerek kiiresel konjonk-
tur gerek yurt icindeki gelismeler
1s18inda gerileyen faizler nedeniyle,
mevduat gibi geleneksel yatirim
urtnlerinde reel getiri azaldikc¢a
potansiyel getiri arayist alternatif
yatirim Urlnlerini 6n plana cikar-
maya basladi.

Mevcut yatirim fonlarindan farkl
olan yapisi ile fonumuz, riskle-

rini 6l¢ulu bir sekilde dagitmayt
hedefleyen hem bireysel hem de
kurumsal musterilerin portfoylerin-
de alternatif bir yatirim araci olarak
degerlendirilebilir.

Fonun Adk: Ziraat Bankasi A.S. B Tipi
Semsiye Fonuna Bagh Enflasyona

Endeksli Varliklara Yatirnm Yapan
Tahvil ve Bono Alt Fonu. (4. Alt fon)

Fon Kurucusu: Ziraat Bankasi A.S

Fon Yoneticisi: Ziraat Portfoy

Kurulus Tarihi: 03/12/2012
Karsilastirma Olclitii:

KYD TUFEX Endeksi %75 + KYD TUM
%13 + KYD O/N BRUT REPO %710 + KYD
OST (Sabit) %1 + KYD OST (Degisken) %1




bilgiyi etkin sekilde karara ve uygulamaya dénustiren
yatirim felsefesiyle,

tecribeli portfoy yonetim ekibiyle,
riski tlclmleyen yatinm strecleriyle,
uluslararasi standartta portfoy yonetim uygulamalariyla,

her zaman yatinmeisini én planda tutan yaklasimiyla ve
yuksek performansiyla

finansal cozim ortaginmiz olmayi hedefliyor

AKF’D rtfoy

www.akportfoy.com.tr
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EmekKililik sirketleri, sigorta sirketleri, vakiflar gibi kurumsal
yatirimcilardan bireysel yatirimcilara her kesimde;
yatirimlarin emanet edilecegi sirketin seciminde dikkate
alinan Kriterler her gecen gun daha fazla 6nem kazaniyor.

elisen ve degi-
sen ekonomik
ihtiyaclar 1s18inda,
yatirimetlar agisin-
dan konusunda
uzman ekipleri
ile hizmet veren portfdy yonetim sir-
ketlerinin 6éneminin oldukca arttigint
gozlemliyoruz. Yeni SPK Kanunu
cercevesinde, portfoy yonetim sirket-
lerinin artan gorev ve sorumluluklart
da kiiresel standartlarda yaklasima
yiksek ihtiya¢c duyulmasini berabe-
rinde getiriyor.
Emeklilik sirketleri, sigorta sirketleri,
vakiflar gibi kurumsal yatirimeilardan
bireysel yatirimcilara her segmentte;
yatirimlarin emanet edilecegi sirketin
seciminde dikkate alinan kriterler
her gecen giin daha fazla 6nem
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kazantyor. Bagimsiz derecelendirme
sirketleri sunduklari “Asset Manager
Rating” standartlar: ve degerlendir-
meleri ile tam bu noktada yatirim-
cilarin seciminde yol gostermeyi
amacliyor.

Bagimsiz derecelendirme sirketleri,
portfoy yonetim sirketlerini Sirketin
Finansal Performansi, Sermaye Guicl
ve Bagimsizligi, Yatirim Yonetimi,
Risk Yonetimi ve Kontroller, Aras-
tirma, Teknolojik Altyap:, Etkin
Organizasyon, Insan Kaynaklart gibi
temel basliklar altinda detayli analiz

ediyorlar. Bu analizler sonucunda, ya-

tirimeilar ile derecelendirilen portfoy
yonetim sirketinin acik, transparan
ve detayli profilinin paylasilmasi
hedefleniyor.

Degerlendirmede verilen notlar, orga-

nizasyonun tecriibesi, insan kaynagi,
yatirim suregleri, i¢c kontrol mekaniz-
malari, yatirim operasyon yonetimi ve
ilgili teknolojik kaynak ve alt yapisinin
kalitesine bakilarak, organizasyonun
operasyonel ve yatirim yonetimi ala-
nindaki yetersizliklere karst kirtlganlik-
larini yansittyor.

Portfoy Yonetim Sirketlerinin deger-
lendirilmeleri icin tiim i¢ siireclerini
derecelendirme kuruluslarina seffaf
olarak acmalarinin, hem sirkete hem
de yatirimcilara getirileri bulunuyor.
Ornek vermek gerekirse, degerlen-
dirme sonucu kamuya aciklanan

ve degerlendirilen kurumun tim is
sureglerini detayli olarak analiz eden
derecelendirme raporu, yatirimcilara
portfoy yonetimi sirketlerinin profili
ve faaliyetleriyle beraber ticari perfor-



Ozgiir Cati
Satis ve Pazarlama Grup Muduru
Yapi Kredi Portf0y Yonetimi A.S.

mansi, gucu, risk stireci ve yukarida
belirttigimiz diger konular hakkinda
bilgi edinerek secimlerini neden so-
nug iliskilerine dayandirarak gercek-
lestirmesi avantajini sunuyor. Diger
yandan derecelendirilen sirket kendi
faaliyetleri konusunda bagimsiz ve
seffaf bir degerlendirmeye tabi tutu-
luyor ve is kollarini giiclendirmek,
performansint arttirmak icin hangi
noktalarin izerine egilmesi gerektigi-
ni ayirt edebiliyor. Sirketin strdurile-
bilirligini arttirmak tzere bir sonraki
derecelendirme yilina dek calisma-
larina yon vermesine de yardimci
olunuyor ve sirketin daha ytiksek
standartlara erismesi saglantyor.
Portfdy Yonetimi Derecelendirmesi,
buytk veya kiicuk, kiiresel veya
yerel, belirli piyasalarda, tirtinlerde
hizmet veren veya daha genis rtin
yelpazesi olan her cesit portfoy yo-
netimi sirketine uygulanabilmektedir.
Bu derecelendirmeden faydalanan
tclncl partiler, tim kriterlerin yani
sira kendi ilgilendikleri belirli kriter-
ler dogrultusunda da sirket secimi
gerceklegtirebilirler. Ornegin, sadece
bireysel yatirim fonlart yoneten veya
sadece kurumsal portfoy yonetimi
yapan iki farkli sirket derecelendiri-
lebilirken ayni zamanda iki alanda
da faaliyet gosteren bir sirket de dere-

celendirilebilmektedir.

Portfdy Yonetim Sirketlerini derece-
lendiren baslica kuruluslar arasin-
da Fitch Ratings, S&P ve Moody’s
yer almaktadir. Turkiye'de su anda
duzenli derecelendirme yaptiran tek
Portfdy Yonetim Sirketi olan Yapt
Kredi Portfoy, en son bu yil Fitch
Ratings tarafindan M1 (tur) notu ile
derecelendirildi.

Fitch Ratings tarafindan yapilan de-
recelendirmelerde, Portfoy Yonetimi
Sirketlerinin yatirim ve operasyo-
nel altyapilart niteliksel bir skalada
degerlendiriliyor. Degerlendirme 30
alt etkenin biraraya gelmesi sonucu
olusan bes ana kategoride yapiltyor:
Sirket, Risk Yonetimi Kontrolleri,
Yatirim YOnetimi, Operasyon ve
Teknoloji. Bes kademeden olusan
derecelendirme notlarinda stteki ti¢
not, derecelendirilen Portfoy Yoneti-
mi Sirketi’nin uluslararast piyasalarda
kurumsal yatirimeilarin benimse-
dikleri standartlar sagladigini ya da
astigint gosteriyor. Portfdy Yonetim
Sirketleri icin belirlenmis M1'den M5'e
kadar olan skalada not veriliyor. En
yuksek not olan M1 operasyonel ve
yatirim yonetimi alanindaki en disik
kirilganlik seviyesini gosteriyor.
Portfdy Yonetimi Sirketi Yerel De-
recelendirme Skalasi ve tanimlari
sOyledir:

Kurumsal Yatirima
Standartlarinin Uzerinde:

En Yiiksek Standartlar (M1): Portfoy
Yonetimi Sirketi’nin yatirim platformu
ve operasyonel yapisi, yerel kurumsal
yatirimetlarin standartlartyla karsilas-
tirildiginda en stiin seviyededir.
Yiiksek Standartlar (M2): Portfoy
Yonetimi Sirketinin yatirim platformu
ve operasyonel yapisi, yerel kurumsal
yatirimcilarin standartlariyla karsilas-
tirildiginda guicli konumdadir.

Iyi Standartlar (M3): Portfoy Yone-
timi Sirketi'nin yatirtm platformu ve
operasyonel yapisi yerel yatirimcila-

rin standartlartyla karsilastiriddiginda
iyi seviyededir.

Kurumsal Yatirima
Standartlarinin Altinda:
Standartlarin Altinda (M4): Portfoy
Yonetimi Sirketinin yatirim plat-
formu ve operasyonel yapisi, yerel
kurumsal yatirimeilarin standartlarini
karsilayamayacak sekilde bazi zayif-
liklar icerir durumdadir.

Yetersiz Standartlar (M5): Portfoy
Yonetimi Sirketinin yatirim platfor-
mu ve operasyonel yapisi, nemli
yetersizlikler icerir veya ticari olarak
basarili olma ihtimali zay:ftir.

Fitch Ratings kiiresel olarak 14 farkli
tilkede derecelendirmis oldugu 28
Portfdy Yonetim Sirketi'nin notunu
kendi web sitesinde yayinlamaktadir.
Bu 28 sirket icerisinden iki sirket Iyi
Standartlara(M3), 17 sirket Yuksek
Standartlara(M2) ve dokuz sirket En
Yiksek Standartlara(MD) sahiptir.
Portfdy Yonetimi degerlendirilmesi
strecine ilave olarak, Portfoy Yo-
netimi Sirketleri ayrica yonetiminde
olan yatirim ve bireysel emeklilik
fonlart ile ilgili olarak da derecelen-
dirme stirecine girebilmektedirler. Bu
surecte derecelendirme kuruluslar,
ilgili fonlari, yatirim ve risk yonetimi
sureclerindeki uzmanligi ve kalitesi,
makroekonomik ve teknik analizler
ile desteklenen arastirma ve yatirim
komitelerinin etkinligi gibi kiiresel
standartlarda belirlenmis fon kalite
kriterlerini baz alarak detaylt olarak
analiz etmektedir. Bu stire¢ sonun-
da verilen not ise fonun yonetsel ve
operasyonel isleyis kalitesinin bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Gerek portfoy yonetim sirketlerinin
gerekse yatirim ve emeklilik fon-
larinin derecelendirmesi Turkiye
Portfdy Yonetim sektortinii kiiresel
standartlara tastyarak, yatirimcilarin
karsilastirilabilir standartlar 1s1ginda
kararlarini vermeleri icin ¢cok oénemli
bir yol cizecektir.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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FED’In cIkis politikasl tercihine
ABD Makroekonomik Gorunumu
Ne Kadar Uyuyor?

ernanke’nin 22

Mayis aciklamalari

kiiresel sermaye

akisinin yonini

alt Gst etmistir.

Yatirimet kiiresel
serbest sermaye akiminin keskin
riizgarlarina karst konjonkttirel cev-
rimlere yaslanmistir cogu zaman.
Krizin iki altin anahtari gevsek para
politikastyla denetimler oldu. Bek-
lentileri iyilestirmek, giiveni telkin
etmek, tiretimi tetiklemek, istihda-
mi1 saglayip blytimeyi stirdirtle-
bilmek, istenildigi 6lcekte saglana-
madi. Ornegin ABD ekonomisinin
orta uzun vadeli issizlik ¢itast %6.5'i
hedeflerken, Mayis gerceklesme-
si %7.6 diizeyindedir. Deflasyon
algilarinin cok daha 6ne ciktig:
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Avrupa Bolgesi ekonomisi, kiiresel
ekonomi icin petrol fiyatlarinin
baskilanmasi anlamina gelmektedir.
Enerji'de disa bagimlt ABD, enflas-
yonunu Mayis'ta %0,1 geriletirken,
yildan yila artist ise %1.2 dizeyinde
sinirladi. 2008 sonrasinda TARP,
TAF ile baslatilan strecte; bir yanda
yeni balonlar, bir yanda aciklar ve
bir yanda gelir dagilimi bozulmast
olusmustur. Bu kez c¢ikis stratejisi-
nin zamanlamast ABD icin dogru
zamant isaret etmemis olsa da bu
adim, hizla kar realizasyonuna
dontsebilmistir. Makroekonomideki
balonlar piyasadaki balonlari, piya-
sadaki balonlar da dontp makro-
ekonomideki balonlart olusturdu.
Boylece ¢coziime gidilen stirecte
yine bir yol kazasi yasandi. Gelisen

L Izﬂ
Levent Alkan
DenizPortfoy Arastirma Muduru ve
Dlinya Gazetesi Yazari




ekonomilerin saglikli trend olusumlarina karst durus,
bu nedenle hizli bir kar realizasyonunu tercih etti. 20
May1s — 19 Haziran arasindaki stireg, bizde de $1.5
myr giris, $0.2myr ¢ikis anlamina geldi. Oysa ABD
ekonomisi buyime, enflasyon ikili hedefine; bireysel
ve ulusal tasarruf oranlarindaki yetersizlik, dis aciklar
ve Uretkenlikteki kiiresel bagimlilik olarak yanit
vermeyi tercih etmistir. 2008-2013 yillart arasinda
bilanco buytkligi $0.8 trilyon'dan $3.3 trilyon’a yil-
lik bilesik %42.5 oraninda buytyor oldugu gercegini
simdilerde hazmeden FED ve FED uyeleri; asirt likidi-
teye, ylksek enflasyona ve balonlara isaret eden bir
cikis stratejisine kilitleniyor. Likiditeye duyarsizlas-
mak, ekonominin o meshur kurami “likidite tuzagint”
tanimlarsa eger, modern tibbin “insilin direnci” de
ayni seyleri tarif eder. Likidite kanda dolasan glikoz
gibidir. Makroekonomideki asir1 likidite, obezitey-

le orttsiir. FED, tahminlerinde, 2013 birinci ¢ceyrek
GSYTH biiyiimesini %2.5 olarak belirlemisse de, 2013
gerceklesmelerde sadece %1.8 diizeyi kipirdanma-
nin saglam dayanaklarinin olmadigina isaret ediyor.
FED’in biiytime iyimserlig§ine ABD ekonomisi 2013
birinci ¢eyreginde uymadig: gibi, ¢ikis stratejisine de
uymamaktadir. T¢ tiiketimdeki %2.6 ve gayrimenkul
yatirimlarindaki %14 artislar bir tarafa konuldugunda,
ozel sektor yatirimlarindaki %8.3, eyaletlerdeki %8.7,
hiiktimetteki %2.1daralmaya ek olarak, net ihracati
da %0.7 kiculmektedir. Sonug¢ sadece ABD icin degil,
tim kiresel ekonomi icin, icinden c¢ikilmaz hal ali-
yor. Dogru yonetilip yonetilemedigi tartismalart her
tlkenin giindemine oturuyor.

Yilin ikinci ceyregi, kiiresel ekonomi genelinde ol-
dugu kadar ulusal ekonomi 6zelinde de yonlendirici
etkilerle belirginlestiler. Gezi olaylarinin hatirlattigs
i¢ siyasi risk olgusu, tansiyonun disarda Bernanke ile
artistaki trendine icerden destek saglamak sekline
donistd. Kur artisi, hem ABD Dolarr’ndaki artis hem
de siyasi gerginlikle TCMB icin Eylil 2008 “Temmuz
2013 doneminde yasanmis en zorlu ginler sekline
donistirda.

i.  MB bu déneme faizleri asag1 cekip, krediler-

de %15 hedefine ragmen %21-%22 arast seyre goz
yumarak destek sunmakta oldugu dénem itibariyla
yakalandi. MB, buylime oranina olabildigince giicla
destek veren politikalarda sahinken kurdaki artislar
icin birden yon degistirmek zorunda kaldi. Bu durum
genel volatiliteye olumsuz yansidi.

7777 77777777777.
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il. MB icin sermaye cikiglart doneminin yonetimi; kisa
vadeli parayt sikmak ve dovizdeki talep yogunluguna
sterilize edilmemis doviz satmak seklinde tercih edildi.

Bu tablo ulusal ekonomimizde su etkileri yaratti:

1. Buylime 6ngorilerinde asagt yonli revizyon: %2.2
ile 2012 buiytimesi sonu¢landiginda, 2013 umutlar:
%4.5'1art iceriyordu. Oysa son gelismelerin ardindan bu
beklentimiz %3.1 seviyesine kadar gerilemistir.

2. Kurdaki artislarin etkisini derinden hissedecek olan
ulusal ekonomimizde, bankalar ve reel sektor icin ser-
mayeler buytik bir hizla erimeye baslamistir.

3. Enflasyon bekleyisleri tizerinde bir olumlu bir de
olumsuz uzantilart olan bu strecte; daralan talebin
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“ Kiiresel ekonomilerin yizeysellikten swirdikea
derinlik kazanan para maliye politikalarwla, bu
tercthlerin toplumsal kitlelerle uyumu sekillenecek.
Japonya'da AGE programlary, FED'In tahvil alimlarint
azaltan karart, Draght nin gevsek politikast karartligt
GOk dana i sindirimis olacakiir. 9y

deflasyonist etkileri asagi yonde,
kurlarin artist ile enflasyon arasinda
korunan gecisken kopri enflasyon-
da yukart yonde baskilara dontise-
bilmektedir.

4. Kur savaslarinda fiyat rekabeti
bekleyislerini bosa cikartan bir
ihracat yapimiz yer almaktadir.
Her ne kadar sektorel isteklerde
yogun olarak dustk kur sikayeti
belirgin boyutlartyla hissedilse de,
%70-%80 arasinda degisen
ithalata bagimli ihracatin kurun
seviyesinden bagimsiz bir dis acik
mimarisi olusturmasi kacinilmaz
olmaktadir.

2013 Uclincli Ceyregi

Kiresel ekonomilerin yuizeysellik-
ten stytrdikca derinlik kazanan para
maliye politikalartyla, bu tercihlerin
toplumsal kitlelerle uyumu sekille-
necek. Japonya’da ACE programlari,
FED'in tahvil alimlarini azaltan
karart, Draghi'nin gevsek politikasi
kararliligt cok daha iyi sindirilmis
olacaktir. 2013 Ugtlincl ceyregini
bekleyen gelismeler sunlar olabile-
cektir:

I. istihdamy, finansal istikrar ve bii-
yumeyi 6ngoren politikalar; gercek-
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lesmeleri, hedefleri ve beklentileri
masaya yatiracak. FED’in Eylil ay1
geldiginde tahvil alimlarint eskisi
gibi stirdiirebilme olasiligint da g6z
ard1 etmemek gerekiyor. Ctunku
FED kanadindan karar degisikligini
one cikartan politika icin ylkselen
sesler bulunmaktadir.

Il. Gelisen ulkelerden gelismis tl-
kelere donen sermaye hareketliligi
kiiresel yayginlik kazanacak.

Ill. Uluslararast dogrudan yatirim-
larin sermaye veriminde dususler
kacinilmaz olacak. Bu durum yati-
rimlarda isteksizligi artirabilecek.

IV. Kiresel sermaye hareketlerinde-
ki oynaklik yiiksek seyredebilecek.

V. Biyume hizlar1 diserken, issiz-
likler artacak.

VI. Piyasalardaki duzeltimin varlik
etkisi bu kez negatif yonde etkili
olacak.

VII. Alun, gelisen ulke risksiz oran-
larinin artis trendi karsisinda, faiz-
siz yatirim olmanin celiskisini bu
donemde daha derinden hissede-
cek. Yeni dizeltim kademelerinde
hacimli yogunlasmalar yasanacak.

Gelelim icerdeki bekleyislere;

i. Kur artiglar1 sermaye maliyetleri-
ni yukseltecek.

ii. Cari aci@in finansmaninda mali-
yetler artacak. Bu artan maliyetler
dis finansman isteksizligini gtinde-
me tastyacak. Finansmani daraldik-
ca cari acik da daralabilecek. Cari
acikta gerileyen petrol fiyatlar: da
etkisini gosterecek. Toplam dis tica-
ret a¢1g1 icinde %060 olan 2012 enerji
ithalati, 2013 icin %50’nin altinda
sonuglanacak.

iii. Biiytime 3. Ceyregi %1.5-%2 ara-
liginda tamamlayabilecektir.

iv. ECB ile FED'in politikalar1 birbi-
rinden uzaklasti. Bu durum EUR/
USD paritesine yansimaya 3.ceyrek-
te de devam edecek. Bu ceyrek icin
paritenin 1.28 tabanina oturmast
dustintlebilecek. Bunun icerde
yansimalart olacak.

V. Oynaklik artis1 sadece piyasa-
larla, pariteyle ve doviz kuruyla
sinirli 6lcekte kalmayacak. Yiksek
oynaklik seyri, finansal kuruluslari
oldugu kadar reel sektorii de olum-
suz yonde etkileyecek.

SONUC:

Disarda oldugu kadar icerde de one
cikan yeni kriz politikalari talepleri
olacak. Seyri olumsuz etkileyebile-
cek gelismeler olabilecegi gibi daha
tlimli politikalarla cikis stratejisin-
den yiiksek likidite politikalarina
kaymalar yasanabilecek. Ne olursa
olsun, krizdeki denetim ve yeni-
den yapilandirma faaliyetlerindeki
egilim degismeyecek.
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Bireysel Tasarrufun
Ekonomideki Rolu ve Onemi

Ulkemiz icin stirdlirtilebilir kalkinma, bireysel tasarruf
orani buyukligunden cok, bu tasarruflarin etkin yatirim
kanallarina yonelimini saglayan Kurumsal altyapinin
varligi ve derinligi ile iliskKilidir.
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Dr. Sule Alan
CFA, PhD Idari Bilimler Fakdltesi
Kog¢ Universitesi ve
Cambridge Center for Financial Analysis
and Policy (CFAP)

ireysel tiiketim ve

tasarruflarin eko-

nomik biytume ile

olan iliskisi sadece

akademik bir aras-

tirma sorusu degil,
bircok tilkenin politik ve ekonomik
glindemini mesgul eden 6nemli bir
konudur. Basit anlamda bireysel
tasarruf, kisilerin gelirlerinden har-
camadiklart kaynaklar: temsil eder.
Bireylerin tasarruf yapmak icin
cesitli nedenleri olmakla beraber
akademik ac¢idan tasarruf yapmanin
ana nedeni, buglinden gelecege
kaynak aktararak tiketimi yasam
boyunca istenen dlizeyde, cok fazla
dalgalanmaya maruz birakmadan
strdtirmektir.

Daha genis anlamda ise bireysel ta-
sarruf, strdirulebilir uzun donemli
ekonomik blytimenin temel 6gesi
olan insan kaynagi formasyonunu
da icine alan bir kavramdir. insan
kaynag: formasyonunun, kisaca
egitimin, buytme ile olan uzun
donemli iliskisinin kusku gotiirmez
bir konu olmasina ragmen, parasal
tasarrufun ekonomik kalkinma ile

olan dinamik iliskisi ampirik olarak
hentiz net bir sonuca baglanmamis-
tir. Buna ragmen yuksek bireysel
tasarruflarin genel olarak ekonomik
buytmeyi tetikleyici oldugu ko-
nusunda bir fikir birligi s6z konu-
sudur. Ozellikle gelismekte olan
ulkeler icin ytiksek tasarruf oranla-
r1, yasam standartlarint distirmedi-
gi ve politik sorunlar yaratmadig:
stirece uzun donemli stirdiirtilebilir
buyltmenin ¢ok 6énemli 6n kosul-
larindan biri olarak kabul edilmek-
tedir.

Bilimsel olarak, kisisel tasarruflar
ile ekonomik buiytime arasinda-

ki neden-sonug iliskisinin hangi
yonde oldugu cok acik degildir ve
bu iliskiyi ampirik olarak test etmek
de oldukc¢a zordur. Bunun nedeni,
yuksek ekonomik blytime hizinin
kisisel geliri arttirarak tasarrufu
artirmasinin yant sira, bu ytksek
tasarruflarin i¢ yatirumlari finanse
ederek ekonomik blytime saglama-
st ve dolayistyla kisisel geliri arttir-
mast dongusudur. Bu dongliyl ne-
den-sonug iliskisine baglamak her
ne kadar zor ise de kabul edilen
gercek, tlke ici tasarruflarin tlke
ici yatirimlarin en stabil finansman
kaynag: oldugudur.

