BASKAN’DAN

Degerli Okurlar,

Kurumsal yatirimcilarin gerek ekonominin gerekse sermaye piyasa-
larinin gelisiminde, kamu maliyesinin desteklenmesinde ve piyasa-
da likiditenin saglanmasinda ne kadar 6nemli oldugunu tim plat-
formlarda dile getirmekteyiz. Cok uzun siiredir tizerinde calisilan
ve sektoriin bekledigi yeni Sermaye Piyasast Kanunu 6ntimtizdeki
hukuki engelleri kaldirdi. Artik sektor 6nemli bir noktaya geldi.
Yeni yila yeni bir yapilanma ile basladik. Bildiginiz gibi yeni Kanun
geregi bir Sermaye Piyasalari Birligi kurulacak ve portfdoy yone-

tim sirketlerimiz kurumsal olarak bu Birligin icinde yer alacaklar.
Turkiye Kurumsal Yatirimcer Yoneticileri Dernegi de bireysel tye-
liklerin gelistirilmesi yoluyla, bir meslek 6rgiitii olarak faaliyetine
devam edecek. Bunu sektoriin biylimesi ve gelismesinde, sektor
calisanlarinin bilgilendirilmesi, egitimi ve yonlendirilmesinde son
derece 6nemli buluyoruz.

Sektorimuzdeki glincel gelismeleri ve Gizerinde tartisilan konulari
dile getirme gayreti icinde oldugumuz yayin organimiz Kurumsal
Yatirmrmer'nin yilin ilk sayisinda, Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani
Sn. Dr. Vahdettin Ertas’in Kolektif Yatirim Araclar sektoriimiiz ile
ilgili degerlendirmelerini bulacaksiniz. Ayrica Performans Tebligi,
Portfoy Saklama Hizmeti ve Borsa Yatirim Fonlarina iliskin yeni Giir CAGDAS
dizenlemeleri de sektorimiiziin degerli yonetici ve uzmanlart der- TKYD Baskani
gimiz icin kaleme ald1.

Bu sayimizda Ug¢ Aylik Fon Yoneticileri Beklenti Anketi ile birlikte
Portfoy Yonetim Sirketleri Calisan Profili Anketi’nin Gictinctistini de
yer verdik. Ekonomist kosemizde, 2014 yilt Turkiye ekonomisine
iliskin 10 degerli ekonomistin tahmin ve beklentilerini iceren bir
bolim hazirladik.

Dergimizde ayrica, Bireysel Emeklilik Sistemi’'nin devlet katkisi
sonrasi 2013 yilinda yasadigt 6nemli atilim ve bundan sonrasina
iliskin beklentilerin yan1 sira, yatirim fonlarinin derecelendirmesi

ve opsiyon stratejileri konularinda degerli calismalari da yine sayfa-
larimizda bulacaksiniz. ‘ ‘
[ok uzun stiredir

Yabanci konugumuz Avusturya olurken; stirekli sayfalarimiz olan

Fon Yonetimi, Fon Diinyasindan Haberler, Stratejist, Egitim kose- uze r‘l_nde Qal[§[lan \/E

lerimiz tilkemizden ve diinyadan giincel konular iceriyor. EFAMA

sayfalarinda Avrupa ve Diinya Yatirim Fonlari istatistikleri, Fon SBkJ[OI"Uﬂ bekled I.gl. \/8ﬂl

Piyasamizin Analizi, Sektor Verileri ve Konferans Ajandasi diger ‘
bolimleri olusturuyor. Sepma\/e PL\/a Sdol

Kanunu onomuzdek
nukuki engellert kaldirdt
Artik sektor onemli bir

Sagliklt ve basarili bir yil dilerim.

Saygilarimla,

Gtir Cagda |
TKYD Bagkan: noktaya geldt gy
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izin alinmadan ve kaynak gdsterilmeden higbir sekilde kullanilamaz.

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yoneticileri Dernegi
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YENi KURULAN

YATIRIM FONLARI

D Baslangi¢ tutari 500.000.000 TL olan
Denizbank A.$ B Tipi Yabanc Menkul
Kiymetler Fonu ve 200.000.000 TL olan
Denizbank A.S B Tipi Beyaz Degisken
Ozel Fonu

D Yapi ve Kredi Bankasi AS. Yeditepe
Serbest Yatinim Fonu ve Yapi ve Kredi
Bankasl A.S. Galata Serbest Yatirim
Fonu

YENI FAALIYET iZINLERI,
ORTAKLIK, SERMAYE
ARTISLARI

D Alternatif Yatinm Ortaklig
A.S$.’nin hakim ortag Alternatifbank
AS.’nin sermayesinin %70,84'Unu tem-
sil eden toplam 297.552.224,09 adet
payin The Commercial Bank Of Qatar
(CBQ) tarafindan devralinmasli nede-
niyle, CBQ icin dogan Alternatif YO'nun
diger ortaklarina cagrida bulunma
zorunluluguna, ilgili Teblig'in “Zorun-
lu ¢agridan muafiyet halleri” baghkl
11’Inci maddesinin birinci fikrasinin ()
bendi hikmu cercevesinde, muafiyet
getirilmesi talebi olumlu karsilandi.

D Fokus Portféy Yonetimi A.S.'nin
sermayesinin, tamami nakden kar-
silanmak suretiyle, 1.000.000 TL'den
1.300.000 TL'ye artinimasi, EKinciler
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Portféy Yonetimi A.S.’nin serma-
yesinin tamami nakden karsilanmak
suretiyle, 450.000 TL'den 750.000 TL'ye
artiriimasi ve Taaleri Portfy Yoneti-
mi A.S.’nin sermayesinin, tamami nak-
den karsllanmak suretiyle, 1.175.000
TL'den 2.785.000 TL'ye artirlimasi talebi
olumlu karsilandi.

D Deniz Yatirim Ortakhg A.S.'nin
menkul kiymet yatirim ortakligindan
gayrimenkul yatinm ortakligina do-
nusumune iliskin esas sozlesme tadili,
genel kurul toplantisinda menkul
Kiymet yatinm ortakligl stattisinden
¢ikma sonucunu doguracak esas
sozlesme degisikliklerine olumlu

oy kullanan ortaklar disindaki tim
ortaklara, sahip olduklari her bir (B)
grubu 1 TL nominal degerli sirket pa-
yinin duzeltilmis tutar olan 2,3717 TL
lizerinden Deniz Yatirim Menkul Kiy-
metler A.S. tarafindan satin alinacagl
yontunde bir pay alim teklifi yapiimasi
sartiyla olumlu karsilandi.

D Fiba Portfdy Y6netimi A.S., faa-
liyet izni ve portfoy yoneticiligi yetki
belgesi; Oyak Portfdoy Yonetimi A.S.
faaliyet izni ile portfoy yoneticiligi ve
yatirim danismanligl yetki belgesi aldi.
D Tiirk Ekonomi Bankasi A.S.'nin
kurucusu oldugu B Tipi CGOLD Ozel
Bankacilik Degisken Fonu'nun, A Tipi

Varlik Yonetimi Hizmeti Hisse Senedi
Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)'na
donusturtlmesi, Tiirkiye Sinai Kal-
kinma Bankasi A.$.’nin kurucusu
oldugu, B Tipi Degisken Gelir Amacli
4 Mevsim Fonu ve

B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve Bono
Fonu'nun tasfiye edilmesi, Axa
Hayat ve Emeklilik A.S.'nin, kuru-
cusu oldugu “Gelir Amach Karma Dis
Borclanma Araclari Emeklilik Yatirim
Fonu’nun, “Gelir Amacli Kamu Dis
Borclanma Araclari Emeklilik Yatirim
Fonu”na; “Para Piyasasi Likit Karma
Emeklilik Yatirim Fonu’nun, “Para
Piyasasi Likit Esnek Emeklilik Yatinm
Fonu”na, “Allianz Hayat ve Emeklilik
AS. Gelir Amach Uluslararasi Esnek
Emeklilik Yatirim Fonu’nun,

“Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.

Gelir Amacli Esnek Emeklilik Yatirim
Fonu”na donusturilmesi talepleri
kabul edildi.

D Ata Portfdy Yonetimi A.S.'nin
sermayesinin 1.700.000 TL'den
3.000.000 TL'ye arttiriimasi, Arma
Portfdy Yonetimi A.S.'nin, 1.900.000
TL olan sermayesinin 1.400.000 TL
azaltilarak 500.000 TL'ye indirilmesi ve
es anli olarak 250.000 TL arttinlmak
suretiyle 750.000 TL'ye cikarilmasi,
Atlas Portfoy Yonetimi A.S.'nin



sermayesinin 2.000.000 TL'den 5.000.000
TL'ye arttirimasi olumlu karsilandi.

D Ata Yatirim Menkul Kiymetler
A.S.nin kurucusu oldugu “Rhea Portfoy
Ata Yatinm Buiylime Amach A Tipi Degis-
ken Fonu"ve “Rhea Portfoy Ata Yatinm
Gelir Amacli B Tipi Degisken Fonu"nun
tasfiye edilmesi talebi olumlu karsilandi.
D Credit Suisse Portféy YOnetimi A.S.
unvanl bir portfdy yonetim sirketinin
Kurulusuna iliskin esas sdzlesmenin uy-
gun gortlmesi talebi olumlu karsilandi..

MEVZUAT

D Girisim Sermayesi Fonlarinin
kurulmasina, faaliyetlerine, nitelikli
yatirimcilara satisina ve faaliyetlerine
iliskin esaslari ayrintili olarak diizen-
leyen Girisim Sermayesi Yatirim Fon-
larina iliskin Esaslar Teblig 02.01.2014
tarih ve 28870 sayili Resmi Gazete'de
yayinlandi. S0z konusu duizenleme

ile Liksemburg, Hollanda, Guernsey
gibi basarili uluslararasi uygulamalar

ile uyumlu bir yapi getirilirken, Ust fon
benzeri yapilarin kurulmasina da imkan
tanindu.

Yeni duzenlemelere gore Ozetle;

1. Girisim sermayesi yatirim fonlari
(GSYF) portfdy yonetim sirketleri ile
girisim sermayesi portfoy yonetim
sirketleri tarafindan kurulabilecek olup,
GSYF katilma paylari nitelikli yatirimcila-
ra satilacak.

2. GSYF toplam degerinin asgari %80'i
girisim sermayesi yatinmlarindan
olusacak. Girisim sermayesi yatirimi,
dogrudan veya dolayl ortaklik, girisim
sirketlerine borg ve sermaye finans-
maninin karmasi olarak yapilandiriimis
finansman (mezzanine finance) saglama,
girisim sirketlerinin ihrac ettigi borc-
lanma araclarini satin alma gibi farkli
yontemlerle yapilabilecek.

3. GSYF portfoytindeki varliklann, ulus-
lararasi uygulamalara paralel sekilde
bagimsiz bir portfoy saklayicisi tarafin-
dan saklanmasi gerekmektedir.

4. Uluslararas “private equity” modeline
paralel sekilde, GSYFlerde farkli tirde
katilma paylari tanimlanabilecek. Buna

SPK haftalik biiltenlerinden derlenmistir.

gore GSYFler, nitelikli katiima pay!1
(General Partners (GP) Shares) ve diger
trde katilma pay! (Limited Partners
(LP) Shares) ihrag edebilecektir. Katlma
payi sahiplerinin hak ve sorumlulukla-
rina GSYF ictlizliglinde ve katilima payi
sahipleri ile GSYF arasinda duizenle-
necek yatinma sézlesmesinde yer
verilecek.

5. Nitelikli yatinmcilar tarafindan farkli
tarihlerde 6denmek Uizere GSYFye
kaynak taahhtidinde bulunulmasi
duzenlenerek, nitelikli yatirimcilar-
dan tahsil edilecek toplam kaynak
taahhUudUntn asgari tutart bes milyon
TL olarak belirlendi. Kaynak taahhtidd,
GSYFnin kurulusunu mtiteakip bir
sene icinde yerine getirilecek, GSYF
portfOyU ise bunu izleyen bir sene
icinde olusturulabilecek.

6. GSYF, Sermaye Piyasas! Kanunu
huikimleri dogrultusunda, kurucusu
portfoy yonetim sirketi yonetim kurulu
tarafindan veya yonetim kKurulu tara-
findan belirlenecek bir veya daha fazla
murahhas Uye tarafindan temsil edi-
lebilecek. PortfoyUn girisim sermayesi
yatirimlarindan olusan boluimuine iliskin
performans Ucretinin alinip alinma-
yacagl hususu GSYF ictlizigu ve ihrag
belgesinde serbestce belirlenecek.

Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin
Kurulmasina, faaliyetlerine, nitelikli
yatinmcilara satisina ve faaliyetle-
rine iligkin esaslar1 ayrintili olarak
diizenleyen Gayrimenkul Yatirim
Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi
03.01.2014 tarih ve 28871 saylil
Resmi Gazete'de yayinlandi. Yurt
disinda siklikla gortlen ve daha ¢ok
kurumsal yerli ve ktiresel yatinmcilara
yonelik kurulan bu tdr fonlar, gayri-
menkullerin menkul kiymetlestiriime-
sine imkan saglayan, buyuk olcekli
gayrimenkullere likidite kazandiran,
yatinmcilar ve gayrimenkul sahiplerini
bulusturan sermaye piyasasi
kurumlandir.

Gayrimenkul Yatirim Fonlarina iliskin
Esaslar Tebligi (lll-52.3) ile getirilen
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duzenlemeler dzet olarak asagidaki
konulari icermektedir;

D Gayrimenkul yatirim fonlari (GYF)
portfy yonetim sirketleri ile gayri-
menkul portf0y yonetim sirketleri
tarafindan kurulabilecek olup, GYF
katilma paylari nitelikli yatinmcilara
satilacak.

D GYF toplam degerinin en az
%80’inin gayrimenkul yatinmlarindan
olusmasi zorunludur.

D Gayrimenkul yatirimlari arsa, arazi,
konut, ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik
merkezi, depo, park, hastane ve benzeri
her tlrlt gayrimenkul olabilecek.

D GYF portfoylndeki varliklarin,
uluslararasi uygulamalara paralel
sekilde bagimsiz bir portfoy saklayicisi
tarafindan saklanmasi gerekmektedir.
D GYF, sadece tapuya tescil ve tescile
bagl degisiklik, terkin ve dlizeltme
islemleri ile sinirli olarak ttizel kisiligi
haiz addolundu.

D Fonlarin asgari portfOy buyuk-
[Gguintin katilma paylarinin satisina
baslandig tarihi muteakip en gec bir
yil icerisinde 10.000.000 TL'ye ulasmasi
zorunludur.

D Fonlarin sureli veya suresiz olarak
kurulmalarina imkan tanindi.

D Fonictiziglnde yer verilmesi
kaydiyla portfoyun gayrimenkul ya-
tinmlarindan olusan bolimuine iliskin
performans Ucreti alinmasina imkan
saglandi.

D Gayrimenkul yatinmlarinin degerle-
mesinin asgari olarak her takvim yili
sonu itibari ile Kurulca uygun gorilen
degerleme kuruluslarinca yapilmasi
zorunlu tutuldu.

KURUMLARDAN HABERLER
D TSPAKB'nin 14.lincti Olagantistii
Genel Kurul toplantisinda bir konus-
ma yapan Sermaye Piyasasi Kurulu
Bagskani Dr. Vahdettin Ertas, son bir
yilda ¢alismalarini buyuk dl¢lide du-
zenlemeye ayirdiklarni ve yilsonuna
kadar 60 yeni dlizenleme ile sermaye
piyasalarinda yeni bir hukuki ortamin
hazirlanmis olacagini belirterek soyle

KURUMSAL YATIRIMCI
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konustu:

“Ontimuizdeki yildan itibaren;

D Oncelikle diizenlemelerimizin takip-
¢isi olacagiz,

D Kendimizi de yenileyecegiz, izin,
kayda alma ve denetim stireclerinde
hizli ve standardizasyonu yuiksek bir
SPK olmaya gayret gosterecegiz,

D TUm piyasalanmizin esanl bliyume-
si icin caba sarf edecegiz,

D Turkiye, dinyanin 17. buyuk ekono-
misi, G-20 Ulkesi, 2015 yilinda da G-20
Baskanligini Ustlenecek. Borsa sirket-
lerimizin piyasa degerine gore ise 28.
siradayiz. Aradaki mesafeyi kapatmak
icin halka acik sirket sayimizi ve piyasa
degerlerini yUkseltmeye calisacagiz,

D iSO 1000 sirketinin tamamini ya IPO
yoluyla ya da diger sermaye piyasasl
araci ihracl yoluyla sermaye piyasalari-
mizla tanistirmaya calisacagiz,

D Ulkemizde istihdamin %78'ini, ihra-
catin % 61’ini gerceklestiren Kobilerin
sermaye piyasalarl ile finansmanina
0zel destek verecegiz,

D PO performanslarini yakindan izliyo-
ruz, fiyatlamanin saglikli olmasi ve yati-
rimallarin tam ve dogru aydinlatiimasina
0zen gostermeye devam edecegiz, IPO
endeksinin kullanimini yayginlastiraca-
gz,

D Borsadaki hisse senetleri piyasa-
larini ve Kurulun A, B,C hisse senedi
siniflandirmasini gozden geciriyoruz,
yatinmailann risk ve getiriler konusunda
daha kolay karar verebilecegi bir yapiyi
olusturacagiz,

D Borsadan cikisi kolaylastiryoruz,
IPO’nun bir finansman modeli oldugunu
dikkate alarak, beklentilerini karsilaya-
mayan sirketlere yatinmcilarini magdur
etmeden Borsa'dan ¢ikis firsati saglaya-
cagiz,

D Piyasa bozucu eylem dtizenlemesini
hayata geciriyoruz, Borsa islemlerini
daha yakindan takip edecegiz, sug
olusmadan tespit edip parasal ceza ile
caydiracagiz,

D Yoneticilerin kazang iadesi diizen-

I KURUMSAL YATIRIMCI

lemesi Ulkemiz icin bir ilk olacak,
sirketlerin sahip ve yéneticilerinin alti
aydan kisa sureli alim satim kazancla-
rinin sirkete aktariimasini saglayacak
diizenlemeyi ytrtirllige koyarak,
insider kaliph islemleri azaltacagiz,

D Bunun bir devami olarak, sirket
sahiplerinin, bilgi asimetrisine dayall,
gunluik alim satimlarina ¢eki diizen
verecegiz, bu konuda cok kisa stire
icinde yeni kurallar getirecegiz,

D Tahvil, sukuk ve diger sermaye
piyasasi araclari icin aktif bir ikincil pa-
zarin olusmasini icin gerekli calismalari
yapmasini Borsa'dan istedik, takipgisi
olacagiz,

D Tum yatinm fonlarinin tek bir
elektronik platformda alinip satilmasini
hayata gecirecegiz,

D Bireysel emeklilik fonlarinin geli-
siminden memnunuz, bu gelismenin
devami i¢in gbzetim ve denetim faa-
liyetlerimizi stirdiirecegiz, performans
denetimine iliskin kriterler Uizerinde
calistyoruz, ortalamanin altinda kalan-
lara gerekli uyarilar, fon portfoytnun
baska sirketlere aktarimi gibi tedbirler
uygulayacagiz.

Ertas, yeni olusturulacak Turkiye Ser-
maye Piyasalari Birliginin eski gorev
ve yetkilerine ek olarak Uyelerinin
Kanun kapsamindaki uyusmazIiklari-
nin tahkim yoluyla ¢éztimuine iliskin
gorevi de Ustlenmis olacagini belirte-
rek, “Yeni Birlik'ten giclu tyelik yapisi
ile sermaye piyasasi ara¢ ve kurumla-
rinin taniami, finansal okuryazarligin
gelistiriimesi, sermaye piyasalarina
yonelik bazi kesimlerde olan olumsuz
alginin duizeltilmesi, yatinm kurulus-
larinin birer itibar muessesesi olarak
yapilanmasi ve faaliyette bulunma-
larina katki saglamasini, proaktif bir
yaklasim benimsemesini bekliyoruz,”
diye konustu.

Lisanslama Sirketini de yeniden yapi-
landirmakta olduklar bilgisini veren
Ertas, “”’Bu sirketin yaptigl egitim ve
sinavlarin, sinif tabanli yapiimasinin ya-

ninda bilgisayar tabanli olarak, onceden
belirlenen glin ve saatte yapilmasina
yeni yilda baslayacagiz. Sinavlarin kap-
samini gbzden gegiriyoruz, tlkemizdeki
tum universitelerden saglanacak katki
ile kapsamli bir soru bankasl olustura-
cagiz, hakem heyeti araciligi ile bunlari
gozden gecirecegiz, kaliteyi ytikselten
bir sinav sistemine gecisi saglayacagiz,”
dedi.

Borsa istanbul ile Londra merkezli bir
bagimsiz arastirma sirketi olan EIRIS
arasinda sirketlerin ¢evresel, sosyal

ve kurumsal yonetim konularindaki
performanslarini baz alan BIST Surduirti-
lebilirlik Endeksi'nin hesaplanmasi icin
ishirligi anlasmasi imzalandi. EIRIS, Borsa
istanbul sirketlerini uluslararas stirddru-
lebilirlik kriterlerine gére degerlemeye
tabi tutacak ve belirlenen esigi asan
sirketlerin paylari BIST Surdurulebilirlik
Endeksi'ne dahil edilecek. 2014 yili ba-
sindan itibaren hesaplanacak endeksle,
ilk asamada BIST 30 sirketleri degerle-
meye tabi tutulurken, Mayis-Temmuz
aylarinda yapilacak olan ikinci degerle-
meye BIST 50 endeksi sirketlerinin dahil
edilmesi, sonrasinda ise kapsamin daha
da genisletiimesi hedefleniyor.

Diinya Bankasi ile Hazine Miistesarligi
arasinda yapilan isbirligi sonucu ilk
Diinya Bankas! Kiiresel islami Finans
Gelistirme Merkezi, Borsa istanbul
yerleskesinde hizmete acildi. Merkez'de
yapilacak calismalar, Dlinya Bankasi'nin
oncliglnde Hazine Mustesarligl,

Borsa istanbul, BDDK, SPK ve TCMB'nin
destegiyle yiirtitlilecek. Merkezin islami
finans alaninda kuiresel ¢apta gelisme-
lere 6nculuk etmesi ve ozellikle Orta
Dogu, Kuzey Afrika, Avrupa, Merkez
Asya ve Orta Asya bolgelerinde aktif
olmasi bekleniyor. Kurulacak arastirma
merkezi ile bilgi paylasiminin saglanma-
sinin yani sira; kurumsal altyapinin guic-
lendirilmesi, farkindalik olusturulmasi ve
sektdrde uygulama birliginin saglanmasi
amaglantyor.

SPK ve Borsa Istanbul dwyurularimdan derlenmistir.



HSBC Optimal Fonlan ile tanisin.

Birikimlerinizi risk ve getiri tercihlerinize gore degerlendirin.

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

¢ Optimal Denge Degisken Fonu
¢ Optimal Dinamik Degisken Fonu
e Optimal Global Fon Sepeti Fonu

4440111 ( :
Tiklawin www.hsbe.com.tr HSB ‘v’
Ziyaret edin HSBC Bank Subeleri F

HSBC Bank AS. tarafindan yayimlanmistir HSBC Bank AS Yatnm Fonlan, HSBC Porfty Yonetim AS. tarafindan yonetimektedir. Fonlanin
portfoylerinin gegmis donemlara iliskin getirden, gelecek donemienn gosiergest clamaz. Fonlann izahname, sirkller ve jgtlziklerine www.hsbe.comir
ve HEBC Bank A 5. subelerinden ulasabilirsiniz. Yatinmailar fona yatinm yapmadan dnce fonun izahnamesinde ve ictiziginde agiklanan husustan gz
aninde bulundurmakidir. Fonlara at izahnameter, Sermaye Piyasast Kurulu tarafinca onaylanmigtic ve Ticaret Sicil'ne tescd edilmigtir. [zahname metinlen
www kap.govlr internet adresinde de yayimianmistir. Bu fontar, HSBC Bank A_S. B Tipl Semsiye Fonu'na bagh Optimal Denge Dedisken ARt Fonu (1
Alt Fon), HSBC Bank A5, B Tipi Semsiye Fonu'na badh Optimal Dinamik Dedisken All Fonu (6. All Fon) va HSBC Bank A5, B Tipi Semsiye Fonu'na
badl Optimal Global Fon Sepeti Alt Fonu (7 Alt Fon)dur
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FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI
1.Ceyrek/2014

ILK CEYREKTE SIYASI GELISMELER VE
DOVIZ KURU BELIRLEYICI

Turkiye Kurumsal Yatirnmci Yoneticileri Dernegi’nin (TKYD) U¢ aylik sektorel
yayin organi Kurumsal Yatirimci dergisinin dtizenledigi “Fon Yoneticileri

Uc Aylik Beklenti Anketi’ne gdre, yeni yilin ilk ceyreginde piyasalarin
yonunu siyasi gelismeler belirleyecek.

Fon yoneticilerinin yakindan izleyecegi ekonomik gosterge ise Doviz Kuru.

Kolektif yatinnm araclari piyasasinin yaklasik ytizde 90'ini temsil eden TKYD uyelerinin katilimiyla 20
Aralik-3 Ocak tarihleri arasinda gerceklestirilen anketi, 23 fon yoneticisi cevapladi.

Siyasi gelismeler 6n planda Tercihler farkli yatirim araclari arasinda dagildi

Piyasalarda belirleyici olacak etken % Kisi Yatirim araci hangisi olur? % Kisi

FED'in cIkis stratejisine iliskin beklentiler 17 4 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 35 8

Siyasi alanda gelismeler 83 19 Hisse senedi 17 4

Avrupa’daki sorunlu ekonomilerin durumu - - Altin

Dis siyasi gelismeler - - Ozel sektor tahvili 22 5

TCMB para politikasi kararlari - - Euro/Dolar 26 6

Uzakdogu ekonomik verileri - - Emtia

Diger - - j Uzun vadeli tahvil - - J
Ankete katilan fon yoneticilerinin neredeyse tamam, ilk ¢ceyrekte ik ceyrekte 6ne ¢ikacak yatirim araci sorusuna verilen cevaplar herhangi
siyasi gelismelerin yatinm kararlarinda en onemli belirleyici faktor bir yatirim aracini belirgin olarak isaret etmezken, ozellikle son ¢eyrekte
olacagini belirtti. Onceki iki ceyrekte yon tespitinde etken olan ABD buyuk oranda tercih edilen hisse senedi (%50) cevaplarinda belirgin bir aza-
Merkez Bankasi'nin (FED) piyasadan ¢ikis stratejisine iliskin gelisme- Iis (%17) dikkat cekti. Diger taraftan kisa vadeli hazine bonosu/repo ytizde
ler ise, az sayida fon yoneticisi tarafindan tercih edildi. 35 ile ilk ¢eyrek icin en ¢ok sans verilen yatirim araci oldu. Onu ytizde 26

ile Euro/Dolar paritesi ve ylizde 22 ile 6zel sektor tahvili izledi.

I KURUMSAL YATIRIMCI
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En iyi performans yine ABD piyasasinda bekleniyor Doviz kuru yine belirleyici

Hangi lilke/b6lge borsalarindan iyi En cok hangi ekonomik gosterge

performans bekliyorsunuz? takip edilecek?

ABD 70 16 Enflasyon 22 5

Avrupa 17 4 Bliylime 4 1

Asya - - Cari aglk 13 3

Gelismekte olan piyasalar 9 2 Doviz kuru 61 14

BRIC tilkeleri 4 1 Blitce acigl - -

Latin Amerika - - Petrol fiyatlan - -

Diger - - Diger - -
; ) »

Fon yoneticilerinin kuresel piyasalarda beklenen performansla ilgili ter-
cihlerinde ilk ceyrek icin ABD aray! iyice actl. Gecen yil da son iki ceyre-
gin favorisi olan ABD piyasalarini, gelismekte olan piyasalar takip etmisti.
Ancak bu kez ikindi siray1 Avrupa alirken, gelismekte olan piyasalara
fazla sans verilmedigi gozlendi.

Gegen yilin Uiglincu ¢eyreginden itibaren fon yoneticilerinin en yakin-
dan izledigi ekonomik gdsterge koltuguna oturan déviz kuru, yeni
yilin ilk ¢eyregi icin de yerini daha da gliclendirerek korudu. Anket
katiimcilarinin ytizde 611 ilk ¢eyrekte doviz kurunun en fazla takip
edilecek gosterge oldugunu belirtti.

YATIRIM ARACLARI 2014 ILK CEYREK VE YIL SONU TAHMINLERI

Gosterge bono faizi (%)

TCMB politika faiz orani (%)

BIST 100 endeksi

Medyan En Yiiksek | En Dustik

Medyan En Yiiksek | En Diistik Medyan En Yiiksek | En Diistik
1.Ceyrek 10 12 9 1.Ceyrek 7,75 9 4,5
Yilsonu 9,5 14 7 Yilsonu 8 10 45
. g

ABD Dolar1/TL

Medyan En Yiiksek | En Dustik

1.Ceyrek 70,000 75,000 54,000 1.Ceyrek 2,01
Yilsonu | 75000 | 85000 | 52,000 Yilsonu \ 215 | 250 | 1,90
/Euro/TL /Dc'jviz Sepeti
edya e ) Medyan En Yiiksek | En Diisuk
1.Ceyrek 2,90 3,10 2,68 1.Ceyrek 2,28 2,47 2,16
Yilsonu 2,85 3,25 262 ) Yilsonu )/

Bazi Yatirim Araclarinin Dordiinci Ceyrekte Yonu

Petrol
YO6n beklentisi % Kisi % Kisi
Yukselir 26 6 9 2
Duser 30 7 61 14
Degismez 44 10 30 7 /

ilk ceyrek icin Para Piyasasi Fonlari ve
Uluslararasi Fonlar tavsiye ediliyor:

Yeni yil ilk ceyreginde fon yodneticilerinin en fazla
tavsiye edecegi fon turleri Para Piyasasi Fonlari (Kisa
vadeli bono ve likit fonlar) ile Uluslararasi Fonlar (En az
yuzde 51'i doviz cinsi varliklardan olusan fonlar) oldu.
Anket katilimcilarinin 13’0 para piyasasl fonlarini
tavsiye listesine koyarken, 12’si uluslararasi fonlar ve
alti tanesi de tahvil bono fonlarini (tahvil bono ve 6zel
sektor tahvili fonlan) tercih etti.

Yeni yilin ilk ceyreginde altinin di-
secegini bekleyen fon yoneticilerinin
orani yine yuiksek. Petrolde ise fiyatin
degismeyecegini dustinenler, diisece-
gini bekleyenlerden daha fazla.

Borsada beklentiler farklilasti :

Borsada ilk ¢eyrek iyi performans beklenen sektorler-
de ozellikle 6ne ¢ikan bir tercih gbzlenmezken, anket
katiimcilarindan yedi kisinin belirttigi perakende, alti
kisiden gelen havacilik-ulastirma, 5’ser Kisinin listesin-
de yer verdigi enerji ve telekomtnikasyon sektorleri
dikkat ¢ekti. Fon yoneticilerinin gecen yilki favori
sektorlerinden bankacilik ise az sayida katihmcinin
listesinde yer ald.

2014 KURUMSAL YATIRIMCI W 9
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TKYD Yeni Yil
Kokteyl

Her yil duzenledigimiz TKYD Yeni Y1l Kokteylimiz,
degerli uyelerimizin katilimiyla 19 Aralik tarihinde

Sans Restaurant’ta yapilmistir. Bu vesileyle,

sektor acisindan son derece pozitif gelismeler ‘

yasadigimiz bir yilin ardindan biraz olsun is
ortaminin disina cikarak, hem sektor
Katilimcilari bir araya gelmis hem de keyifli
paylasimlarda bulunmuslardir.

10 M KURUMSAL YATIRIMCI 2014
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PORTFOY YONETIM §IRKETLERI ~
CALISAN PROFILI ANKETI 2013

Portfoy Yonetimi Sektorunde faaliyet gosteren sirketlerin
calisan profilini ortaya koyup, sektortn buyudme trendine
iliskin verileri olusturmayr amaclayan ve ilki 2009 yilinda _ ] o
gerceklestirilen Portfoy Yonetim Sirketleri Calisan Profili @‘\,

Anketi'ne bu yil toplam 20 portfoy yonetim sirketi katildl. 4

v .-

Faaliyet Alanlar Sirket sayisi

Yatirim Fonu 16
Bireysel Emeklilik Yatirim Fonu 12
Borsa Yatirim Fonu 3
Altematif ve Yapilandinimis Fonlar 4 Personelin pozisyonlarina gore dagilimi Kisi sayisi

Ozel Portfoy Yonetimi 20

Yatirim Danismanligl 8 Ust dlizey yonetici (MUd(r ve (st 118

Diger 1 Portfdy YOneticisi 124

v/ Yatirim Danismani 11

“Diger faaliyet alani olan 1 kurum, bu alan yatinm ortakhgi olarak belirtmistir. Musteri lliskileri/is Gelistirme/Pazarlama/Satis 54

Arastirma Uzmani/Stratejist 17

Operasyon/Bilgi islem 48

Mali ve idari isler 50

Risk Yonetimi/Denetim/Teftis /\\ 40

Diger 25

g \/ s

Cl 2014
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Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Dernegi

Disaridan alinan
hizmetlerin basinda Q
bilgi teknolojileri geliyor

Disaridan alinan hizmet Sirket sayisi

Arastirma
Bagimsiz Denetim
Bilgi Teknolojileri
Guvenlik
Hukuk-Vergi Danismanligl
idari Isler

insan Kaynaklari
Operasyon

Risk Yonetimi
Teftis

Arastirma
Temizlik

—_

[ NS e g N SV N TR IN Y N N O NSNS, I )

Cinsiyet dagilimi Kisi sayisi

A\

Bu yil 15 kurum yeni
personel alimi yapacak

Q

2014 yilinda personel alimi yapilacak mi1? Sirket sayisi

Evet 15

Hayir 4 J

Yeni personel alimi portfoy ydnetimi, ic kontrol, fon yénetimi, pazarlama, Q

operasyon ve risk yénetimi boltimleri icin planlaniyor.

Kadrolar genc; en fazla
calisan 30-39 yas araliginda

Yas dagihmi Kisi sayisi Q
94

18-29
30-39 210
40-49 134 2013 yilinda personel
50 ve Uzeri 9 ) sayisinda degisim
Personel sayisi azalan kurum 6
Personel sayisi artan kurum 8
Personel sayisi degismeyen kurum 6
Q / Egitim durumu Kisi sayisi 2
Lise 39
I Lisans 236
Lisansustu 167
Doktora 5
v/

2014 KURUMSAL YATIRIMCI W 13
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TKYD'den

Performans ve Yatirim Fonlari
Tebligleri ile Paradigmalar Degisiyor

Bir buitdn olarak incelendiginde Sermaye Piyasasl Kanunu
ve ikincil mevzuatinda, Kapsam ve tanim one ¢ikan Iki faktor
olarak nitelendirilebilir.

TKYD Siniflandirma ve Derecelendir-
me Komitesinin Haziran 2013 sonuna
kadar yaptigt calismalara dair bilgi

ve hedeflerin paylasildig, derginin
Temmuz-Eylil sayisinin yayinint
izleyen donemde portfoy yonetimi
sektorini dizenleyen diizenlemelerin
onemli bir bolimu nihai halini aldi.
Komite’nin calisma yaptigt alana dair
duzenlemeler, buytk olctide Birey-
sel Portfoylerin ve Kolektif Yatirim
Kuruluslarinin Performans Sunumuna,
Performansa Dayali Ucretlendirilme-
sine ve Kolektif Yatirim Kuruluslarini
Notlandirma ve Siralama Faaliyetle-
rine Tliskin Esaslar Hakkinda Teblig
(Performans Teblig) ve Yatirim Fonla-
rina Iliskin Esaslar Tebliginde (Yatirim
Fonlar1 Teblig) yer buldu.

Performans Tebliginin ve Bireysel
Emeklilik Yonetmeligi'nin ¢iktilarin-
dan olan performansa dayali Gcret-
lendirme konusu ile yiiksek iz deger
tanimi, ontimtizdeki donemde kusku-
suz tim portfoy yonetimi sektorint
yakindan ilgilendirecektir. Tlkeleri ve
metodolojisi belli olan bu konu ¢ze-
linde goruslerin, uygulama detaylari-
nin netlesmesi sonrast paylasimasinin
daha uygun olacagi diistinilmektedir.
Bir biitlin olarak incelendiginde
Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn) ve
ikincil mevzuatinda, kapsam ve tanim
one cikan iki faktor olarak nitelen-
dirilebilir. Nitekim, bazi tanimlarin
kullanimina son verilirken, Teblig
iceriklerinde yeni tanimlarin yer aldigi
ve bazi tanimlarin ise revize edildigi

14 M KURUMSAL YATIRIMCI 2014

Cenk Tureli
TKYD Siniflandirma ve
Derecelendirme Komitesi

gozlenmektedir. Benzer sekilde stireg,
sorumlu, sorumluluk, v.b. alanlarda
kapsam yeniden belirlenmektedir.
Kapsam konusuna verilecek en
belirgin 6rnek, Emeklilik Yatirim
Fonlarrdir. Her ne kadar yapilanma-
lart ve isleyisleri Yatirum Fonlar’na
benzer olsa da, Emeklilik Yatirim
Fonlarrna ait dizenlemeler 28/3/2001
tarihli ve 4632 sayili Bireysel Emekli-
lik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
ile belirlenmis oldugundan, 6/12/2012
tarihli ve 6362 sayili SPKn ve ikincil
mevzuatt icinde acikea belirtilmedigi
surece kapsam disinda kalmaktadir.
SPKn kapsamina geri dénerek
tanimlara 6rnek vermek gerekirse,
Siniflandirma ve Derecelendirme
Komitesinin adinda yer alan Sinif
kelimesi ile kastedilen tanim, iki ayr1
teblig icinde Tur ve Kategori olacak

sekilde diizenlenirken; Derecelendir-
me kelimesinin karsilig ise Perfor-
mans Tebliginde Notlandirma tanimi
icinde yer almaktadur.