Ulke ici yatrimlar finansman icin
gereken i¢ kaynaklarin yetersizligi

durumunda yabanct kaynaklara yo-
nelmek durumundadir. Ulke icinde
emek etkinligini arttiracak sermaye
yatirtmlarinin i¢ kaynaklarla finanse
edilmesi, bu yatirimlarin getirisini
tlke icinde birakacagindan en ideal
finansman modelidir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda
(FDD ise emek etkinligini arttiran
sermaye yatirimlarinin getirisi yati-
rimt yapan Ulkeye geri doniis yapar.
Ulke ici yatirimlarin finansmanin-
da yabanct portféy yatirimi ise
stabilitesi en zayif olan modeldir.
Bu modelde ana problem, tlke eko-
nomisine dogrudan baglanmayan
yabanct yatirimctlarin ani hareketle-
rinin ekonomiyi doviz kurlarindaki
dalgalanmalara ve politik haberlere
karst zayif birakmasidir.

Bireysel tasarruf oranlari tlkelera-
rast ¢ok buytik farkliliklar goster-
mektedir. Bunun nedenleri icinde
tilkelerin btytime hizlar1, demogra-
fik yapilari, vergi sistemleri, finan-
sal piyasalarinin gelismislik dizeyi
ve kdltiirel etkenler bulunmaktadir.
Turkiye'de kisisel tasarruf oranlari
diger gelismekte olan llkelere gore
distk durumdadir. 2010 Hanehal-
kit Biitce Anketi'ne gore hanehalki
ortalama tasarruf orani yaklasik
%7dir. Bu oran diisiik gelir grup-
larinda yuiksek negatif degerlere
sahiptir. Bu egilimin bir cok kiire-

“Uzellikle peligmekte olan Glkeler igin yuksek
tasarruf oranlary, yagsam standartlarint digtirmedigt
ve politik sorunlar yaratmadit stirece uzun

donemil stirdtrdleotlir btyimenin ok onemii on
kosullarindan birt olarak kabul ediimektedi. gy
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“ Bireysel tasarruflarda ok fazla bir artiga
neden olmasa bile, bireysel emeklilik sistemt uzun
donemde bireye uzun donemli birtkim bilincint ve
vatirum riski sorumlulugunu vererek [0rkiye'de
fasarruf aliskanliklarint pozttf yonde dedistirme
notansiyeline sahiptir. Bu bagl amda 3E0 politikast

Uzun donemii ekonomik kalkinma (cin atim

onemlibir adimclr. 9y

sel, konjonktirel nedeni olmakla
beraber dustik bireysel tasarruf
oranlarinin tilkemizdeki ana sorum-
lusu son 10 yildir tek hanelerde
seyreden enflasyona ve ekonomik
belirsizliklerin azalmasina paralel
olarak artan kisisel bor¢ yukumli-
luklerdir.

Turkiye'nin bireysel tasarruf oranla-
rinin 6nimuzdeki dénemde arttiril-
masi gerektigi gercegi, son yillarda
etkin politika arayislarini beraberin-
de getirmistir. Tasarruftan dogan
getirinin artmasi kisileri tiiketimden
tasarrufa yonlendireceginden getiri
arttirmaya yonelik politikalar bu
anlamda gereklidir. Ancak, tiike-
timden caydirict politikalar ic talebi
kisacagindan ayni zamanda yatirimi
da caydirict olabilir. Yatirimlarin et-
kinligi, saglikli bir tiiketim ve talep
ortaminin varligt ile iligkilidir. Bu
baglamda daha cok emek etkinli-
gini arttiracak egitim, altyapt, tek-
noloji, arastirma ve gelistirme gibi
yatirimlara yonelmek stirdtrtlebilir
biiytime icin son derece 6nemlidir.

Etkin yatirima yonlendirilebilecek
uzun donemli tasarrufu arttirict
en 6nemli politikalardan biri de,
tilkemizde de 2003’ten bu yana

Mg ok

yurtrliikte olan ve hizla biiytiyen
bireysel emeklilik sistemidir (BES).
2003 yilinda vergi avantaji ile basla-
yan ve Ocak 2013 itibari ile devlet
katk1 pay1 ile tabana yayilarak,
dustk gelirli vatandaslari da icine
almaya baslayan BES’in toplam
tasarruflar: arttirmas: beklenmek-
tedir. Bu konuda gelismis tlkeler-
de yapilan akademik calismalar
bireysel emeklilik sisteminin toplam
tasarruflarda beklenenden az olsa
da artisa neden oldugu yontinde
bulgular sunmaktadir. !

Bireysel emeklilik sisteminin tilke-
miz tasarruflarini énemli Slctide
arttirmasini beklemek su asamada
dogru degildir. Son derece ¢eki-

ci olmakla beraber BES'e akan
fonlarin ¢ok biiytk bir kisminin
kisisel tiiketim kisitlamast degil,
diger tasarruf araclarindan aktarim
olma olasiligi ¢cok yiiksektir. Ancak,
bireysel tasarruflarda cok fazla bir
artisa neden olmasa bile, bireysel
emeklilik sistemi uzun dénemde
bireye uzun dénemli birikim bilin-
cini ve yatirim riski sorumlulugunu
vererek Turkiye'de tasarruf aliskan-
liklarint pozitif yonde degistirme
potansiyeline sahiptir. Bu baglam-
da BES politikast uzun dénemli

ekonomik kalkinma icin atilmis cok
onemli bir adimdir.

Kisisel tasarrufu arttirict politikalar,
finansal farkindaligi sorumlu tiike-
tim ve bor¢lanma bilincini arttirma-
ya yonelik politikalar olmaksizin,
hedeflenen toplumsal fayday: isteni-
len hizda saglayamayacaktir. Bu ne-
denle 6zellikle 2008 kiresel krizini
takip eden donemde tim dinyada
finansal okur-yazarligi tabana yay-
ma yoniinde c¢abalar akademik diin-
ya, devlet ve sivil toplum ticgeninde
yogunlasmaya baslamstir. Ulke-
mizde de bu konuda ¢ok buyuk
inisiyatifler bulunmakta, cok degerli
akademik calismalar yapilmaktadir.
Bu kapsamda finansal okur-yazarlik
ve tasarruf bilincini ilkokul ¢agin-
da gelistirecek egitim materyalleri
tasarlayip, bunlarin davranissal
etkilerini dl¢meyi ve milli egitim
mufredatina bu kavramlari entegre
etmeyi amaclayan buiytik 6lcekli bir
calisma, halen Istanbul devlet okul-
larinda devam etmektedir (S. Alan
ve S. Ertag, 2013).

Ulkemiz icin stirdiiriilebilir kalkin-
ma, bireysel tasarruf orant biyutk-
luginden cok, bu tasarruflarin
etkin yatirim kanallarina yonelimini
saglayan kurumsal altyapinin varligt
ve derinligi ile iliskilidir. Derin

bir kurumsal altyapi, genis anlam-
da gtivenilir finansal piyasalar ve
finansal teknolojinin gereklilikleri
ile ortisen, paydaslarin giivenle
ticari iletisim kurabildigi hukuki bir
ortam demektir. Bu ortamda devlet
bireysel tasarruflart arttirict 6nlem-
leri almakla beraber, politik riskleri
minimize ederek bu tasarruflarin
etkin yatirimlara dontismesi icin ge-
reken diizenleme ve denetlemeleri
de yapmakla gorevli tst kurumdur.

1 Akademisyenler bireysel emeklilik araclarinin toplam tasarruflara etkisinin ne oldugu konusunda
anlasmazhik icindedir. Bunun ana nedeni ekonomik teorinin bu konuda net bir regcete sunmamasi ve
ampirik sonuglarn tutarsiz sonuglar vermesidir.
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Perform Portfoy Yonetimi A.S.

agimsiz bir portfoy
yonetim sirketi olan
Perform Portfoy
Yonetimi A.S.,
Turkiye'de ilk port-
foy yonetimi sirketi,
ilk bireysel portfoy yonetimi hizmeti,
ilk anapara korumali fon ve altin
fonu gibi bircok ilk’leri gerceklestir-
mis, sektorin 6ncl isimlerinden Cem
Yalcinkaya ile isadamt ortagi Ali Tah-
sin Ozlenir tarafindan kurulmustur.
Perform Portfdy Yonetimi A.S. ,
Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili
mevzuat hiikkiimleri cercevesinde
sermaye piyasasi araclarindan olusan
portfoyleri, bireysel ve tlizel yatirim-
cilarla 6zel portfoy yonetimi sozles-
mesi yapmak suretiyle, vekil sifati ile
yonetmektedir.
Sirket'in vizyonu, uzun vadeli bir
perspektifte yatirimeilarin ‘farkli ve
glvenilir, ylksek katma deger yara-
tan, lider bagimsiz portféy yonetimi
sirketi’ haline gelmektir. Misyonu ve
baslica degerleri ise ; en glivenilir ve
dogru, istikrarly, etik ilke ve degerlere
bagli, kaliteli, yenilikei, yiiksek katma
deger saglayan, yatirimct odakli lider
bagimsiz portféy yonetim sirketi
olmaktir. Sirket'in kadrosu, alaninda
kanitlanmis yiksek performans gec-
misine sahip ve secilmis deneyimli
profesyonellerden olusturulmustur.
Perform Portfdy Yonetimi A.S tara-
findan 6zel portfdy yonetimi hizmet-
leri kapsaminda sunulan finansal
cozimler; tlzel kisiler, halka acik
sitketler, vakif ve sandiklar, meslek
ve ticaret odalar1, emekli sandiklari,
sigorta ve reastrans sirketleri, portfoy
yonetim sirketleri ve ytksek biri-
kimleri olan bireyler icin , yatirimct
menfaati odakls ve kisiye ¢zel olarak
tasarlanmaktadir.
Sirket ayrica portfoy yoneticiligi

Aybek Sel
CEO, Perform Portfoy Yonetimi AS.

kapsaminda yerli ve yabanci yatirim
fonlari, yatirim ortakliklar, yatirim
sirketleri ve benzeri girisimlerin
portfoylerini de mevzuat hitkiimleri
cercevesinde yonetmeyi amaclamak-
tadur.

Perform Portfdy Yonetimi A.S , Ser-
maye Piyasast Kurulu faaliyet iznini
aldig1 ve faaliyete basladigi tarihten
itibaren ilk ti¢c giin icerisinde yatirim-
cilardan gelen yogun ilgi dogrultu-
sunda toplam 41.5 milyon TL portfoy
buyukligiine ulasmistir. Su anda
ozel portfoy yonetimi kapsaminda
yonetilen giincel portfoy buytklig
150 milyon TL civarindadir.

Sirket tarafindan uygulanan yatirim
sureclerinin en 6nemli unsurlari; dai-
ma guivenilir ve seffaf bir ortamda, il-
gili SPK mevzuatlarina uygun yatirim
yapmak olarak benimsenmistir. Tim
bu strecte yatirrmcilarin finansal
yapist goz 6ntine alinarak risk , vade,
kistas deger ve getiri tercihleri dog-

rultusunda uygun ¢oziimler belitlenir.

Etkin portfoy yonetimi kapsaminda
amaclanan, portfoylerde istikrarlt ve
kalict bir buytime temin etmektir.

Perform Portfdy Yonetimi A.S |, nitelikli
yatirimetlara sundugu bireysel ve ku-
rumsal 6zel portféy yonetimi hizmet-
leri kapsamindaki genis Uirtin yelpa-
zesine ilave olarak, Is Yatirnm Menkul
Degerler A.S. ile ortak ti¢ adet yeni fon
kurulusunu tamamlamustir: s Yatirim
Perform Portféy Serbest Fon 1 ve 2 ile
Is Yatirim Perform Portfoy Kisa Vadeli
Tahvil ve Bono Fonu. Yeni kurulan bu
fonlar arasinda yer alan serbest fonlar,
nitelikli yatirimeilarin yerli ve yabanci
piyasalardaki sabit getirili enstriman-
lar, endeksler, doviz ve emtia gibi
urlnlere, karst pozisyonu da alinarak,
yatirim yapmalarini saglamaktadir.

Bu yontem ile, sadece uzun pozisyon
tastyan portfoylere kiyasla cok daha
dustik volatilite olusturulmakta, ve ay-
rica asag1 yonli piyasalarda da pozitif
performans saglanabilmektedir.

Gerek 6zel portfoy yonetimi gerekse
fon yonetimi hizmetleri kapsaminda
yapilan yatirim islemleri; yiiksek kredi-
bilite ve sermayeye sahip bankalar ile
aract kurumlar araciligryla gerceklestiri-
lir. Basarili ve istikrarli portfdy yoneti-
mi hizmetinin 6nemli bir diger unsuru
olarak Sirket tarafindan benimsenen
aktif risk yonetimi sistemleri; uluslara-
rast standartlarda olusturulmustur. Mev-
cut risk yonetimi teknikleri ile saglanan
portfoy optimizasyonlari, normalden
sapan getiri (pozitif veya negatif) dere-
cesi ve risk/getiri ¢cercevesinde etkin ve
surekli degerlendirilmektedir.

Perform Portféy Yonetimi A.S;
Turkiye'de tasarrufu ¢zendirecek en
onemli sektorlerden biri olan portfoy
yonetimi sektoriinde 6nci ve lider ba-
gimsiz portfoy yonetimi sirketi olmayi
hedeflemistir. Sirket'in ayni1 zamanda
temel hedefi , portfoylerini yonettigi
yatiricimlarinin ‘yasamlart boyunca
giivenilir danismanlart’ olarak konum-
lanmaktir.
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TEB Portfoy’den Turk fon yonetimi
sektorunun en buyuk anlasmasi

Japonya’nin 6nde gelen bir finans grubu, Turk hisse senetlerine
yaptigi yaklasik 500 milyon dolarlik yatirimin yonetimi icin
bircok buiyuk uluslararasi sirket arasindan TEB Portfoy’u secti.
Bu onemli anlasmaya iliskin sorularimizi TEB Portfoy Genel
MtidLirti Omer Yenidogan cevaplandirdi.

aponya ile boyle bir an-
lasmanin saglanmasinda
olusan asamalari anlatir
misiniz? Neden Tiirkiye
tercih edildi? Boyle bir
anlasma tilkemiz Kolektif
Yatirim Araclari Sektériinde ilk kez
mi gerceklesti?
2000 yilinda kurulan TEB Portfoy
Yonetimi, varlik yonetimi alaninda
kiiresel bir oyuncu olarak musteri
odakli hizmet modelini benimsemis-
tir. Sirketimiz, TEB'in ve varlik yone-
timi alaninda dinyanin 6nde gelen
kuruluslarindan olan BNPP Invest-
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ment Partners (BNPP IP)1n istiraki
olarak faaliyetlerini stirdiirmektedir.
BNPP IP ile olan is ortakli§imiz,
uluslararast alanda kabul géren

bir sirket olmamizda ve yabanci
yatirimetlara ulasmamizda en buytk
desteklerimizden biri olmustur.

Japonya ile yapilan bu anlasma
oncesinde, BNPP IPnin Parvest
Equity Turkey (eski ismi Bnp Paribas
L1 Equity Turkey) isimli Ttrk hisse
senedi piyasalarina yatirim yapan fo-
nunu hali hazirda yonetiyorduk. Bu
deneyim bize uluslararast standart-

larda is stireclerini gelistirmek ve
yabanct yatirimeinin nabzini tutmak
icin 151k tuttu. Bu fonun yonetimiyle
edindigimiz tecrtibe, yabanct mus-
terilerimizin risk getiri tercihlerine
uygun ve performans acisindan 6n
stralarda yer alan fonlar olusturma
imkani verdi.

Japonya'nin 6nde gelen bir finans
grubu olan Sumitomo Mitsui Asset
Management Nikko (SMAM Nikko),
Turkiye hisse senetlerine yaptigi
yaklasik 500 milyon dolarlik yati-
rimin yonetimi i¢in bircok buytk



“ Yonettigimiz hisse fonlarinda gdsterdigimiz
bagartve BNPP IP referansimizle sagladigimiz

guven stkilloldu. gy
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Omer Yenidogan
Genel Mudur
TEB Portféy Yonetimi AS.

uluslararast sirket arasindan TEB
Portfoy’t secti. Bunda yonettigimiz
hisse fonlarinda gosterdigimiz basart
ve BNPP IP referansimizla sagladigi-
miz giiven etkili oldu.

Yonettigi fonlar uluslararasi dere-
celendirme kuruluslari tarafindan
odul alan TEB Portfoy’in  (Som-
po Japan - Fortis Turkish Equities,
Nikkei tarafindan 2012 yilinda Tiirk
sermaye piyasalarina yatirim yapan
en iyi fon secilmisti. Bnp Paribas

L1 Equity Turkey ise 2010 yilinda
Lipper tarafindan “En lyi Ttirkiye
Hisse Fonu” olarak secilmisti), bu gi-
risimle birlikte yonettigi uluslararasi
fon buiytikligti Mayis sonu itibariy-
le 1,7 milyar TLye ulasti. Boylece
TEB Portfoy, Tirkiye hisse senedi
piyasalarina yatirim yapan yabanci
yatirtmct varliklarinin yonetiminde
en buytk paya sahip Ttrk sirketi

oldu. Bu buytuklikte bir anlagsma
bildigimiz kadariyla Turkiye bir ilk.

Turkiye’nin tercih edilmesinin
nedenlerine gelecek olursak; en
onemli sebep olarak gelismekte olan
piyasalar icerisinde en fazla bliytime
ve istikrar vaat eden tilkelerden biri
olmast gosterilebilir. Diger taraftan
Turkiye, degerlemeler acisindan da
yatirimcilarina oldukea cazip firsatlar
sunuyor. Ayrica yabanci yatirimeilar
doviz kuru tarafinda oldukca hassas-
lar ve genelde doviz kurunun stabil
oldugu ulkeleri tercih ediyorlar.
Doviz kuru tarafindaki oynakligin
distik kalmasi yatirim yapilabile-
cek ulkeler arasinda Turkiye’nin 6n
plana ¢ikmasini sagliyor.

Bu tiir anlasmalarin sektériin
gelisimi acisindan 6nemine deginir
misiniz?

Cok yonlu etkileri oldugunu diisu-
niiyoruz. Oncelikli etkisi, Tiirk varlik
yonetimi sektoriiniin uluslararasi
standartlara ¢ikmasinin saglanma-
sidir. Bu tarz anlasmalar sayesinde
yabanct yatirimeilarin uluslararast
standartlarinin neler oldugu, hangi
kistaslar karsilandiginda bu tarz
isbirliklerine gidilebilecegi ve bu
standartlara nasil ulasilmast gerektigi
gibi 6nemli adimlar 6grenilebiliyor.

Turk varlik yonetimi sektorinin
gelisimine olan katkisina ek ola-
rak bir diger katkisi ise, Turkiye'de
yonetilecek olan varliklarin artmasi
acisindan da 6nem tasimasidir. Ser-
mayenin girisi piyasalarin derin-
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lesmesine yonelik katki saglarken,
urtin gaminin gelismesi sonucunu
da doguruyor. Ozellikle Istanbul'un
finans merkezi olmast ac¢isindan

da bu gelismelerin oldukca énemli
oldugunu distintiyorum.

Oniimiizdeki dénemde bu anlas-
malarin sektoriimiizde artarak
goriilebilecegini diistinliyor musu-
nuz? Bu hangi sartlara baghdir?
Gelismekte olan piyasalar icerisin-
de Turkiye'nin 6ne ¢itkmaya de-
vam etmesini bekliyoruz. Yatirim
yapilabilir tlke stattistine ytikselmis
olan tilkemizde ekonomik ve siyasi
istikrarin devam etmesi, gticli mak-
roekonomik gdstergeler ve olumlu
bitce performanst sayesinde yeni
para girislerinin devam edecegini
distinmekteyiz.

Bu paranin sadece hisse senedi
piyasasina degil ayni zamanda sabit
getirili menkul kiymetlere de gele-
cegini bngormekteyiz. Ayrica varlik
yonetimi sektoriinlin standartlari
yukseldikce ve gelisme saglandikca
bu tarz isbirliklerine daha sik tanik
olabiliriz.

TEB Portfdy olarak énlimiizdeki
donemde yeni isbirligi calismalari
glindemde olacak min?

Yabanci yatirimcilarin Turkiye'ye
olan talebi devam etmektedir. Daha
once de bahsettigim gibi uluslararasi
ortagimiz ile bu konuda stirekli yeni
firsatlar Gizerinde calismalar yurit-
mekteyiz. Bu sekilde yabanci yati-
rimcilara ulasip isbirligi imkanlarini
siklikla gozden geciriyoruz. Su

anda da yabanci yatirimcilarimizla
gorismelerine devam ettirdigimiz
projelerimiz mevcut. Oniimiizdeki
donemde de ekonomik ve siyasi
istikrar ortami devam ettigi stirece
bu tarz girisimlerin artarak devam
edecegini disiiniyoruz.
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O0deabank’tan fon platformu

Turk bankacilik sektorunun yeni tyelerinden Odeabank,
‘Turkiye'de ilkleri gerceklestirme’ hedefinde olusturdugu fon
platformu ile iddiali bir adim atti. 11 adet fonun yer aldigi
platforma iliskin Kurumsal Yatirimcrnin sorularini Odeabank
Genel Mudur Yardimcisi Cem Muratoglu cevaplandirdi.

ortfoy yénetim
sirketleri ile yapilan
anlasmanin detay-
larini paylasabilir
misiniz? 0Odeabank
kendisi yatirim
fonu kurmak yerine neden baska
yatirim fonlarini pazarlamay1
tercih etti?
Odeabank olarak Turkiye’de ilkleri
gerceklestirme hedefiyle ¢ciktigimiz
yolda Bireysel Bankacilik diinya-
sina kattigimiz en biiylk yenilik-
lerden birisi, farkli bankalarin ku-
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rucusu oldugu cok sayida yatirim
fonunun alinip satilabilecegi bir
platform yaratmak oldu. Ak Port-
foy, Finans Portfoy, Is Portféy, Teb
Portfoy ve Yapt Kredi Portfoy’tin
fon yoOneticisi olarak yer aldigt bu
platformda, musterilerimize risk ve
getiri beklentilerini karsilayacak 11
adet fon satmaktayiz. Hem kurum
hem de fon secimlerini biiytik

bir titizlikle stirdiirmekteyiz. Bu
cercevede ilerde baska kurumlari
da bu is ortakligina dahil etmeyi
distintiyoruz.

Kendi fonlarimizt kurmak yerine
farkli kurumlarin fonlarini satma
kararimizin altinda yatan temel
neden, yatirim Urlnleri konusunda
en Ust seviyede ve kalitede hizmet
sunma arzusudur. Turkiye’nin ¢ok
degerli bes fon yonetim sirketiy-
le yapilan gt birligi sayesinde,
musterilerimize genis caplt bir
urlin secenegi ve yatirim destegi
sunabiliyoruz. Bu baglamda tek
bir kanal veya kurum ile calismak
yerine, coklu bir yapu icerisinde
guicli marka degeri olan portfoy




“ Tirkive'nin gok degerli beg fon yonetim
sirketiyle vapuan gig birligi sayesinde,
musterilerimize genis capli bir Urin seceneglye
yatirim destegl sunablliyoruz. gy

Cem Muratoglu
Genel Mudur Yardimaisi
Odeabank AS.

yonetim sirketleri ile calismak, pa-
zarlama konusunda bizim elimizi
kuvvetlendiren bir unsur oluyor.
Gerek arastirma destegi, gerek
piyasa beklentileri konusunda
farkli gorusleri dinleme ve analiz
etme sansi yakaliyor ve bu bilgileri
musterilerimize aktarabiliyoruz.

Biitiin bu avantajlarin yani sira
yaptigimiz anlasmalar cerceve-
sinde toplamda 100 adetten fazla
fonu satabilecek olmamiza ragmen
kurum basina en fazla iki ya da
t¢ adet fonu satiyoruz. Bu fonlarin
seciminde ¢ok sayida kriteri kulla-
nirken, gelecekteki piyasa beklen-
tilerimizi de slirecin icinde dahil
ediyoruz. Ornek vermek gerekirse
bu sene 6zellikle faiz cephesinde
yogun oynaklik bekledigimiz icin,

anlastigimiz kurumlarin uzun va-
deli tahvil ve bono fonlarini satisa
sunmadik. Su anda Tahvil ve Bono
fonlart icerisinde agirlikli olarak
Ozel Sektor Tahvillerine Yatirim
yapan fonumuzu satmaktayiz. Bu
sayede musterilerimizin risklerini
gerekli sinirlar icinde tutabiliyoruz.

Ulkemizde kolektif yatirim arac-
lar1 sektériintin gelecegi ve yeni
mevzuat sonrasinda beklentileri-
niz nedir?