Yeni diizenleme ile daha 6nce yaygin
olarak kullanilan Tip tanimina Yatirim
Fonlar: Tebligi ile son verilmekte ve
kolektif yatirim kuruluslari Tir tanimi
ile ayristirilma yapilmaktadir. Alt kiri-
limlar i¢in ise Perfomans Tebliginde
Kategori tanimi yer almaktadir. Buna
gore, yatirim fonlarinin cesitli Kate-
gorilere ayrilmast mimkiin olacaktir.
Lakin mevzuata uygun sekilde yapilan
Siralama ve Notlandirma calismala-

r1 icin Kategorilere dair kapsamin
belirlenmesinde sektore belirli olctide
serbestlik taninirken, SPKn'da 6z dui-
zenleyici olarak belirlenen Tiirkiye Ser-
maye Piyasast Birligi'nin (Birlik) onay1
alinmast sart kosulmustur. Ayrica, Ka-
tegorilerin belirlenmesinde yatirim fon-
larinin sadece Tir'tiniin esas alinmast
halinde, basta tirev ara¢ kullanimlari
olmak Uzere yatirim stratejilerinin ve
net pozisyonlarinin da dikkate alin-
mast gerekecektir. Bu sekilde yurtdist
diizenlemelere benzer bir sekilde Tur
tanimi Yatirim Fonlari Tebliginde yer
alirken, tanimin Siralama ve Notlandir-
ma stireclerinde kullanimi konusunda,
sektor gorusleri dogrultusunda olacak
sekilde ek parametrelerin dikkate alin-
mast gerekecektir. Bir bagka deyisle,
dizenleyici kapsam olarak isleyise dair
yasal cerceveyi olustururken, paydas-
larin talepleri paralelinde kistaslarla
ozdiizenleyiciye bu cerceve icinde



TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Derne

gi

yapilanma imkani sunmaktadir.
Sektorde halihazirda kullanimi

olan ama performans bilgilerine ait
tablolarda yer alacak ve performans
sunumlarinda riske gore diizeltilmis
getiri hesaplamalarinda kullanila-
cak baska bir yeni tanim ise Bilgi
Rasyosu'dur. Bilgi Rasyosu tanimi ile
kistas nispetinde performansin alinan
riske bolimu hesaplanacak ve izlenen
stratejilerin basarist sadece nominal
performans tizerinden degil, riske
gore diizeltilmis nispi getiri Gizerin-
den de olctilebilecektir. Nitekim, s6z
konusu Bilgi Rasyosu tanimt teblig-
de yer alan yedi adet Notlandirma
faktor icinde yer almaktadir. Diger
Notlandirma faktorleri getiri, nispi
getiri, risklilik olciimlendirmesi, getiri
istikrart olctimlendirmesi, yatirim
stratejisi ve kaldira¢ oranidir.

Strateji Bantlart son verilen bir baska
tanimdir. Bu sekilde, sektorde en sik
revize edilen parametrelerden biri
Yatirim Fonlart Tebligi ile yurtrlik-
ten kaldirilacak, 1/7/2014 itibariyle
Tur'e ait sinirlamalar gecerli olacaktir.
Ayrica, es zamanli olarak Performans
Tebligi uyarinca aynt Tur degistir-
medigi middetce, yatirim fonlari-
nin kistaslari sadece izleyen hesap
doneminin basindan itibaren gecerli
olmak tzere degistirilebilecektir. Bu
durum, fon stratejilerinin daha uzun
bir ufuk ile olusturulmasina yardimci
olmaktadir.

Kistas konusunda sektortin belirli
kolektif yatirim kuruluslarinin strate-
jilerine dair ihtiyacini karsilayabilecek
nitelikte olan yeni bir tanim da Esik
Degerdir. Mevzuatta karsilastirma
olelitt olmayan portfoylerin getirisi-
nin kiyaslanmast amactyla kullanilan
degeri ifade eden Esik Deger, mutlak
getiri hedefli stratejiler basta olmak
uzere belirli bir yatirim stratejisi
bulunmayan, yatirim stratejisi stirekli
degisen, coklu varlik gruplarina
yatirim yapan veya benzeri sebeplerle
karsilastirma ol¢tti belirlenemeyen
yatirim fonlart icin uygulanabilecektir.

Gecelik Ttirk Lirast referans faiz orani-
nin performans dénemine denk gelen
bilesik getirisinden yiiksek olacak
sekilde, portfdyde yer alan varliklardan
bagimsiz olarak belirlenebilecek ve
sabit ve/veya degisken unsurlardan
olusabilecektir. Esik Deger uygulamast
ile kistasinda cok kirilimli formiilas-
yonlart bulunan bir kisim yatirim fonu
icin hedeflenen yatirim stratejisinin,
tasarruf sahibi ile izahname ve Esik
Deger tzerinden iletisiminin daha an-
lasilir bir sekilde saglanmasi mimkiin
olacaktir.

Yeni dizenlemeler ile kolektif yatirim
kuruluslart ve portfdy yonetim sektori
ile ilgili 6Gnemli yeniliklerin getirildigi
yadsinamaz bir gercektir. Bu yeni-
liklerin belirlenmesi, diizenlenmesi

ve hayata gecmesi stirecinde sadece
tasaruuf sahipleri ile degil aslinda

tim paydaslar arast iletisim anahtar
bir konumda yer almaktadir. Komite
calismalari kapsaminda tanik olundu-
gu kadartyla diizenleyici de taraflarin
goriislerine 6nem vermekte, belirlenen
ilkelerle paralel olacak sekilde iletisimi
iyi yapilan unsurlarda sektor gorts ve
onerilerinin ¢cok buytk bir kisminin
mevzuatta yer buldugu gortilmektedir.
Bu 6nemli degisim stirecinin bir par-
cast olmaktan mutluluk duyuyor, bu
karsilikli anlayis ve iletisimin sekttrde
hizmet alan ve veren tim paydaslarda
uygulanmasinin yaygin olarak devam
etmesini ve bundan sonraki siirecte
Birlik'in kendi sorumluluk alanina
verilen yetkileri kullaniminda aldig:
kararlarin TKYD Smniflandirma ve
Derecelendirme Komitesi'nin onerileri
ile ortismesini diliyorum.

TKYD Siniflandirma ve Derecelen-
dirme Komitesi'nin mevzuatta yer
bulan bazi 6nerileri

D Mevzuatta yer alan tanimlarda
siniflandirma stirecinde temel olarak
kullanilan Para Piyasast Araclari ve
Borclanma Araglar’na yer verilmesi.
XFD)

D %51 olan Emtia (Degerli Maden) ve

Ozel Sektor tanimlarinin %80 olarak
revize edilmesi. (YFT)

D 25-90 giin: Kisa Vade; 91-365*
glin: Orta Vade; >365* giin:

Uzun Vade

* daha sonra daha uzun olmast
onerildi. (YFT)

D Tirev piyasalarda fonlarin maruz
kaldiklari acik pozisyonlarin kullani-
lan temel oran icine dahil edilmesi.
(PT)

D Ydrtrlikteki Strateji Bandt
uygulamasina son verilmesi, bunun
yerine fon sinirlamalart olarak fon
siniflarini tanimlayan kriterlerin
kullanilmast. (YFT)

D Kistas bulunmaksizin yatirim
amaclt ve koruma amacl tiirev arac-
larin kullanimina izin veren diizenle-
meye mevzuatta yer verilmesi.

FT & PT)

D Kistas bileseninde belirli bir en-
deks yer alan yatirim fonlarinin, s6z
konusu endeks disinda da yer alan
varliklara yatirim yapabilmesi. (YFT
- stratejisi ile uygun olacak sekilde)

D Degisken Fon: izahnamesinde
yer vermek suretiyle belirli bir kistast
takip eden ve kistast bulunmaksi-
zin mutlak getiri hedefleyen olmak
uzere iki asal kategoride degerlen-
dirilmesi. (PT - kistas ve esik deger
tanimlari dogrultusunda)

D Hisse Senedi Yogun Fon tant-
munin fon tiirlerinden bagimsiz bir
sekilde orijinal tanimi ile korunmasi.
(YFT - yapilan tanim dogrultusunda)
» Onerilen Siniflandirma ve Dere-
celendirme Kurallar. (PT - verilen
parametreler icinde Birlik degerlen-
dirmesi dogrultusunda)

YFT - Yatirim Fonlarina iliskin

Esaslar Tebligi

PT - Bireysel Portfoylerin ve Kolektif Yati-
rim Kuruluslarinin Performans Sunumuna,
Performansa Dayali Ucretlendirilmesine ve
Kolektif Yatirim Kuruluslarint Notlandirma
ve Stralama Faaliyetlerine iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig

KURUMSAL YATIRIMCI =
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2013'ten 2023'e Kurumsal
Yatirimcilar Sektoru
Sorunlar ve Hedefler

Potansiyelinin ytizde 20’sini kullanmakta olan sektordn
2023 yilinda yuzde 100 potansiyele ulasabilmesini
saglamak icin, yeni altyapi ve degisim adimlari atmaktayiz.

e

Dr. Vahdettin Ertas / Sermaye Piyasas! Kurulu Baskani
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urumsal yatirim-

cilarin 6nemini

22 Mayis FED

kararlari sonrasi

strecte bir kez

aha yasayarak

gordiik. Eger Turkiye’nin bireysel
emeklilik sistemi 25 milyar degil de
50 milyar liralik buytklige sahip
olsaydi, 22 May1s sonrast piyasa-
lardaki diistisin yarisi olurdu; 100
milyar olsaydi ya hi¢c olmazdi ya
da yuizde 5-10’larda kalirdi. Tersten
distinirsek BES hi¢ olmasaydi,
muhtemelen yasadigimiz dalga
boyutu daha buiytik olurdu. Bu da
gosteriyor ki kurumsal yatirimeilar
sektorli sermaye piyasalar: icin ger-
cekten ¢cok dnemli.
Sektorde mevcut durumu irdeler-
sek; 2002’den 2007 yilina 10 milyar
TLden 26 milyar TL diizeyinde bii-
yuklige ulasildig: halde, 2007’den
sonra ivmenin diistigu gozleni-
yor. Emeklilik yatirim fonlarinda
ise 2007 yilinda 4.5 milyar TTlik
buytiklikten 2013 Haziran itibariy-
le 23 milyar TL diizeyine gelindi.
Portféy yonetim sirketlerimiz 62
milyar TLlik bir buiytiklige sahip
bulunuyor. Yatirim ortakliklarina
baktigimizda ise, sektortin artik ya-
vas yavas tasfiye stirecine girdigini
goruyoruz. Gayrimenkul yatirim
ortakliklart sektoriinde ise ytksek
ivmeli bir bliiytime var.
Yatirimct sayilarina bakarsak, yati-
rim fonlarinda yine 2007’den sonra
bir duraksama var. Emeklilik yati-
rim fonlarinda ise yiizde 25 devlet
katkisinin etkisiyle dnemli bir artis
yasandi.
Yatirim fonlari portfoytinde varlik
dagilimt icinde hisse senedi orani-
nin artmakta oldugunu gorityoruz
ki bu olduk¢a memnuniyet vericidir.

A777777777777777.
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KURUMSAL YATIRIMCILAR SEKTORU TEMEL BUYUKLUKLER (MILYON TL)

2002 2007 2013/6
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 9.951 26.379 33.177
Emeklilik Yatirim Fonlari - 4562 23.255
Portfoy Yonetim Sirketleri 5.827 31.190 62.337
Yatirm Ortakliklari 1.222 4.709 26.254
- Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari 138 694 639
- Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 1.081 3.886 24911
- Girisim Sermaye Yatirim Ortakliklari 3 129 704

MKYF -EYF YATIRIMCI/KATILIMCI SAYILARI

MKYF Yatirimci Sayisi [1.491.525 | 3.169.614 | 3.260.800
EYF Katlimai Sayisi \ - 11457704 | 3.688.127

MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI PORTFOY DAGILIMI (%)

Pay Kamu Bor¢lanma Ters Takasbank | Yabanci Menkul Diger*
Senetleri Araglan Repo Para Piyasasl Kiymetler

2002 2,39 46,01 45,02 6,58 0,00 0,00
2007 2,48 37,86 56,40 2,97 0,05 0,24
2013/6 5,83 18,29 34,38 9,71 0,40 31,40

EMEKLILIK YATIRIM FONLARI PORTFOY DAGILIMI (%)
2002 - - - - - -
2007 11,60 68,87 13,66 0,42 0,51 493
2013/6 14,56 60,63 5,37 0,87 0,49 18,08

*Altin ve 6zel sektor borclanma araglari
2
Kl‘URKiYE EKONOMISi-SERMAYE PiYASALARI
2002 2007 2012 2013/6
Halka acik sirket sayisi 740 593 600 610
Toplam piyasa kapitalizasyonu (Milyon TL) | 56.370 | 336.089 552.897 611.341
Yatirmci sayisi - 940.047 | 1.088.566 | 1.105.938
Aracl kurum sayisl 119 104 100 100
Sermaye toplami (Milyon TL) 445 907 3.059 3.079
Calisan sayisl 6.626 5.861 5.258 5.309
Sube sayisi 243 231 161 158
v/

Emeklilik yatirim fonlarinda mevcut
durumda ytzde 15 dolayinda olan
hisse senedi orani da ylzde 20-
25'lere ulasirsa, sektor bekledigimiz
fonksiyonlar1 daha saglikl: icra
edebilecek.

Sonug olarak, son 10 yilda yati-

rim fonlart ve yatirim ortakliklart
alaninda yeterli buytiklige hentz

ulagilamadigini tespit ediyoruz. Bizi
bu noktaya getiren temel sorun-
larin basinda tarihsel hatalar var.

El konulan sirketlerin/bankalarin
yatirimcilarini sektorden sogutmus
olduk. Vergi diizenlemelerinde ya-
sanan istikrarsizlik bir diger 6nemli
etkeni olusturdu. Sektére yeterince
tesvik de verilmedi. BES’e verilen
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“ Fnansal okur-yazarlik alaninda ne kadar
me kaydedersek onimuzdeki yillarda

niyume de o kadar saglikliolacak Sektdrin tim
alanlarinda finansal okuryazarlik dizeyint yukart
glkarma thtiyact var; strketler ve galiganlart,
aracllik sektoru ve galiganlart, medya ve

vatirimetlar buna dahil. ¢y

comert tesvik hemen sonuclara
yansidr.

Diusuk finansal okur-yazarlik, ikinci
o6nemli sorunu olusturuyor. Bu
alanda ne kadar ivme kaydedersek
onuimizdeki yillarda biiytime de o
kadar sagliklt olacak. Sektoriin tim
alanlarinda finansal okuryazarlik
dizeyini yukar: ¢itkarma ihtiyaci
var; sirketler ve calisanlari, aracilik
sektoru ve calisanlart, medya ve
yatirimeilar buna dahil.

Bir diger temel sorunu da ‘6lcek
sorunu’ olarak tespit goriiyoruz.
Bilindigi Gizere eski Sermaye Piya-
sast Kanunu, fon kurma yetkisini
bankalar, araci kurumlar, sigorta
sirketleri, emekli ve yardim sandik-
lart ve 506 sayili Kanunda belirtilen
sandiklara vermisti. Ancak banka-
larin yatirim fonlarina yeterli 6nemi
vermemesi, aract kurumlarin 6z
kaynak yetersizligi ve dagitim ka-
nallarinda kisitli imkanlart sonucu
bugtinki tablo ile karst karstyayiz.
Ozellikle bagimsiz diyebilecegimiz,
arkasinda finansal kurum olmayan
portfoy yonetim sirketleri de, buyu-
me egiliminde olmalarina ragmen,
bu konuda 6nemli bir atilim ger-
ceklestirecek potansiyeli hentiz bize
yansitamadi.

Temel sorunlarin arasinda eksik
rekabet, algi problemi ve etik so-
runlari da sayabiliriz.
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Aksak/Eksik Rekabet:

D Bankalarin hakimiyeti

D Grup disi/bagimsiz portfdy yone-
tim sirketlerinin/aract kurumlarin
azlig1 ve sermaye yetersizligi

Alg1 Problemi:

D Faiz oranlarindaki ya da portfoy
urtnlerindeki getiriye uyumlu bir
yonetim Ucreti tarifesini getireme-
dik. Faiz oran1 ytzde 70 seviyesin-
deyken de ytlizde 8 seviyesindeyken
de ayni yonetim Ucreti oranlari
uygulandi. Ta ki SPK tarafindan
tavan belirlenene kadar.

D Aktif portfoy yonetiminde per-
formanslar dusik kaldi.

D Basarili performanslarda da de-
vamlilik saglanamadi.

D Yatirim fonlari, yatirim aract
olarak algilanmasi yerine vadesiz
mevduata yillik ylzde 3-4 getiri
saglayan alternatif bir araca
dontisti.

Yatirimcilarimizin bir kismi da
uzun vadeli yatirim yerine kisa va-
deli al satla sektorde kalmayi tercih
etti. Spekiilasyon gtidisiiyle hareket
etmeyi, profesyonel hizmet alma-
dan islem yapmay: benimsedi.

Diger nedenler olarak;

D Kurumsal yatirimcilarin yatirim-
cilar icin elverisli ortam saglayama-
mast

D Sirketlerin seffaflik konusunda
yetersiz/isteksiz olmast

D Diizenleyici yaptirimlarinin caydi-
rict olmamasi gibi pek cok nedeni
buraya ekleyebiliriz.

YENi ALTYAPI VE
DEGISIM ADIMLARI

Bu sorunlarin tistesinden gelebil-
mek ve mevcut durumda potan-
siyelinin ytizde 20’sini kullanan
sektoriin 2023 yilinda ytizde 100
potansiyele ulasabilmesini sagla-
mak icin, yeni altyapi ve degisim
adimlart atmaktayiz.

Bildiginiz gibi 30 Aralik 2012 ta-
rihinde yayimlanan yeni Sermaye
Piyasast Kanunu ile énemli dizen-
lemeler getirdik:

D Fon kurma ve yOnetme yet-
kisinin sadece portfOy yonetim
sirketlerine verilmesi:

Boylece burada rekabete acik bir
sistem olustu. Bugtine kadarki
tablo, arkasinda finansal bir kurum
olmayan kurumlarin da biiytime
konusunda ¢ok fazla katk: saglama-
digint gosterdi ama bundan sonraki
yapi daha farkli. Dolayistyla eger
sektore yeni girisler olursa ya da
bagimsiz portfdy yonetim sirketleri
kendilerini 6n plana ¢ikarirlarsa, re-
kabetin artmasina katki saglayabilir.
D Uluslararas: standartlarda
saklama faaliyetinin kurumsal ya-
tirimcilar sektOriine entegrasyonu
Sermaye piyasalarina Degisken
Sermayeli Yatirim Ortakliklart,
Gayrimenkul Yatirim Fonlart,
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlart,
Kira Sertifikalar: gibi yeni araglar
ve kurumlar kazandirildi. Bunlart
da sektoriin oniimizdeki donemde
kullanmasi gerekiyor.

Takasbank nezdinde bir Elektronik
Fon Alim-Satim Platformu kurma
goristimiz ve calismalarimiz de-



vam ediyor. 2014 yilt ilk yarisinda
bu sisteme gececegiz. Bu da bize;

D Rekabetin gliclendirilmesi

D Dagitim kanallarina erisim kisitla-
rinin kaldirilmasi

D Fon ve portfdy yoneticilerinin
yatirimcilar nezdinde bilinirliginin
artirtlmast

D Performans artist/izleme kolayli-
g1 getirecek.

Tkinci bir yenilik de performans
kontrolt. Emeklilik fonlarindan per-
formanst distik olanlarin yonetimi-
nin baska sirketlere yonlendirilmesi
konusunda alt diizenleme tzerinde
calistyoruz. Bir rekabet ortaminin
saglanmasini, uzun donemde sektor
ortalamasinin altinda kalanlara
gerekirse miidahale etme imkani-
mizin da olmasint istiyoruz.

Ontimiizdeki siirecte tizerinde
calisacagimiz bir konu da Bireysel
Emeklilik Sistemi'nin giiclendiril-
mesi olacak. Mevcut calisanlarin
sisteme dahil edilmesinin yani sira
artik isveren katkilt ikinci ayagin
gelistirilmesini de tartismamiz
gerekiyor.

Finansal okur-yazarlik
seferberligi

Bu konuda sektortin tim tarafla-
rinin egitimi digtiniliyor. Ulusal
capta bir seferberlik olacak. Bu
kapsamda; yatirimcilarin biling-
lendirilmesi ve sermaye piyasast
kurum ve araclarinin bilinirliginin
artirtlmasina yonelik calismalarin
yapilmasini hedefliyoruz.

BES kendini tanitti, tanitmaya da
devam ediyor, bizim de 6zel sektor
olarak boyle bir tanitim kampanya-
sini disinmemiz gerekiyor. TKYD
tarafindan da, hem fon alim-satim
platformunun hem de fon sekto-
rintin tanitimina yonelik boyle bir
kampanya yapilmali.

2023 hedefleri

Bitiin bu calismalari yaparken de
2023 hedefleriyle uyumlu olmamiz
gerekiyor. Biz bir ¢alisma yaptik.
Birinci senaryoya gore, eger yatirim
fonu sektoriini yizde 10 buytite-
bilirsek, yani ytizde 5-6 portfdy
performansi, yiuzde 4 de yeni kati-
limct olursa, yatirim fonlart 2023'te
87 milyar TLye, emeklilik yatirim
fonlar: 58 milyar TLye ulastyor. Bu
son derece miitevazi bir senaryo.
Daha gercekei bir senaryoda, yillik
ylizde 20 biuiylime saglandiginda
ise 2023'te 226 milyar TLlik yatirim
fonu ve 151 milyar TLlik emeklilik
fonlart buyukligi ortaya cikiyor.

WSS N ™ LT
(LT S e
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Her halukarda 2023’te 400 milyar
TL, bugtinkt degeriyle 200 milyar
dolarlik bir portfoy buiytikligtine
ulasilabilecegini ve bunun iddialt
degil mitevazi bir 6ngorii oldugunu
ifade etmek istiyorum. Dolayisty-

la is planlari yapilirken, bizler de
regtilasyonlar: yaparken 2023’te 200
milyar dolarlik minimum bir sektor
buyukligiini hedefleyerek yola
ctkmaliyiz.

2023 vizyonuyla bu rakamlarin
daha da tizerinde bir performansi
10 yullik stire icerisinde yakala-
mamiz mimkin goziikiyor. Yeter
ki sektoriin tim taraflari tizerine
diisen vazifeyi yerine getirsin.
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SAKLAMA
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YENj SERMAYE PiYASASI KANUNU KAPSAMINDA

MUSTERI NAMINA SAKLAMA

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nda saklama faaliyetine iliskin
olarak gecen sayida yer alan ilk boliimde, saklama hukumleri
ve gerekceleri ile kolektif yatirim Kuruluslari portfoylerine
yonelik portfoy saklama hizmeti Konulari ele alinmisti. Bu
sayida ise musteri namina saklama konusunu inceleyecegiz.

tilga Serma-

ye Piyasasi

Kanunu (SPKn)

ve alt dizen-

lemelerinde

yer almayan
miisteri namina saklama kavrami,
yeni SPKn ve alt diizenlemeleri
cercevesinde sermaye piyasalarina
getirilen yeni bir diizenleme olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Kavram,
I11-37.1 Sayil1 Yatirim Hizmetleri
ve Faaliyetler ile Yan Hizmetlere
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig

ile diizenlenmis olup, asagidaki
bolimlerde anilan Teblig'de 6énemli
goriilen konulara yer verilmeye
calistlmustir.

Her seyden 6nce, sermaye piya-
sasi araclarinin misteri namina
saklanmasi ve yonetimi bir yatirim
hizmeti sayilmistir au-37.1 Madde 4/g).
Yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinin
ancak yatirim kuruluslar: tarafin-
dan (PYS ve Yat Ort.larina iliskin
ozel hikumler sakli kalmak kosulu
ile) yerine getirilebilecegi ve her
birinin diizenli ugrast, ticari veya

mesleki faaliyet olarak icra edilebil-
mesi icin Kuruldan izin alinmasinin
zorunlu oldugu belirtilmistir an-37.1
Madde 5/1,2).

Yatirim kuruluslarinin musterileri
disindaki taraflarla herhangi bir
yatirim hizmet ve faaliyeti sunma
amact olmaksizin, kendi portfoyleri
icin (yatirim kurulusunun kendi
nam ve hesabina) sermaye piyasast
araclarina iliskin islem yapmalari
Kurul izni disinda birakilmistir
(I11-37.1 Madde 5/3).

Saklama kavramuiyla ilgisi olma-

(*) Ahm/satum aracilik faaliyeti I1-37.1 Sayih Yatrm Hizmetleri ve Faaliyetler Ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar
Haklkinda Teblig'in 3. Boliimiinde diizenlenmis ve 3’e ayrilnug olup, 6zetle; *1) Emir Iletimine Aracilik: muisteri
emrinin yetkili bir yatirim kurulusuna (y.ici- y.disi) iletilerek bu yatirim kurulusu vasitasiyla Borsalara erisilmesi ile
yetkili yatirim kurulusunun kendi hesabindan iglem yapilmasini;
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REMZi SUHA DEDE
Hazine ve Sermaye Piyasalari
Operasyon Bolum Baskani / Akbank

st bakimindan 6nemli oldugunu
diustindugiimiiz bireysel portfoy
yoneticiligi; “kolektif yatirim ku-
ruluslarinin portfdyleri hari¢ olmak
tizere, finansal varliklardan olusan
portfoylerin, her bir musteri adina,
dogrudan veya dolayli bir menfa-
at saglamak tizere vekil sifatiyla
yonetilmesi” olarak tarif edilmistir
(1371 Madde 37/1).

Bireysel portfoy yoneticiligi faali-
yeti Kurul'dan izin almak kaydiyla
aract kurumlar, yatirim ve kalkin-
ma bankalart ile portféy yonetim
sirketleri tarafindan yapilabilecektir
(11371 Madde 38/1).

Bireysel portfoy yoneticiligi faali-
yeti kapsaminda yonetilen misteri
portfoyleri de asagida ozetlenen
saklama hizmetine iliskin genel

ve Ozel hikimler uyarinca yatirim
kuruluslari tarafindan saklanacaktir
(111-37.1 Madde 43/1).

Musteri, finansal varliklarinin
genel saklama hizmeti kapsaminda
yetkilendirilmis baska bir yatirim
kurulusunda saklanmasini isteyebi-
lir a-37.1 Madde 43/2).

A. Saklama Hizmeti
(Miisteri Namina Saklama):
D Yaturim hizmet ve faaliyetleri se-
bebiyle veya emanetci sifatiyla veya

2) Islem Araciligi: emir iletimine ilave olarak miisteri emrinin dogrudan Borsalara veya diger bir yetkili yatirim
kurulusuna iletilmesini; *3) Portf6y Aracihig ise islem aracihgina ilave olarak miisteri emirlerinin kars: taraf olarak yerine

getirilmesi olarak tanimlanabilir.

idare etmek icin veya teminat ola-
rak veya her ne nam altinda olursa
olsun musteriye ait kayden veya
fiziken tevdi veya teslim edilen
sermaye piyasasi aracinin merkezi
saklama kuruluslarinda ve/veya
yatirim kurulusunun kendi nezdin-
de ve/veya isleme konu sermaye
piyasasi aracinin niteligi itibariyle
gerekli olmast halinde baska bir
yatirim kurulusu nezdinde misteri
hesabina hak sahibi bazinda tutul-
masi ve izlenmesi, her haltikarda
musteri hesaplarina erisim yetkisi
olmasi,

D Misteri hesabina veya miiste-
rinin talimati ile acilmis alt hesap-
larina sermaye piyasast araclarina
iliskin anapara, faiz, temetti ve
benzeri gelirlerin tahsili, ¢denme-
si, yeni pay ve bedelsiz pay alma
haklarinin ve paylardan dogan oy
haklarinin kullanilmast ve sermaye
piyasasi ara¢larina iliskin teminat
takibi yapilmast gibi hizmetlerin
sunulmasi ile s6z konusu islemlerin
yatirim kurulusu nezdindeki muste-
ri hesaplarina yansitilmast,
saklama hizmeti olarak ifade edil-
mektedir au-37.1 Madde 59/1).

Bireysel portfoy yoneticiligi faali-
yeti kapsaminda yonetilen varlikla-
rin saklanmasi, yukarida tanimla-
nan saklama hizmeti kapsaminda
degerlendirilmektedir au-371 Madde
s0/2. Mlsterilerin sermaye piyasast
faaliyetlerinden kaynaklanan na-
kitlerinin saklanmas da, sermaye
piyasasi araclarinin saklanmasina
iliskin esaslara tabi tutulmustur
(111-37.1 Madde 59/4).

B. Saklama Hizmetinin
Siniflandiriimasi:

Yeni diizenleme ile getirilen sinif-
landirmaya gore, saklama hizmeti
ikiye ayrilmis ve yatirim kurulus-
larinin verebilecekleri hizmetlerde
farklilastirmaya gidilmistir.

/7777777777777,

Buna gore;

D Sinirli saklama hizmeti; islem
araciligt ve portfoy araciligt (*) ile
ilgili olarak yetkili olunan ve ara-
cilik hizmetine konu olan sermaye
piyasasi araglarinin, bireysel portféy
yoneticiligine iliskin yonetilen port-
foylerin, aracilik yiklenimi ve en iyi
gayret araciligina iliskin olarak ise
halka arzina aracilik edilen sermaye
piyasasi araclarinin saklanmasi ile
sinirl olarak,

D Genel saklama hizmeti; yetkili
olunan ve islemi yapilan yatirim
hizmet ve faaliyetlerinden bagimsiz
olarak saklama hizmeti sunulmast
seklinde tanimlanmaistir

(11371 Madde 59/3).

C. Sinirli Saklama
Hizmetinde Bulunabilecek
Yatirim Kuruluslari:

Teblig, SPKn'na atif yaparak
Kanunun 37. maddesinin birinci
fikrasinin;

b) Sermaye piyasast araclariyla ilgili
emirlerin misteri adina ve hesabina
veya kendi adina ve misteri hesabi-
na gerceklestirilmest,

©) Sermaye piyasast araclarinin ken-
di hesabindan alim ve satimi,

¢) Portfoy yoneticiligi,

e) Sermaye piyasasi araglarinin hal-
ka arzinda ytklenimde bulunularak
satigsa aracilik edilmesi,

f) Sermaye piyasast araclarinin hal-
ka arzinda ytiklenimde bulunmaksi-
zin satigsa aracilik edilmesi
bentlerinde sayilan hizmet ve faali-
yetlerinden herhangi birini yap-
maya yetkili yatirtm kuruluslarinin
sinirlt saklama hizmeti yapabilecegi-
ni sdylemektedir ai-37.1 Madde 60/1).

D. Genel Saklama
Hizmetinde Bulunabilecek
Yatirim Kuruluslari:

Teblig bu hizmetin; Bankalar ile
Kanun’un 37. maddesinin birinci
fikrasinin;

KURUMSAL YATIRIMCI =
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b) Sermaye piyasas: araclariyla ilgili
emirlerin musteri adina ve hesa-
bina veya kendi adina ve musteri
hesabina gerceklestirilmesi,

©) Sermaye piyasast araclarinin
kendi hesabindan alim ve satimi,
©) Portfoy yoneticiligi,

e) Sermaye piyasast araclarinin
halka arzinda yuklenimde bulunu-
larak satisa aracilik edilmesi,

f) Sermaye piyasast araclarinin hal-
ka arzinda ytklenimde bulunmak-
sizin satisa aracilik edilmesi
bentlerinde sayilan hizmet ve
faaliyetlerinden herhangi birini
yapmaya yetkili aract kurumlar
tarafindan yapilabilecegini ifade
etmektedir an-37.1 Madde 60/2).
Bankalarin genel saklama hizme-
ti vermesi konusunda Tebligde;
“Bankalar, 11 inci maddenin ikinci
fikrasinin (a) bendi kapsaminda
olanlar hari¢ olmak tizere, emir
iletimine aracilik ettikleri mis-
terilerine ilgili sermaye piyasast
araclart icin genel saklama hizmeti
veremezler” seklinde 6nemli bir
kisitlama hiitkmine yer verilmistir
(I11-37.1 Madde 60/3).

S6z konusu diizenleme ile Ban-
kalara; “halka arz, tahsisli satis
veya nitelikli yatirimcilara satis
strasinda taleplerin toplanmasiyla
ilgili olarak taleplerin ilgili yatirim
kurulusuna iletilmesi ve musteriler
tarafindan ilgili sermaye piyasast
aracinin bedeli olarak tevdi edilen
nakdin tahsili veya geri 6denme-
si gibi islemleri kapsamak tzere
gise hizmeti verilmesi disindaki
alanlarda emir iletimine aracilik
yapilmast” disinda aracilik ettik-
leri sermaye piyasast Grlnleri icin
genel saklama hizmeti yasagi
getirilmektedir.

Tebligin ne tiir saklama faaliyetinin
kimler tarafindan verilebilecegine
iliskin bolimiine netlik kazandi-
rilmasi amactyla SPK’nin ilerleyen
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donemlerde aksiyon almasi beklen-
mektedir.

E. Saklama Hizmetine
lll§k1n Ozellik Gosteren
Diger Hikimler:

D Her tur saklama hizmeti veri-
lebilmesi i¢cin Kurul’dan izin alin-
mast zorunludur ai-37.1 Madde 60/1,2).

D Sinurli veya genel saklama
hizmetini verecek yatirim kurulus-
larinin asgari 6z sermaye ylukim-
luluga (bankalar harig), teknik alt
yapt, organizasyon vb yeterlilikleri
yerine getirmis olmasit gerekmek-
tedir ar-37.1 Madde 61)

D Teblig, genel saklama hizmeti
sunacaklara minhasir olmak tzere,
saklama hizmetinden sorumlu
birimi veya birimleri kurmus ve
yeterli sayida ihtisas personelini
istihdam etmis olma zorunlulugu
getirmektedir ai-37.1 Madde 61/b.

D Saklama hizmeti verilmesine
baslanmadan 6nce, saklamacinin
misterileri ile asgari hususlart Ku-
rulca belirlenen yazili bir s6zlesme
yapmalari gerekmektedir au-37.1 Madde
62/1).

D Yurt ici veya yurt dist yerlesik
miusterilere sunulan saklama hiz-
meti kapsaminda, miisteri hesap-
larinda yer alan sermaye piyasast
araclarina ve nakde iliskin miktar,
yer ve milkiyet durumunu iceren
tam, dogru ve giincel kayitlarin
tutulmast zorunludur (Yurt disinda
yerlesik musterilerin nakitlerinin
hak sahibi bazinda izlenmesi haric)
(111-37.1 Madde 63/1/3).

D Yaturim kuruluslarinin saklama
hizmeti verdikleri musteri hesap-
larina iliskin bilgilerin gizliligine
onem verilmesi istenmektedir an-37.1
Madde 64/1de).

D Saklamaya yetkili yatirim kuru-
lusu misteriye ait sermaye piyasasi
araclarina iliskin musteri bazinda,
nakitlere iliskin olarak ise toplu

bazda veya musteri bazinda kendi
nezdindeki hesap ve kayitlar ile
merkezi saklama kuruluslart ve/
veya bagka bir saklamaya yetkili
kurulus nezdindeki hesap ve ka-
yitlar arasinda gunlik mutabakat
saglamak zorundadir

(111-37.1 Madde 65/D.

D Yatirim kuruluslari, cerceve
sozlesmesinde musterinin verdigi
yetkiye bagl: olarak, giin icinde
herhangi bir miisteri emrine konu
olmayan ve giin sonu itibarryla
alacak bakiye veren miisteri hesap-
larindaki nakitlerin belirlenecek
limitin tGzerinde kalan kismini top-
lu olarak (oransal dagitmak kosulu
ile) veya musteri bazinda degerlen-
direbilirler au-37.1 Madde 66/1,2,3).

D Saklama hizmeti sunulan muste-
riler ile saklamaya yetkili yatirim
kurulusunun i¢ kontrolden sorumlu
birimi veya personeli tarafindan
musteriye ait (yazili onay alinan
profesyonel musteriler hari¢)
sermaye piyasasi araglart ve nakde
iliskin her takvim yilinda en az
bir defa yazili veya elektronik
ortamda mutabakat saglanmast
(yazil1 onay alinmasi kosulu ile
profesyonel miisteriler haric)

ve ust yonetime bilgi verilmesi
zorunludur an-37.1 Madde 68/1,2).

D Saklamaya yetkili yatirim ku-
rulusu tarafindan misterilere ait
sermaye piyasast araclarina ve nak-
de iliskin olarak musterilere (yazili
onay alinan profesyonel musteri-
ler hari¢) Kurulun belge ve kayit
diizenlemelerinde yer alan esaslar
cercevesinde asgari olarak ayda bir
bildirim yapilmast esastir

(I11-37.1 Madde 69'D.

F. Yurt Disi Piyasalarda Ya-
pilan I§lemlerm Saklanma-
sina iliskin Ozel Hiikiimler:
D Yurt dist piyasalarda alim sati-
mina aracilik edilen veya saklama



hizmeti sunulan sermaye piyasasi
araclarinin yurt disinda faaliyet
gosteren bir kurulus nezdinde
saklanmast igin, ilgili tilke otori-
tesinin saklama hizmetine iliskin
diizenlemelerinin olmast ve sak-
lama hizmeti alinan kurulusun da
bu dizenlemelere tabi olmast sartt
aranir (111-37.1 Madde 67/1).

D Yurt dist piyasalarda alim
sattmina aracilik edilen sermaye
piyasast araclarinin, yurt disin-

da faaliyet gosteren bir kurulus
nezdinde saklanmasi durumunda,
islemci yatirim kurulusu ile mis-
teri arasinda yapilan sOzlesmede
sermaye piyasast aract bazinda,
saklamaya yetkili kurulusu tanitici
bilgiler ile islemci yatirim kurulu-
su ile saklamaya yetkili kurulusun
hak ve yukiimliliklerine ayrintili
olarak yer verilir ai-37.1 Madde 67/2).

G. Bireysel Portféylerin
Saklanmasina lliskin Ozel
Huktimler:

Genel saklama hizmeti vermek
Uzere faaliyet izni almis yatirim

]S ,‘

kuruluslarinin, portféy yonetim
sirketleri veya baska yatirim kuru-
luslari tarafindan yonetilen birey-
sel portfoylere iliskin saklama
hizmeti vermesi durumunda;

a) Finansal varliklar her bir yati-
rimct adina acilmis ayri saklama
hesaplarinda saklanmalidir,

b) Fiziken veya kayden saklanmasi
mimkin olmayan varliklarin mev-
cudiyetini ve yatirimciya aidiyetini
gosteren belgeler, ilgili hesapla-

ra kaydedilmek tizere saklama
hizmetini verecek kurulusa teslim
edilmelidir ai-371 Madde 70/,

Bu baglamda;

D Misteriler adina hesap ac¢ilmasi
esastir.

D Saklamaci takas talimatlarini
yerine getirirken, musterilerin nakit
ve menkul kiymet transferleri icin
musteri bazinda izlenmesi ve hak-
larin takibinin bireysel bazda ya-
pilmasi kosullariyla havuz hesabi
kullanarak toplu takas yapabilir.
D Saklama hesabinin vekaleten

portfoy yonetimine yetkili kurulus
tarafindan acilmasi halinde sakla-
maci, hesabin ac¢ilmasini miiteakip
musteriye bilgi vermelidir (degi-
siklikler dahil).

D Saklamacrya bilgi verilmeden
misteriler adina herhangi bir ku-
rum nezdinde hesap acilamaz.

D Portfoy hesabina yapilacak
islemlerde sozlesme uyarinca mus-
teriden Onceden teyit alinmasi
zorunlulugu olmast halinde, sakla-
mact tarafindan musterilere blokaj
koyma imkan getirilebilecektir.

D Saklamacinin, musterilere
internet subesi uizerinden hesap
bilgilerine anlik erisimi saglamasi
ve asgari ayda bir defa bilgilendir-
mesi gerekmektedir.

D Saklamaci, musterilerin portfoy-
lerinde yer alan finansal varliklar
uzerindeki haklarint etkileyebilecek
durumlar: ve hesaplarinda gercek-
lestirilen 6onemlilik arz eden varlik
ve nakit hareketlerini misterilere
en kisa zamanda bildirmelidir.

D Misteriler icin yapilan islem-
lerde nakit ve varlik hareketleri
teslim karsiligt 6deme ilkesine
gore yapilir.

D Portfoy yoneticiligi faaliyeti
kapsamindaki islemler haricinde,
finansal varliklarin teslimi veya
saklama hesabindan ¢ikisinda miis-
terilerin yazili talimati gerekir.