Sermaye Piyasast Kurulu’'nun son
bir senedir finans piyasalart ve
finansal kuruluslara iliskin cok
detaylt calismalari var. Bu calis-
malar sayesinde Ozellikle yatirim
fonlar1 piyasasinda dnemli gelisme-
ler olacagini diisiiniiyoruz. Yatirim
fonlarinin ve fon kurma yetkisinin
portfoy yonetim sirketlerine devre-
dilmesi sayesinde bu piyasanin ¢ok
daha saglikli bir biytime trendine
girecegine inantyoruz. Dusuk faiz
ortaminda yatirimcilarin alternatif
getiri arayslart bu Urtinleri 6n pla-
na ¢ikaracaktir. Fonlarin sahipli-
ginin Portfoy yonetimi sirketlerine

gecmesi bu kurumlar arasindaki
rekabeti de ciddi oranda arttirarak,
daha istikrarlt ve gticli getiriler
sunulmasini destekleyecektir. Biz
de Odeabank olarak buytyecegine
inandigimiz bu piyasada, gerek
yatirimct sayist gerek ise toplam
yatirim tutari olarak 6nemli bir yer
edinecegimize inantyoruz.

Odeabank olarak portfdy yoneti-
mi alaninda yeni Uriin ve projele-
riniz var mn?

Su an Oncelikle hedefimiz kendi
catimiz altinda kurdugumuz bu
yapiyt daha da genisletmek ve
Turkiye'de yatirtm denince akla
gelen ilk banka olmaktir. Bu bag-
lamda miusterilerimize varliklarini
yonetebilecekleri cok farkli Girtinle-
ri onlarin risk istahlarini da dikka-
te alarak sunuyoruz. Kurulmamizin
uzerinden cok kisa bir slire gecmis
olmasina ragmen musterilerimi-
ze yatirim fonlarindan opsiyon
uriunlerine, hazine bonolarindan
ozel sektor tahvillerine hemen
hemen her tir yatirim trtint sun-
maya basladik. Altin Hesabi, Hisse
Senedi, Vadeli Islem Piyasalar: gibi
bircok yatirim alanini da yakinda
miusterilerimize aciyor olacagiz.
Varlik Yonetimi’nde hizli ve saglik-
It bir sekilde buylyerek piyasanin
onemli oyuncularit arasina simdi-
den girmeyi basardik; yarattigimiz
basart hikayesini yatirim alaninda
bircok yenilige imza atarak strdu-
recegiz.

“ Kendi fonlarimzt kurmak verine farkl
kurumlartn fonlarint satma kararimizin altinda
vatan temel neden, yatirim drinlert konusunda en
st seviveds ve kalitede hizmet sunmaarzusucur. gy
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YENi URUN
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BIST 30 Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

psiyon sozles-
meleri, iki taraf
arasinda yapilan
ve alictya ileri-
deki bir tarihte
bugtinden belir-
lenen bir fiyat tizerinden bir varlig:
satin alma veya satma hakki taniyan
sozlesmedir. Opsiyon sozctk ola-
rak secenek veya secim anlamina
gelmektedir. Se¢cme inisiyatifi bu
sozlesmede sozlesmeyi alan kisiye
verilmektedir.
Opsiyon sozlesmelerinin yapist, as-
linda gunlik hayatta kullanmaya ali-
stk oldugumuz bir “se¢cme olasiligint
satin alma” hakkina benzer. Bunu
bir 6rnekle aciklayalim ve daha
sonra VIOP’ta islem goren BIST 30
Endeks Opsiyonlari hakkinda bilgi
verelim.
Dort hafta sonra Izmir'den Istanbul’a
gitmeyi planliyorsunuz ancak gidi-
siniz programinizin netlesmemesi
yuzinden hentiz “kesinlesmemis”.
Eger gidisiniz kesinlesirse ucak bile-
tinizin fiyatinin artmasindan endise
ediyorsunuz. Oysa bileti 6nceden
alirsaniz daha dusik tcret 6deye-
ceginizi biliyorsunuz. Bileti alacak
olanin riski; ugak biletinin fiyatinin
artmast veya bileti aldigt halde “isi
cikarsa” Istanbul’a gidememektir. Bu
iki risk icin de bir “secenek” mevcut-
tur. Sizin ihtiyaciniz olan ¢6zim, bu
belirsizlikte diisiik bir maliyetle ucus
biletinizin fiyatint sabitlemek ve ucus
Ucretinizi belli bir fiyattan alma seci-
mine sahip olmaktir. Bu belirsizlige
sahip ve bu sekilde bir fiyat sabitle-
me talebi olan musteriler icin hava
yolu sirketi soyle bir hizmet sunar:
“3 Temmuz 2013 tarihi itibartyla 5
Agustos 2013 tarihindeki {zmir-s-
tanbul bileti 89 TLdir ve ucusunuzu
bu fiyattan 5 Agustos 2013 tarihine
kadar sabitlemek istiyorsaniz 10
TL karsiliginda sabitleme Ucreti
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6demeniz gerekmektedir. 10 TL
karsiliginda bu sabitleme secene-
gini kullanabilirsiniz. Eger 10 TL
oderseniz onuntizdeki stire boyunca
ucus bedeliniz 99 TL'nin Ustiine
ciktigr takdirde harcadiginiz bu 10
TL maliyet, sizi hem fiyat artislarin-
dan hem de Istanbul’a gidisiniz iptal
olursa 89 TLlik bir zarardan koruya-
caktir. Dolayistyla maliyetiniz 89 TL
degil 10 TL olacaktir ve bilet fiyatlari
99 TLnin Ustiine ¢ikarsa siz bu alis
veristen karlt ¢citkmis olacaksaniz.
Iste size saglanan bu “se¢me olana-
81" finansal piyasalardaki opsiyon
sozlesmesi ve 0dediginiz 10 TL ise
opsiyon primidir. Bu ¢rnekteki ucak
bileti yerine bircok finansal Girtini
(6rnegin BIST 30 veya BIST 100
endeksini) veya emtiayt koyarak Or-
nekleri genisletmek ve gercek hayata
uyarlamak mimktindur.”

Opsiyon Sézlesmesine iliskin
Temel Kavramlar

Kullanim Fiyati (Strike Price): Soz-
lesmeye konu olan malin, kiymetin
veya finansal gostergenin tizerinde
anlasilan ileri tarihteki alim veya
satim fiyatidir.

Opsiyon Primi (Optium Premium):
Alma veya satma hakki icin 6¢denen
bedeldir. S6zlesmeye konu olan mal,
kiymet veya finansal gostergenin
uzerinde anlasilan ileri tarihteki alim
veya satim fiyatidir. Alma veya satma
hakki icin 6denen bedeldir.

Uzun (Long) Taraf: Opsiyon soz-
lesmesini alan taraftir. Organize
opsiyon piyasalarinda uzun taraf,
prim 6deme disinda herhangi bir
yukumliligi bulunmadigindan risk
tasimaz.

Kisa (Short) Taraf: Opsiyon s6z-
lesmesini satan taraftir. Organize
opsiyon piyasalarinda kisa taraf
vadeye kadar veya vade tarihi icin
alma veya satma yukumliligu altina

BORSA
ISTANBUL

girdiginden risk tasir, bu nedenle kisa
taraftan teminat talep edilir.

Opsiyon Tiirleri

Alim opsiyonu ve satim opsiyonu
olmak tizere iki tiir opsiyon bulun-
maktadir. Alim opsiyonu: Sozlesmeyi
alan tarafa belli bir vadeye kadar veya
vadede, belirli bir miktarda bir mali,
kiymeti veya finansal gostergeyi belirli
bir kullanim fiyatindan alma hakki
verir. Alim opsiyonu alicisinin (saticisi-
nin) beklentisi dayanak varlik fiyatinin
gelecekte yiikselmesidir (diismesidir).
Satim opsiyonu: Sozlesmeyi alan tarafa
belli bir vadeye kadar veya vadede,
belirli bir miktarda bir mali, kiymeti
veya finansal gostergeyi belirli bir
fiyattan satma hakki1 verir. Satim opsi-
yonu alicisinin (saticisinin) beklentisi
dayanak varlik fiyatinin gelecekte
diismesidir (ytikselmesidir).

Her iki opsiyon tirtinde de islemin
gerceklestigi tarihte (T glini) prim
bor¢lart uzun pozisyon sahibinin he-
sabindan tahsil edilirken, kisa pozis-
yon sahibinin prim alacagi, hesabina
islemin gerceklestigi tarihin bir glin
sonrasinda (T+1 gtin®) yatirtlir. Prim
fiyatt piyasadaki arz-talebe gore belir-
lenir ve hak kullanilsin ya da kullanil-
masin prim bedeli geri alinmaz.

Endeks Opsiyon Sé6zlesmesinin
Bireysel ve Kurumsal Yatirimcilara
Faydalari

Opsiyonlarin hem bireysel hem de
kurumsal yatirimetlar icin énemi
bayutktir. Kurumsal yatirimetlar
spot piyasada aldiklar: riski BIST 30



BiST30 Endeks opsiyon sozlesmeleri ile ilgili teknik bilgiler

Dayanak Varlik

BIST30 Fiyat Endeksi

Opsiyon Tipi

Avrupa (S0zlesme ile taninan hak vade sonunda kullanilabilir.)

Sozlesme BliyukItigu

Dayanak varlik, endeks degerlerinin 1.000e bolinmds halidir. Her bir endeks opsi-
yon sozlesmesi bu sekilde hesaplanan 100 adet dayanak varligi temsil eder. (Ornegin;
(105.684/1.000)* 100=10.568,40 TL)

Fiyat Kotasyonu ve
Minimum Fiyat Adimi

Fiyat teklifleri bir adet dayanak varlik icin verilen prim fiyati tizerinden girilir. Minimum fiyat
adimi 0,01°dir.

Vade Aylari

Vade dongu aylar Mart, Haziran, Eylul ve Aralik'tir. Piyasada ayni anda, i¢inde bulunulan
ay ve takip eden ay ile takip eden dongu ayina ait olmak Uzere U¢ sézlesme vadesi isleme
acilir (Ornegin; “Subat, Mart, Haziran”; veya “Mart, Nisan, Haziran”).

Uzlasma Sekli

Nakdi Uzlasma

islem Saatleri

9:15-17:45 saatleri arasinda tek bir seansta gerceklestirilir. 12:30-14:00 arasl islem yapilma-
yan bélimdur.

Glinlik Uzlasma
Fiyati

Seans sonunda gunluk uzlasma fiyati asagidaki sekilde hesaplanir ve en yakin fiyat adimina
yuvarlanir:

a) Seans sona ermeden onceki son 10 dakika icerisinde gerceklestirilen tim islemlerin
miktar agirlikl ortalama fiyat,

b) Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans icerisinde geriye donuk
olarak bulunan son 10 islemin miktar agirlikli ortalama fiyat,

¢ Seans icerisinde 10'dan az islem yapildiysa, seans icerisinde gerceklestirilen tlim islem-
lerin miktar agirlikli ortalama fiyati,

d) Seans icerisinde hi¢ islem yapilmamissa, Takasbank tarafindan dayanak varliga bagl
diger sézlesmelerdeki fiyatlar dikkate alinarak hesaplanan ve Borsaya bildirilen teorik
fiyatlar glinluk uzlagma fiyati olarak belirlenir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore glinliik uzlasma fiyatinin hesaplanama-
masl veya hesaplanan fiyatlarin piyasayi dogru olarak yansitmadigina kanaat getirilmesi
halinde Borsa tarafindan, teorik fiyat, bir énceki glinku uzlasma fiyati veya seans sonundaki
en lyi alis ve satis fiyatlan dikkate alinarak glinliik uzlasma fiyati tespit edilebilir.

Vade Sonu Uzlasma
Fiyati

Alim opsiyonlari igin vade sonu uzlasma fiyati, dayanak varlik olan endekslerin son islem
gliniinde spot piyasada son seansta olusan kapanis degerinin 1.000’e bélinmesi suretiyle
bulunan deger ile opsiyon kullanim fiyati arasindaki farkin en yakin fiyat adimina yuvarlan-
mas! sonucunda bulunur.

Satim opsiyonlari i¢in vade sonu uzlasma fiyati, opsiyon kullanim fiyati ile dayanak varlik
olan endekslerin son islem gtiniinde spot piyasada son seansta olusan kapanis degerinin
1.000’e bolinmesi suretiyle bulunan deger arasindaki farkin en yakin fiyat adimina yuvar-
lanmasi sonucunda bulunur.

Son islem glintinde, spot piyasada endeks degerinin hesaplanamamasi durumunda vade
sonu uzlasma fiyati, Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan belirlenir.

Kullanim Fiyatlari

Kullanim fiyat adimi 2'dir. (2.000 Endeks puani) Dayanak varlik olan endekslerin bir énceki
islem gtintinde spot piyasada son seansta olusan kapanis degeri baz alinarak hesaplanan
19%10'luk limit icerisindeki kullanim fiyat seviyeleri icin islem sisteminde sozlesmeler olus-
turulur. Bu sézlesmelerden ikisi “karda”, biri “basabasta” ve ikisi “zararda” olmak uzere en
az bes farkl kullanim fiyati seviyesinden sozlesmeler isleme acilir. Giin icerisinde dayanak
varlik degerinde meydana gelen degisimlere gore yeni kullanim fiyath sozlesmeler islem
sisteminde otomatik olarak isleme agilir. islem sisteminde acik pozisyon veya emir bulunan
sozlesme siralar +910’luk limitlerin disinda kalsalar bile isleme agik olmaya devam ederler.

Vade Sonu

Her vade aymin son ig glinu

Son islem Giinti

Her vade aymin son is glinu

Glinliik Fiyat Degisim
Limiti

Fiyat degisim limiti yoktur.

islem Teminati
Esaslari

Baglangi¢ Teminati (Bulunmasi Gereken Teminat): SPAN portfoy bazinda teminatlandirma
yontemi kullanilarak belirlenir.
Surdirme Teminati: Bulunmasi gereken teminatin %75'idir.

Pozisyon Limitleri

Endeks opsiyon sozlesmelerinde sicil bazinda pozisyon limiti, ayni varliga dayali sézles-
melerdeki ayni yonli pozisyonlar bazinda 50.000 s6zlesme, 50.000 s6zlesmenin gegilmesi
durumunda ise dayanak varliga bagli sozlesmelerdeki toplam acik pozisyonun %20'sidir.
Endeks vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde piyasa bazinda pozisyon limiti

uygulanmaz.

)

Borsa Istanbul VIOP ekibi tarafindan Kurumsal Yatirimct icin hazulanmistir.,

A777777777777777.

Endeks Opsiyon sozlesmeleri
ile hedge edebilirler. Bunun
yaninda tek bir pay senedinin
opsiyon sozlesmesini almak
yerine bir endeksin opsiyon
sozlesmesini alarak endekse
yatirim yapma olanagi da elde
edebilirler. Ayrica spot piyasa
ile olusabilecek fiyat farklilik-
larindan yararlanarak da ar-
bitraj olanag: elde edebilecek-
lerdir. Kurumsal yatirimcilarin
bu saydiklarimizin yaninda,
bu endeks opsiyonuna yatirim
yaparak spekiilasyon amaciyla
hareket etmesi ve portfoylerini
yeni bir finansal enstriimanla
zenginlestirmeleri risk ve getiri
dengesini saglamada yeni bir
alan yaratmis olacaktir. Ayrica
endeks opsiyon sdzlesmele-
rinde olusan fiyatlar endeksin
gelecekteki fiyat kesfine dair
o6nemli bir gosterge olacak ve
yatirtmctlarin her giin izleye-
cegi yeni bir gosterge halini
alacaktur.

Bu bilgilerden sonra Opsiyon
sozlesmelerinin avantajlart su
sekilde sirlanabilir:

D Opsiyon sozlesmeleri kaldi-
raclt Grtinler oldugu icin spot
piyasaya gore ¢cok daha dusik
tutarls ilk yatirimlarla pozisyon
olusturma olanagi sunar.

D Opsiyon sozlesmeleri,
pivasa hangi durumda olursa
olsun (yukselis, dusts, de-
gisikligin olmamast) yatirim
yapilarak para kazanilmasini
mumkin kilar.

D Borsalarda islem goren
standardize edilmis opsiyon
sozlesmelerinin likiditesi yik-
sektir.

D Opsiyon sozlesmeleri
dogru uygulanacak stratejiler
yoluyla yatirimcilarina spot pi-
yasada bulunmayan korunma
imkanlarint sunar.

2013 KURUMSAL YATIRIMCI I 47



7777777 77777/77777

Turkiye'de Katilim Bankacmgl sektorunun pazar payinin
onumuzdeki 10 yil icerisinde ikiye katlanarak %10’lar
seviyesine ulasmasi hedefleniyor. Bu amaca ulasmak adina,
faaliyet gosteren dort katiim bankasinin yani sira kamunun da
calismalarini hizlandirdigr gorultyor.

tinyada Islami
Finans sektorii-
niin biiytimesinin
ozellikle son
yillarda 6nemli
olcude hiz kazan-
digint goriiyoruz. Temelinde ticaretin
oldugu ve reel ekonomiyi destek-
leyen Islami Finans sektérii, son 10
yilda yillik ortalama %20 biiytime
gostererek, 2012 yilinda 1.6 trilyon
dolar seviyesine ulasti.
Diinyada Islami Finans sektériiniin
en 6nemli yapr tast olarak Islami
Bankacilik sektorti karsimiza ¢ikiyor.
Islami Bankacilik sektorii, islami
Finans icerisinde %80 paya sahip
olmakla birlikte, hacimsel biiytiik-
lik olarak da 1.3 trilyon dolarlik bir
bityiikliige ulasmis durumda. Islami
Bankacilik sektort haricinde, bir ser-
maye piyasast bor¢clanma araci olarak
Sukuk, Takaful (Islami sigortacilik) ve
Islami Fonlar da Islami Finans sekto-
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riniin diger bilesenlerini olusturuyor.
Sektortin bilinirligi, diinyanin cesitli
tlkelerinde yapilan sempozyum ve
konferanslarla da destekleniyor. Ni-
tekim bu makale de 20 Haziran 2013
tarihinde Istanbul'da, islam Kalkinma
Bankast ve Sermaye Piyasast Kuru-

lu tarafindan ortaklasa diizenlenen
“Islami Finans Enstriimanlari: Tiirkiye
icin beklentiler ve firsatlar” konulu
konferanstaki sunumlardan derlen-
mis bilgileri icermektedir.

Cografi Dagihm

Islami Bankacilik sektoriiniin cografi
dagilimina bakildiginda, Islami nii-
fusun yogun olarak bulundugu Orta
Dogu ve Korfez Bolgesinin toplam
hacmin yaklasik %80’ini olustur-
dugunu goriiyoruz. Bu iki bolgeyi,
Malezya’'nin da icinde bulundugu
Asya bolgesi %13 ile ve Afrikanin
gliney bolgesi %1.3 ile takip ediyor.
Bunun yani stra, alternatif ve tamam-

layict bir model olarak Islami finans
sektorii Isvicre, Tayland, Ingiltere,
Gliney Afrika, Avustralya gibi tlke-
lerde de nispeten kiiciik olan pazar
payint giinden giine buytitiiyor.
Diinyadaki Islami Bankacilik aktifleri
2012 yilinda bir 6nceki yila gore

918 oraninda artis gosterdi. Bolge-
sel olarak bakildiginda, Orta Dogu
(Korfez bolgesi hari¢) bolgesindeki
%28lik biiytime sektor bliytimesinin
en 6nemli itici gticti oldu. Korfez
bolgesindeki bitytime %6 seviyesinde
kalirken, Asya ve Afrika’nin gliney
bolgesi sirastyla %19 ve %17 bluylime
sergilediler.

Ulke bazinda bakildiginda ise diin-
yada Islami Bankacilik sektériinden
en cok pay alan bolge olan Orta
Dogu'da yer alan fran’in, toplam Is-
lami Bankacilik aktiflerinin %42’sine
sahip oldugu gortliyor. Bu tlkeyi
strastyla %12 paytyla Suudi Arabistan,
%10 paytyla Malezya ve %8 payiyla



Feyzullah Egriboyun
Genel Muddr Yardimaisi
Bank Asya

Birlesik Arap Emirlikleri takip ediyor.
Tiirkiye'nin diinyadaki Islami Ban-
kacilik aktifleri icerisindeki pay1 %3
seviyesinde.

Sukuk Piyasalari

2000 — 2007 yullari arasinda diinya-
da Sukuk ihraclar1 yillik ortalama
%100 oraninda buiytime gosterirken,
2008 yilinda baslayan kiresel kriz ile
birlikte ihraclarda ciddi oranda dusts
oldu. Daha sonra tekrar hizli bi-
ylme evresine giren kiresel Sukuk
ihraclart 2011 yilinda 92 milyar dolar,
2012 yilt sonu itibariyle de 137 milyar
dolar seviyesine ytikseldi.

Ulke bazinda bakildiginda ise Ma-
lezya, diinyadaki Sukuk ihraglarinda
%09 pazar payt ile olduk¢a baskin bir
pozisyonda. Bu tlkeyi %11 ile Katar,
%5 ile Birlesik Arap Emirlikleri ve %4
ile Endonezya takip ediyor. Diinyada
ihra¢ edilen sukuklarin %67’si Ma-
lezya Ringit'i (MYR) cinsinden olup,
bunu %16 ile Amerikan Dolari (USD)
takip ediyor.

Sukuk ttrleri olarak ihraglara ba-
kildiginda, Murabaha bazli Sukuk
ihraclarinin toplam icindeki payinin
%45 oldugu, Tjara (Finansal Kirala-
ma) bazli Sukuk ihraclarinin ise %25
orantyla yer aldigt gercegi karsimiza
cikryor.

Turkiye'de islami

Bankacilik

Tiirkiye'de Islami Bankacilik sektorii,
Katilim Bankaciligs olarak bilini-

yor. Turkiye’de Katilim Bankaciligt
1983 yilinda cikarilan kanun hiik-
miinde kararname ile “6zel finans
kurumlart” adiyla glindeme gelmis
olup, 1985 yilinda Albaraka Ttirk ve
Faisal Finans kurumlari ile faaliyete
basladi. 1986'da Kuveyt Tiirk Finans
Kurumu, 1991'de Anadolu Finans
Kurumu, 1995'te ihlas Finans kurumu
ve 1996'da Asya Finans Kurumu
lisanslarini alarak sektore girdiler.
1999 yilinda Bankacilik Kanunu’na
dahil edilen 6zel finans kurumlarinin
ismi, 2005 yilinda cikarilan kanun ile
“Katilim Bankalari’na donustiirildi.
Turkiye'de Katilim Bankaciligrnin
gelisimi ozellikle 2005 yilindaki
dontisimden sonra hizli bir ivme
yakaladi. 2005-2012 yillart arasinda
Katilim Bankaciligrnin yillik ortalama
toplam aktifleri %32, Kullandirilan
Fonlart %33, Toplanan Fonlari ise
%28 oraninda biiytime gosterdi. Bu
blytme hizi, aynt donemde Bankaci-
lik sektoriintin sergiledigi biiytimenin
oldukea tizerinde oldu. Ayni kalemler
baz alindiginda, Bankacilik sekto-
rintin biyime hizlart sirastyla %19,
%26 ve %17 oraninda gerceklesti.
Katilim Bankalarinin ana bilanco
kalemleri bazinda pazar paylart ince-
lendiginde,

D Toplam aktifler icerisindeki pazar
payinun 2005 yilindaki %2.5 seviye-
sinden, 2012 yilinda %5.1,

D Kullandirilan fonlarin icindeki
payinin %4.1den %Gya

D Toplanan fonlarin icindeki payi-
nin ise %3.3'ten %0.2'ye yiikseldigini
goruyoruz.

Katilim Bankaciligrnin sektoriin
uzerinde buytime gostermesindeki
en 6nemli sebepler olarak; 1) kriz
zamanlarinda musterilerine sagla-
digt esnek yap1 (2009 yilindaki kriz
doneminde Katilim Bankaciligr sek-
tor, pazar payini 50 bps artirmayt

7777 77777777777.

basarabilmistir) ve Katilim Bankacilig
prensiplerine sadik miisteri yapist
gosterilebilir.

Tirkiye'de Katilim Bankaciligs sekto-
riniin pazar paymnimn 6niimiizdeki 10
yil icerisinde ikiye katlanarak %10’lar
seviyesine ulasmasi hedefleniyor.

Bu amaca ulasmak adina, faaliyet
gosteren dort katilim bankasinin

yant sira kamunun da calismalarint
hizlandirdigi gortiliyor. Bu noktada,
kamu sektort iki yeni katilim bankast
lisanst vererek ve Hazine destegiyle
kuruluslarini gerceklestirerek, sekto-
riin bliytimesine katkida bulunmak ve
blytime potansiyelinden faydalanmak
amacinda. Ayrica yeni diizenlemeler
ile birlikte Tslami Finans iirtinleri de
cesitlendirilip, mevzuata uygun hale
getiriliyor. SPK tarafindan cikarilan
Kira Sertifikalar: Tebligi'nde bes yeni
Sukuk tlriinin tanitilmasini bunun
carpici bir 6rnegi olarak goriiyoruz.
Bir diger yandan, Hazine’nin Eylul
2012'de gerceklestirdigi Dolar cinsin-
den Sukuk ihract ve Ekim 2012 ve
Subat 2013'te gercekleslestirilen TL
cinsinden Sukuk ihraglari, ve TL cinsi
Sukuk ihraclarinin Hazine’nin ihra¢
programinda bundan sonraki stirecte
yer alacak olmast, Katilim Bankact-
lig1 sektort gelisiminde kamunun
tistlendigi destekleyici roltin bir baska
ornegi olarak goriilebilir.

Hazine’nin ihrag ettigi Sukuk cinsin-
den bor¢lanma araclarinin yaninda,
mevcut dort katilim bankast da Sukuk
ihra¢ ederek fonlama kaynaklarini
cesitlendirmeyi stirdiirtiyor. 2001-Ocak
2013 yillart arasinda gerceklestirilen
uluslararasi sukuk ihraclarina bakil-
diginda, Turkiye'nin payi dinyadaki
toplam ihrag tutarinin %2.5'ini teskil
ediyor.

Sonug olarak, Islami bankacilik modeli-
nin, saglam temeller Gizerine oturmus
bir bankacilik modeli olarak tilkemizde
potansiyelinin oldukga yiiksek oldugu-
nu ve onimiizdeki donemde pazar pa-
yint artirarak kendisinden daha siklikla
bahsettirecegini soyleyebiliriz.
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[svicre’de yatinm fonlarn yuksek diuzey
seffaflikla, en siki duzenlenen finansal
urunler grubunda

isvicre’nin ilk yatirim fonu 75 yasinda. Gecen yil sonu itibariyle
kolektif yatirim araclarinin buyukliugu 1.43 trilyon CHF dizeyine
ulasti. Sektorun ekonomideki yeri, gelisimi, Krizde durumu ve
Avrupa’da beklenen dizenlemelere iliskin sorularimizi SWiss
Funds & Asset Management Association (SFAMA) CEQ’su Dr.
Matthaeus Den Otter cevaplandirdi.

urumsal yatirim- fonlaridir. Onemli bir rol oynuyor- CHF) buytkliige ulasti. Kurumsal
cllarin yapisi ve lar ve kolektif yatirim araclarina yatirimetlar icin fonlar bu tutarin
isvigre ekonomi- buytk miktarda yatirim yapiyorlar. 296.3 milyar CHF’lik bolimii-
sindeKi rolunii Orneklemek gerekirse: Isvicre'de nt olusturdu. Toplam buyuklik
Kisaca anlatir yatirimcilar tarafindan fon sektorii- gectigimiz 12 ayda 97.7 milyar CHF
misiniz? Su anda ne (halka satis icin yetkilendirilmis artarken, kurumsal fonlarin payt da
sektoriin biiytkIigi ne kadardir? olanlar) emanet edilen varliklar 49.1 milyar CHF'lik artis gosterdi.
Isvicre'nin ana kurumsal yatirim- Mayis 2013 itibariyle 762.5 milyar Kurumsal yatirimcilarin saklama
cilari sigorta sirketleri ve emeklilik CHF (Nisan 2013/ 759.9 milyar hesaplarindaki varliklart da gecen

50 M KURUMSAL YATIRIMCI 2013



yil sonu itibariyle 1,474 milyar CHF
oldu. isvicre kalifiye yatirimct fonla-
r1 (QIF) miktar1 da 380 milyar CHF
duzeyindeydi.

Ulkenizde yatirim fonu kulttirt
nasil gelisti? Fon sektoriiniiziin
tarihcesi hakkinda bilgi verir
misiniz?
Ik yatirim fonu - Swissimmobil
Serie D — 1938 yilinda kuruldu ve
bu gayrimenkul fonu halen yasiyor!
Yatirim fonlartyla ilgili kanuni du-
zenleme (Anlagefondsgesetz, AFG)
1994 yilinda yurtrlige girdi. 2007
yilinda ise AFG’nin yerini CISA
(Collective Investment Schemes
Act) aldi. Gegen yil CISA kismi bir
revizyon gecirdi, degisiklikler de
bu yil Mart ayinda yurirlige girdi.
Diger bir ¢ok tlkede oldugu gibi
Isvicre'de de fonlar aslen kiiciik
yatirimeilar icin 6ngdrilmist.
Ancak 1980’lerden beri, emeklilik
fonlari ve sigortacilar gibi kurumsal
yatirimcilar icin de 6énemli birer
enstriman haline geldiler. Fonlar
ve diger kolektif yatirim araclari
artitk hemen hemen her portfoyde
bulunuyor. Bu ytizden, Isvicre fon
sektord son 10 yillik stirecte hizli
bir gelisme yasadi. Fon ve varlik
yonetimi isi Isvicre ekonomisi ve
finans sektori icin dikkate deger
bir 6nem tasimaktadir:

Gayri safi katma deger: 7 milyar
CHF civarinda

Istihdam: 20,000’den fazla kisi
dogrudan veya dolayl bir sekilde
fon ve varlik yonetimi faaliyeti
icinde

Kolektif yatirim araglar1 2012
sonu itibariyle: 1,430 milyar CHF

Isvicre 6zel bankacilig1 AB tilkeleri
ve ABD ile islemlerde, basta banka
sirdashigi tartismasi ile ilgili olmak
uzere, yeni zorluklarla karsilas-

tigindan, ve yatirim bankaciligi
finansal kriz sonucu kigcilmekte
oldugundan, varlik yonetimi ve ko-
lektif yatirim araclari gittikce artan
olctide merkezi bir rol oynayacak.
Varlik yonetiminin gelismesi icin,
uluslararast alanda rekabet edebilir
ve varlik yonetimi faaliyetini hem
Isvicre’de hem de Isvicre’den tani-
tacak sekilde iyi isleyen bir ortama
ihtiyact var. Bu yluzden Swiss Funds
& Asset Management Association
SFAMA, Swiss Bankers Association
ile birlikte, su anda uygulamada
olan, bir varlik yonetimi stratejisi
gelistirdi.

Sektoriin gelisimi icin getirilen
diizenlemeler, 6zellikle vergilen-
dirme konusunda bilgi verebilir
misiniz?

Genel olarak bahsedersek,
Isvicre’de yatirim fonlari yiiksek
duzeyde bir seffaflikla, en siki
diizenlenen finansal Urlnler gru-
buna girmektedir ki bu da finansal
krizde basarili sonug verdi. Yiksek
diizeyde yatirimet korumasina ve
dizenlemeye ragmen, yatirimcilarin
risk almaya hazirlikli olduklarint
bilmeleri ve kendi kisisel sorum-
luluklarini Gstlenmeleri esastir.
ATFMD’nin tc¢tincu tlke dizenle-
melerine Isvicre mevzuatini uyar-
lamak icin yapilan CISA'nin kismi
revizyonundan baska, FATCA (The
Foreign Account Tax Compliance
Act) 6nemli bir konu ve mevcut
durumda parlamentoda tartistliyor.
Isvicre’de FATCAnin uygulamast
icin Subat 2013’te hiikliimetlerarasi
antlasma imzalandi.

SFAMA yatirim ve emeklilik fon-
larini tanitmak icin hangi faali-
yetlerde bulunuyor? Kamuoyunu
finansal konularda bilgilendirmek
icin ne tiir etkinlikler yapiliyor?

Dr. Matthaeus Den Otter
CEO, Swiss Funds And Asset Management
Association (SFAMA)

Daha 6nce Swiss Funds Associa-
tion (SFA) olan Dernek adimiz, 1
Temmuz 2013 tarihinden itibaren
Swiss Funds & Asset Management
Association SFAMA olarak degisti.
Bu degisiklik ana stratejik hedefleri
de aciklamaktadir. Geleneksel oda-
gimiz olan fonlar ve kolektif yatirim
araclarina ilaveten varlik yonetimi
de Dernegimiz icin son derece
onceliklidir.

SFAMAnin hedefleri sunlardir:

Isvicre’deki ve yurtdisindaki
tyelerimizin menfaatlerini temsil
ediyoruz ve kolektif yatirim arac-
larinin Gretimi, varlik yonetimi ve
dagitimt icin en iyi yapinin saglan-
masina c¢alistyoruz.

Sektorii tanitiyoruz ve kolektif
yatirim araglarina giivenin yerles-
mesi ve gelismesine yardim
ediyoruz.

SFAMA’y1 otoriteler, diger
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dernekler, politikacilar, medya ve
kamu ile iletisimde bir danisman
ve temsilci olarak pozisyonlandiri-
yoruz.

D Uyelerimize model dokiimanlar
saglayarak, dlizenlemelere uygun-
luk konusunda 6ncti bir rol tistleni-
yoruz.

Kamuyu finansal konularda bilgi-
lendirme ve egitim, Dernegin temel
gorevleri arasinda degildir. Ancak

SFAMA kolektif yatirim araglari
konusunda bilgilendirmeye yonelik
sektor fuarlart ve diger etkinliklere
katilmaktadur.

isvicre fon endiistrisi Avrupa'daki
Krizden ne élctide etkilendi?
Swiss National Bank, Isvicre
Frankrni Euro’ya sabitledigi icin,
hemen hemen tim doéviz kuru
riskleri ortadan kalkt: ve Euro krizi
Isvicre fon piyasasinda énemli bir
etki yaratmamis goriintiyor. Tam
tersine, faizlerin de rekor diizeyde
distik olmastyla, sabit getirili alan-
da daha fazla getiri icin ‘istah’ arttu.
Eger faiz oranlari artmaya baslarsa,
tahvil balonunun patlama tehlikesi
var. Bu da Isvicre fon piyasasini
onemli olctide etkileyecektir.

Ontimiizdeki d6nemde Avrupa
Finans sektériinde yapilacak
diizenlemelerin ana belirleyicileri
neler olabilir?

Isvicre fon ve varlik yénetimi sek-
tort icin AB 6nemli bir pazar. Bu
rakamlardan anlasilabilir:
Isvicre’de halka dagitim yetkisi
olan 7,500 fondan, 6,118’i yabanci
kanuna gore kurulmustur. Bunla-
rin 4,129 adet ile énemli bolamii-
ni Liksemburg kanununa gore
kurulanlar olusturmaktadir. TKYD
gibi SFAMA da, EFAMA'nin Yoéne-

—

tim Kurulu'nda temsil edilmektedir.
Isvicre, Schengen gibi baz1 ikili
antlasmalara sahip olsa da, finansal
hizmetler alaninda bir antlasmasi
bulunmamaktadir. Merkezi ko-
numumuz ve AB ile baglantimiz
yiiziinden Tsvicre, Avrupa'daki
gelismeleri yakindan izlemek
zorundadir. AIFMD’de (Alternative
Investment Fund Managers Directi-
ve) tanimlandig tizere, Tirkiye gibi
Isvicre de bir ticlincti iilkedir. AB
uye ulkelerinin AIFMD Direktifini
ulusal kanunlarina uygulamak icin
22 Temmuz 2013 tarihine kadar
vakti bulunuyor. 2015 yilindan itiba-
ren de, Ug¢tinct Ulkelerden yonetici-
ler alternatif yatirim fonlart icin bir
AB pasaportuna basvurabilecekler.
Mevcut ulusal tahsisli arz mevzuat-
lar1 2018 yilinda sona erecek, ve o
tarihten itibaren tg¢lnci tlkeler icin
de sadece AIFMD gecerli olacak.
CISAnin kismi revizyonu ve ESMA
(European Securities and Market
Authority) ile Isvicre diizenleyici
kurumu FINMA arasinda yapilan
isbirligi anlasmast sonrasi, alternatif
fon yoneticisi varlik yonetimi islev-
lerini Isvicre’de yerlesik varlik yo-
neticilerine devredebilecek. UCITS
Direktifleri ve MiFID (Markets in
Financial Instruments Directive),
ABdeki diger 6nemli dizenleyici
inisiyatiflerdir.
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Derleyen: Halim Cun
Genel Mudur, Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

HABERLER

Kral Zor Durumda

Unya’nin en buyuk yatirm
fonu olan, 293 milyar dolarlik
buytkltige sahip Pimco Total
Return Fund'in kurucusu ve
yoneticisi olan Bill Gross, kuskusuz hakli
olarak kazandigl “Bond King” (Bono Kral)
lakabiyla kiiresel tahvil, bono ve faiz
piyasalari konusunda tek otorite. Ancak
Kral son zamanlarda yaptigl tahminlerin
tutmamasi ile zor guinler yastyor.
Pimco Total Return Fon'undan yatirimcl
cikislart Mayis ay1 ardindan Haziran'da
da rekor duizeye ulagirken, Fonun
toplam varliklari Morningstar verilerine
gore %8.5 geriledi. Mayis ayinda yalnizca
1.3 milyar dolarlik fon bozdurulurken
Aralik 2011 sonrasinda ilk kez fonda bir
klcllme olmustu, ancak Haziran ayin-
daki 9,6 milyar dolarlik fon cikisi 1993
yili sonrasinda rekor rakami olusturdu.
Nisan ortasinda 292,9 milyar dolarla
rekor buyuklige ulasan Total Return,
son verilerle 268 milyar dolar dizeyinde
bulunuyor. Yani neredeyse bir yil geri-
leyerek, 263,4 milyar dolar olan Haziran
2012 buyukliguine inmis durumda.
Yaklasik buitlin bono fonlarinda benzer
zor durum yasanirken, Bill Gross'un da
icinde oldugu fon yéneticileri 10 yillik
ABD Tahvillerinin 2,60 ile asir ytkseldi-
gini ve cazip yerlere geldigini savunarak,
yatirimgilarini yatistirmaya calistyor. Bill
Gross da FED toplantisi sonrasinda veri-
len reaksiyonun asiri oldugunu, FED'in

¢ikis stratejisinin ekonominin iyilesmesi
durumunda uygulanabilecegini ancak
halen ekonomik verilerin bunu yeterin-
ce desteklemedigini savunuyor. Ancak
Mayis sonunda %37 gibi son donemlerine
gore oldukca yuksek bir pozisyonu ABD
Hazine kagitlarina yatiran Total Return'un
kaderi ABD Merkez BankasI'nin kararlari-
na kalmis bulunuyor!

Son iki aydir Gross'un bono faizlerindeki
tahmininin tutmamasi biraz pahallya mal
oldu. Total Return, Haziran ayinda 2008
Eylil'inden bu yana en kotu perfor-
mansini sergileyerek yatirmcisina %2,64
kaybettirdi. Boylece, 2013 kaybi %3,02'ye
ulasan Total Return, uzun yillardir stirdur-
dUigui Usttin performansinin yerinde bu
sene yeller eserken, rakiplerinin yalnizca
%19’unun 6nline gecebildi. Diger yandan
yilin ikinci ceyregindeki %3,6 deger kaybi,
Fonun kuruldugu Mayis 1987 tarihinden
bu yana en kotu ¢eyrek dénem oldu!
Bunun yani sira yaptig1 son ciddi tah-
minin de tutmamasl, Gross'un bono
sektoriindeki otoritesini sarsarken,
kendisine yonelik elestiriler de artiyor.
Bunlar arasindan en keskini Keith Fitz-
Gerald'dan geldi. Fitz-Gerald, katildig1 bir
TV programinda Gross’un onimuzdeki
3-5 yil icinde kuresel bir resesyon olaslli-
ginin %60 oldugu yonilindeki goruslerini
degerlendirirken, Unlu fon yoneticisinin
son Uc yilda tahminlerinde ciddi sekilde
yanildigini hatirlatarak bu kez de kuskulu

Bill Gross

oldugunu ima etti. 2011 yilinda Gross, Ha-
zine kagitlarindan ciddi bir kacis olacagini
tahmin etmisti, ancak tahminleri tutmadi
ve bonolardaki ralli devam etti. Bunun Uze-
rine Gross, fonun dusuk getirisi nedeniyle
yatinmailarindan ozUr diledi.

2012 yilinda “hisse senedi Kulttrinin”
artik bittigini ilan etmisti! Ancak, yilin ikinci
yarisindaki ralli ile hisseler yili %13.41 gibi
ciddi bir getiri ile kapadilar. 2013 yili bas-
larinda hisse senedi getirilerinin artik uzun
yillar %4-5 gibi dUsuk dlizeylerde olacagini
sOylemisti. Ancak ABD hisse piyasalari
2013'de Gross ile adeta “alay edercesine”
iyl bir performans gosterirken, son gerile-
melere karsin %11,9 getiride tutunabiliyor-
lar. Gorulduigu gibi Gross’un son yillardaki
tahminlerine glivenerek ciddi pozisyon
alanlar, ya zarara ugramis ya da bazi ciddi
firsatlan kagirmis gortinuyorlar. Bu nedenle,
son tahminlerinde belli haklilik paylari olsa
ve tutma ihtimali olsa da, son ¢ikislar biraz
bu guvensizliklerden kaynaklantyor olabilir.
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rlanda Fon Sektorl Dernegi'nin

(Irish Funds Industry Associati-

on - IFIA), Dublin’de 12 Haziran’da

duzenlenen Yillik Kuresel Fonlar
Konferansrnda irlanda Maliye Bakani
Michael Noonan, yatirim fonlarinin
irlanda ekonomisinin toparlanmasinda
oynadiklari rolden ovguyle s0z etti.
Noonan, “irlanda son yillarda ¢ok zorlu
bir donem gecirdi; su anda bir¢ok cep-
hede iyimser olmak i¢in ¢ok sayida
sebebimiz var ama en istikrarll unsur
fon sektoru oldu. Bu sektor istihdam
yaratmaya ve yeteneklerimizi sergi-
lemeye ve irlanda’nin is yapmak icin
uygun bir yer olarak itibarini artirmaya
devam ediyor,” diye konustu.
Yatinim fonlar sektortinuin yarattigl
istihdamin Uilke geneline yayildigina
dikkat ¢ceken Noonan, “Uluslararasi
alanda islem goren finansal hizmet-
lerin basarisi artik Dublin’'in doklar
bolgesiyle sinirll kalmiyor; gercekten
de gortiyorum ki sadece Munster'de,
dogrudan fon sektortinde calisanla-
rn sayisi 1,400’e ulasti, ayrica Dublin
disindaki sehirlerde de bircok Kisi
calistyor,” dedi.
irlanda ekonomisindeki toparlanma
hakkinda genel bir degerlendirme
yapan Noonan, “2011’de buyumenin
yeniden baslamasinin ardindan, 2012
irlanda ekonomisinde artarda buiyu-
menin devam ettigi ikind yll oldu.
GSYIH reel olarak ytizde 0,9 blyu-
du - birlikte islem yapilan ortaklarin
ekonomilerindeki zayiflik dikkate
alindiginda bu guclu bir performansti.
Benim bakanligim ve baska yerler-
de yapilan son tahminlere gore, bu
trendin devam etmesi bekleniyor ve
bu yil bliylimenin daha da hizlanmasi
ongortluyor,” dedi.
Yatinm fonlari sektortinun s6z konusu
toparlanmaya ¢ok 6nemli bir katkida
bulundugunu vurgulayan Noonan,
“Yatinm fonlar sektortinde ¢ok yogun

I KURUMSAL YATIRIMCI

bir donem yasandi ve ben, IFIA ve ge-
nel olarak irlanda’daki fon sektdriinin
cesitli zorluklarla mucadele etmekteki
kararlilik ve gayretlerini, bir taraftan
Dublin ve Ulke genelindeki faaliyet-
lerini surekli buytitlp gelistirmelerini
ve bu slirecte dogrudan ve dolayl
istihdam yaratmalarini hayranlikla
izliyorum” dedi.

IFIA’nin yeni Yonetim Kurulu Baskani
ve Arthur Cox Ortagl Kevin Murphy de,
“Son 20 yilda elde edilen 6nemli basari
bir yana, irlanda’nin diinya genelinde
tasarruf sahiplerinin kuresel yatirm
yoneticilerine irlanda fonlar lizerinden
erismelerini mumkdin kilan gelismele-
ri, en On sirada takip etmeye devam
etmesini saglamak icin cok ihtiyatl
davranmaya devam etmeliyiz,” diye
konustu.

Sektordeki yeni gelismelerin ele alin-
masinda ihtiyatl ve proaktif yaklasim
konusu daha sonra irlanda Merkez
Bankasi Politika ve Risk Direktoru
Patrick Brady tarafindan da ele alindi.
Brady, “AIFMD’nin uygulanmasiyla ilgili
olarak (IFIA’nin AIFMD) calisma grubu
ve alt gruplarinin yaptiklarn calisma-
larn buiyUkItgu ve 6nemini” takdir
ettigini belirtti.

Reuters’in bir haberine gore de Brady
ayrica, Avrupa Birligi ve ABD'nin, para
piyasasi fonlariyla ilgili kurallarini
uyumlu hale getirerek Avrupa fonlari-
nin Atlantik’in diger yakasina tasinma-
larini 6nlemeleri gerektigini soyledi.
ABD'nin aksine AB, aktifleri trilyon do-
larlara ulasan ancak ana akim banka-
cllik sektoru disinda faaliyet gosteren
golge bankacilik sektorline dlizen-
leme getirme ¢abalari kapsaminda,
buyuk para piyasasi fonlarina bir nakit
tamponu uygulamayi dustintyor.
Brady, farkl yaklasimlarin Avrupali
duizenleyici kuruluslar icin yeni sorun-
lar yaratabilecegi uyarisinda bulundu.
ABD Sermaye Piyasasl Kurulu (SEC) kisa
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Michael Noonan / irlanda Maliye Bakani
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bir stire once, 2,9 trilyon dolarlik ABD
para piyasasli fonlari sektortinun yapi-
sinda, likidite Ucreti uygulanabilmesi
basta olmak Uizere kapsaml degisik-
likler onerdi.

“SEC'in degerlendirme belgesi, son
derece ayrintil ve yaklasik 700 sayfa
boyutunda” diyen Brady, “Atlantik’in
bu yakasinda (Avrupa'da) ise para
piyasasi fonlari reformu tartismasi,
su ana kadar, bu dizeyde ayrintili bir
analizden mahrum kald” diye ekledi.
Avrupa Komisyonu, para piyasalari-
nin duzenlenmesi i¢in hentiz resmi
bir 6neri sunmadi ancak, bir kopyasl
gecen ay Reuters tarafindan edinilen
bir yasa taslagina gore, bélgedeki para
piyasalari fonlarinin yaklasik yarisi,
yatinmcilarin kagmasi riskine karsi
korunmalarina katkida bulunmak
amacaiyla, ellerindeki fonlarin ytizde
Uclnu nakit olarak tutmak zorunda
kalacaklar.

IFIA sozclist Angela Madden’in agiklamalari
ve Reuters haberinden derlenmistir.