D Yetkili yatirim kuruluslari-

nin kendi yonettikleri bireysel
portfoyler icin sunduklart “sinirl
saklama hizmeti” sirasinda bu ilke
ve esaslarin kiyasen uygulanacagi
ifade edilmistir au-37.1 madde 70).

IV - MERKEZI SAKLAMA
KURULUSLARI

Kanun gerekcesinde; finansal kriz
sonrasinda merkezi takas ve karsi
tarafin yani sira merkezi saklama-
nin da dneminin arttig1 vurgulana-
rak, yurtdist uygulamalar paralelin-
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de merkezi saklama fonksiyonunun
da dizenleme, gozetim ve denetim
altina alinmasinin amaclandig:
ifade edilmistir.

Miilga SPKn Madde 10/A kapsamin-
daki, merkezi saklama ve Merkezi
Kayit Kurulusu (MKK)'na yonelik
diizenlemelerin saklama kismini da
iceren yeni hitkiimlere 6362 Sayili
SPKn’nun “Merkezi Saklama Ku-
ruluslart” baslikli 80. Maddesinde
asagidaki gibi yer verilmistir.

1. Merkezi saklama kurulusla-

r1, sermaye piyasast araclarinin
merkezi saklanmast ve bunlara
iliskin haklarin kullanimi hizmetle-
rini veren anonim ortaklik sek-
lindeki 6zel hukuk tiizel kisiligini
haiz kurumlardir. Merkezi saklama
kuruluslarinin tesekkiiliine Ku-
rulun uygun goriisti Gizerine ilgili
Bakan tarafindan izin verilir, bu
kuruluslarin faaliyete gecmesi ise
Kurul iznine tabidir. Bu kurulusla-
rin sermayesine, kar dagitimina, bu
Kanun kapsamindaki faaliyetleri ile
faaliyetlerinin gecici ve strekli dur-
durulmasina, denetimine, gdzetimi-
ne, finansal raporlama standartlari-
na, finansal raporlarinin bagimsiz
denetimine ve diger kurum ve
kuruluslarla is birligine iliskin usul
ve esaslar Kurul tarafindan belirle-
nir.

2. Merkezi saklama kuruluslarinda
uyelik, teminat, saklama esaslari,
disiplin, gelir ve diger konular-
daki dizenlemeler Kurulca veya
Kurulun uygun goérmesi halinde
ilgili merkez1 saklama kuruluslari
tarafindan hazirlanan ve Kurulun
onayladig1 yonetmeliklerle belirle-
nir.

3. Kurul, merkezi saklama ku-
ruluslarinin, merkezi saklamaci
olarak faaliyet gosterebilecekleri
sermaye piyasasi araclari tirleri-

ni belirler. Kurul, belirli sermaye
piyasasi araclarinin bir veya birden
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fazla merkezi saklama kurulusun-
da saklanmasini zorunlu tutabilir.
Kurulun uygun goérmesi halinde
merkezi saklama kuruluslari, ser-
maye piyasalart disinda kurulmus
ve kurulacak diger piyasalarin da
saklama islemlerini yerine getirebi-
lir. Kaydilestirilen sermaye piyasasi
araclarinin merkezi saklama kuru-
lusu MKK’dir.

4. Kurul, bu madde kapsamindaki
merkezi saklama kuruluslarinin de-
netim ve gozetim merciidir. Kurul,
merkezi saklama faaliyetlerine ilis-
kin olarak gerekli gordigt husus-
larin yerine getirilmesini, her tirla
bilgi ve belgenin talebi tizerine
veya duzenli olarak gonderilmesini
merkezi saklama kuruluslari ile bu
kuruluslarin Uyelerinden isteyebilir.
5. 44Unclt madde merkezl sak-
lama kuruluslarina da uygulanir
(bahsedilen Kanun Maddesi, aract
kurum kurucu ortaklarinda aranan
sartlart dizenlemektedir).

SONUC:

Bu calismamizda; 30.12.2012/28513
tarih/sayili Resmi Gazete’'de yayim-
lanarak yururlige giren SPKn ve
bu Kanun’a dayanilarak c¢ikartilan
Tebligler esas alinarak Tirkiye
Sermaye Piyasalar: acisindan bircok
degisikligi de beraberinde getiren
“Saklama” kavraminin mevzuat bo-
yutu genis bir 6zetle ele alinmaya
calisilmaistir.

Yapilan dizenlemelerde genel
olarak;

D Daha ¢ok Bankalarca kullani-
lan yatirim fonu kurma yetkileri
PYS'lere devredilmekte,

D Bu paralelde; bir cesit kuvvetler
ayriligt ilkesi getirilmek istenerek
kurucu/yonetici ve portfoy sakla-
macist ayrimina gidilmekte,

D Fon kurucularinin (PYS'ler) bir
portfoy saklamacistyla anlasmast/
calismast zorunlulugu getirilmekte,

D PYS, portfoy saklayicist ve fon
portfoylerine aracilik hizmeti ve-
renler arasindaki yonetimsel baglar
ayristirtlarak, dizenlenmekte,

D Yaturim fonlarina yonelik su-
recin 6nemli bir kisminin (PYS'ler
tarafindan yonetilen yatirim fon-
larinin performans disinda kalan
boliminin neredeyse tamami)
kontroll, denetimi, risk takibi vb.
portfoy saklama kuruluslarinin
sorumluluguna verilmekte,

D Portfoy saklama disindaki
miusteri namina saklama kavramin
cercevesi cizilerek saklama hizmeti
ikiye ayrilmakta,

D Genel ve sinirli saklama ola-
rak ayrilan bu isleve sahip hangi
yatirim kuruluslarinin hangi tir
saklama islevini yapabilecegi belir-
tilmeye calisilmakta,

D Genel olarak, bankalarin, emir
iletimine aracilik ettikleri miiste-
rilerine ait Grtinlerin saklamasi-

n1 yapamayacaklari belirtilerek,
bankalarin genel saklama faaliyeti
alanindaki rolleri daraltilmakta
(Ornegin BIST pay senedi piyasasi
urtnlerine ait saklama ile eski VOB
yeni VIOP iiriinlerinden pay senedi
ve endekslerine ait irtinlerin sakla-
malari),

D Bitlin saklama faaliyetleri
Kurul'un iznine tabi tutulmakta
(halihazirda izni/yetkisi bulunan
taraflar icin siiresi icinde yeniden
Kurul’a basvuru sarti getirilmekte)
ve

D Milga SPKn 10/A maddesi
kapsaminda dizenlenen Merkezi
Saklama roliine daha ayrintili ola-
rak yer verildigi

gorulmektedir.

S6z konusu diizenlemelerin serma-
ye piyasasina olan etkilerinin tam
olarak degerlendirilebilmesi i¢in,
halen yasadigimiz gecis donemle-
rinin tamamlanarak uygulama so-
nuclarinin alinmasinin beklenmesi
uygun olacaktir.
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Global Kira Sertifikalarina Yatirom
Yapan Degisken Alt Fon

Z Global Portfoy Y6-
netimi A.S. olarak 2012
yilt icerisinde gercek-
lestirdigimiz yabanci
ortakligimiz ile birlikte, sermaye
piyasalarina yeni bir bakis ve
yaklasim getirmeye yonelik calis-
malarimiz devam etmektedir. 2013
yili basinda kendi fon tanimlart ice-
risinde bircok ilki yatirimeilarimiza
sunan dort adet fonun kurulusunu
takiben, sektérde yine bir ilk olan
Global Sukuk fonumuz da 2014
basinda satisa sunulacaktir.
Yabanct ortagimiz olan Azimut
Grup isbirligi ile Liksemburg'da
kurulan ve Istanbul’dan AZ Global
tarafindan yonetilmekte olan iki
fondan birisi de aynu strateji ile yati-
rim yapan bir sukuk fonu olup, Ara-
lik 2013 itibariyle 40 milyon ABD
dolar1 buytklige ulasmistir. Bu
performans ile portféy buiytkligt
olarak en buiytik UCITS sukuk fonu
olan fonun bir benzeri de Serma-
ye Piyasast Mevzuati cercevesinde
Turkiye'de kurulmustir.
Global Sukuk Fonu'nu daha 6nce
kurulmus olan Kira Sertifikasi fon-
larindan ayiran temel 6zellik; fonun
sadece Turk Devleti ve Turkiye'de
yerlesik kurumlarin ihraclari ile
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Baris Hocaoglu
Genel Mudur
AZ Global Portfoy Yonetimi AS.

birlikte tim diinyada gerceklesen
sukuk ihraglarina yatirim yaptyor
olmasinin yani sira, ilk ve tek
Islam Hukuku’na uygunlugu bel-
gelenmis fon olmasidir.

Bilindigi tizere Islami Finans tiim
diinya tzerinde hizla btytikmekte
olup, ozellikle sukuk ihraclarinin
biiytikligt 2003 yilindaki iki mil-
yar ABD Dolarrndan 2013 yili ice-
risinde yaklasik 100 kat buytyerek
300 milyar ABD Dolar1 seviyesine
ulasmustir.

Sukuk ihraglari Islami finans piya-
salarinda “tahvil” gorevi gormekte
olup, genel olarak tanimi1 asagi-
dadir;

D Cogulu sakk olan ve “sertifika”
anlamina gelen Sukuk genel an-
lamda fslami bono olarak tanimla-
nir

D Sukuk, yatirimcilarina kira
sertifikasina dayanak teskil eden
asli varlik ya da varlik sepetinde
paylart oraninda hak sahibi olma-
larint saglar

D Sukuk, sertifikayi ihra¢ eden
kuruma finansman saglarken,
yatirimcisina, dayanak varligin

uzerinden elde edilen getirilerin
paylart oraninda kazanimini saglar
Global Sukuk Fonunun Islami
prensiplere uyumu dort unsurun bir
araya gelmesi ile saglanmaktadir:

D islam Hukuku Danisma
Kurulu'nun atanmast

D Yatirim Evreninin belirlenmesi
ve tim enstrimanlarin uygunlugu-
nun Danisma Kurulu'nca teyit edil-
mesi ve Fatwa belgesinin alinmasi

D islam Hukuku prensiplerine
uyumun periyodik denetimlere tabi
tutulmasi

D Nakit yonetimi ve saklama he-
saplarinda Islam Hukuku Prensiple-
rinin saglanmasi

Fonun temel amaci, yatirimcilara
Islam Hukuku prensiplerine uygun
bir cercevede alternatif bir yatirim
araci saglamaktir. Global Sukuk
Fonu sayesinde yatirimeilar, agirlikl
olarak gelismekte tlkelerden olusan
Islam cografyasinda yatirim yapma
imkanina sahip olacak, icerisinde
Amerikan Dolart ve Turk Lirast ba-
zindaki dayanak varliklar sayesinde
kur riskini de dagitmis olacaklardir.
Fona iliskin temel bilgiler asagida
yer almaktadir:

Global Kira sertifikalarina (Sukuk)

Yatirim Yapan Degisken Alt Fonu
(3.Alt Fon)

Fonun Ad: Global Menkul Degerler A.S.
B Tipi Semsiye Fonu’ na Bagli Global Kira
Sertifikalarina (Sukuk) Yatirim Yapan
Degisken Alt Fonu (3.Alt Fon)

Kurucu: Global Menkul Degerler A.S.
Yonetici: AZ Global Portfdy Yonetimi A.S.
Yénetim Ucreti: Gunlik ytizbinde 4,1
Vade Yénetimi: Fon yoneticilerinin
hedefledikleri agirlikli ortalama portféy
vadesi 5 yil asmazken ortalama
durasyon 1 - 3 yil arasinda olacaktir
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AK Portfoy Japon yatinmcilarin
yatirimlarina yon veriyor

ompo Japan ve Mizuho Finan-
cial Group ile kurulan fonlari
yoneten Ak Portfdy, Japonya
piyasast ve yatirimeilarina
iliskin Kurumsal Yatirimernin sorularini
yanitladi.
“Oldukg¢a yeni olmasina ragmen Japon
yatirimetlardan ilgi gérmeye baslayan
fonlarimizin toplam buytikligi 35 Mil-
yon TLye ulagmis durumda.”

Japonya’dan boyle bir yatirim sag-
lanmasi1 asamalarini anlatir misiniz?
Neden Tiirkiye tercih edildi, fona
nasil bir ilgi var?

Gelistirdigimiz saglam iliskiler ve
Liksemburg'da kurdugumuz fonlarla
edindigimiz uluslararast tecriibelerimize
duyulan gliven sonucu, TL cinsi yatirim
fonu kurma calismalarinin ilk adimi
olan Japonya'daki ilk TL cinsi para piya-
sast fonunu, Sompo Japan ve Ak Portfoy
olarak birlikte gerceklestirdik. Devamin-
da Mizuho Financial Group ile BIST 100
endeksine yatirim yapan hisse senedi
fonu calismalarini yurdttik. Yaklasik bir
yillik stire¢ ve temasin sonucu olan bu
ortak calismalarda, Ak Portfdy olarak
Japon yatirimeilarin yatirimlarina yon
vermeye basladik.

Japonya'daki diistik faiz ortaminda,
basta gelismekte olan tlkeler olmak
uzere yabanct yatirim Uriinlerine ilgi
oldukca yiiksek. Brezilya ve Avustral-
ya, Japon yatirimcilarin ilgi gosterdigi
gelismekte olan tlkelerin basinda yer
aliyor. Ak Portfoy olarak, Ttrk Lirast
cinsi “uridashi” ihraclart ile son yillarda
portfoylere girmeye baslayan Turkiye’ye
yatirimlarin payinin artmast gerektigini
distindiik. Sompo ve Mizuho ile goris-
melerimiz sonucunda, gelisen Turkiye
ekonomisine yatirim yapmanin Japon
yatirimcilart cezbedecegine inandik.
Carry trade amactyla Japonya’daki ilk TL
cinsi para piyasast fonu ve takip eden

Goktiirk ISIKPINAR
Genel Mudur Yardimaisi
Ak Portf0y Yénetimi A.S

bir ay icerisinde buytiyen Tuirkiye
ekonomisine yatirim yapmak isteyen
Japon yatirimeilar icin ise BIST 100
endeksine yatirim yapan hisse senedi
fonu olmak tzere iki fon cikarildu.
Oldukga yeni olmasina ragmen Japon
yatirimcilardan ilgi gérmeye baslayan
fonlarimizin toplam buyukligi 35 Mil-
yon TLye ulasmis durumda.

Bu tiir anlasmalarin sektoriin ge-
lisimi acisindan 6nemine deginir
misiniz?

Turk portfoy yonetimi sektorti icin
onemli bir adim oldugunu distiniiyo-
ruz. Bu durum TL cinsi enstriiman-
lara ilginin ve tilkemize uluslararasi
alanda duyulan glivenin bir goster-
gesi. Japonya'da, ¢zellikle yiiksek
tasarruf oranina sahip tlkelerden

biri olarak, Gayri Safi Milli Hasila'nin
yaklasik %13Uni yatirim fonlart olus-
turuyor, bu oran %8’ler diizeyindeki
dinya ortalamasinin ¢ok tizerinde.
Japonya yaklasik 800 milyar dolarlik
buyukligiyle diinyanin en buytk
yatirim fonu pazarlarinin arasinda,
bu sebeplerle uluslararas: portfoy yo-
netim sirketlerinin ¢ncelikli hedefle-

rinden biri. Dliinyanin bir¢ok tilkesinde
ofisleri olan portfdy yonetim sirketleri-
nin Japonya'da yogun bir rekabet icinde
olduklarint biliyoruz. Girisimimiz, bu
buytk pazarin ilgisini Turkiyenin tize-
rine ¢cekmek icin oldukgea stratejik ve
basarili bir gelismedir.

Bundan daha bes y1l 6nce, bu tip gelis-
meler ¢cok uzakti. Bes yil 6nce buiytik-
lGgt 31 Milyar TL olan varlik yonetimi
sektorimtiz, hizli ve saglikli bliytime-
siyle bugtin 62 Milyar TL biytiklige
ulasti. Yabanct yatirimeilarin tilkemiz-
deki sermaye piyasast araglarina bu tir
calismalarla yonlendirilmesi ile sektoriin
daha hizli buytiyecegine inantyoruz.

Oniimiizdeki donemde bu anlasma-
larin portfoy yonetimi sektoriimiiz-
de artarak goriilebilecegini diisii-
niiyor musunuz? Bu hangi sartlara
baglidir?

Liksemburg'da yonettigimiz fonlar
bizim yurtdist ¢alismalarimizin baslan-
gictydi. Daha sonra Japonya'daki ilk TL
cinsi para piyasast fonu ve akabinde
yine Japonya'da Turk hisse senetlerine
yatirim yapan fonlarla yurt dist calis-
malarimizin devamint getirdik. Gerek
sektor genelinde, gerekse Ak Portfoy
buinyesinde bu gibi calismalarin devam
etmesi Turk Portfoy Yonetimi pazarinin
gelismesi acisindan olduk¢a ¢nemlidir.
Umariz bu gibi degerli calismalar artarak
devam eder.

AK Portf6y olarak oniimiizdeki do-
nemde buna benzer bagka isbirligi
calismalar giindemde mi?

Ak Portfoy olarak Turk Portfoy Yone-
tim Sektoriine katkida bulunacagina
inandigimiz her tirli calismayi gercek-
lestirmeye haziriz. Yurtdist baglantilari-
miz1 korumaya ve miimkiin olan ortak
calismalar gerceklestirmeye her zaman
gayret ediyoruz.
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Kuresel likidite kosullarinin
zorlasacagi beklenen 2014, ozellikle
yuksek cari acik veren gelismekte
olan ulkeler icin zorlu bir ortam

yaratabilir. Ic politik istikrarin, para
ve maliye politikalarinda guven
saglayici durusun korunmasi halinde,
potansiyelinin altinda ancak 1himli bir
buiyuime saglanabilir.

Ekonomist 2014 tahminleri TUFE

Haluk Biirtimg¢ekci/Burgan Yatirim 35 2.0765 2.7650 60
Levent Alkan/Deniz Portfoy 43 2.18 2.94 . 60
Burak Kanli/Finans Yatirim 35 211 2.85 . 53
Mahmut Kaya/Garanti Portfoy 4.1 2145 3 59.4
Banu Kivcl Tokali/Halk Yatirim 3.7 2.05 2.67 . 65
Ali Cakiroglu/HSBC Portfoy 3.5 2.085 2.61 56.7
Serhat Giirleyen/is Yatirim 3 2.15 2.80 52.8
Alper Erginol/Oyak Yatirim 3.5 2.07 2.70 60
Pinar Uguroglu/TEB Portfoy 3.5 2.07 2.70 59.5
Ozan Gokler/Yapi Kredi Portfoy 4 2.11 2.82 63
ORTALAMA 3.66 2.1052 | 2.786 . 58.94

* Ortalama _ *Yilsonu Kurumliar alfabetik olarak siralanmagtir.

26 M KURUMSAL YATIRIMCI 2014

Haluk Biiriimcekci

Burgan Yatirim

“ Potansiyelinin altinda, ancak segim
belirsizliginde yeterli bir 2014 buyumest...

2014 yilinda dtzenlenecek iki secim, politik
riskin yeniden fiyatlanmaya baslamast ile belir-
sizlik yaratiyor. Her ne kadar Tiirk ekonomisinin
guiclii tamponlara sahip olduguna inansak da,
ayni zamanda buyuk dis dengesizlikleri olan
gelismekte olan tlkeler arasinda yer almasi eko-
nomiyi kirilgan hale getiriyor. Turkiye acisindan
kuresel toparlanmanin seyri de oldukca 6nemli,
clinkt kiresel biyime ilimli sekilde toparlanir-
ken, portfoy dagilimlarinin gbzden gecirilmesi
nedeniyle sermaye girislerinin azalmast yurtici
tasarruflari yetersiz bir tilke acisindan zorlu bir
ortam yaratacaktir. Diger taraftan dis talebin
toparlanma egilimini stirdirmesi yurtici talep-
ten gelen katkinmn sinirlt oldugu bir senaryoda
6nemli bir destek unsuru olarak calisacaktir. Ote
yandan 3C13 GSYH verisinin kirilimi biiyi-

me kompozisyonunun kamu harcamalari ve

net ihracattan, 6zel tiketim ve yatiima dogru
kaydigini gosteriyor. Ozel yatirmmlar arka arkaya
altt ceyrek daraldiktan sonra yillik bazda %5,3
buiytrken, kiiresel piyasalarin zayif kaldigi ve
yurticinde politik belirsizliklerin arttigi bir do-
nemde GSYH’ya da 1 yuzde puanlik katki sag-
lads. Butiin bunlar siki finansal kosullara karsin
2014 yilinda potansiyelinin altinda ancak yeterli
bir biiytime éngérmemizin baslica sebeplerini
olusturuyor.

Merkez Bankast tek bir orani politika faizi olarak
etiketlemekten kaginirken, marjinal fonlama
orant (MFO) %7,75 seviyesinde olan gecelik
bor¢ verme faizi yerine, istikrarli fonlama oranini
(IFO) ise piyasa yapicist bankalara saglanan
bor¢lanma imkani (%06,75) ve bir hafta vadeli
repo ihale faizi (%4,5) yerine kullanildi. Bu degi-
siklik, politika cercevesine dnemli bir degisiklik
getirmezken bizce sadece isim degisikligine
isaret ediyor. islenmemis gida fiyatlarindaki
dalgalanma ve yerel secimlerin ardindan kamu
kontroliindeki tirtin ve hizmetlere gelebilecek
olast zamlar sebebiyle, 2014 yilsonu tiketici enf-
lasyonu beklentimizi %7 seviyesinde koruyoruz.
Petrol fiyatlarinin 100 dolar seviyesinde kalacag:
ve net altin ihracatinda normalizasyon olacagi
beklentimizle cari agigm ise 60 milyar dolara
(GSYH'ya oranla %7,2) hafif gerileyecegini
beklemekteyiz.



I Ahmet Levent Alkan
| Deniz Portfoy

“Bell§mekte olan tilkeler igindeki
ulusal ekanomimiz, son donemin siyast
geligmelerinden ayrica olumsuz
etkilenmeye basladu 9y

2014 gecmisten gelen alisanliklarin sik¢a
sorgulandigt bir yil olacak. Basart hika-
yemiz gidiyor yerine basarisizlik ifademiz
geliyor. MSCI gelisen tilkeler endeksinde
genel dizey 100 etrafinda

yatay bir trendde kalirken, Ttirkiye 17
Aralik FED kararnin hemen ardindan sert
bir ayrisimt yastyor.

22 Mayt1s 2013 Bernanke aciklamalar ile
17 Aralik 2013 arasinda gecen donem-
de, gelismisler gelisenlere gore olumlu
performanslariyla ayrismislardi. En saglikl
adim 3. koprti, 3. Havaalani gibi devasa
projelerde gelmisti. Gelismekte olan Ulke-
ler icindeki ulusal ekonomimiz, son déne-
min siyasi gelismelerinden ayrica olumsuz
etkilenmeye basladi. Notumuz degilse de,
secimler dncesinde kredi derecelendirme
kuruluslarindan bir gériinim diizeltmesi
yasanabilir. Siyasi ve ekonomik gelismeler
cok daha aktif olacak. ABD, ekonomisin-
deki gelismelere paralel tahvil alim prog-
raminda azaltima gitmeyi 2014 yilinda da
strdiirecektir. Euro bolgesi ekonomile-
rinden gelecek veriler de 6nemli olacak,
ancak buradaki gelismeler ABD’deki
gelismelerin golgesinde kalacaktr. Ozetle,
veri bagimlist yapt ABD ve Euro bolgesi
icin 2014 yilinda daha da belirginlesecek-
tir. Veri ya da bilgi islenmemis hammadde
niteligindedir ve parcacil etkiyle 6ne ¢1-
kar. Anlayis butiinctl, bilgiyse parcacildir.
Bu durum Turkiye 6rneginde de benzer
nitelikte olacak. ABD ve EURO bolgesi
icin farkli degerlendirme ve anlayislarla
karsilasip, oynakligin altyapisint tesis ede-
cektir. TCMB Aralik 2013 ve Ocak 2014'te
toplam 6 milyar satarken, TL sterilize edi-
lecektir. Bu adim yabanci para pozisyo-
nuna olan talebi stirlamay1 hedeflerken,
aynt zamanda da sabit getirilerde faizleri
de yukari tastyacak. Tahvil bonoda saticilt
seyir ile makroekonomideki bozulma
2014 blytmesini, cari agigimni ve yabanct
talebini sekillendirecektir.

' Burak Kanli
| Finans Yatirim

€€ rolitikaa dair belirsizlik iktisad
faaliyet tizerinde yatirtmlar kaynaklt
asagLyonli risk olugturabilir.
Bununla ilintili olarak, finansal
plyasalarin diger akran geligmekte
olan tlkelere kwasla daha oynak bir
seyir izlemesini bekleyebiliriz. gy

2014 yilinin basrol oyuncusu ve bizi
“hop oturtup hop kaldiracak” unsur
politika olacak gibi gorintyor.
Sadece ekonomik temeller cerceve-
sinde degerlendirme yapabilseydik,
2014’tin, FED kaynakli belirsizlik-
lerin azaldigs, kiresel ekonomiler-
deki toparlanmayla birlikte Turkiye
ekonomisinin de daha dengeli bir
bicimde buyudigu, cari denge-

nin iyilestigi ve enflasyonun baz
etkilerinden mitevellit daha makul
seviyelere geldigi bir yil olacag de-
gerlendirmesinde bulunabilirdik.

Ancak, ne yazik ki politik istikrar
“gelismekte olan ulkeler kitabinda”
ilk madde olarak yer almakta. Bu
cercevede, ontiimuzdeki yil politi-
kaya dair belirsizlik iktisadi faaliyet
uzerinde yatirimlar kaynakli asagt
yonli risk olusturabilir. Bununla
ilintili olarak, finansal piyasalarin
diger akran gelismekte olan tlkelere
kiyasla daha oynak bir seyir izleme-
sini bekleyebiliriz.

777777777777777.

Mahmut Kaya
Garanti Portfoy

“ Turkiye, 6nimizdeki danem
likiditenin azalma beklentisiyle
birlikte olusabilecek yiksek faiz
ortamindan en olumsuz etkilenecek
lilkelerden biri olmavya adaydir. 9y

2014 yilinda FED’in Aralik ayinda
baslattigt varlik alimlarindaki kademeli
dustis politikast devam edecektir. Bu
baglamda, alimlardaki disis miktarla-
rint ve zamanlamayi ise ABD’de acik-
lanan makroekonomik verilerin gtici
belirleyecek. AB ve Japonya tarafinda
da beklentilerde, ve sinirli da olsa,
gerceklesmelerde olumlu bir seyir
vardir. Bu durum 2013 yilinda gelismis
piyasalara olan fon akislarini artirmus
ve gelismekte olan tlkelerin golgede
kalmasina neden olmustu. 2014’te

de bu durumun devami beklenebi-

lir. Turkiye ise, 6nimuzdeki donem
likiditenin azalma beklentisiyle birlikte
olusabilecek ytiksek faiz ortamindan
en olumsuz etkilenecek tlkelerden
biri olmaya adaydir. Son donemde
piyasalarda ortaya ¢ikan egilim, cari
acig1 ve fonlama ihtiyaci yiiksek
ulkelerin kot performans gosterme-
sidir. Turk varliklari da, Hindistan ve
Endonezya gibi tilkeler ile paralel bir
seyir izledi. TCMB’nin ac¢ikladig: 2014
stratejisi, kur dalgalanmalarini doviz
satist ile karsilamak seklindedir. Ayrica
enflasyon hedeflemesine devam edil-
mekte ve para politikasinin sikilastirict
olacagi soylenmektedir. Piyasalar tara-
finda 6zellikle son donemde Tirkiye
ve benzer Ulkeler arasindaki iskonto
yuksek seviyelere gelmistir. 2014
volatilitenin ytiiksek olacag bir yil
olarak tahmin ediliyor. Turk varliklary
degerleme anlaminda su anki sartlarda
ucuz gorintyorlar. Senenin tamamt
icin belirli bir yon belirlemek dogru
olmayabilir. Bu baglamda, ac¢iklanan
ABD verilerindeki gliclenme ve zayif-
lama trendi alim ve satim firsati olarak
degerlendirilebilir.
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f Banu Kiver Tokalt
‘ Halk Yatirim

« Geligmis titke merkez bankalarin
kiiresel sisteme sagladgt likidite artiginun
devam etmemest halinde, bizim de iginde

ver aldgimuz geligmekte olan tlkelere yonelik

sermave hareketlerindeki dalgalanmalarin
artacagL bir vl olacagint soyleyebiliriz.

2014’tn kiresel olarak para politikalarnin
geleneksel olmayan yontemlerle yuirtitiilen
genislemeci yaklasimmn nihayetinde, gele-
neksel yontemlerle sikilastirict yonde son
bulacak normallesme stirecinin baslamasi-
nin 6ngortldigi bir yil olarak belirdigini
goriiyoruz. Kiresel ekonomideki bu ana
senaryoya bagli kaldigimizda, yani gelismis
tilke merkez bankalarnin kiresel sisteme
sagladig likidite artisinin devam etmeme-
si halinde, bizim de icinde yer aldigimiz
gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalarin artacag:
bir yil olacagini sdyleyebiliriz. Kiiresel
olarak finansal oynakligin yiiksek kalmasi
beklenen donemde, merkez bankalarinin
mevcut kiiresel politikalardan ayrilma
sinyallerini zamaninda ve dogru bir sekilde
alarak politikalarinda buna uyumlu yéne-
limlerde bulunmasi, kiiresel dalgalanma-
larin i¢ dinamiklerdeki etkisinin boyutunu
ve kaliciligini belirlemesi acisindan 6nemli
olacak. TCMB'nin de para politikasindaki
sikilastirma durusunu belirginlestirerek
anlasilabilirligi ve 6ngorilebilirligi artirma
adimlarmi devam ettirmesi halinde, finan-
sal gostergelerdeki oynaklik artisinin kalict
olmamast ve dis soklara karst daha gticli
kalmmast miimkiin olabilecek. Tabii ki,
tim bu 6ngorilerde, i¢ politik istikrarin
kalici olarak bozulmadigi varsaymmi yer
aliyor. Dolaysiyla, para politikalarina dair
belirsizlikler nedeniyle kaygan bir kiiresel
zemin 6ngordigiimiz 2014 yilinda Tiirki-
ye ekonomisi, i¢ politik istikrarin ve para
ve maliye politikalarinda giiven saglayici
durusun korunmast halinde, potansiyelinin
altinda ancak limli bir biiytime ortam,
dezenflasyon stirecine geri dons, finanse
edilebilir cari acik ve nihayetinde dis
kirlganliklara karst dayanikli bir gérintim
sunabilir.
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" Ali Cakiroglu,
| HSBC Portfoy

€Cxurssel likidite kogullarinda beklenen
kademeli azaliga, Turk lirasindaki

deger kayiplarinin finansal kogullarda
neden oldugu stkilagmaya ve (¢ talebi
yavaglatmak adina hukimetin attidy/
atmast muhtemel adimlara bagli olarak,
ekonomik aktivitenin 2013'e oranla
vavaslayacagint dustntyoruz. yy

Fed Baskani Bernanke’'nin 22 Mayis'taki
konusmastyla baslayan stirecte kiiresel
likidite kosullarina iliskin belirsizlikler
artarken, bu durum 6zellikle dis finans-
man ihtiyact yiksek olan tilkelere yonelik
algilamalarin bozulmasina neden oldu.
Turkiye de, yiksek cari acik veren tlkeler-
den biri olarak, kiiresel risk algilamalarinda
yasanan bozulmadan olumsuz etkilenirken,
Turk lirasindaki deger kayiplari belirgindi.
2014’e girilirken, kiresel finansal kosul-
lardaki belirsizlikler devam ediyor. Bu da
Turkiye'nin makroekonomik goriiniimiine

iliskin tahminleri zorlastiran bir faktdr olarak

karsimiza cikiyor.

2014’te Turkiye ekonomisinin “yeni
normal”e alisma doneminde olacagi bir
cerceve ongoriyoruz. Kiresel likidite ko-
sullarinda beklenen kademeli azalisa, Ttirk

lirasindaki deger kayiplarinin finansal kosul-

larda neden oldugu sikilasmaya ve ic talebi
yavaglatmak adina hiitkiimetin attigi/atmasi
muhtemel adimlara bagl olarak, ekonomik
aktivitenin 2013’e oranla yavaslayacagini

diistiniiyoruz. Buna bagli olarak biiytimenin

2013'teki %3.8 seviyesinden 2014’te %3.5
seviyelerine gerileyecegi kanaatindeyiz.

Ic talepteki yavaslamanmn cari aciga iliskin
riskleri sintrlayacagint tahmin ediyoruz.
Buna bagli olarak cari agi@in 2014’te 56.7
milyar ABD dolarr’na gerileyecegi tahmi-
niyle, GSYIH'ya oranin %6.8 seviyelerinde
gerceklesecegini distintiyoruz. Tirk lira-
sindaki oynakligin 2014 yilinda da devam
edebilecegini tahmin ederken, buna baglt
olarak enflasyonun Merkez Bankasi'nin
%5'lik hedefinin tizerinde %6.6 seviyelerin-
de gerceklesecegini diistintiyoruz.

Serhat Giirleyen
Is Yatirim

“ Sivasi gerginligin uzun
sirdigu bir konjonktirde
piyasalardaki dalgalanmantn yant
sira reel ekonomide de bir miktar
tahribat yaganabilir. yy

2014 yili gelismekte olan tlkeler
genelinde ve Tirkiye ozelinde
zorlu bir yil olacak. Gelismekte
olan Ulkeler 2014 yilinda iki temel
sorunla bogusacak. (i) FED’in var-
lik alimlarini azaltmast nedeniyle
sermaye girislerindeki dalgalanma
(i) Buytumenin yavasladig: bir
ortamda ekonomide yeniden den-
gelenmeyi saglayabilmek.

Turkiye 2010 yili sonundan iti-
baren kademeli olarak yurtrlige
koydugu makro ihtiyati tedbirlerle
FED’in para politikasinin daha az
genisleyici olacagi bir konjonktiire
hazirlik yapmaya calistt. Ancak,
kisa vadeli dis kaynak ihtiyaci-
mizin fazlalig ve sirketlerin acik
pozisyonunun yiiksekligi nedeniy-
le digsal dalgalara kars1 yeterince
guclu degiliz. Dissal soklarin yant
sira politika cephesinde son do-
nemde yasanan gerginlik de piya-
salardaki risk priminin ylkselme-
sine neden oldu. Siyasi gerginligin
uzun siirdiigi bir konjonktiirde
piyasalardaki dalgalanmanin yani
sira reel ekonomide de bir miktar
tahribat yasanabilir.



Alpﬁr Erginol
Oyak Yatirim
n’

‘\\{..
€€ B0de 10 vk tahvil fazlerinin
de yukselig stirecinin sirmesi ve

bu durumun geligmekte olan tlke
faizlerinde ve para birimlerinde baskl
yaratmastnt bekliyoruz. 9y

Son dénem ABD ekonomisine iliskin
olumlu verilerin de etkisi ile ABD Mer-
kez Bankasr'nin tahvil alim programini,
ontimuzdeki yilin ilk yarisinda azaltmaya
baslamasint bekliyoruz. Agustos aymndan
beri gelismekte olan piyasalarda fiyatlan-
maya baslayan bu stire¢ devam edecektir.
ABD’de 10 yillik tahvil faizlerinin de yiik-
selis stirecinin stirmesi ve bu durumun
gelismekte olan tilke faizlerinde ve para
birimlerinde baski yaratmasint bekliyo-
ruz. Gelismekte olan tilkelere olan para
girisinde azalmanin ekonomi biiylime
tizerinde baskilamayi stirdiirmesini ve
2014 yili icin ekonominin %3.5 diizeyinde
blytimesini ve cari islemler dengesinde
60 milyar dolarlik bir acik gerceklesmesini
bekliyoruz. TCMB’nin TL faizlerinde artisa
miimkiin oldugunca direnmesi, TL'deki
deger kaybina ise enflasyonda ciddi bir
bozulma olmadikga izin vermesi olasidir.
Ontimiizdeki yil enflasyon oranlarinda
onemli bir degisim beklemiyoruz. 2014
yilsonu icin TUFE ve UFE'nin %7 diize-
yinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Pinar Uguroglu
TEB Porttoy

“ Ana kirtganlik noktast

olan Cari Agtk dengesinin
toparlanmast, enflasyonun
hedeflere yakinlagtirumast ve
Merkez Bankast' nin belki de daha
Ortodoks politikalara yonelerek
para politikastnda stki durugunu
surdiirmest son derece 6nemli
olacaktr. 9y

2014 yilt Turkiye icin belki de
FED’in ilk faiz artinmlarina baslaya-
cagt 2015’e hazirlanmasint gerekti-
recegi hayli zor bir yil olacak. Ana
kirilganlik noktast olan Cari Acik
dengesinin toparlanmast, enflasyo-
nun hedeflere yakinlastirilmasi ve
Merkez Bankasr'nin belki de daha
Ortodoks politikalara yonelerek
para politikasinda siki durusunu
stirdiirmesi son derece 6nemli
olacaktir.

Su andaki ilk 6ngoriler Gelismis
Ulke borsalarinin Gelismekte olan
Ulkelere gore cazip olmaya devam
edecegi yoniinde. Buna karsilik
Turkiye’de kurun deger kaybetmis
olmast ve hisse degerlemelerinin
cazip seviyelere gelmis olmasi, mak-
roda beklenen iyilesme ile birlikte
yabanci yatirimctlarin tekrar Turkiye
finansal piyasalarina yonelmesini
saglayabilir.