ABD fon yatinmacailari icin en 1yl yatirim
ortamini sunuyor

Morningstar'in yatirmcinin
korunmasi, seffaflik, tcret-
ler, vergilendirme ve yatirm
dagiimi agisindan 24 ulkeyi
degerlendirdigi raporu, ABD'nin fon
yatinmailar i¢in en iyi yatirim ortamini
sagladigini gosterdi.
Yatirim arastirma sirketi Morningstar'in
sadece halka arz edilmis, agik-uclu
fonlari kapsayan bu yilki arastirma
sonuclarina gore, Avrupa ulkelerinin
notlari orta siralarda yer aldi. Giney
Kore ve Danimarka bu yil ilk kez rapora
katildilar. Arastirmanin 2013 kapsamin-
daki tlkeler ve aldiklari notlar soyle:

(A ABD
A-

B+ | Guney Kore

B | Hollanda, Singapur, Tayvan, Tayland

B- | Cin, Danimarka, Almanya,
Hindistan, Norveg, ispanya, isveg,
isvicre, ingiltere

C+ | Avustralya, Belcika, Kanada,
Fransa, Iitalya

C |Japonya

C- | Hong Kong, Yeni Zelanda
D+

D | Guney Afrika

D-

F J

Morningstar'in ilkini 2009 yilinda dtizen-
ledigi ve iki yilda bir yapilan Global Fund
Investor Experience (GFIE) arastirmasi, fon
sektorunun uygulamalari, fon dagitimal-
larinin uygulamalari, dtizenleyici kurum-
larin yapi ve etkinligi, kamuya aciklama
politikalari, vergilendirme, medyanin rolt
olmak Uizere fon yatinmailarina davranisi
pek cok farkll konuda degerlendiriyor.
Raporda, ¢alismanin fon sektorinden
¢ok yatirimailar hakkinda oldugu, bu
yuzden de ¢ok fonu ancak az yatirimaisi
olan lilkeleri kapsamadigl belirtildi. Orne-
gin Luksemburg raporda yer almiyor.
GFIE raporu ulkelere dort kritere gore

A-F arasinda not veriyor: Dlzenleme ve
Vergilendirme, Kamuya Aciklama, Uc-
retler ve Harcamalar, Satis ve Medya. Ul-
kenin her bir kriterdeki notu daha sonra
birlestirilip tek bir not olarak aciklaniyor.
Rapora gore, 6nceki iki calismada oldugu
gibi bu yil da en yuksek notu alan
ABD'nin Duzenleme ve Vergilendirme
notu o kadar yuksek degil, ancak Kamu-
ya Aciklama duzeyi dtinyanin en iyisi, fon
harcamalari en duistigu ve Ulkenin med-
yasl uzun vadeli bakis agisini ve dusuk
maliyetleri vurgulama konusunda Uzerine
duseni gayet iyi yapiyor. Raporun onemli
bir temasini olusturan seffaflik konusun-
da ilerleme icin daha ¢ok adimlar atiimasi
gerektigine isaret ediliyor. Raporda, bir
¢ok ulkede fon sirketlerinin portfoy
yoneticilerinin isimlerini ticari sir olarak
gordukleri ve bunun da yatinmanin bir
fonun basansi veya basarisizigl icin kimin
sorumlu olduguna karar verememelerine
neden olduguna dikkat cekilmis. Arastir-
maya bu yil ilk kez katilan Gliney Kore'ye
B+ notu da, fonlarin portfdy yoneticisinin
isminin ve oncesindeki U¢ yillik deneyim-
lerinin kamuya aciklanmasinin sart olma-
s1 ve elverisli vergi kanunlari nedeniyle
verilmis. Notu B dlizeyinde olan diger
Ulkelerden Tayvan, Tayland ve Singapur
elverisli vergi kanunlari nedeniyle Duizen-
leme ve Vergilendirme kriterinden iyi not
almiglar. Hollanda'ya ise daha iyi Kamuya
Aciklama ve Satis/Medya uygulamalari
nedeniyle bu not verilmis.

Ulke notlari agirlikli olarak B- ve C+'da
yogunlastyor. Hemen hemen tiin Avrupa
Ulkeleri bu bdlgede. Raporda, UCITS IV ve
MIFID direktiflerinin fon dizenlemeleri,
kamuya aciklama ve pazarlamanin kita
genelinde asgari standartlarin olusmasini
sagladigl belirtiliyor.

Hindistan bir¢ok alanda ortalamalar
duzeyinde ancak fon portfoyunun aylik
olarak kamuya agiklanma zorunlulugu ile
digerlerinden ayriliyor. Ortalama notlar
alan Avustralya, Kanada ve Cin gibi diger

MORNINGOTAR

Ulkeler ise daha belirgin ¢lctide farklilas-
mis durumda. Avustralya’'da duisuk ma-
liyetli fonlar ve gliclu bir dagium modeli
var, ancak kamuya aciklama konusunda
zayIf durumda. Kanada genel olarak iyi
durumda ancak dinyanin en yuksek
toplam harcama oranlari ile zayifliyor. Cin
de genel olarak bir¢ok alanda iyi ancak
bir zayifig1 var: yabana menkul kiymet-
lerin satin alinmasinda hem fonlara hem
de hissedarlara koydugu kisitlamalar.

En dusuk notlar Japonya, Hong Kong,
Yeni Zelanda ve Glney Afrika'ya ait.
Raporda, eger bu llkeler Avrupa'da olsa,
Avrupall uygulamalari ve mevzuatina
uymak durumunda olacaklari ve boylece
ortalama notlara yukselecekleri ifade
ediliyor. Kamuya agiklama uygulamalari
zayif bulunan Guney Afrika’nin en disuk
notu almasindaki oncelikli neden bu.

Diizenleme&Vergilendirme kriterine
gore lilkelerin aldigi notlar:

(A Singapur

A-

B+ | Hong Kong, Gliney Kore, ingiltere

B | Kanada, Japonya, ispanya, isvicre,
Tayvan, Tayland

B- |Belcika, Fransa, Almanya, Hindistan,
Hollanda, Norveg, Guney Afrika

C+ | Danimarka

C | Cin, italya, Yeni Zelanda, isvec, ABD
C- | Avustralya

D+

D

D-

F J

Degerlendirmeyi yapan Morningstar'in
gorustine gore en iyi duizenleyici uygu-
lama, fon sektdriinden bagimsiz tek bir
duzenleyiciye sahip olmak. Bu dlizenle-
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yici btitlin yatirim fonu ttirlerinin yonetim,
kamuya aciklama, islemler ve dagitimlari-
nin gozetiminden sorumlu olmall. Bunun
hem diizenleme maliyetlerini azaltacag),
hem de fon sirketlerine verilecek mesajlari
basitlestirecegine isaret ediliyor. Ornegin
birden fazla dlizenleyicisi olan ABD ve
Kanada bu acgidan dezavantaja sahip.
Morningstar'a gore, diger en iyi uygulama
kriterlerini yeterli personel, kamuya acik-
lama ve istikrar olusturuyor. Morningstar
hem fon denetgilerinin hem de fon takas
kurumlarinin hizmet verdikleri fon sirketle-
rinden tamamiyla bagimsiz olmasi gerek-
tigini dusunuyor. Kuresel piyasada bu, de-
netciler icin uygulanirken takas kurumiari
icin durum boyle degil. GFIE raporunda yer
alan Ulkelerin yarisindan fazlasi yonetim
firmasi ve takas kurumunun ortak sahipligi
paylasmasina izin veriyor.

Rapora gore, bagimsiz yonetim Kurullari
halen fonlarda pek yaygin degil. Ulkelerin
sadece Ucte biri, asgari bir bagimsiziik
duizeyini sart kosuyor. Sadece Hindistan'da
yonetim kurulu'nun ¢cogunlugunun bagim-
siz Uyelerden olusmasi sarti araniyor.
Morningstar vergilendirme konusunda,
‘bir yatinmcinin vergi bedeli ne kadar

Imanya Yatinm ve Varlik
Yonetimi Dernegi (Bundesver-
band Investment and Asset
Management-BVI) verilerine
gore, yonetimdeki varliklarin toplam bu-
yUKIUgU iki trilyon Euro’yu asarak rekor
duizeye ikt
Alman yatirnm fonlari piyasasi istatistikle-
rinde son 10 yillik doneme bakildiginda,
sadece kurumsal yatinimcilara yonelik
olan Spezialfonds, 6zellikle son yillarda
piyasa payini hizla artirdi. 2008 yili haric,
her yil buyuyen Spezialfonds varliklarinda
bu surecte ytizde 100 buyume yasandi.
Perakende yatinmocilara yonelik olan
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dustik olursa, o yatinmcinin getirisi de o
kadar yuksek olur’ gértisinde. Raporda
vergilendirmenin sadece yatirim fonu
yatinmasinin bakis acisindan degerlen-
dirildiginin alt cizilirken, ideal olanin da
fon yatinmasinin hi¢ vergi 6dememesi
oldugu kaydediliyor. GFIE raporundaki 24
Ulkeden sadece Singapur (tamamen) ve
Hong Kong (hemen hemen tamamiyla)
bu standardi karsiliyor. Geriye kalan 22
llke fon yatinmcilarina vergi uyguluyor
ancak genelde uzun vadeli fon sahipleri
icin vergi avantajlari sunarak yuku hafif-
letiyorlar. Hatta, uzun vadeli (bes yillik)
hisse fonlarina yatirrm yapan Taylandli
yatirimcilar, mevcut vergileri dengele-
mekten de Gteye gecen vergi alacagina
sahip olabiliyor. Rapora gore, ikinci bir

en lyi politika ise fon pay sahibini fonu
satana kadar vergiden muaf tutmak. Yani
bu, pay sahibi fonu elinde tuttugu siirece
(veya pay sahibi emeklilik yasina gelene
kadar) gelir, fonun islem gérmesinden ge-
len sermaye kazanclar ve fon icerigindeki
kiymetlerin degerlemesinden gelen ic ser-
maye buyumesinin vergilendiriimemesi
anlamina geliyor. Japonya (tamamen) ve
ispanya (hemen hemen tamamiyla), GFIE

Publikumsfonds ise, daha dalgali bir buiyu-
me trendi izlerken, 2007 yilinda ulasilan en
yuksek varlik buyukltgintn ardindan bir
daha o dizeye erisemedi.

Bu sonuclar Alman piyasasindaki buyu-
mede itici glictin kurumsal yatirimailar
oldugu degerlendirmelerini de beraberinde
getiriyor.

Funds Europe’un Mayis ayi sayisinda yer
alan bir makalede, perakende yatinm-
clarin ise piyasadan uzak durduguna
dikkat cekildi. Lipper'in EMEA Arastirma
Muduru Detlef Glow, buylime rakamlarinin
genel olarak iyilesme trendinde oldugu-
nu belirtmekle birlikte, rekor rakamlara

raporundaki tlkelerden bu uygulamayi
benimseyenler arasinda yer aliyor.
Vergi konusunda yatirnmcilar icin ¢ekici
olabilecek diger bir adimin, elinde fon tu-
tan fon yatinmailarnnin sermaye kazancla-
rindan muaf olmasl ancak fonun gelirinin
tdmu veya bir kismindan vergilendirilmesi
olarak belirtildigi raporda, bircok Ulkede
bu politikanin degisik varyasyonlarinin
uygulandig1 kaydediliyor.

Yatinmalara yardima olabilecek diger
vergi avantajlari arasinda, yatirimcilarin
sadece kendi bireysel vergi orant ile sir-
ketin kurumlar vergisi ile 6demis oldugu
vergi orani arasindaki fark Uzerinden
vergi 0dedigi sistem; sermaye kazang-
lar1 vergilerine bir enflasyon endeksi
uygulanmasi ve yatirimailarin menkul
kiymeti daha uzun stire tutmasini tesvik
etmek Uzere sermaye kazanclari oraninin
zamana bagli azaltlmasi siralanmig. Son
olarak da, bir¢ok Ulkenin standart fon
hesaplarinda oldugundan farkli vergi re-
jimlerinde vergi korumali emeklilik veya
uzun vadeli tasarruf hesaplari olusturdu-
gu belirtiliyor. Raporun tamamina http://
corporate.morningstar.com adresinden
ulasilabilir.

gelinen bir piyasada bu bliylUmenin tiim
kategorilere yayllmasi gerektigini ancak

Publikumsfonds varliklarinin hentiz rekor
seviyelerinin altinda olduguna isaret etti.



4 YATRIM
PUBLIKUMSFONDS SPEZIALFONDS FONLARI DISINDAKI TOPLAM
VARLIKLAR
Q22777777727 22 /2 L L L L L L L 27 L e J LT LT L T 1 L A L 7 7 L Z L L L L /i 7V
) PORTFOY . PORTFOY PORTFOY . PORTFOY
YIL FON ADETI | pgGeriMIn€) | FON ADETI | pEGERI(MIn€) DEGERI(MIn€) FON ADETI | pEGERI(MIn€)

2003 2,502 462,162 5,183 516,353 123,527 7,685 1,102,042
2004 2,717 488,612 4,805 539,537 122,799 7,522 1,150,948
2005 2,836 585,269 4589 614,842 158,044 7,425 1,358,155
2006 4305 683,413 4341 669,512 168,599 8,646 1,521,524
2007 5,300 730,973 4172 691,622 275,678 9,472 1,698,273
2008 6,141 575,758 3,952 641,652 288,921 10,093 1,506,331
2009 6,439 651,655 3,884 729,032 325,457 10,323 1,706,144
2010 6,581 710,189 3,888 814,923 307,069 10,469 1,832,181
2011 6,727 651,323 3,867 845,555 286,398 10,594 1,783,275
2012 7,529 729,596 3,919 981,662 325,445 11,448 2,036,703
2013/4 7,432 689,738 3,904 1,032,344 338,238 11,336 2,060,320 )

Kaynak: BVI

Yatirim fonlarinda yeni kanun
yurtrliige girecek

Diger taraftan, Avrupa’nin bu en
buyuk ekonomisi dlizenleme tarafin-
da da mucadelelere sahne olmakta.
Funds Europe makalesine gore, diizen-
leyiciler gecen yil Spezialfonds icin iki
kez yasaklama teklifi getirdiler. ilkinde,
Spezialfonds stattisini Kommandit-
gesellschaft adi altinda bir ortakliga
¢evirme plani vardi. Bu dlizenleme, bu
fonlarin yasal yapilari ve vergi 6deme-
lerinde belirsizliklere neden olacakt.
Daha sonra Maliye Bakanligy, Alter-
native Investment Fund Managers
Direktifinde (AIFMD) standartlastinimis
Spezialfonds Urtin dlizenlemesini
kaldirmayi degerlendirdi.

Almanya’nin yatirm fonlari piyasasi
mevcut kanunu Investment Act'in
yerini, AIFMD Direktifine gore hazirla-
nan yeni Capital Investment Statute
Book (Kapitalanlagegesetzbuch, KAGB)
alacak.

Glow, Almanya’nin diizenlemeyi “ol-
dukca ciddiye” aldigini ve hatta diger
AB lyesi devletlerden daha da ileride
oldugunu belirtti. Ancak uzun zaman
gercek bir Alman basari éykusu olarak
anilan Spezialfonds’'un yogun ince-
lemeye tabi tutulmasi stirpriz oldu.
istatistiklerden de géruldiigii tizere,
Almanya’da yatinmlarin buyuk bir

boltimunu Spezialfonds yonetiyor.
Dogrudan gayrimenkule yatirim yapan
Offene Immobilienfonds (OIFs), ise
farkli bir mtcadele ile karsi karsiya.
Duzenleyiciler, yeni OIFleri yasaklama-
1 teklif ettiler, daha sonra vazgecildi.
Lipper verilerine gore, Almanya’da
satis icin kayda alinmis OlIFler €100
milyon'dan fazla bir varligl yonetiyor,
ancak 44 fonun sadece 24'U aktif.
Dort OIF gecici olarak kapall, alti tanesi
2008'den beri kapall ve diger bir 10
adet fon ise planlanmis bir tarihte
kapatilacak.

Glow, finans krizi sirasinda bu OIFler-
den bazilarinin yatinmcilarin paralarini
cekmeleri lizerine sikinti yasadigini
belirtirken, bu fonlarin herhangi bir
Ucret alinmadan satildi@ina, insanlarin
da fonlan nakit gibi kullandigina dik-
kat cekti. Glow, baslangicta bir Ucret
allnmamasinin bir hata olduguna
isaret ederek, “Eger %5 licret olsay-
di, yatinmailar Uc yil boyunca fonda
kalmak zorunda olacakt,” dedi.

Deka Immobilien’in Genel MudUirt
Torsten Knapmeyer de, Almanya’nin
2005-2006 yillari arasindaki gayri-
menkul krizinde kendi yonetimindeki
fonlarin 6nemli miktarda cikis yasadi-
gini ifade etti. Knapmeyer'e gore, bu
durum iki stratejik karara neden oldu:
OIF'lerdeki kurumsal yatirrma sayisinin

azaltimasl ve gelecekteki para girisle-
rinin yonetilmesi.

Knapmeyerin verdigi bilgiye gore,
sirketindeki OIF lerde yatinmcilarin
ylizde 97’si - 800,000 civarinda - pera-
kende yatinma ve bunlar daha uzun
vadeli yatinma egilimli olduklan icin
daha istikrarll bir yatinma bazi olarak
goruyor.

OIFlerle ilgili mevzuat da degisti.

Artik yeni ve mevcut yatirimcilar

para almak istediklerinde bunu 12 ay
onceden bildirmek zorundalar. Yeni
yatinmcilar ilk giriste 24 aylik bir yati-
nm yapmak zorunda. Buna karsllik ya-
tinmailar her alti ayda bir €30,000'luk
O0deme alabiliyorlar.

Spezialfonds ve yeni OIFlere iliskin
yasaklama teklifleri masadan, en azin-
dan simdilik, kalkmis gortintyor, an-
cak portfoy yoneticileri halen masada
kalanlarla basa ¢lkmak durumunda.
EFAMA Genel MUduru Peter de
Proft'un, AIFMD direktifinin yurdrli-

ge girmesi i¢in 22 Temmuz tarihinin
‘biraz fazlaca iddial’ olmasindan kaygi
duydugu ifadelerinin benzerini BVI
CEO'su Thomas Richter de kaydetti.
Richter, sadece Almanya, Liksemburg
ve belki ingiltere’nin bu tarihe uymayi
basarabilecegi tahmininde bulunur-
ken ekledi: “Avusturya gecenlerde
AIFMD'yi ik kez duyduklarini sdyledi.”
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lyi Kurumsal Yonetim
Uygulamalari Kapsaminda Portfoy
Yonetim Sirketleri ve Degerleri

lyi kurumsal yénetim uygulamalarini benimsemis olan
PYS’lerin elde edecegi ciddi yararlar olacagindan hareketle,
kurumsal yonetim ilkelerini gonullu olarak benimsemeleri
uzun vadede firma degerlerini artirmak acgisindan onemli
bir unsur olacaktir.




Serkan Karabacak
Genel MUdur Yardimaisl
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu A.S.

urumsal yonetim,

firmalar: finan-

se eden kisi ve

kurumlarin bu

yatirimlarinin kar-

liginda getiri elde

etmelerini saglayacak mekanizma-
lart incelemektedir (Shleifer, Vishny,
1997). Bu cercevede iyi kurumsal
yonetim uygulamalarina sahip fir-
malara yatirim yapan yatirimcilarin
fonlarinin daha iyi yonetildigi ve
dolayistyla kurumsal yonetim kural-
larint uygulayan firmalarin deger-
lerinin uygulamayan ve/veya eksik
uygulayanlara nazaran daha yuksek
oldugu sonucu ¢ikabilir. Yapilan
calismalar iyi kurumsal yonetim
uygulamalari ile sirket degerleri ara-
sindaki iliskinin zayif, destekleyici
ve glicli oldugu seklinde birbirin-
den farkli ¢ gorisii ortaya cikar-
maktadir. S6z konusu calismalar
kapsaminda kurumsal yonetim ile
firma performanst iliskilendirilmis
ama etkinin yoni konusunda kesin
bir hiikme varilamamistir. Acaba
iyi kurumsal yonetim uygulamalari
mit firmanin degerini artirmaktadir?
Yoksa firmanin performanst veya

firma aktiflerinin hacmi arttikca mi1
firma ici kurumsal yonetim iyiles-
mektedir? Yapilan calismalarin daha
buyutk bir kismi yukarida sorulan
birinci sorunun cevabinin pozitif
oldugunu dogrulamakla birlikte,
hangisinin digerini etkiledigine ilis-
kin olarak heniiz tam ve kesin bir
yargt olusmamuistir (Love, 2010).

Tyi kurumsal yénetisim uygulamala-
rina sahip sirketlerin degerinin yuk-
selecegini savunan yazarlara ek ola-
rak, s6z konusu iliskinin yénintn
belirsiz oldugunu savunan yazarlar
da vardir. Ornegin Black, Jang ve
Kim (2006, BJK) makalelerinde, fir-
ma dizeyinde iyi kurumsal yonetim
uygulamalarinin firmanin hisse se-
nedi degeriyle iliskisi oldugunu ileri
stirmiis ama s6z konusu iliskinin
sebep sonug iliskisine dayal: olup
olmadig: belirsiz kalmistir.

Yukarida acgiklanan ve kurumsal
yonetim uygulamalarinin genel
anlamda firma degerini artiracagi
yonindeki gorislerden hareketle,
yuksek standartta kurumsal yone-
tim uygulamalarina sahip portfoy
yonetim sirketlerinin (PYS) deger-
lerinin uzun vadede digerlerine
nazaran yuiksek olmasi beklenebilir.
Bilindigi tizere kurumsal yonetim
ilkeleri Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tarafindan belirlenmektedir
ve kurumsal yonetim uygulamala-
rinin bazi kistmlart sadece borsa-
da islem goren sirketlere zorunlu
kilinmistir. Bu kapsamda SPK’'nin
Seri:IV; No:56 Kurumsal Yone-

tim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina iliskin Tebligi ile
belirlenmis olan ilkelerin bir kismi1
sadece borsa sirketleri icin zorun-
ludur. Mevcut durumda tlkemiz
PYS’lerinin higbirisi borsa sirketi
olmadigindan o6tirt SPK’nin s6z ko-
nusu Teblig hikimleri kapsaminda

/77777777 777777.

degerlendirilmemekte ve kurumsal
yonetim ilkelerine tabi tutulmamak-
tadirlar. Diger taraftan, iyi kurumsal
yonetim uygulamalarini benimse-
mis olan PYSlerin elde edecegi cid-
di yararlar olacagindan hareketle,
kurumsal yonetim ilkelerini gonulli
olarak benimsemeleri uzun vadede
firma degerlerini artirmak agisindan
onemli bir unsur olacaktir.

Kurumsal yonetim uygulamala-

r1 icerisinde s6z konusu ilkelerin
kurumsal yonetim bakimindan en
onemli kismini, firmalarin yonetim
kurullarina (YK) iliskin getirilen
diizenlemeler olusturmaktadir.
Kurumsal yonetim ile firma per-
formansi arasindaki iliskinin YK
kapsaminda ele alinmasi sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalarini
ivilestirmek icin oldukc¢a 6nemli bir
adimdir. YK, sirketlerin hissedarla-
rinin temsil ve yonetim yetkilerini
devrettikleri organdir ve kurumsal
yonetim uygulamalarinin merke-
zidir. Bu cercevede, YK kendisine
yuklenilen fonksiyonlar ile firma
performansini bire bir etkileme
glicline sahiptir ve yaptiklart isler
ile kurumsal yonetim uygulamalari-
nt hem etkilemekte hem de ondan
etkilenmektedir. Bu kapsamda,
ornegin BJK (2006) YK kompozis-
yonuyla firma degeri arasinda guicli
bir bagint1 oldugunu ve YK'nin
%50’sinin bagimsiz YK Uyelerinden
olustugu Kore firmalarinin hisse
degerlerinin yaklasik %40 daha faz-
la oldugunu ileri sirmislerdir. Ben-
zer sekilde, Ertuna ve Tiikel (2007)
iyi isleyen ve bagimsiz tyelerin
bulundugu durumlarda firmanin
kurumsal yonetim kalitesinin olum-
lu etkilendigini gostermislerdir.
Perry et al (2003) tarafindan YK co-
gunlugu bagimsiz Uyelerden olusan
sirketlerde varlik yapilandirilmast,
isten ¢cikarmalar, maliyet distiricu
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“ Ulkemiz sirketlert kurumsal yonetim
yaptlarint bir Gst seviyeye tagimakta gesttli zorluklar
vasamaktayken PVo lerin bu konude gonullil hereket
etmelert kendilerine Lzun vadede oldukga onemli

kKazanimlar sadlayacaktr,

islemler gibi sirket operasyonel
faaliyetlerinin diger ttirdeki sirket-
lerinkine gore iki kat daha hizlt bir
sekilde yapilabildigi iddia edilerek,
sirket YK’larinda bagimsiz YK’larin
artmasinin sirketlerin operasyonel
faaliyetlerine ve dolayisiyla sirket
degerine olumlu etki edecegi ileri
surdlmustir. Anlasildigi Gzere,
akademik calismalarda YK icinde-
ki bagimsiz liye sayist kurumsal
yonetimin énemli bir kriteri olarak
belirlenmistir. Diger calismalar da
dikkate alindiginda kurumsal yone-
tim uygulamalart kapsaminda YK
ile ilgili olarak PY$’lerin;

1) Bagimsiz YK iiyelerinin toplam
YK uyelerine olan oraninin ylksek-
ligi,

2) YK tiyelerinden imtiyazli paya
sahip YK Uyelerinin sayisinin dii-
siiklugi,

3) YK icinde sirketin hakim sirket
ve/veya sirketlerle iliskili YK tyeleri
oraninin azhigt,

gibi kriterleri dikkate alip uygula-
mak suretiyle kurumsal yonetim
standartlarint artirabilme olasiligi
vardir. Diger taraftan, bagimsiz YK
uyelerinin gercekten bagimsiz olup
olmadiklari da kurumsal yonetim
kalitesinin artirilmasinda ciddi

bir etken olarak 6ne c¢cikmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
bagimsiz tyelerin genelde hakim
sirket ve/veya ailelere cok yakin
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kisilerden secilmekte oldugu gerce-
ginden hareketle, bagimsiz YK Uye-
lerinin gercekten bagimsiz, nesnel
bakis acisina sahip olup olmadik-
lart firma performansinda 6nemli
bir etkendir. Bu kapsamda sirket
tarafindan bagimsiz YK tyelerinin
secim kriterlerinin 6nceden yazilt
olarak olusturulup olusturulmadig:
da kritik bir ol¢uttir.