Politik kirilganligin bir an 6nce
nihayete ermesi sartiyla 2014 icin
umutluyuz.
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0zan Gokler
Yap1 Kredi Portfoy

“ 2014 yilinda volatilitenin artacagt
bir pivasa olmast olast. Ozellikle
verel segim ve cumhurbagkanlgt
segim surecine girilmest bu konuda
gtken olacak. 9

2014 yilt ozellikle gelisen piyasalar
acisindan zor gececek bir donem
olarak karsimiza cikiyor. Hentiz kar-
masik da olsa ABD ekonomisinden
diizelme sinyalleri alinmasi, Ingil-
tere ve Avrupa’da da benzer yonde
isaretler goriinmesi, yatirimci ilgisini
2013 yilinda gelismis piyasalara zaten
cevirmisti. Turkiye bu konuda bir
istisna olmadig1 gibi, kendine 6zgu
belirsizlikler nedeniyle 2014 yilinda
volatilitenin artacagt bir piyasa olmasi
olasi. Ozellikle yerel secim ve cum-
hurbaskanligt secim siirecine girilmesi
bu konuda etken olacak. Yabanci
yatrimet agisindan bu iki secim ile
ilgili beklentiler, Turkiye'ye giris kara-
rin1 etkileyecektir. Ancak Turkiye’nin
bazi avantajlarina da dikkat ¢cekmek
gerekli. Kamu finansman dengesinde-
ki olumlu seyir nedeniyle, gerektigi
durumda kamunun GSYIH biiyiime-
sine destek verebilmesi énemli bir
ayricalik. Kamunun biyimeye destek
verebildigini 2C12-2C13 arasinda zaten
gordiik. Gerekirse bu yola tekrar bas-
vurulabilir. Bu dogrultuda bizim baz
senaryomuzda 2014 yilt icin %4 blyu-
me var. TL'nin son donemdeki deger
kaybt nedeniyle 2014 yilinda TL'nin
reel bazda deger kazanmast olast.
Paritenin de USD yoniine gidebilece-
gini dustinerek, baz senaryomuzda
2014 yil sonu icin USD 2.15, EUR 2.80
olarak 6ngoriiyoruz. TUFE’de ise %6
civarina bir geri ¢ekilmenin mimkiin
oldugunu distintiyoruz. TL'nin reel
bazda deger kazanmasi enflasyonu da
olumlu etkileyecektir. Cari a¢igin ise
mevcut seviyesinden fazla bir sapma
gostermeden 63 milyar USD seviyesin-
de olugsmasint bekliyoruz.
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BYFIerde Yeni Diizenleme
lle Cesitlilik Artacak < -

Yeni tebligdeki en onemli degisiklik, BYF portfoylerine
alinabilecek varliklarin ¢esitlendirilmis olmasi. Artik

kira ve gayrimenkul yatirim sertifikalari, 6zel sektor tahvilleri,
doviz, tdrev araclar ve tezgah ustu piyasada islem goren
swap sozlesmeleri de belirlenen sinirlamalar icerisinde

fon portfoytne dahil edilebiliyor.

ektor tarafindan ilgiyle
beklenen yeni Borsa
Yatirim Fonlart Tebligi
27 Kasim tarihinde
yayinlanmasina karsin,
yurtrlige giris tarihi
1 Temmuz 2014 olarak aciklandi.
Birka¢c maddesinin yurtrlige girisi
teblig yayinlandigi anda olmasina
ragmen, sektor acisindan olumlu
bir gelisme oldugunu diistintiyo-
ruz. Sermaye Piyasast Kurulu'nun
sektori ilgilendiren farkls teblig-
lerin yurtrlige giris tarihini ayni

32 M KURUMSAL YATIRIMCI 2014

tutmus olmasi da, bir milat olmast
acisindan 6nemli bir gelismedir.
Yeni tebligin geneline baktigimiz-
da, yurtdist uygulamalarda kullani-
lan yeniliklerin Tiirkiye’ ye adapte
edilmesi ve yatirimcinin bilgilen-
dirilmesine iliskin detayl: diizenle-
me yapilmis olmast dikkat ¢eken
noktalardur.

Yeni tebligdeki en 6énemli degisik-
lik, BYF portfoylerine alinabilecek
varliklarin cesitlendirilmis olmast.
Artik kira ve gayrimenkul yatirim

sertifikalari, 6zel sektor tahvilleri,
doviz, tirev araclar ve tezgah Usti
piyasada islem goéren swap sozles-
meleri de belirlenen sinirlamalar
icerisinde fon portfoytine dahil
edilebiliyor. Béylece piyasada ¢ok
daha cesitli BYF kurulmasinin 6nt
actlmis oluyor. BYF’lere alinabi-
lecek varliklarin gesitlendirilmesi,
ozellikle Tirk yatirimcisina yeni
ve degisik trtinlerin sunulabilme-
sini saglayan bir gelisme olmustur.
BYF’lerin takip ettigi endeksi takip
eden baska BYF paylarinin alina-



Murat ince )
Borsa Yatirim Fonlari ve Alternatif Urlinler
Grup Yoneticisi / Finans Portfoy

bilmesi, yabanci endekslerin takip
edilebilmesini kolaylastirmistir.
Ayrica BYF’lerin takip ettikle-

ri endeksi %100 fiziksel takip

ile tam kopyalama zorunlulugu
kaldirilmistir. Bu durum endek-

sin icindeki hisseleri ayni oranda
fonda bulundurma mecburiyetini
sona erdirmektedir. Artik endeksi
optimizasyon yontemiyle de takip
etmek miimkiin olmaktadir. Burada
dikkat edilmesi gereken konu ise,
fonun getirisi ile endeks arasindaki
korelasyondur. Bu konuda getirilen
diizenlemelerin kamunun aydinla-
tilmasinda onemli katkilar yapaca-
gint disiniyoruz. Fon kurucular
fonun takip ettigi endeks ile ara-
sindaki takip farki ve takip hatasini
onceden tahmini olarak belirlemek,
ardindan 6nemli 6l¢tide fark oldugu
takdirde ise bu durumu nedenle-

ri ile beraber kamuya aciklamak
zorundadirlar. Bu gelisme yatirim-
cinin bilgilendirilmesi ve egitilmesi
acisindan oldukca énemli bir adim
olmustur. Endeksi optimizasyon
yontemi ile takip eden fonlar kore-
lasyon, takip hatasi ve takip farki
konusunda azami dikkat gdstermek
zorunda olacaklardir.

Bir baska yenilik de yeni kurulan
fonlar icin getirilen minimum avans
tutart. Fon kuruldugunda kurucu-
nun icine koyacagt avans ve yati-
rimctya satilan tutarin altt milyon
TLden az olmamasi kurali getirili-
yor. Ayrica Ucer aylik donemlerde
agirlikli ortalama olarak ti¢ milyon
TLnin altina disen fonlarin tasfiye-
si ya da bagska tir fonlara dontis-
turtlmesi zorunlu kiliniyor. Bu iki
kural zaman zaman sektort zorla-
yabilecek olsa da, ilk kurulusta iyi
analiz edilerek satis1 daha kolay
olacak urtinlerin piyasaya gelme-
sini saglayacaktir. 1 Temmuz 2014
sonrasinda fonlarin kurucularinin
Portfoy Yonetim Sirketleri olmast
zorunlulugu getirildiginden, kuru-
lacak yeni Borsa Yatirim Fonlarina
altt milyon avans koyulmasi maddi
zorluklar dogurabilecektir. Fakat
ayni zamanda avans ile birlikte

fon paylarinin borsa i¢i veya dist
halka arzinin da 6nt acilmistir. Bu
durumda baslangictaki arzda altt
milyon TLye ulasilabildigi takdirde,
kurucunun avans koymast gerek-
meyecektir. Bu madde ile Portfoy
Yonetim Sirketleri bir anlamda
Turk yatirimeisinin ilgi duyacagi ve
ilk andan itibaren yatirim yapmaya

Borsa Yatirim Fonlari (26.12.2013 itibariyle)

istanbul Gold B Tipi Altin Borsa Yatirim Fonu

Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu

Ftse Istanbul Bono B Tipi Borsa Yatirim Fonu

Finansbank Gt-30 A Tipi Borsa Yatirim Fonu
Toplam

Kuveyt TUrk Katilim Bankasi B Tipi Altin Borsa Yatirim Fonu
Is Yatinm Bist 30 A Tipi Borsa Yatirim Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Turkiye YUksek Piyasa Degerli Bankalar A Tipi Borsa Yatirim Fonu
Finansbank Bist-30 A Tipi Borsa Yatirim Fonu (Hisse Senedi Yogun)
Finansbank istanbul Silver B Tipi Giimiis Borsa Yatirim Fonu

Finansbank A.B.D Hazine Bonosu Dolar B Tipi Borsa Yatirim Fonu

Kuveyt Turk Katilim Bankasi B Tipi Silverplus Glimus Borsa Yatirim Fonu
Bizim Menkul Degerler Dow Jones Djim Ttirkiye A Tipi Borsa Yatiim Fonu
is Yatinm Uzun Vadeli Tahvil Endeksi B Tipi Borsa Yatirim Fonu

T. Garanti Bankas! Msci Tlrkiye Endeksi A Tipi Borsa Yatirim Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) 1.304.763
Bizim Menkul Degerler Katiim Endeksi A Tipi Borsa Yatirim Fonu

T. Garanti Bankasl Eko10 Endeksi A Tipi Borsa Yatirim Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

istekli olacag: Urlnleri secmeye
zorlanmaktadir. Aksi takdirde
kurucu olarak belli bir meblagi
fonun icinde devamli olarak tutmak
durumunda kalacaklardi. Ayrica tg
milyon TL buyukligtn altina inmis
olan fonlarin belli bir stire tani-
narak tasfiye edilme zorunlulugu,
kiiresel olarak modasi gecmis ve
yatirim yapilmast zorlasmis Girtinler
ile yatirtmeinin ilgi gostermedigi
fonlarin bir an 6nce sektérden
ctkmast igin itici gii¢ olacaktir.

Pek cok baska tiir fonlarda oldugu
gibi icinde ¢ok az tutarda yatirimci
kalmis olan fonlarin listeleri isgal
etmeleri de dnlenmis olacaktir.

Su anda piyasada sayilari 16 olan
borsa yatirim fonlarinin toplam bi-
yuklugu yilbasina gore yari yartya
azalmis durumdadir. 2013 yilinda
yasanan gerek kiresel gerekse
yerel piyasa dalgalanmalari g6z
ontine alindiginda bu disis olagan
karsilanmalidir. Y1l icinde yatirim-
cilarin piyasadaki gelismelere de
paralel olarak cogunlukla dayanak
varligi kiymetli madenler ve sabit
getirili menkul kiymetler olan
borsa yatirim fonlarini sattiklari
gOzlenmistir.

Buyuklik TL

55.200.684
21.276.076
20.028.512
16.909.101
16.629.040
10.096.753
8.466.943
8.080.417
6.341.124
3.677.822
1.720.029
1.633.806

631.330
567.516
548.636
173.112.551
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Yatirim fonlari ve bireysel
emeklilik fonlarinin
derecelendirmesi

Derecelendirme sureci, fonun Kurucusu ya da yonetici
kurumun, derecelendirme Kriterleri agisindan Kendi
performansini 0lcme ve eksiklerini gorerek, iyilestiriimesi
gereken yonlerini ortaya ¢cikarmasinda uluslararasi
standartlarda objektif ve profesyonel bir yaklasim ve bakis
acisinin ortaya konmasini saglar.

on yillarda piyasada bir-
biriyle rekabet halinde
bulunan sayisi ve ¢esit-
liligi hizla artan yatirrm
fonlarinin derecelen-
dirmeye tabi tutularak,

gerek risk yonetim kalitesi gerekse

de getiri diizeyinin analizi ve de-
gerlendirilmesi 6nemli bir ihtiya¢ ve

I KURUMSAL YATIRIMCI

gereklilik haline geldi. Bu alandaki
derecelendirme faaliyetleri de hiz
kazandi. Yatirimeilarin karar verme
streclerinde etkin rol oynayan dere-
celendirme, bagimsiz derecelendir-
me kuruluslari tarafindan ¢ok sayida
kriterin incelenmesi ile gerceklesti-
rilmektedir. Baslica uluslararast yati-
rim fonu derecelendirme kuruluslart

arasinda Fitch Ratings, Morningstar,
Lipper, Moodys ve Standard&Poor’s
gelmektedir. Bu kurumlarin yati-

rum fonlarint degerlendirmek ve
derecelendirmek icin kullandiklar
yontemler farkliliklar gostermekte-
dir. Ulkemizde ise, yatirim fonlarinin
basarilarinin belirlenmesine y6nelik
derecelendirme calismalart nispe-




Ozglir CATI
Satis ve Pazarlama Grup Muduru
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

ten yenidir. Ttrkiye'de ilk kez 2013
yilinda Yapi Kredi Portféy Yonetimi
tarafindan yonetilen dort adet yati-
rim fonu ve ti¢ adet bireysel emek-
lilik fonu uluslararasi bir kurulus
tarafindan derecelendirilmis olup,
piyasa gelisimi ile birlikte gitgide
artacagi disunilmektedir.

Derecelendirme stireci

Fon derecelendirme stireci fonun
yonetsel ve operasyonel isleyis
kalitesi kriterleriyle profesyonel ve
bagimsiz bakis acist baz alinarak
gerceklestirilmektedir.
Derecelendirme kuruluslari, fon
derecelendirmesi strecinde, fonun
yonetsel ve operasyonel isleyis
kalitesi kriterleriyle profesyonel ve
bagimsiz bakis acist baz alinarak,
kapsamli bir degerlendirme yapmak-
tadir. Uzun vadeli fon getirilerinin
devamliligina, ayn1 fon grubundaki
fonlar veya karsilastirma ol¢tta
getirileri ile karsilastirmali olarak de-
gerlendirmenin yant stra, risk yoneti-
mini de iceren yatirim stratejisi ve
surecleri, yatirim surecini etkileyen
destek birimler, insan kaynaklar ve
portfoy yoneticisinin deneyimi gibi
kriterler dikkate alinmaktadir. Farkli

derecelendirme kuruluslarinin farkl
skalalart bulunurken, ayni zamanda
farkli yaklasimlarla da degerlendir-
me surecini gerceklestirmektedir-
ler. Fonun nitelik ve niceliklerinin
degerlendirildigi bu derecelendirme
streci sonunda ise detaylt rapor ile
fonun derecesi kamuoyuna aciklanir.
Fonun derecelendirme stireci ta-
mamlandiginda, bir sonraki dere-
celendirme stirecine kadar fonun
periyodik gézetim stireci baslar.
Periyodik gozlem stirecinde fonun
belirlenen kriter ¢cercevesinde ve
seffaflik ortaminda raporlamalari de-
vam eder. Bu raporlamalardaki bul-
gular derecelendirme sirketine fonu
belirlenen stire 6ncesinde, tekrar
degerlendirme stirecine alip alma-
ma konusunda fikir verir. Ornegin,
fonun yoneticisinin degisimi, fonun
stratejisinde yapilan énemli degisim-
ler, yatirim strecleri, operasyonel
surecler veya fonun yapisi ya da

fon giderlerinde yapilan degisimler,
ilgili fonun notunu beklemeye alip
almama ya da fonu tekrar degerlen-
dirip degerlendirmeme opsiyonlarint
glindeme getirir. Zaman icerisinde
kriterin saglanamama durumun-

da ise, fon derecesi dustrtlebilir
veya kriterlerdeki iyilesmelere gore
yukseltilebilir. Son olarak belirli
periyodlarla fonlar tekrar derecelen-
dirilir.

Yatirim fonlarinin uluslararast de-
recelendirilmesinin fon kurucu ve
yonetici sirketler icin ¢esitli avan-
tajlart bulunmaktadir. Bunlardan

en Onemlisi derecelendirme stireci,
fonun kurucusu ya da yonetici kuru-
mun, derecelendirme kriterleri aci-
sindan kendi performansini 6l¢me
ve eksiklerini gorerek, iyilestirilmesi
gereken yonlerini ortaya ¢ikarmasin-
da uluslararast standartlarda objektif
ve profesyonel bir yaklasim ve bakis
acisinin ortaya konmasini saglar.

Tuirkiye'de ilk yatirim ve
bireysel emeklilik fonu
derecelendirmesi Yapi Kredi
Portféy’den

Yap1 Kredi Portféy, yoneticisi oldugu
dort adet yatirim fonu ve ti¢ adet
bireysel emeklilik fonuna, ulus-
lararasi derecelendirme kurulusu
Fitch Ratings'den aldig: yiiksek fon
kalitesi notu ile Turkiye'de bir ilke
daha imza att1. Boylece, Turkiye” de
ilk defa yatirim fonu ve emeklilik
fonu bir uluslararasi derecelendirme
kurulusu tarafindan 6l¢timlenerek
kalitesi tescil edildi.

Fon derecelendirmesi hak-
kinda yatinnmcilara bilgiler
Fon derecelendirmesi yatirimcilara
fonun yapist hakkinda bagimsiz
ve uluslararast bazda genel kabul

“ Birer iletisim aract olarak da tanimlanabilecek
fon derecelendirme raparlary, vatirimetlarin fon,
fonyoneticist ve yonetict kurumu hakkinda 6grenmek
Steyebilecedt ancak farklt kaynaklardan ve sinirll
olarak ulasaollecegt cesitll rapor ve prosedurden

cok dana detayl ancak kolay anlasilir bilgiler

sunmaktadir )
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DERECELENDIRME

Y

gormiis bilgiler sunmaktadir. Fonun
yasal yapisi, fon yoneticisinin ve
yonetici kurumun uzmanlig ile
yonetim kabiliyeti, fon varliklarinin
cesitliligi, fonun likidite riskinin
limitleri ve fonun muhasebe ve ope-
rasyonel stirecleri hakkinda detaylt
ve seffaf bilgilerin paylasildig: fon
derecelendirme raporlari da, yatirim-
cilara risk ve getiri profiline uygun
fon secimini yapabilmeleri konusun-
da yardimct olmaktadir.

Aynt zamanda birer iletisim araci
olarak da tanimlanabilecek fon
derecelendirme raporlari, yatirtmci-
larin fon, fon yoneticisi ve yonetici
kurumu hakkinda 6grenmek isteye-
bilecegi ancak farkli kaynaklardan
ve sinirlt olarak ulasabilecegi cesitli
rapor ve prosedirden ¢cok daha
detayli ancak kolay anlasilir bilgiler
sunmaktadir. Ornegin, portfoyle-
rinde agirlikla hisse senedi tagiyan
fonlarin getirilerinin degiskenligi,
agirlikla sabit getirili tahvil tastyan
fonlarin getirilerinin degiskenligin-
den fazladir. Hisse senetlerinin sabit
getirili menkul kiymetlerden daha
riskli oldugu zaten evrensel olarak
kabul gormtis bir kuraldir. Ancak
fonlar portféy yapilari ve dolayisiyla
tasidiklari risk itibariyle yatirimcinin
risk istaht bazinda tercih nede-

ni olduklarindan, her fon kendi
kategorisi icerisinde degerlendirilir.
Bu sayede, risk istahi yiiksek olan
yatirimcinin tercih ettigi hisse senedi
agirlikli fonun volatilitesi ile risk
istaht diistik olan yatirimcinin tercih
ettigi sabit getirili tahvil agurlikli
fonun volatilitesinin karsilastirilmasi-
nin 6nline gegilebilir.

Fon derecesi ayrica fonun yonetici-
si ya da insan kaynagi ile ilgili de
detayli bilgileri icermektedir. Yo-
neticinin yatirim stratejisini fonun
yatirim amaclarina uyumlu olarak
yonetmesi, fonun yonetimindeki
surekliligi, sektor ile uyumlu bir fon
getirisi elde edebilmis olmast ve fon

I KURUMSAL YATIRIMCI

proseduirlerinin fon yoneticisi tara-
findan profesyonelce fonun yatirim
yonetimi siirecine dahil edilmesi
gibi dnemli detaylara yatirimct,

fon derecelendirme stireci sonun-
da yayinlanan raporlar araciligryla
ulasabilir.

Yatirimeilarin derecelendirilen fon-
larin hangi kriterler baz alinarak de-
gerlendirildigine ve derecelendirme
yapan kurulusun kullandigt kriterle-
rin uluslararasi bazda deneyimlere
dayali gelistirilmis ve genel kabul
gormus kriterler olup olmadigina
bakmalari 6nerilir.

Bir fonun ytiksek fon
derecesine sahip

olmasinin 6nemi

Kiresel kabul gormiis kriterler ile
ylksek kalite notuyla degerlendi-
rilmis bir fonun asagidaki yeterlilik
ve Ozellikleri teyit edilmis anlamina
gelmektedir.

D Fon yoneticisinin sektordeki giive-
nilirligi ve yasal prosediire uyumu

D Fon yoneticisi kurumun etkin
insan kaynaklart yapist

D Fonun gecmis performansi

D Fonun yapist, yatirim stratejisi ve
pozisyon limitleri

D Fonun mevzuat kurallarina uyumu
Operasyon suireclerinin etkinligi
I¢ kontrol sistemlerinin etkinligi
Fon muhasebe prosediirii etkinligi
Fon yatirim siireclerinin takip ve
kontrolleri

D Teknolojinin etkin kullanimi
Ayrica, derecelendirilmis fonlarin
uluslararasi kriterlere dayali etkin
acil durum eylem planlart bulun-
maktadir. Bu acil eylem planlart

ile fonun isleyisinde stireklilik ve
yatirimcilarin korunmasi hedeflen-
mektedir.