Buna ek olarak, YK komitelerinin
kurulmasinin da kurumsal yonetim
uygulamalar: kapsaminda ¢nemli
bir etken oldugu dustnilmektedir.
Bu cercevede, PYS biinyesinde risk
izleme, aday gosterme ve Ucret-
lendirme, kurumsal yonetim gibi
komitelerin olusturulup olusturul-
madiginin da PY$Slerin degerlerini
etkileyecegi dustintlebilir. Ayrica
PY$ler icinde iyi isleyen bir i¢
kontrol biriminin bulunmast da ol-
dukca 6nemi haizdir. Buna paralel
olarak finansin uluslararasilasma-
styla birlikte ilerleyen donemlerde
PY$lerin blnyelerinde saglikli risk
degerlendirmeleri yapacak risk
yonetim birimlerinin kurulmast
da, PYS’lerin iyi kurumsal yonetim
uygulamalarini destekleyici etkiler
olusturacaktir.

Yukarida 6zetle belirtilen kriterle-
rin gonullulik bazli olarak uygu-

lamaya alinmast oldukc¢a zahmetli
olmakla birlikte, PYS’ler acisindan

bir o kadar da ek maliyetler getirici
niteliktedir. Uygulamada tlkemi-
zin kurumsal yonetim karnesi cok
basarili bir gériintti cizmemekte,
buna karsilik, dizeltilmesi yontin-
de ciddi adimlar atilmaktadir. Ul-
kemiz sirketleri kurumsal yonetim
yapilarint bir st seviyeye tasimak-
ta cesitli zorluklar yasamaktay-

ken PYS’lerin bu konuda gonilli
hareket etmeleri kendilerine uzun
vadede oldukca 6nemli kazanimlar
saglayacaktir. S6z konusu uygula-
malarin en somut faydasi uluslara-
rast fonlar nezdindeki prestijlerinin
artmast ve sz konusu artis ile pay
degerlerinin ytiikselmesi olacaktir.
Bilindigi Gizere iyi kurumsal yone-
tim uygulamalarina sahip sirketler
uluslararast yatirtmcilar tarafindan
daha fazla talep gormektedirler.
Kurumsal yonetim uygulamalarini
benimsemis olan PYS’ler dogal
olarak yurtdisindan daha fazla fon
cekebilecek duruma gelecekler

ve bu sayede tilkemiz fon yone-
tim merkezlerinden birisi olma
hedefine daha da yakinlasacaktir.
Ozellikle kurumsal yénetim uygu-
lamalarint gonilli olarak uygula-
yanlarin zorunlu olarak uygulayan-
lara kiyasla sirketlerinin degerini
daha fazla arttirdiginit ortaya koyan
akademik calismalardan hareketle,
tlkemiz PYSlerinin konuya ilgi
gostererek en azindan birkag kriteri
hayata gecirmek tizere calismalara
baslamasi uzun vadede ekonomik
olacaktir. Diger yandan bu tir-
den uygulamalara sahip PYSlerin
diger PY$lerden ayrismasina ve
icsel rekabet edebilirlik diizeyinin
artmasina da katki saglayacaktir.
Piyasada uzun soluklu kosabilme-
nin sermaye gucu ile iliskili oldugu
su gotirmez bir gergektir, ama
yeterli degildir. Uzun vade goriin-
mez diger unsurlarin da dikkate
alinmasini gerektirmektedir.
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Yatirimcl icin dogru Karar: Yatirm
Fonlari ile orta/uzun vadeli yatirim

ene 1989, universitede-
yim. Bir 6zel bankanin
dtizenledigi seminere
katilmistim. Yatirim
fonlari ile ilk tanismam
bu seminer sayesinde
olmustu. O zamandan aklimda kalan
iki konu, portféy cesitlendirmesi ile
riskin dagitilmasi ilkesi ve yatirim
fonlarmin likiditesi ytiksek bir yatirim
aract olduguydu.
Konusmacinin bahsettigi diger
o6nemli bir husus ise yatirim fonla-
rinin potansiyeli ile ilgiliydi. Yatirim
fonlarinin, o gln icin degil ama
gelecekte en cok tercih edilen yatirim
aract olacagi vurgulantyordu. Gayet
mantikliyd:, neden bireysel tasarruf
sahipleri, para yonetimi gibi 6zel ve
profesyonellik gerektiren bu alanda
kendi tercihleri ile yatirim yapmak
istesinler ki diye distinmuistim. Bu
tir bir hizmet yatirim fonlar: vasita-
styla saglanabilecekse, yatirimcilar da
tercihleri ile birikimlerini yonlendire-
bilirlerdi.
Aradan 24 yil gecti, yatirim fonlari
pazart daha cok kisa vadeli para pi-
yasast fonlari ile biiytidi. Tstatistiklere
gore; Ulkemiz yatirim fonlarinin bu-
yukligl Mart ay1 sonu itibartyla 17.4
milyar USD (GSMH'’in %2.2’si), B tipi
likit ve kisa vadeli tahvil bono fonlar:
hari¢ uzmanlik gerektiren yatirtm
fonlarinda toplanan birikimlerin tuta-
r1, yaklasik 4.8 milyar USD (GSMH’1n

I KURUMSAL YATIRIMCI

%0.6’sD), bu rakamin icerisinde A

tipi hisse senetlerine yatirim yapan
fonlarin buytikliigu ise sadece 1.1
milyar USD (yatirim fonu pazarinin
%0.2’si) seviyesindedir. S6z konusu
rakamlar, 2003 yili sonunda strastyla
5.5 milyar USD ve 560 milyon USD
olarak gerceklesmistir. Rakamlar
bize gostermektedir ki, yatirtmcilarin
son on yilda yatirim fonlarmna ilgisi
artmamuistir. Bu yazimda gelismis
ulkelerin yatirim fonu endustrisi ile
kiyaslama yapmaktan ziyade bireysel
yatirtmcilara yonelik mesajlar verme-
ye calisacagim.

Bugtin yatirim yapilabilir seviyede
bir tlke, kamunun bor¢lanma geregi
GSMH'nin %40’inin altinda bir eko-
nomi, disik enflasyon ve negatif reel
faizler ile her zamandan daha iyi bir

donemden gecmekteyiz. Eger tilkemiz-
de orta ve uzun vadede hisse senetleri
vasitastyla yatirim kultiirt olusacak ise,
bu donem en dogru zaman gibi goru-
niiyor. Muhakkak bu strec, kolektif ya-
tirim araclart sektoriintiin gelisimine de
katkida bulunacaktir. Bagimsiz portfoy
yonetimi sirketlerinin varligi rekabeti
artiracak ve performanslar yikselecek-
tir. Burada yatirimcilarin dikkat etmesi
gereken bir hususu belirtmek isterim.
Portfoy yonetiminde getiri kadar, o ge-
tirinin hangi risk diizeyinde elde edil-
digi de 6nemlidir. Bu sebeple getiriyi
salt olarak degil, riske gore diizeltilmis
olarak analiz etmelerini 6neririm.
Bireysel yatirimeilarda disuk faiz or-
taminda bugtin maalesef hisse senedi
yerine, gayrimenkule yatirim yapma
kultira gelismeye baslamustir. Yati-

NET AKTIF DEGER (NAD) TOPLAMI

Liiksemburg 2.293.973 2.512.874
irlanda 860.515 1.014.104
Avustralya 1.198.838 1.455.850
Amerika 11.112.970 | 11.831.878
isvicre 168.260 261.893
Fransa 1.805.641 1.617.176
Kanada 565.156 636.947
Brezilya 783.970 980.448
ingiltere 729.141 854.413
Gliney Kore 264.573 266.495
Japonya 660.666 785.504
Almanya 317.543 333.713
Cin 381.207 364.985
Tiirkiye 19.426 19.545
Diinya 22.945.623 |24.710.398

2.277.465 2.641.964 | 2.722.342 | 4798,1%
1.061.051 1.276.601 1.316.755 | 625,8%
1.440.128 1.667.128 | 1.737.739 | 112,7%
11.627.357 | 13.045.215 | 13.675.893 87,2%
273.061 310.686 364.352 57,6%
1.382.068 1.473.085 1.453.347 55,7%
753.606 856.504 888.003 48,8%
1.008.928 1.070.998 | 1.135.933 47,4%
816.537 985.517 | 1.006.707 41,2%
226.716 267.582 269.689 23,3%
745.383 738.488 777.307 13,0%
293.011 327.640 332.005 9,8%
339.037 437.449 422.398 5,1%
14.048 16.478 17.414 2,2%
23.796.672 | 26.837.399 |27.856.458

Milyon USD

Y/

Kaynak: EFAMA



Cenk Aksoy
Genel Mudur
Camis Menkul Degerler A.S.

rimcilarin goziinde imarli, imarsiz
tarla veya arsalar, 2B arazileri, kentsel
dontstim projeleri, uydu kentlere
yapilan yatirimlar, hisse senetlerine
yatirimina gore daha rasyonel bu-
lunmaktadir. Nihayetinde dustk faiz
ortami gayrimenkullerin degerlerini
yukseltmekte, s6z konusu trend yati-
rimcilarin daha fazla ilgisini ¢cekmek-
tedir. Bugiin standart bir evin degeri
ortalama 15 - 20 yillik kira bedeline
esittir. Bazi1 bolgelerde bu rakam 25
yila citkmakta, dogal olarak talep
arttikca gayrimenkul yatirimi primli
hale gelmektedir. Bu refah ortami
gayrimenkul yatirimini daha da cazip
hale getirmektedir. Ancak gecmis
tecriibeler gostermistir ki, bu stirecte
rasyonel olmayan kararlar verilmekte,
ekonominin dalgalanma dénemlerin-
de ciddi magduriyetler meydana gel-
mektedir. Ote yandan hisse senetleri
piyasasinda bugun fiyat/kazan¢ orani
8 ila 12 araliginda olan ve diizenli te-
mettii 6deyen bir¢ok hisse senedinin
var oldugu dusinuldigiinde, eksik
bir fiyatlamanin var oldugu gorisin-
deyim. Ekonomiye katkisi sinirlt olan
bu tur gayrimenkul yatirimina gore
orta ve uzun vadede hisse senedi ya-

tirtmi, goreceli olarak daha rasyonel
gorinmektedir.

Son derece likit bir enstriiman
olan hisse senetleri, ekonomilerin
oncii bir gostergesidir. Ekonomi-
deki degisimler hisse senetlerini dog-
rudan etkilemekte, dalgalanmalarin
yuksek oldugu donemlerde yatirim-
cilar yaptiklart kisa vadeli yatirim-
lardan zarar edebilmektedir. Ancak
aynt gayrimenkul yatirtminda oldugu
gibi, orta ve uzun vadeli bir bakisla
hisse senetlerine yatirim yapildiginda
aslinda s6z konusu olumsuz durum
ortadan kalkmaktadir. Burada yapilan
yatirimin rasyonel nitelikte olmast son
derece onemlidir. Buytyen bir sektor,
bu sektorde yatirimlari ile 6n plana
cikacak karli bir sirket ve en énemlisi
gercek degerinden iskontolu bir hisse
senedi tercihi yapabilmek belirli bir
tecriibe ve bilgi birikimi gerektirir. Bu
konuda yeterli oldugunu diisinmeyen
veya buna zaman bulamayan yatirim-
cilar, profesyonel sermaye piyasast
kurumlarindan danismanlik veya
varlik yonetimi hizmeti almay1 tercih
etmelidir. Bu asamada profesyonel
portfoy yonetimi hizmeti sunulan
yatirim fonlart 6n plana ¢ikmaktadir.
Portfoylerde daha yiiksek getiri
elde edebilmek icin daha fazla risk
almak gerekmektedir. Yatirimci-
larin bu riski bireysel olarak degil
yatirim fonlari vasitastyla almalari
daha dogrudur. Gercek performans,
ancak yapilan yatirimdan asgari bir
yil sonrasinda ortaya cikabilir. Bu
nedenle cogu zaman en yuksek getiri
en iyi performans demek degildir,
orta ve uzun vadede en duistk risk

ile stirdurulebilir bir getiri her zaman
yatirimetlar tarafindan talep edilen
olmalidir.

Diinya ornekleri arasindan en iyi
uygulamalari secerek bir yol haritast
cizmek daha dogru bir yaklasim ola-
caktir. Burada cok da uzaga gitmeye
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gerek yoktur. Bu yilin Ekim ayinda
Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) onun-
cu yilin1 dolduracaktir. Haziran ay1
sonu itibariyla 3.7 milyon katilimcisi ve
yaklasik 23.4 milyar TL fon buyukliagi
ile BES, kurumsal anlamda sermaye
birikiminin yaratilmast a¢isindan son
derece basarili olmustur. Toplanan
birikimlerin %14.7’lik kisminin hisse
senetlerine yatirim yapildig: emeklilik
fonlar1, Borsa Istanbul'da islem goren
hisselerin yaklasik %1.8’nin sahibi-

dir. BES, iyi diizenlenmis mevzuat alt
yapisy, farkli dagitim kanallari, pro-
fesyonel portfoy yonetimi hizmeti ve
devlet katkist 6zendirmesi ile bugtin
en iyi uygulamalar arasina girmistir.
Bu maksatla BES’in gelisim stirecinde
alinan uzun vadeli inisiyatiflerin, yati-
rim fonlart icin de 6rnek teskil etmesi
gerektigi gorisiindeyim.

Stiphesiz ki sermaye piyasalarinin ge-
lismesi, istenilen fon akisinin saglana-
bilmesi icin hanehalk: tasarruflarinin
sermaye piyasast araclar: vasitastyla
yatirima yonlendirilmesi gerekir. Birey-
sel tasarruflarin sermaye piyasalarina
kaymasit ile fon talep eden sirketlerin
hem bor¢clanma, hem de ortaklik fi-
nansmant yoluyla kaynak temin etmesi
ve bu suretle reel ekonomik biiytime
ve istihdama 6nemli katkilar saglamast
beklenmelidir. Borsa Istanbul’'un halka
acik kisminin degeri bugtin yaklasik
102 milyar USD seviyesindedir. Bu
rakamin %063.5'u yabanci yatirimeilarin
yatirimlarindan olusurken, agirlik-

11 olarak yabanct yatirim fonlari ile
emeklilik fonlarinin yatirim yaptigi
gorilmektedir. Diinya’da sermaye pi-
yasalarinin en 6nemli yatirim araci
olan yatirim fonlarinin éniimiiz-
deki yillarda iilkemizde gelisimi
acisindan, bireysel yatirimcilarin
yatirim vadelerinin uzamasi ve risk
tercihleri ile getiri beklentilerinin
degismesi siireci kritik 6neme sa-
hip olacaktur.

Sektdr yoneticileri ve ¢alisanlarinin giincel konulardaki gértislerini paylasacaklari SERBEST KURSU kdsesini bu sayimizdan
itibaren baslatiyoruz. Bu kosede yayinlanacak yazilarin igerigi tamamen yazarin kendi gorusleridir ve TKYD gorusu olarak

algilanmamalidir. Yazi icerigindeki bilgi, belge ve verilerin dogrulugundan yazari sorumludur.
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Bir Wall Street islemcisinin olaganustt asiriliklari

The Buy Side:
A Wall Street

Trader’s Tale
of Spectacular

Excess
Turney Duff

Crown Business

Haziran 2013,
320 sayfa.

1987 yapimi Wall Street
filmindeki Charlie Sheen’in
canlandirdigs acemi borsact
Bud Fox karakterini anim-
styor musunuz? Peki 10 yil
ya da daha sonra nasil bir
kariyer oykiisti oldugunu
hi¢ diisiindiintiz mi? Film

kahramaninki olmasa da Wall

Street deneyimlerini kaleme
alan Turney Duffun, Alim
Taraft: Bir Wall Street Islem-
cisinin Olagantsti Asiriliklart
(The Buy Side: A Wall Street
Trader’s Tale of Spectacular
Excess) adl kitabini okuya-
rak fikir edinebilirsiniz.
Duffun kitabt Michael
Lewis’'in “Yalanci’'nin Pokeri”
ya da Jay Inerney’in “Parlak
Isiklar, Buyuk Kent” kitap-
larini akla getiriyor. Belki
edebiyat yonu onlar kadar
guclu degil ama yasadiklar
fazlasiyla ilging.

Duff, milyonlarca dolar kaza-
nan, dogum giint partisinde
unlt rap’cilere yukli 6deme-
ler yapan, goz kamastirict bir

sarkict ile evlenen, kokain
ve viskiden vaz gecmeyen
burnu havada bir Wall Street
calisan1. Orta smif bir aileden
gelme, gazetecilik okumus
Duff, ilk bes yillik toyluk
donemini 1994'te Morgan
Stanley’de hedge fon done-
minin ilk yillarinda gecirir.
1999'da hedge fon yonetimi
firmast Galleon Group’a
katilinca 6nt agilir. Argus
Partners ve J.L. Berkowitz'de
daha da yutkseklere tirmanir.
Yillik geliri yedi basamakli
rakamlara ulasir.

Kirkus Review’da kitapla
ilgili tanitimda, “Siradist bir
yasam hakkinda bir agir sik-
letten itiraflar. Yazarin kaotik

Buytuk gticlerin ekonomik nedenlerden
cokustintin oykiisu

Balance: The
Economics of
Great Powers
from Ancient

Rome to
Modern
America

Vil ECENAC o SRUAT POWAR

BALANCE

Glenn
Hubbard ve
Tim Kane
Simon &
Schuster
Mayis 2013,
368 sayfa.

GLENK WLBRARD 0 TIM E450

Antik Roma’dan giinim-
ze kadar buytk devletlerin
ekonomi tarihini anlatan
bir eser bu. Yazarlarindan
Glenn Hubbard, Colum-
bia Universitesi isletme
Fakiiltesi’'nin Dekani, diger
yazar Tim Kane ise, Was-
hington DC’deki Hudson
Enstitisti’'niin kidemli eko-
nomisti.
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Denge: Antik Roma’dan
Modern Amerika’ya Bebek
Glglerin Ekonomisi (Balan-
ce: The Economics of Great
Powers from Ancient Rome
to Modern America), eski
ABD Disisleri Bakani Ge-
orge Shultz'un vurguladig:
gibi, “Nerede oldugumuzu
ve dogru yonde ilerlersek
nereye gidecegimiz konu-
sunda itinali gorisler sunan,
hayranlik uyandiran tarihsel
perspektife sahip bir kitap.”
Paul Kennedy’nin unli eseri
‘Buyuk Guglerin Yikselis ve
Dustust’'ni 6rnek alan yazar-
lar, kitapta cesitli veriler esli-
ginde, Roma, Cin, Osmanli,
Ispanya, Ingiltere, Euro
Bolgesi ve Kaliforniya gibi

buytik giiclerin dykiistinii ve
yikselis ve ¢okiis nedenleri-
ni anlatiyor. Tim bu buytk
glclerin de ekonomik ne-
denlerden dolayi ¢coktigini
kiskirtict bir bicimde ortaya
koyuyorlar.

Why Nations Fall adli
kitabin yazarlarindan James
Robinson ise, Hubbard ve
Kane’in ekonomi, politika
ve psikolojinin sentezini
yaparak tlkelerin ni¢in ¢6k-
tigl konusunda cesur bir
teori gelistirdigini belirtiyor.
Ayrica, Amerika’'nin bugiin
karsilastigi temel sorunlart
ve dististin 6nlenip 6nleme-
yecegini ya da kacinilmaz
olup olmadigini anlamak
isteyenler icin dort dortlik

kisisel yasami hakkindaki aci-
masiz dirastligt évgiyld hak
ediyor. Kolay kazanilan, hiper
kapitalist bir riityadan kabusa
dontsen bir yasam ¢izgisi”
deniliyor.

New York Times'in Cok
Satanlar Listesi’'nde yer alan
kitaplartyla bilinen James Pat-
terson ise, kitapla ilgili elestiri
yazisint, “Anneler, cocukla-
rinizin Duff gibi Wall Street
islemcileriyle biyimesine izin
vermeyin” diyerek bitiriyor.
Duff ise, kendisiyle yapilan
bir roportajda Wall Street’in
acimastzhigy ile ilgili bir soruya,
“Sadece Wall Street degil,
dinyanin c¢alisma tarzt boyle”
cevabini veriyor.

bir okuma oldugunu da ifade
ediyor.

Henry Kissinger ise, “Hub-
bard ve Kane, tarih boyunca
gucli devletlerin yiikselis ve
diististint anlamak icin ortak
unsurlarin neler oldugunu
kesfetme yolunda sasirtici bir
bicimde benzer yoringeleri
tanimlamislar” diyor. Financial
Times’da cikan yazida, ABD'li
iki muhafazakarin goziiyle
buytk giiclerin ¢okisinin
tarihini irdeleyen kitabin kolay
okunur ve veri bakimindan
olduke¢a zengin oldugu belir-
tilirken, Wall Street Journal ise
ekonomik yanlisliklarin nasil
‘Denge’yi bozdugu konusunda
tam zamaninda bir hatirlatma
oldugunu ifade ediyor.



Yaratici dehanizin Kilidini agin

Unthink:
Rediscover
Your Creative
Genius

Erik Wahl

Crown
Business,
Haziran 2013,
224 sayfa

Genellikle yaraticiligin
secilmis bir azinligin elinde
oldugunu dusiiniriz; sa-
irler, ressamlar, yazarlar...
Gergekte ise yaraticilik
hepimiz icindir ve tam po-
tansiyelimizin kilidini agmak
onu yeniden kesfetmenin
yoludur.

Yazar Erik Wahl'in bu kitabt
bizleri geleneksel diistince
kaliplarinin otesine gotiir-
mektedir. Bu kitap, hepimizi
kosullandigimizdan daha
fazlasini yapabilecek kapasi-
temiz olduguna inandirmay1
amacliyor. Yaraticilik 6zel
bir yer degil ya da 6zel bir
insan icin de degil. Yarau-
cilik her yerde ve yaratici
dehasini ortaya ¢ikarmaya
hazir olan herkesin elinde.
Erik Wahl'in Caymak: Yaratici
Dehanizi Yeniden Kesfe-

din (Unthink: Rediscover
Your Creative Genius) adlt
kitab1 ¢cocuksu bir cesaretle
yaraticthigini kesfetmeye hazir
olanlar icin bicilmis kaftan.

Kitabin birinci bélimiin-
de merak ve yaraticilik
tanimlantyor, ikinci bo-
limde insanin yetiskinlige
dogru gelisimi, beynimizin
sol boliminiin analitik ve
mantiksal distinceye, sag
bolimiin ise hayal din-
yast, kesif ve yaraticiliga
ev sahipligi yaptigi, sol ve
sag beyin arasinda dengeyi

nasil bulacagimiz anlatiliyor.

Uclincii boliimde ise, beyin
glicimiizl nasil kullanaca-
gimiz, yaratici dehayi nasil
harekete gecirecegimiz yedi
asamada tanimlaniyor.

‘The One Minute Manager’
adli kitabin yazarlarindan
Ken Blanchard, “Bu kitap

Derleyen: Levent Gurses
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yaratict dehanizi ortaya cikar-
tarak, sizi ileriye firlatacaktir.
Erik Wahl'in bu kiskirtict
kitab1 sizi is ve kisisel yasa-
minizda basarrya gotirecek
geleneksel dustnce kaliplari-
niza bir meydan okuyustur”
diyor.

‘Whole New Mind, Drive and
To Sell is Human’ adli kitabin
yazart Daniel H. Pink, Erik
Wahl'in yaraticilik konusunu
yasaminin ¢alismast haline
getirdigini bu kitabin sayfa-
larinda kendi yaratict yolcu-
lugunuza ¢ikacaginizi ve bu
yolculugun da fazla uzun ol-
madigini, cevaplarin timuinin
cevrenizde hazir bulundugu-
nu vurguluyor.

Satma zamanini ve dususlerden kar etmeyi bilmeyenler i¢in

The New Sell
and Sell Short:
How To Take
Profits, Cut
Losses, and
Benefit From
Price Declines

Dr.Alexander
Elder

Wiley Trading
Mart 2011,
368 sayfa.

Borsaya yeni giren birisi icin
satin almak sorun olmaz, bir
sekilde istedigi hisse senedine
ulasabilir. Ancak ne zaman
satacagint bilmek sizi kala-
baliktan ayiracaktr. iste bu
kitap size ne zaman satmak
gerektigini ogretecektir. Hisse
senetleri yiikseldiginden daha
hizli diser ve nasil satacagini
bilmek firsatlar ikiye katla-
yacaktir. Acikcast amatorler
nastl ve ne zaman satacagin
bilmez ve satmaktan korkarlar

ancak profesyoneller dustis-
lerde kar etmeyi fazlastyla
severler.

Alexander Elder’in Yeni Satis
ve A¢iga Satis: Karinizi Nasil
Alir, Zarar1 Nasil Azaltur ve
Fiyat Dustslerinden Nasil
Yararlanirsiniz? (The New
Sell and Sell Short: How To
Take Profits, Cut Losses, and
Benefit From Price Declines)
adl: kitab: gecmis yillar-

dan 6rneklerle yatrimceiya

bu konuda ¢nemli dersler
sunuyor. Ozellikle 2007-2009
yillarindaki ay1 piyasasini
genis bir bicimde inceleyen
Elder’in kitabinda, cesitli islem
ornekleriyle gecmis yillardan
ornekler veriliyor. Cok anla-
silir bir dille kaleme alinmus,
her tiirden islemci icin tam bir
rehber oldugu belirtiliyor.
Elder, profesyonel bir islemci,
islemcilerin 6gretmeni ve bir

psikiyatrist. Diinya capmnda
yatirimcilara egitim hizmetleri
veren iki internet sitesi, elder.
com ve SpikeTrade.com’un
kurucusu. Elder ayni zaman-
da ti¢ ¢cok satan kitabin da
yazart: Trading for a Living,
Come Into My Trading Room
ve Entries and Exits...
“Technical Analysis of the
Financial Markets” adl: kita-
bin yazar John. J. Murphy,
Elder'in yatirimcilarin borsada
kazanmak icin nasi karini ce-
bine koyacagt ve zarar ettiren
islemlere son verecegini net
bir bicimde anlattigint vurgu-
luyor ve sdyle devam ediyor,
“Teknik analiz ile islem psi-
kolojisini ve risk yonetimini
ustalikla bir sekilde kaynastiri-
yor. Piyasa profesyonellerinin
en favori oyunlarint sizin de
oynamanizt sagliyor. Son
cokusten cikardigt dersler de

cok pratik ve degerli.”

“Trades about to Happen” adli
kitabin yazari ve islemci David
Weis ise, Elder’in bu kitapta
renkli ve esprili tarz ile satis ve
aciga satis konularinda pratik
teknikler sundugunu vurguluyor.
“Stratejilerini aguliklt olarak sinirl
risk ve kart korumak konula-
rinda detaylandirtyor. Benim
begendigim, “motor glrtltisi”
adini verdigi Ford hisse senet-
leri hakkindaki bolim. Bu hem
yatimmcilar hem de spekilatorler
icin bir olmazsa olmaz” diye
konusuyor.

Bir borsa islemcisi olan Ed
Dobson ise, Alexander Elder'in
islem yapma yetenegi konusun-
da diinyanin en saygin egitmeni
oldugunu belirterek, “islem
yapma konusunda yiizlerce kitap
okudum ancak Elder'in yazilar
en degerli ve kullanislt bir kac
tane arasindadu” diyor.
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Avrupa Yatirim Fonlari
Piyasasinda Ilk Ceyrek

Ktiresel piyasalarda yeni yila gticlii baslanmasiyla
ekonomik gorvinvime iliskin yatirimc griveninin
arttigr ilk ceyrekte, UCITS fonlar: da 130 milyar Euro
ile 20006 yilt ilk ceyreSinden beri en yiiksek donemsel
net para girisini yasadi

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi'nin 8.8 artisla 2,284 milyar Euro’ya yukselerek ilk ¢eyregin
(EFAMA) acikladigl donemsel istatistiklere gore, 2013 yildizi oldu. Tahvil fonlari varliklari da ylizde 4.5 artarak
Mart sonu itibariyle Avrupa'da toplam yatirim fonlari 1,934 milyar Euro’ya ¢iktl. Dengeli/karma fonlar ytzde
varliklari ytizde 5 artisla 9,393 milyar Euro’ya yuksele- 6 blyudu ve bir trilyon Euro sinirini agarak 1,055 milyar
rek, dokuz trilyon Euro sinirini asti. Euro’ya yukseldi. Para piyasasi fonlari ise hafif bir aza-
Yilin ilk ¢eyreginde UCITS toplam varliklari ylizde 5.5 lisla donemi 1,012 milyar Euro duizeyinde tamamladi.
artisla 6,641 milyar Euro’ya, non-UCITS varliklari ylzde

3.9 artisla 2,751 milyar Euro’ya yukseldi. Fon sayisi UCITSlerde 35,520 adet, non-UCITS'de 18,876

UCITS fonlarinda kategorilere gore, hisse fonlar ytizde adet oldu.

( Kategorilerine gére UCITS Varliklarinin Dagilimi

UCITS TURLERI Elsl :‘I:artlzo | :ay 31/1 25/5::11: gore d;g(i'?im 31/1 ::’2::“1 gore df,f’f?f“‘
Hisse 2,284 34% 185 8,8% 434 23,5%
Dengeli 1,055 16% 60 6,0% 162 18,1%
Toplam Hisse ve Dengeli 3,339 50% 245 7,9% 596 21,7%
Tahvil 1,934 29% 84 4,5% 423 28,0%
Para Piyasasi 1,012 15% -3 -0,3% -41 -3,9%
Fon Sepeti @ 61 1% 3 5,2% 1 2,3%
Diger 294 4% 14 5,0% 23 8,5%
TOPLAM 6,641 100% 346 5,5% 1,003 17,8%
(Garantili Fonlar) 165 2% 2 1,2% -17 -9,3%

1. Mart 2013 - Aralik 2012 Karsilastirmasi 2. Mart 2013 - Aralik 2011 karsilastirmasi
3. Fransa, Liiksemburg, italya ve Alimanya’da bulunan fon sepetleri haric, bunlar diger fonlar icerisinde bulunuyor.
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Net satislar

ilk ceyrekte UCITS fonlara, 2006 yili ilk ceyreginden beri
en yuksek donemsel taleple, net 130 milyar Euro para
girisi yasandi. Uzun vadeli UCITS fonlari 132 milyar Euro
yeni para girisi cekerken, hisse fonlarina giris 44 milyar
Euro oldu. Tahvil fonlar1 da 44 milyar Euro para girisi ya-

Ulke Bazinda Net Satislar
UCITS fonlarina ilk ¢eyrekte 22 tlkede net para girisi

yasandl. 10 Ulke bir milyar Euro’nun tzerinde talep cekti.

BuyUuk finans merkezleri arasinda Liksemburg 67 milyar
Euro girisle ilk siray1 alirken, onu irlanda 36 milyar Euro
ile izledi. ingiltere d6rt milyar Euro, Almanya ve Fransa
ise sirasiyla Uc milyar Euro ve iki milyar Euro para girisi
yasadl.

efama

European Fund and Asset Management Association
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sadi ancak 6nceki ¢ceyrekte giren 61 milyar Euro’ya gore
bir miktar gerileme oldu. Dengeli’karma fonlara net para
girisi de 36 milyar Euro’ya yukseldi. Buna karsilik para
piyasasi fonlari iki milyar Euro net ¢ikis yasadi. Onceki
ceyrekte bu fonlardan c¢ikis ise 28 milyar Euro olmustu.

S0z konusu ulkelerin disinda Akdeniz tlkelerinin yUzu ilk
ceyrekte gtildii: ispanya’da dort milyar Euro, italya'da iki
milyar Euro satis kaydedilirken, Portekiz ve Yunanistan
da net giris elde ettiler. iskandinav tilkelerinden Norvec
dort milyar Euro, Isveg iki milyar Euro ve Danimarka ise
235 milyon Euro net giris yasadl. isvicre'ye de ti¢ milyar
Euro dizeyinde net para girisi oldu.

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Ulkeler 31/03/2013 31/12/2012 31/12/2011
EUR m EUR m % degisim EUR m % degisim *
Avusturya 151.249 1,6% 147,818 2,3% 137,216 10,2%
Belcika 88.700 0,9% 87,298 1,6% 84,701 4,7%
Bulgaristan 288 0,0% 250 15,5% 228 26,2%
Cek Cumbhuriyeti 4.681 0,0% 4,589 2,0% 4,195 11,6%
Danimarka 171.981 1,8% 164,434 4,6% 139,046 23,7%
Finlandiya 69.098 0,7% 66,335 4,2% 55,387 24.8%
Fransa 1.524.484 16,2% 1,505,731 1,2% 1,387,341 9,9%
Almanya 1.325.050 14,1% 1,285,527 3,1% 1,133,518 16,9%
Yunanistan 6.721 0,1% 6,703 0,3% 6,252 7,5%
Macaristan 11.211 0,1% 11,675 -4,0% 8,948 25,3%
irlanda 1.304.318 13,9% 1,227,425 6,3% 1,055,267 23,6%
italya 194.310 2,1% 190,492 2,0% 200,445 -3,1%
Lihtenstayn 32.150 0,3% 27,713 16,0% 30,017 7,1%
Liiksemburg 2.528.920 26,9% 2,383,826 6,1% 2,096,506 20,6%
Malta 9.433 0,1% 9,720 -2,9% 8,318 13,4%
Hollanda 70.687 0,8% 68,577 3,1% 64,364 9,8%
Norveg 79.616 0,8% 74,836 6,4% 61,828 28,8%
Polonya 37.416 0,4% 35,795 4,5% 25,934 44.3%
Portekiz 24334 0,3% 23,741 2,5% 22,102 10,1%
Romanya 3.816 0,0% 3,432 11,2% 3,105 22,9%
slovakya 3.950 0,0% 3,751 5,3% 3,201 23,4%
Slovenya 1.871 0,0% 1,828 2,4% 1,812 3,3%
ispanya 157.017 1,7% 150,366 4,4% 156,412 0,4%
isvec 189.162 2,0% 172,471 9,7% 150,434 25,7%
isvicre 352.995 3,8% 297,270 18,7% 275,520 28,1%
Tiirkiye 23.923 0,3% 22,663 5,6% 20,239 18,2%
ingiltere 1.025.293 10,9% 969,636 5,7% 827,670 23,9%
Tiim fonlar 9,392,677 100.0% 8,943,900 5,0% 7,960,007 18,0%
UCITS 6,641,196 70.7% 6,295,307 5,5% 5,638,128 17,8%
Non-UCITS 2,751,481 29.3% 2,648,593 3.9% 2,321,880 18,5% »

-

. Mart 2013 - Aralik 2012 karsilastirmasi 2. Mart 2013 - Aralik 2011 karsilastirmasi
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Diinya Yatinm Fonlari
Piyasasinda IIk Ceyrek

Yilin ilk ceyreginde yatirim fonu varliklar: 23.78 trilyon
Euro ile rekor diizeye cikt. Hisse fonlar 109 milyar Euro
net giris ile, 20006 yili dordiincti ceyrefinden bu yana en
briytik net satis rakanun elde etti.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi tahvil fonlar1 net varliklari ise ytizde 5.9 buyuye-
(EFAMA) ve ABD Investment Company Institute rek 5.6 trilyon Euro oldu. Dengeli/karma fonlarin
(ICI) tarafindan derlenen ve 45 Ulkeyi kapsayan varliklari ytzde 7.9 artigla 2.6 trilyon Euro’ya
Dlinya Fon istatistikleri 2013 yili ilk ceyrek so- ¢lkarken, para piyasasi fonlarinin net varliklari 3.6

nuclarina gore, Mart ay1 sonu itibariyle diinyada trilyon Euro diizeyinde sabit kald.
yatirim fonu varliklar ylzde 7.3 buyuyerek 23.78

trilyon Euro ile rekor dtizeye ulasti. ABD dolari ilk ceyrek sonu itibariyle, diinya yatirim fonlari
bazinda ise, fon sepetlerini de kapsayan diinya varliklarinin ytzde 38'i hisse fonlarda bulunu-
yatirim fonu varliklar ylzde 4.1 artisla 30.45 yordu. Tahvil fonu varliklarinin orani ytizde 24,
trilyon ABD dolarr'na yukseldi. dengeli/karma fonlarin orani ytizde 11 dizeyin-
Euro bazinda, hisse fonlari varliklari ytizde 10.8 deydi. Para piyasasl fonlari varliklari ise ylzde

artisla dokuz trilyon Euro’ya ¢iktl. Ayni dénemde 15’lik bolimu olusturdu.

I KURUMSAL YATIRIMCI



efama

European Fund and Asset Management Association

—

Net satislar

Yilin ilk ceyreginde dunyada yatirim fonlarina net Dengeli’karma fonlarin diinya ¢apindaki net satislari,
320 milyar Euro para girdi. Dérduncu ¢eyrekte ise 369  iki katindan fazla artarak ilk ceyregi 74 milyar
milyar Euro giris yasanmisti. Hisse fonlar 109 milyar Euro diizeyinde tamamladi (€33 milyar/4¢2012).

Euro net giris ile, 2006 yili dordincu ¢eyreginden bu Para piyasasi fonlari ise agirlikli olarak ABD'de

yana en buyuk net satis rakamini elde etti. Tahvil kaynakli 82 milyar Euroluk net ¢ikisa sahne oldu.
fonlarinin net satislari onceki ¢ceyrek doneme gore Onceki ceyrekte 106 milyar Euro net giris

azalarak 143 milyar Euro oldu (€163 milyar/4¢2012). yasanmistl.

Diinyada Hisse, Tahvil, Para Piyasasi ve Dengeli / Karma 2013 Birinci ¢eyrek Yatirim Fonu Varhklari

Fon Varhklar (Milyar Euro, ceyrek sonu) Dagiliminda cografi Trendler (Milyar Euro, ceyrek sonu)

LT

10858 'I.-_.-'
[ Yerel para birimine gére
% degisim
s Bt
HME4C HMAC 124C  MMAAC HMB4AC NI IC I 4AC MM 1C

Hisse Tahvil Para Piyasasi Dengeli/Karma ) o 1207 R A o
= i T T s =
ABD Avrupa Avusturalya Brezilya Kanada Japonya

5 2012:4C " 2013:C

Yatirim Fonu Net satislari (milyar Euro)

AVRUPA DUNYA @
4¢ 4¢
Hisse -2 -8 -32 -16 56 9 27 -9 30 44 -6 -14 -43 14 109
Tahvil 86 65 82 73 66 50 42 50 61 44 169 121 146 163 143
Para Piyasasi -83 -53 29 110 -76 21 -1 -31 -28 -2 55 -42 -9 106 -82
Dengeli/Karma 21 8 16 8 22 11 -7 10 13 36 4 2 38 33 74
Diger @ 23 17 19 3 37 4 2 0 2 8 41 31 35 53 76
Uzun Vadeli @ 128 82 86 96 181 74 9 51 106 132 248 141 175 263 402
TOPLAM 44 30 115 206 95 8 20 78 193 99 167 369 320

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, Ttirkiye ve Ingiltere verilerini kapsiyor.
(2) 2012/1C 40 tilke, 2012/2¢, 2012/3C, 2012/4C ve 2013/1C 41 Ulke raporlanmistir. 2012/4C itibariyle raporlanan llkelerin varliklari tiim tlkelerin
%94’tnu temsil etmektedir.

(3) Fon sepeti net satislarini iceriyor

(4) Para Piyasasi Fonlari disindaki toplam
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Yatirim Fonlari

yakKin buyudu

ilk yarida %11’e

Yatirim fonlar: pazarr 31 May:is itibariyle yilbasindan beri

%16 mn tizerinde biiytiyerek 35 milyar TL'ye ulast, fakat
yasanan dalgalanmalar sonucunda Haziran sonunda 33,5
milyar TLye geriledi ve yaryyl briyiimesi %10,8 olarak gerceklesti.

Ilbasindan Mayis ay1
sonuna kadar olumlu
seyreden yurtici ve
yurtdisi piyasalar, Hazi-
ran basl itibariyle FED'in
varlik alimlarini azaltacagina dair
aciklamalarn ve Turkiye'de yasadi-
gimiz toplumsal gerginlik ile yerini
satis dalgasina birakti. 2013 yilinin
ilk yarisinda ABD ve Cin basta olmak
Uzere kuresel ekonominin topar-
lanma slrecine girip girmeyecegi,
Turkiye ile ilgili olarak ise ikinci kredi
derecelendirme kurulusu tarafindan
kredi notumuzun yatirim yapilabilir
seviyeye yukseltilip ylkseltilmeye-

70 M KURUMSAL YATIRIMCI 2013

cegi beklentileri 6n planda idi.

Nisan ayinda ABD ve Cin buyUimele-
rindeki yavaslamaya, Avrupa’'da ise
durgunlugun devam etmesine rag-
men piyasalar yukselisini strdurdu.
Buyume beklentisi dusurtldu, para
politikalari gevsek tutulmaya devam
edildi ve tahvil - bono piyasalarina
alis gelirken hisse senetleri de yUk-
selmeye devam etti. Mayis ayinda
ise uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu Moodys Turkiye'nin kredi
notunu ‘Bat’den ‘Baa3’e yuikseltti

ve yatinim yapilabilir seviyeye cekti.
Uzun suredir beklenen bu haber ile
piyasada kar realizasyonu gercek-

lesti. FED'in parasal genislemeyi
yavaslatacagi korkusu ABD 10 yillik
tahvillerinde yukselise neden oldu
ve piyasalar Utzerinde satis dalgasi
yarattl. Haziran ayinda, Turkiye’'deki
Gezi protestolari, yurtdisinda ise
FED’in varlik alimi ile ilgili adimlarini
izleyen yurtici piyasalarin dalgali
seyri devam ederken Bernanke’nin
19 Haziran’da yaptigl aciklamada,
varlik almlarini yil sonundan 6nce
kademeli olarak azaltacagl ve 2014
yilinda tamamen durduracagi haberi
piyasalarda yeni bir satis dalgasina
neden oldu.

Yilbasinda 1,7817 seviyesinde olan



Ceren Angili
Yonetici, Dagiim Kanallan Satis Koordinasyon
Yapi Kredi Portfdy Yonetimi A.S.

USD/TL , Haziran sonu itibariyle
1,9268 seviyelerine yukselirken

TL sepet 2,0651 seviyelerinden
2,2173 seviyesine yUkseldi. Hazi-
ran ayinda TL sepetinin gordigu
en yuksek seviye 2,2497 oldu.

iki y1l vadeli gosterge tahvil 2013
yilinda tarihi dusuk seviyelerini 17
Mayis'da %4,76 ile yasarken, yurtici
ve yurtdisi gelismeleri takiben 24
Haziran'da bilesik faizi %8,2 ‘ye ka-
dar yukseldi. Dolar/TL, sepet, tahvil
ve bono piyasalarinda sert hare-
ketler gerceklesirken, hisse senedi
piyasalari da benzer bir sekilde
dalgalandi ve 2012'yi 78.208 sevi-
yesinden kapatan BIST100 endeksi
22 Mayis'da 93,178 seviyesine kadar
yukseldikten sonra 24 Haziran'da
22 Kasim 2012'den beri gordigu en
dusuk seviye olan 70.640 seviyesine
geriledi ve 2013 yilindaki tim ge-
tirisini kaybetti. Yasanan gelisme-
lerle USD diger ddvizlere gore guclu
kaldi ve 2012’yi 1,3194 seviyesinde
kapatan EUR/USD paritesi, ilk alti ay
icerisinde 1,36 seviyelerine kadar
yukselmisken Haziran ayini 1,30
seviyelerinde kapatti.

Tudm bu ekonomik gelismeler
yasanirken, yatirim fonlari pazari
31 May!s itibariyle yilbasindan beri
%16'nin Uzerinde buyuyerek 35
milyar TLye ulasti, fakat yasanan

A777777777777777.

“ Yatirimetlarin hisse senedi piyasalarindaki
dususu firsat olarak gordagiind gozlemledik ve Bol-
00 endekst Haziran ayinda %!l 3 deger kaybederken
Afiptfonlardaki kiigulme %2 8 e sinirlikald gy

dalgalanmalar sonucunda Haziran
sonunda 33,5 milyar TLye geriledi
ve yariyll bliyumesi %10,8 olarak
gerceklesti. Likit ve Kisa vadeli
tahvil ve bono fonlarindan olusan
para piyasasl fonlarinda Mayis
sonunda %9,6 blyume gercekles-
misken, Haziran sonu 23,9 milyar TL
ile bliylime %9,7 oldu. B tipi tahvil
ve bono fonlarinda ise yil ortasinda
toplam buyuklik 2,9 milyar TL ile
yilbasli seviyesine yakin gerceklesti
ve %0,8 buyudu.

2013 y1l basinda piyasa beklentileri
dogrultusunda duisuk faiz ortaminda
alternatif yatirim araclari ile getiriyi
arttirmak isteyen yatirimcilarin,
portfoytinde hisse senedi bulundu-
ran buyutme amacli B tipi yatirim
fonlarina yonelmesiyle bu kategori-
deki fon toplami 2,1 milyar TL'den 31
Mayis'da 4,2 milyar TL'ye kadar yuk-
seldi. Yasanan dalgalanma sonrasl
gerek portfoylerdeki deger kaybi,
gerekse yatinmcilarin mevduat ve
benzeri yatinm araclarina ge¢cmesi
nedeniyle 3,3 milyar TL'ye kadar
daralma gerceklesti. Buna karsilik
yilbasindan itibaren net blytme 1,3
milyar TL ile %60'In Uzerinde oldu.
A tipi hisse senedi fonlarinda da
benzer bir buylme gerceklesti ve
Mayis sonunda 2,1 milyar TL ile
%31,4 buyurken, yil ortasinda A tipi
fon buyukIGgu 2 milyar TL oldu. Ya-
tirimcilarin hisse senedi piyasalarin-
daki disusu firsat olarak gérdigunu
gozlemledik ve BiST-100 endeksi

Haziran ayinda %11,3 deger kaybe-
derken A tipi fonlardaki kti¢clilme
92,8 ile sinirh kald.

B Tipi Anapara Garantili ve Korumali
(APG/K) fonlarda, itfalar ve itfalarin
yeni APG/K'larla dondurilmemesi
nedeniyle 370 milyon TL kti¢lilme
gerceklesti ve yilsonu toplam bu-
yukluk 655 milyon TL oldu.

Altin piyasalarinda beklentilerin
degismesi ve yasanan satis dalga-
sinin da etkisiyle, Altin fonlar 274
milyon TL kui¢uldu ve 840 milyon TL
buytkltkle basladig 2013 yilinin ilk
yarisinda 566 milyon TLye geriledi.

Yatirim Fonlarn Piyasasinda Buiytiklik
z (Milyon TL)
::r_u_nn
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Yatirim Fonlari Varlik Bazinda Dagilim
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI

Bireysel Emeklilik Fonlari
yuzde 13 bulytdu
Bireysel emeklilik fonlarinda da yasanan ge-
lismeler sonucu Mayis sonu 23,5 milyar TLye

kadar ulasan toplam pazar, yil ortasl itibariyle
23,1 milyar TL ile yilbasindan bugtine buyime

%13,1 oldu. En yuksek buylmeyi %25,2 ile
hisse senedi iceren Esnek & Karma fon tiru
olusturdu. Bu kategorideki buyuklik genel
toplamin %33’lnu olusturuyor ve toplam 7,7
milyar TL. Kamu i¢ bor¢lanma araglari fonlari,
yilbasindan Haziran sonuna kadar %?2,6 buyu-
yerek toplam 10,9 milyar TLye ulasti ve halen

toplam pazar agirhginin cogunu olusturmakta.

Emeklilik fonlar1 yatinmcilarinin ise Hisse Se-
nedi fonlarina beklenen él¢lde ilgisi olmadigi
gbzlemleniyor. Bu tip fonlarin buyuklugu
toplam icerisinde %?7,6 ile 1,7 milyar TL.

L0

ikl

i Dder

02

w Karmu Ig Dosglanma
mDergeil (Fark & Earena)

W Eamu Dy Boiglanma

Emeklilik Fonlar1 varlik Bazinda Dagilim

&

Haziran 2013

Yatirim Fonlari
Sektorunde Net Satislar

Yatirim fonlari sektériinde Nisan - Haziran 2013 do-

neminde toplam 1.33 milyar TL net para girisi gercek-

lesmistir. Yilin ilk ¢eyreginde ise 1.54 milyar TL giris
kaydedilmisti. ikinci ceyrekte tiim fon tlrlerine para

girisi yasanirken, en fazla giris gecen ¢eyrekte oldugu

gibi 510 milyon TL ile dengeli fonlarda gozlenmistir.

Bu grubu yaklasik 472 milyon TL ile bono fonlari takip

etmektedir.

Net satislar (milyon TL)

FON TURLERI ocak-Mart Nisan-Haziran
2013 2013
Hisse 100,01 212,67
Bono 569,21 471,68
Likit -148,94 120,40
Dengeli 906,54 510,08
Diger 110,70 7.03
Fon Sepeti -0,75 11,60
TOPLAM 1.536,78 1.333,46

YATIRIM FONLARI

MART 2012

Bliytikliik
(milyon TL)

Fon
Sayisi

Yatirim Fonlari Biiyiikliik *

Haziran 2012

Buiytikliik
(milyon TL)

Fon
Ssayisi

Eyliil 2012

Buiytikltik
(milyon TL)

Sayisi

Aralik 2012

Fon Bliytuiklik
(milyon TL)

Sayisi

Mart 2013

Fon Bliytiklik

(milyon TL) | Sayisi

Fon Buiyukliik
(milyon TL)

Haziran 2013

Fon
sayisi

Hisse Senedi Yogun 859,7 59 835,3 61 7359 60 692,2 54 | 1.051,9 61 1.201,4 62
Tahvil Bono 2.145,8 78 3.056,0 86 6.179,6 90 7.732,8 96 | 10.002,2 94 | 12.059,4 101
Karma 1.939,3 141 2.008,4 140 2.344,6 140 2.9931 141 | 4.0221 141 4.484,6 144
Para Piyasasi 20.169,5 51 1 20.292,2 48 | 18.262,6 47 | 17.153,7 46 | 15.722,9 45 | 14.686,6 43
Diger 4.350,3 127 3.357.3 118 2.526,0 105 1.934,5 99 | 15585 83 1.238,3 77
Fon Sepeti 16,8 5 15,3 5 15,6 5 14,4 5 13,7 5 22,7 5
TOPLAM 29.481,4 461 | 29.564,4 458 | 30.064,3 447 | 30.520,7 441 32.371,5 429 | 33.693,0 432/
Z

* Ozel fonlar haric tutulmustur.
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TKYD tarafindan Rasyonet verileri Kullanilarak hazirlanmistir.




KYD ENDEKSLERI

KYD FON ENDEKSLERI KYD TL BONO ENDEKSLERI
GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
ENDEKSLER DEGi§iM DEGER DEGisiM DEGiSiM ENDEKSLER DEGER DEGiSiM DEGER DEGiSiM DEGiSiM
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
A Tipi |31 Aralik 2011 - 31 Aralik 2012 | 76481 | -002 | 187 | 586 | 36,84 31 Aralik 2011 - 31 Aralik 2012| 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00
30 Nisan 13 809,79 015 | 1,75| 062 | 588 30 30 Nisan 13 0,00 000 | 000 000 | 0,00
31 Mayls 13 831,67 005 | -260 | 270 | 874 GUN |31 Mays 13 0,00 000 | 000 000 | 000
28 Haziran 13 750,12 172 | 1,13 H149 | -192 28 Haziran 13 0,00 0,00 | 000 | 000 | 0,00
B Tipi |31 Aralik 2011 - 31 Aralik 2012 | 124399 | 002 | 007 | 032 | 757 31 Aralik 2011 - 31 Aralik 2012| 906,85 | 004 | 0,10 | 038 | 9,67
30 Nisan 13 1263,51 003 | 013 | 051 | 157 91 30 Nisan 13 926,66 004 | 022 081 | 2,18
31 Mayls 13 1267,23 000 | 001|029 | 187 GUN |31Mays 13 92880 | -011 | -0,14 | 023 | 242
28 Haziran 13 126242 003 | 001|-041 | 148 ) 28 Haziran 13 930,58 009 | 026 008 @ 262
31 Aralik 2011 - 31 Aralik 2012 116792 | 003 | 009 | 031 | 11,31
KYD O/N REPO ENDEKSLERi 182 30 Nisan 13 119743 005 | 028 1,09 | 253
GUN |31Mays 13 119813 | -026 | -031 | 006 | 259
72 28 Haziran 13 1195,58 007 | 035 -050 | 2,37
ENDEKSLER e | [ ek | e 31 Aralik 2011 - 31 Aralk 2012 1164,10 | 003 | 007 | 022 | 1356
(%) (%) 365 30 Nisan 13 1198,29 006 | 037 158 | 294
NET 31 Aralik 201131 Aralik 2012 34808 | 003 | 008 038 676 | | GUN [3LMAMSTI 191931 009 | 077033 | 2%
i 20 001 | 0oz | 039 | 143 28 Haziran 13 1182,37 013 | 064 -133 | 157
30 Nisan 35305 : : : : 31 Arallk 2011 - 31 Aralik 2012| 26841 | 0,01 | 0,00 | 024 | 1566
31 Mayis 13 354,11 001 | 007 | 030 | 1,73 "
/ 547 30 Nisan 13 277,23 013 | 055 199 | 328
28 Haziran 13 355,33 001 | 009 | 037 | 2,08 t
. GUN |31Mays 13 27450 | -072 | 1,11 | -098 | 227
BRUT |31 Aralik 2011-31 Arallk 2012 | 464,20 | 0,04 | 0,10 | 043 | 7,94 4
20 Nian 13 72,00 001 | 010 | oas | 1o 28 Haziran 13 270,38 039 | 073 -222 | 073
15an : : : - : 31 Aralik 2011 - 31 Aralik 2012 | 110543 | 0,01 | 0,05 | 061 | 16,56
31 Mayis 13 473,68 001 | 008 | 035 | 2,04 " .
i3 4750 oot | 011l o | 346 TOM | 30Nisan 13 1143,80 018 | 068 | 245 | 347
-raz. , ) . i , J 31 Mayis 13 112978 | -0,89 | -150 |-123 | 220
- 28 Haziran 13 1098,52 059 | 049 |-369 | -063
KYD TUFEX ENDEKSI 31 Aralk 2011 - 31 Aralik 2012| 12400 | 003 | 009 | 033 | 10,90
Z KYD | 30Nisan 13 127,01 004 | 026 107 | 243
.| GONLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI Kisa 31 Mayls 13 12682 | -031 | -037 |-0,14 | 228
ENDEKSLER DEGISIM | DEGER |DEGISIM | DEGISIM 28 Haziran 13 126,58 0,07 0,40 | -0,50 2,08
R LY 31 Arallk 2011 - 31 Aralik 2012| 130,45 | 0,01 | 0,00 | 0,22 | 16,60
TOUFE | 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 128,170 | -022 |-0,25 | 1,30 | 22,10 KYD | 30Nisan 13 134,84 009 | 052 | 214 | 337
30 Nisan 13 134,110 012 | 023 210 | 463 orta |31Mays13 13340 | -0,79 | -1,30 |-1,07 | 2,26
31 Mayis 13 133,711 | 0,71 | -1,13 |-030 | 432 28 Haziran 13 131,05 043 | 059 |-264 | 046
28 Haziran 13 125,147 049 | -270 |-729 | -236 31 Aralik 2011 - 31 Aralik 2012 14895 | -0,03 | 0,03 | 1,85 | 28,66
KYD |30 Nisan 13 155,65 044 | 136 | 462 | 450
KYD EUROBOND ENDEKSLERi uzun 31 Mayis 13 151,50 -1,64 | -295 |-267 | 1,71
28 Haziran 13 141,26 134 | 040 |-837 | -516 Y,
. |GONLOK [HAFTALIK| AYLIK | YILBASI
ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER |DEGISIM | DEGISIM = B
> A5 R | B R R KYD 1 AYLIK GOSTERGE MEVDUAT ENDEKSI
USD |31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 309,78 | 0,00 |-0,08 | -0,66 | 22,35 GONLOK HAFTALIK AYLK | YILBAS!
30 Nisan 13 309,57 0,14 | 0,59 | 3,68 |-0,07 ENDEKSLER DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM
31 Mays 13 306,88 1,13 | -0,46 |-0,87 | -0,94 (%)
28 Haziran 13 28434 | -024 | 181 -637 | -821 i
USD- | 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 33549 | -028 | -0,73  -064 | 15,12 T 31 Arallk 2011-31 Arallk 20121 12384 | 0,06 | 0,15 | 065 ) 9,05
! 30 Nisan 13 126,71 002 | 014 | 059 | 232
L 30 Nisan 13 338,79 020 | 029 | 297 | 098
31 Mayis 13 127,39 002 | 012|053 | 2386
31 Mayis 13 352,28 211 | 1,75 | 398 | 500 .
28 Haziran 13 33344 | 037 | 147 333 | 061 26 Hazivan 13 12758 | 902 | 012 L 00 | 334
EUR 31 Aralik 201131 Aralik 2012 21714 0,07 | 036 | 037 1622 USD | 31Aralk 2011-31 Aralik 2012 10700 | 002 | 0,04 | 018 | 273
! 30 Nisan 13 107,74 001 | 004 | 0,18 | 0,69
30 Nisan 13 220,74 009 | 035 | 2,11 | 1,66
31 Mayis 13 107,91 001 | 004|016 | 085
31 Mayis 13 22132 009 | -022 | 026 | 1,93 4
28t 13 Yot | 013 | 055 | 315 | 133 28 Haziran 13 108,07 001 | 004 | 0,15 | 1,00
ZI ; ' ' ' ; 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 106,84 | 0,02 | 0,04 | 0,18 | 268
EUR- | 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 | 296,49 | -0,21 |-0,47 | 1,89 | 11,59 :
! EUR | 30 Nisan 13 107,58 0,00 | 004 | 0,17 | 0,69
s 30 Nisan 13 301,83 003 | 029 | 342 | 1,80
31 Mayis 13 107,74 0,00 | 003 | 0,15 | 0,84
31 Mays 13 315,68 | 129 | 2,32 | 459 | 6,47 28 Haziran 13 10789 | 001 | 004 | 015 | 098
28 Haziran 13 31355 | -0,02 | -091 | 1,20 | 576 Y, ' ' ’ ' ' J
KYD ALTIN FiYAT ENDEKSLERI KYD OST ENDEKSLERI
GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI
ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER |DEGISIM | DEGISIM ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER |DEGISIM | DEGISiM
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Agirlikln |31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 95547,560| -0,07| -0,65 | -3,66 | -021 | | SABIT |31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 119,15 | 0,06 | 0,08 | 0,53 | 10,72
ort. 30 Nisan 13 85064,634 0,15/ 1,60/ -8,48 -10,97 30 Nisan 13 122,01 008 | 022 068 | 240
31 Mayis 13 85722,718 1,74/ 406| 0,77 10,28 31 Mayis 13 122,71 0,00 | 008 | 057 | 298
28 Haziran 13 74987,014 -2,26) -694|-9,77 21,52 28 Haziran 13 12290 | -008 | 002 0,18 | 3,15
Kapanis |31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 95617,048 0,08 -051 | -336 | -0,42 | | DEGis- | 31 Arallk 2011-31 Aralik 2012 | 122,63 | 0,11 | 022 | 083 | 11,40
30 Nisan 13 85254,062 0,14 186 -834 10,84 KEN 30 Nisan 13 12571 | -002 | 0,15 | 0,67 | 2,51
31 Mays 13 85294,428 104/ 325/ 0,05 10,80 31 Mayis 13 126,56 001 | 0,11 | 068 | 321
28 Haziran 13 74353325 2,99 -7,70110,75 |-22,24 ) 28 Haziran 13 126,93 003 | 005 | 031 | 3,51 )
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Yatirim Fonlarinda 2013 ikinci Ceyrek

GENEL DEGISIM :

2013 yili ikinci ceyrek portfoy degerlerine bakildiginda
yatinim ve emeklilik fonlar1 dénemi pozitif getiri ile ka-
patirken, borsa yatirim fonlari negatif getiri ile tamam-
lamistir. Borsa yatirim fonlarinin portfoy buyuklugu

son ug¢ ayhk donemde, %36,97 reel olarakta 937,80
oraninda dismustur. Yatirim fonlar1 %4,94, reel olarak
%3,56 oraninda, emeklilik fonlari ise %4,83 reel olarak
9%3,45 oraninda portfbylerini blyutmustur.

Reel
Artis

son Tarih
01.07.2013

Degisim
%

ilk Tarih 3 Ay
01.04.2013

Borsa Yatirim Fonlar1 | 387.272.375 244.111.268 -36,97% | -37,80%
Emeklilik Fonlar: 21.973.381.485 23.035.001.132 4,83% 3,45%
Yatirim Fonlari 30.699.574.241 32.215.311.159 4,94% 3,56%

Ac¢iklama: Yukaridaki tablo 1/4/2013 ile 1/7/2013 verileri ile hesaplanmistir.

FONLARDA BUYUME

ikinci ceyrekte, borsa yatirim fonlarinin yatirimcl
saylilarl %26,26 oraninda artarken, pazar pay1 0,44
olmustur.

Yatirim fonlarinain yatirimci sayilarinda %i1,50 ora-
ninda artis gérulmus, pazar payl %58,05 olmustur.

Emeklilik fonlarinda ise, yatirimci sayilari %11,87
oraninda artarken, pazar payl %41,51 dizeyindedir.
Tum piyasaya bakildiginda ise, fon piyasasinin
%4,59 reel olarak da %3,21 oraninda buyudugunu
goruiyoruz.

ilk Portfoy son Portfoy |Degisim Reel 1]¢ son | Degisim
Deger Deger % Artis Kbss Kbss %

Borsa Yatnm Fonfar 387.272375 | 244.111.268 | -36,97% -37,80% 636 803 2626% 2460% & 073%  044%

. Bireysel 19.804.456.620 20.782.459.280 | 4,94% | 3,56%| 8.586.641 9.614.763 11,97% 10,50% | 37,32% 37,45%

:g:;::_llhk Gruplara Yonelik | 2.168.924.864 2.252.541.853 | 3,86%  2,49%| 316.922 345945 9,16% | 7,72% | 4,09% 4,06%

21.973.381.485 23.035.001.132 | 4,83% 3,45% 8.903.563 | 9.960.708 | 11,87%) 10,40% @ 41,41%  41,51%

Emtia 671.136.468 498.338.955 | -25,75%] -26,72% 53.523 51130 -4,47% | -5,73% 1,26% | 0,90%

Esnek 1.756.748.422 1.896.191.411 | 7,94% 6,52% 40.779 43.040  554% | 4,15% | 3,31% | 3,42%

Fon Sepeti 2.856.222 5.674.563 | 98,67% | 96,06% 59 68 1525% | 13,74% | 0,01%  0,01%

Hisse Senedi 985.070.634 1.088.303.611 | 10,48%  9,02% 38.874 42.851| 10,23%  8,78% 1,86% | 1,96%

Yatirim Yogun 588.634.589 581.076.362 | -1,28% | -2,58%| 272.423 276416 | 1,47% | 0,13% 1,11% | 1,05%

Fonlari Karma 22.645.030.416 | 23.889.287.023 1 549%  4,11% 2.605.487 | 2.645.483| 154% 0,20% | 42,68% 43,05%

Para Piyasasi 3.872.236.040 | 4.086.585.188 | 554% | 4,15% 176.021 176.077 | 0,03% | -129% | 730% | 7,36%

Tahvil Bono 177.861.450 169.854.046 | -4,50% | -5,76% 5.874 5.846 | -0,48%  -1,79% | 0,34% /| 031%

Uluslararasi 30.699.574.241|32.215.311.159 | 4,94%  3,56% 3.193.040| 3.240.911| 1,50% | 0,16% | 57,86%  58,05%

Piyasa 53.060.228.101|55.494.423.559 | 4,59% 3,21% 12.097.239 | 13.202.422 9,14%  7,70%

Aciklama: Yukaridaki tablo 1/4/2013 ile 1/7/2013 verileri ile hesaplanmustir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi J

Z
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PORTFOYLERIN VARLIK DAGILIMI EMEKLILIK FONLARININ
VARLIK DAGILIMI:

Yatirim fonlarinin son Ug¢ aylik varlik oranlari ortalamasina

bakildiginda, Repo %38, Kamu Borclanma %18, Hisse %5, Emeklilik fonlarinin son Ug aylik varlik oranlari ortalama-
Borsa Para %9, diger varliklarin ise %30 seviyelerinde oldugu  sina bakildiginda, Repo %7, Kamu Borglanma %60, Hisse
gorulmektedir. %715, Borsa Para %f, diger %17 seviyelerindedir.
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FON ENDEKSLERi: Agirhk Adet mleg(er Dse%l;r Degisim
Para Piyasasi Fonu Endeksi 37,22 15 108,55 109,55 0,93
2013 yili ikinci geyreginde para Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 3,3 15 111,28 111,18 -0,09
piyasasl harig tum endeksler done- Karma Fon Endeksi 0,95 15 128,96 123,39 -4,32
mi negatif getiri ile tamamladi. En Hisse Senedi Yogun Fon Endeksi 0,76 10 159,26 145,50 -8,64
fazla kayip %19,36 ile emtia fonlari Uluslararasi Fonlar Endeksi 0,14 6 102,51 99,29 -3,14
endeksinde yasand1. Esnek Fonlar Endeksi 2,94 25 114,34 112,64 -1,49
Fon Sepeti Endeksi 0,01 1 115,44 108,87 -5,70
Emtia Fonlar1 Endeksi 0,72 5 94,93 76,55 | -19,36
FM 30 Endeksi 57,18 30 111,83 111,42 -0,36
FM 50 Endeksi 67,71 50 112,75 112,20 -0,48
Ac¢iklama: Yukaridaki tablo 1/4/2013 ile 1/7/2013 verileri ile hesaplanmistir. /

“Fonlar hakkinda hersey’’e kolayca
erigsiminizi saglayan ve artik sanal
portfdylntzu de takip edebileceginiz;
gorselligiyle zenginlestirilmis sitemize
iphone ile her an her yerden
ulasabilirsiniz. Artik hizli,

kolay ve daha da yetenekli.
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TUR BAZINDA BUYUKLUKLER VE DEGISIMLER:

%41,51 dlizeyindedir.

Yatirim fonlarinda, hisse senedi yogun fonlar piyasa-
nin %1,96, esnek fonlar %3,42’sini , tahvil-bono fonla-
r1 %7,36’sin1 olusturmaktadir. Para piyasasi fonlarina
baktigimizda ise, piyasanin %43,05 gibi agirlikli kismini
olusturdugunu goruyoruz.

2013 yil ikinci ¢eyreginde, bireysel emeklilik fonlari-

nin portfoy degerleri %4,94 oraninda, gruplara yonelik
emeklilik fonlarinin ise %3,86 oraninda buyudugunu go-
rebiliyoruz. Yatirimci sayilarina baktigimizda, bireyselde
9%11,97, gruplara yonelik fonlarda ise %9,16 oraninda artis
gorulmektedir. Emeklilik fonlarinin toplam piyasaya orani

I:LI:I ::: ilk Portféy | son Portfdy |Degisim Reel 116 son |Degisim Reel p;lzlgr P::;gr
say1 | say1 Deger Deger % Artis Kbss Kbss % Artis Payl | Payl
ll_}g{rﬁgrYatlrlm 15| 15 387.272.375 244.111.268 | -36,97% |-37,80% 636 803 |26,26% | 24,60%  0,73% 0,44%
1
Bliyume Amach Fonlar| 32| 32| 3.270.660.155 | 3.438.094.171 | 5/12% | 3,74% 1.538.123 11.691.575 | 9,98% | 8,53%/| 6,16% | 6,20%
_ Diger Fonlar 26| 28| 4.561.040.874 | 5.035.513.230 | 10,40% | 8,95% |1.984.791 |2.677.599 |34,91% | 33,13%  8,60% 9,07%
E Bireysel Gelir Amacl Fonlar 57 57/10.429.532.259 10.675.266.779 | 2,36% | 1,01% 3.743.176 3.946.997 | 5,45% | 4,06% 19,66%  19,24%
fo_ Para Piyasasi Fonlar 20| 20| 1.543.223.333 | 1.633.585.100 | 5,86% | 4,46% |1.320.551|1.298.592 | -1,66% | -2,96%  2,91% 2,94%
2 135/13719.804.456.62020.782.459.280 | 4,94% 3,56% B.586.641 9.614.763 11,97% |10,50% |37,32% 37,45%
=
°E’ Bliyuime Amaclh Fonlar, 7| 7 135.515.048 159.653.465 | 17,81% | 16,26% 51.683 67.919 |31,41% | 29,68% 0,26% 0,29%
- Gruplara Diger Fonlar 11 1 703.024.142 779.186.669 | 10,83% | 9,37% 103.050  108.087 @ 4,89% | 351% 1,32% | 1,40%
Yénelik Gelir Amacli Fonlar 18| 18 1.307.339.087 @ 1.284.218.979 | -1,77% | -3,06% | 158.298 | 165.942 | 4,83% @ 3,45% 246% 2,31%
Para Piyasasi Fonlar 11 23.046.588 29.482.739 | 27,93% | 26,24% 3.891 3.997 | 2,72% | 1,37% 0,04% 0,05%
37 | 372.168.924.864 2.252.541.853 | 3,86% 2,49% 316.922 345.945 9,16% | 7,72%| 4,09% 4,06%
Emtia 16| 16 671.136.468 498.338.955 |-25,75% 1-26,72% 53.523 51.130 | -4,47% | -5,73% 1,26% 0,90%
E Esnek 49 50 1.756.748.422 | 1.896.191.411 | 794% | 6,52%  40.779 43.040 = 554% | 4,15%| 3,31% 3,42%
=
2 Fon Sepeti 1 1 2.856.222 5.674.563 | 98,67% | 96,06% 59 68 115,25% | 13,74% 0,01% 0,01%
£
& | Hisse Senedi | Endeksli Fonlar 19| 19| 338.785.681 | 366.328.682 | 8,13% | 6,71%| 17.170| 18.915|10,16% & 8,71%  0,64%  0,66%
> Yogun Hisse Fonlari 32 32 646.284.953 721.974929 | 11,71% | 10,24% |  21.704 23.936 |10,28% | 8,83%| 1,22%/| 1,30%
51| 51| 985.070.634 1.088.303.611 | 10,48% 9,02%  38.874  42.851 10,23% | 8,78% | 1,86%  1,96%
Dengeli Karma Fonlar | 33| 33 563.629.789 557.914.058 | -1,01% | -2,32%  269.951 | 273942 1,48% | 0,14% 1,06% 1,01%
Karma Hisse Karma Fonlar 8/ 8 25.004.800 23.162.304 | -7,37% | -8,59% 2.472 2474 | 0,08% | -1,24%  0,05% 0,04%
41 41 588.634.589 581.076.362 -1,28%  -2,58% 272.423 | 276.416 | 1,47% 0,13% 1,11% 1,05%
Kisa Vadeli Bono Fonlan | 24 | 24| 6.777.178.949 | 7.433.155.038 | 9,68% | 8,23% | 692.562 | 784.592 13,29% |11,80% |12,77%  13,39%
Para Piyasasl Likit Fonlar 43| 45/ 15.867.851.467 116.456.131.985 | 3,71% | 2,34% 1.912.925 |1.860.891 | -2,72% | -4,00%  29,91%  29,65%
67 | 6922.645.030.41623.889.287.023 | 5,49% | 4,11% 2.605.487 2.645.483 1,54% | 0,20% 42,68% 43,05%
Endeksli Fonlar 1 1 15.444.122 9.975.384 ' -35,41% -36,26% 45 38 -15,56% -16,67% 0,03%  0,02%
(zel Sek. Tahvil Bono Fon.| 11| 11 583.133.691 801.477.062 | 37,44% | 35,63% 3.389 5.230 |54,32% | 52,29% | 1,10% | 1,44%
Tahvil Bono Tahvil Bono Fonlari 54| 54| 2.348.932.663 | 2.237.067.815 | -4,76% @ -6,02% | 146.892 144.429 | -1,68% | -2,97%| 4,43% | 4,03%
Uzun Vadeli Tahvil Bono Fon,| 25| 25 924.725.563 | 1.038.064.927 | 12,26% | 10,78% 25.695 26380 | 2,67% | 131%| 1,74%/| 1,87%
91| 91/3.872.236.040 4.086.585.188 | 554% 4,15% 176.021 176.077 | 0,03% | -1,29%| 7,30% 7,36%
Hisse Fonlari 8| 8 114.020.346 109.761.919 | -3,73% | -5,00% 2.905 2965 2,07% | 0,72%| 0,21%/| 0,20%
Uluslararasi Karma Fonlar 1 1.344.301 1.471.318 | 9,45% | 8,01% 380 377 1 -0,79% | -2,10%/| 0,00% 0,00%
Tahvil Bono Fonlari 8 8 62.496.803 58.620.809 | -6,20% | -7,44% 2.589 2.504 | -3,28% | -4,56% | 0,12% 0,11%
17 | 17| 177.861.450 | 169.854.046 | -4,50%  -5,76% 5.874 5.846 |-0,48% |-1,79%/| 0,34% | 0,31%
Piyasa 520525 53.060.228.101 55.494.423.559 | 4,59% | 3,21% 12.097.239 13.202.422 9,14% | 7,70%
Ac¢iklama: Yukaridaki tablo 1/4/2013 ile 1/7/2013 verileri ile hesaplanmustir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi , Reel artis ayni fénemdeki enflasyondan
ayristirilarak hesaplanmistir.
w/
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