Bilindigi tizere, 2008 yilinda yasani-
lan krizde fonlarin likidite durum-
larinin ne kadar 6nemli oldugu net
olarak anlasimistir. Fon degerlendir-
me suirecine tabi olmus fonlar, ayrica

likidite riski acisindan detayli olarak
incelenmistir. Bu inceleme yaptlir-
ken fonun nakit ve kisa stirede nak-
de cevrilebilir olusu, fonun likidite
riskini yiikselten yatirim konsantras-
yonu ve fonun yatirim yaptigi aragla-
rin pazar Ozellikleri gibi kriterler g6z
ontine alinmustir.

Yatirimcilara oneriler
Yatirimeinin yatirim yapacagi fona
karar vermeden Once, yatirim ama-
cint ve suresini belirlemis olmast
gerekir. Yatirimi uzun vadeli yatirim
hedeflerini mi iceriyor yoksa kisa
vadeli getiriler mi hedefleniyor? Ya
da yatirim yapilacak tutar, yakin
zamanda bir borcu 6demek icin mi
kullanilacak yoksa emeklilik done-
mine kadar yatirim araclarinda mi
degerlendirilecek?

Ayrica, yatirim hedeflerinin yatirimei
tarafindan cok iyi belirlenmis olmast
gerekir ki, pazardaki yaklasik 450
adet yatirim fonu ya da yaklasik 230
adet emeklilik fonu arasindan yati-
rum yapilacak fona karar verilsin...
Ilave olarak, yatirimci risk toleran-
sint da net ¢izmis olmalidir. Orne-
gin portfoy getirisinde kisa zaman
icerisinde olusabilecek dramatik
dalgalanmay: tolore edebilecek mi,
yoksa daha konservatif yatirimt mi
tercih edecek?

Tum yatirtm kararlari alinirken
oldugu gibi yatirimcinin ayrica
yatirim yapacagi fonun gecmis
performansini da arastirmasi gerekir.
Bu arastirmayi yaparken kendisine
sormast gereken sorular ise; Fonun
yoneticisi, sektér ile uyumlu bir fon
getirisi elde edebilmis mi? Fon, kis-
tasinda bulunan endekslerden daha
cok dalgalanma yasamis mi1?

Son olarak, yatirimei yatirtm yapma-
y1 planladigt fonun ayrica ana reka-
bet grubu icerisindeki gticti, sektor-
deki konumu, nakit hacimlerini de
periyodik olarak takip etmelidir.
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BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Uzun vadeli bir tasarruf sistemi olan emeklilik sistemi
acisindan devlet katkisinin sisteme olan katkisi, daha ilk yildan
gortilmeye baslandi. isverenlerin calisanlari adina bireysel
emeklilik sistemine katki yapmasi, grup emexklilik fonlarinin da
butiyuimesini saglayacaktir.

asarruflarin artirtlma-
st amaciyla devlet ta-
rafindan desteklenen
Bireysel Emeklilik
Sistemi icin 2013 y1li
cok 6nemli gelismele-
rin hayata gecirildigi bir y1l oldu.
Gelir vergisine yonelik tesvik yerine,
Devlet Katkist diye tanimlanan dog-
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rudan tesvik sistemine gecilmesiyle,
sistemin cazibesinin tabana yayildig:
bir donem basladi. Boylece sistem-
de yer alan tiim yatirimcilarin %25
oraninda belirlenen tesviklerden
yararlanmasi ve bu nedenle siste-
me girislerin hizlanmast saglandi.
Nisan ayi sonunda, yilbasindan beri
kazanilmis ilk devlet katkilarinin

yatirilmaya baslanmasiyla, sene so-
nunda devlet katkist fonlarinin top-
lam tutar: 1 milyar Ttirk Lirasint astt.
Uzun vadeli bir tasarruf sistemi olan
emeklilik sistemi acisindan devlet
katkisinin sisteme olan katkisi, daha
ilk yildan goriilmeye baslandr. 2013
yili basinda yaklasik 3 milyon olan
katilimet sayist Aralik ayinin ortast



Burcu Uzunoglu
Yatirim Yonetimi Direktoru
Allianz Turkiye

itibariyle yaklasik %30 buytyerek 4
milyonu gecti.

2013 yilinda, ilgili kanun ve yonet-
meliklerde yapilan diizenlemeler ile
emeklilik sirketleri dogrudan altina
yatirim yapabilen emeklilik yatirim
fonu kurma yetkisine sahip oldular.
Kasim sonu itibariyle toplam 11 sir-
ketin altin fonu bulunmakta olup, bu
fonlarin toplam buyukligi yaklasik
70 milyon TLdir.

Musteri memnuniyetini artirmak
amact ile kesinti oranlarinda énemli
indirimlere gidildi. Katki paylarin-
dan kesilen yonetim gideri kesintisi
tavani %8'den %?2'ye indirildi. 2013
basinda yurirlige giren katidlimcilar
acisindan olumlu bir baska uygula-
ma da, emeklilik yatirim fonlarindan
yaptlan kesintilerin tavan oranlar ile
sintrlandirilmasi oldu. Bu uygulama
nedeniyle sektordeki emeklilik yati-
rim fonlarinin genelinde fon isletim
gider oranlart disiirildi. Ayrica

fon toplam gideri icin belirlenen
tavan oranlarin asilmasi durumunda
yilsonunda asim tutarlarinin fonlara
yatirtlmast kuralt getirildi.
Katilimcilar lehine baska bir gelisme
de cayma hakk: glin sayisinda

yaptlan degisiklikle oldu. Cayma
stiresi 30 giinden 60 giine ¢ikarildi.
Bireysel Emeklilik sozlesmelerinin
yururlige girmesi tahsilat esaslt hale
geldi.

Emeklilik yatirim fonlarinin perfor-
manslarini degerlendirdigimizde,
2013 yilinda piyasalarda yasanan
gelismeler nedeniyle fonlarin yillik
getirilerinin, katilimcilart memnun
edecek seviyelere ulasamadigini
gortiyoruz. 20 Aralik 2013 tarihi
itibariyle sektordeki tim fonlarin
yilbasindan itibaren agirlikli ortala-
ma getirisi %1.65 olarak gerceklesir-
ken, fon tiirGi bazinda baktigimizda
Esnek fonlar %2.18, Hisse fonlar
%-0.48 ve Tahvil/Bono fonlart %0.99
getiri sagladi. Getirilerin dusuk kal-
masinda hem hisse senedi endeks-
lerinde yasanan dusis, hem de fa-
izlerde yasanan ytukselis etkili oldu.
Ancak, sistemin her zaman uzun
vadeli bir sistem oldugunun hatirlan-
mast ve emeklilik yatirim fonlarinin
da uzun vadeli getirilerinin deger-
lendirilmesi gerektigi goriisindeyiz.
Bu dogrultuda ayni verilere bes
yillik baktigimizda sektordeki tim
fonlarin agirliklt ortalama getirisi
%64.47 olarak gerceklesirken, Esnek
fonlarin %69.52, Hisse fonlarin
9%162.06 ve Tahvil/Bono fonlarinin
9%49.67 gibi tatminkar getiriler sagla-
digin1 soyleyebiliriz.

Tum bu gelismelerin dogrultusunda,
emeklilik sisteminde fon buyukligu-
nln yilbasindan itibaren %28 buyt-
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yerek 20 Aralik 2013 tarihi itibariyle
yaklasik 26 milyar Tiirk Lirasrna
ulastigini goriiyoruz.

2014 y1lt icin de sektorde yine mev-
zuat ile ilgili diizenlemeler gelmesi
bekleniyor. Ozellikle emeklilik
yatirim fonlarina performans bazli
ucret uygulamasinin, hentiz tam
detaylari belirlenmemis olsa bile,
hayata gecirildiginde fon perfor-
manslart anlaminda olumlu etkisi
olacagini dustiniiyoruz. 2014 yilinda
beklenen dizenlemeler arasinda
automatic enrolment sistemi de yer
almaktadir. Bu sistemin Turkiye'de
uygulanmaya baslanmasi halinde
bireysel emeklilik fonlarinda énemli
olctide biytme gerceklesecektir.

Bu sistemde isveren, yeni birini ise
aldiginda onu bireysel emeklilik sis-
temine dahil edecektir. Isverenlerin
calisanlari adina bireysel emekli-
lik sistemine katk: yapmasi, grup
emeklilik fonlarinin da bliytmesini
saglayacaktir. Calisanlar tarafindan
Odenen katkilara devlet katkilarinin
da eklenmesiyle bireysel emeklilik
fonlart biytime ivme kazanacak, ul-
kemizde yatirimlarin vadesi 6nemli
olciide artacaktir.

Artan rekabet kosullarinda sektorde-
ki hizmet kalitesinin de yiikselmesi
ve Ozellikle Devlet Katkisinin da
etkisiyle bu yil baslayan biiytimenin
artarak devam edecegini distiniiyo-
ruz ve 2014 yilinda sektoriin fon bi-
yukliginin 35 milyar Turk Lirasina
ulasmasini bekliyoruz.

“ Verilere beg yilik baktgumizda sektordeki
ttim fonlartn agurlklt ortalama getirisi %64.47
olarak gergeklesirken, tsnek forlarin 9669 67, Hisse
fonlarin %I162.06 ve Tahil/Bono fonlarinin %4967 gibt
tatminkar getiriler sagladigint soyleyeblliriz. 9y
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SEKTOR ANALIZI
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OPSIYON STRATEJILERI

Opsiyon stratejileri dayanak varligin fiyat: hakkindaki
beklentiler tzerine Kurulabildigi gibi, dayanak varligin
yonunden bagimsiz olarak piyasadaki oynaklik beklentisi
uzerine de stratejiler uretilebilir.

er ne kadar ul-
kemizde opsiyon
piyasasinda umut
edildigi kadar
cok islem gercek-
lesmese de, yurt
disinda opsiyonlar cesitli stratejileri
uygulamak icin kullanilmaktadirlar.
Konvansiyonel yatirim araglarina
gore daha karmasik yapilart olsa
da, opsiyonlar risk getiri skalasinda
dizenleme imkan: vermektedir.
Duruma gore riski azaltma saglayan
opsiyonlar, durumuna gore getiriyi
arttirmak icin risk tistlenmekte de
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kullanilabilir. Ugtincii bir strateji ise
opsiyon kullanilarak olusturulacak
sentetik yapilar ile gerceklestirilecek
arbitraj islemleridir.

Opsiyon fiyati bes degiskene bag-
lidir: dayanak varlik fiyati, ortik
oynaklik, vadeye kalan glin sayisi,
faiz ve temetti. Bunlardan en 6nem-
li etkiye sahip olan dayanak varligin
fiyatt ve oynaklik, opsiyon strateji-
lerinin temelini olusturmaktadir. Bir
baska deyis ile opsiyon stratejileri
dayanak varligin fiyati hakkindaki
beklentiler tizerine kurulabildigi
gibi, dayanak varligin yoninden

bagimsiz olarak piyasadaki oynak-
lik beklentisi tizerine de stratejiler
uretilebilir.

Opsiyonun yatirimcilara sundugu
en Oonemli ara¢ asimetrik getiridir.
Asimetrik getiri, dayanak varligin
olumlu performanst ile olumsuz
performansinin yansimasinin ayni
olmamasi olarak ifade edilebilir.
Opsiyon alicist olumlu fiyat hareke-
tinden faydalanir, ancak olumsuz
fiyat hareketinin etkisi opsiyonu
almak icin 6denen prim ile sinilidir.
Bunun tam tersi de opsiyon saticist
icin gecerlidir.
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Asimetrik Getiri

Yukarida belirtilen hususlar 1s1ginda
opsiyon stratejilerini olustururken
iki unsur 6ne ¢ikmaktadir: Beklenti
ve risk.

Opsiyon stratejilerinde beklentileri
temel olarak iki boyutta ele alabili-
riz. Bu boyutlardan ilki piyasa yonii,
yani dayanak varlik fiyatinin yoni
hakkindaki beklentidir. Yatirimet
opsiyonlar ile dayanak varligin fiya-
tinin ylkselmesi beklentisi tizerine
stratejiler giidebilecegi gibi, dayanak
varligin fiyatinin disiisti tizerine de
yatirim yapabilir.

fkinci boyut ise oynaklik beklenti-
sidir. Oynaklik beklentisi stratejile-
rinde dayanak varligin hareketinden
bagimsiz olarak, piyasada opsiyon
fiyatlandirilmasinda kullanilan oy-
naklik seviyesinin artist ya da azalist
beklentisi tizerine stratejiler olustu-
rulabilir.

Ancak opsiyon stratejilerini siniflan-
dirirken risk unsuru da ele alinma-
lidur. 1ki farkli opsiyon stratejisi aynt
piyasa yonu ve oynaklik beklentisi-
ne sahip oldugu halde, yatirimciya
farkl: risk ve getiri profili sunabilir.
Bu durumda bu iki stratejiyi ayni
degerlendirmeye sokmak dogru
olmayacaktir.

Opsiyonlarda risk aslinda basit bir
unsurdur: opsiyon alicist prim karsi-
11g1 riskini azaltmak, opsiyon saticist
ise risk Ustlenerek primi toplamak
istemektedir. Ancak birden fazla
bacaktan olusan islemler ile s6z
konusu riskler kisitlanabilir, bertaraf
edilebilir veya degistirilebilir. Bu
nedenden dolayt secilecek stratejinin
bir buittin olarak ele alinmasi ve top-

—=Simetrik Getiri

lam risk-getiri yansimasinin deger-
lendirilmesi gereklidir. Yatirimcinin
kendisine uygun stratejiyi se¢cmesin-
de Piyasa ve/veya oynaklik beklenti-
sinin 6nemi kadar risk unsurunu da
kullanmast elzemdir.

Son olarak opsiyon stratejilerinin
etkin olarak uygulanabilmesi icin
piyasada likit ve dogru fiyatlan-

mis kontratlarin varliginin elzem
oldugudur. Likit ve dar alim satim
makasina sahip bir piyasa olmadan
yatirimcilarin ozellikle karmasik

Yigit Arnkok
~ Direktor/Yurtici Piyasalar
Is Yatinm Menkul Degerler A.S.

stratejileri uygulamaktan kacinacak-
lar1 asikardir. Ancak piyasa kosul-
larinin saglanmast ile yatirimetlar
s6z konusu stratejileri kullanmaya

baslayacaktir.
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Enflasyon ve
volatilicenin doniisii

2014 yili, dolardaki gticlenmenin devam edebilecegi bir yil
olabilir. Y1l ilerledikce ise ABD ekonomisinin beklentilerin de
uzerinde buyumesi ile ozellikle faiz artirrminin ne zaman
baslayacagi yonundeki soru isaretlerini beraberinde
getirebilecegini dusunuyoruz.

luslararast alanda yaratabilecegi yan etkilere kars: da

parasal politika makro ihtiyati tedbirlerin alinmasi

yapictlart arasinda gerekiyor. Daha sonra bu konsen-

konsensus haline stis goruse, merkez bankalarinin

gelen gortise “forward guidance” ile piyasalari

gore, ekonomi- amaclart dogrultusunda bir iletisim
lerin biylimesi icin faizlerin diisuk politikast ile yonlendirmeleri de
tutulmasi, fakat distik faizlerin eklendi.
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Konsensiis bu sekilde olusmusken
tilkeler arasinda farklar da mevcut.
Hem buyuklugi, hem de dongtsel
olarak gelismis tilkeler arasinda to-
parlanma yolunda ileride bir nokta-
da olmasi nedeniyle ABD ekonomisi
ve para politikasinin yakin tarihine
bakmak faydali olabilir.



Murat Ber
Bas Yatinm Stratejisti
Yapi Kredi Yatirim

ABD Merkez Bankasrnin (FED)
politika faizinin (FED funds)
GSYH'nin altinda oldugu do-
nemlerde, zaman zaman degisik
yerlerde varlik fiyatlart enflasyonu
veya balonu olustugunu gortiyo-
ruz. Ornekler arasinda 1990’larin
ortasinda Asya krizi éncesi olusan
gayrimenkul gibi bazi Asya varlikla-
rindaki balon, 1999 Nasdaq balonu
ve en son olarak da 2008 krizi

ile sonuclanan 2002-2006 donemi
gosterilebilir. Bugtine yilliklan-
dirilmis olarak baktigimizda ise,
ABD buiyiimesinin nominal olarak
tictincti ceyrekte yiizde 6 iken, po-
litika faizinin sifir civari oldugunu
goruyoruz.

Esasinda merkez bankalari uygula-
diklart para politikalarina degisik
isimler de verse, benzer politi-
kalarin daha 6nce uygulandigini
diistiniiyoruz. Ornegin 1976 yilinda
zamanin FED baskani Arthur Burns
yizde 6,81lik reel biiylimeye karsin,
politika faizini ytzde 5 civarinda
tutarak tlketici fiyat enflasyonu
yaratilmasina katkida bulunmustu.
Tabii 1970’lerin kosullarinin bugtin-
kiinden oldukca farkli oldugunu
g6z oniinde bulundurmak gere-

kiyor. Fakat o zamanlar kendini
tiiketici enflasyonu olarak gosteren
enflasyonun, 6zellikle is glict pa-
zarlarindaki degisiklikler, teknoloji
ve kiresellesme ile beraber daha
dustik tiiketici enflasyonu, fakat
daha fazla varlik fiyati enflasyo-
nuna birakmis olma ihtimalini de
distinmek gerekiyor.

Ludwig von Mises ve Rothbard gibi
Avusturya ekonomi ekoliiniin tem-
silcileri, tarihsel olarak varlik fiyati
enflasyonuna karst duyarli oldular.
Ancak ekonomi camiasinin buyik
cogunlugu ve 6zellikle de son
yirmi seneye damgasint vuran Neo
Keynezyen ve monetaristin akim-
larinin bunu pek dikkate almadi-
gin1 gortiyoruz. Tabii BIS (Bank

of International Settlements) gibi
bazt kurumlar ve bunlarin gecmis
(White) ve bugtinkti (Borio) tist
diizey yoneticileri istisna olusturu-
yor. Makalenin basinda da belirtti-
gimiz gibi, gorebildigimiz kadariyla
uluslararast alanda parasal politika
yapictlart arasinda ekonomilerin
buytmesi icin faizlerin distk
tutulmasi, fakat disuk faizlerin
yaratabilecegi yan etkilere karst
makro ihtiyati tedbirlerin alinmast
yoninde konsensis oldugunu di-

stntyoruz. Fakat ozellikle ABD’de
ucretlerdeki artis hizini dikkate
aldigimizda, varlik enflasyonunun
TUFE enflasyonuna déniisiimiiniin
ilk isaretlerini gorebilecegimizi de
distintiyoruz.

2014 yilinda, basta gelismekte olan
piyasalar olmak tizere, bazi gelis-
mis tlke riskli varliklari tizerinde
de olumsuz etkilerini gorebile-
cegimiz, glcli dolar ve diklesen
verim egrilerinin de eslik edecegi,
daha yuksek biytume, daha sinirlt
likidite ortamina gecis olasiligt ol-
dugu goruistindeyiz. Dolayistyla da
2014 yili, dolardaki giiclenmenin
devam edebilecegi bir yil olabilir.
Yil ilerledikce ise ABD ekonomisi-
nin 6nimuzdeki sene beklentilerin
de Uzerinde biyumesi ile ozellikle
faiz artiriminin ne zaman basla-
yacagi yonundeki soru isaretlerini
beraberinde getirebilecegini diist-
niiyoruz. Bunun 6zellikle verim eg-
risinin 1 ve 2 yil gibi kisa tarafinda
artis ve egrinin yataylasmasint
getirebilecegini tahmin ediyoruz.
Yukarida cizmeye calistigimiz
cerceve icinde, 2014 yilinda varlik
fiyatlarindaki, 6zellikle de bono-
da, volatilitenin artis gosterecegini
distintiyoruz.

“ Uluslararast alanda parasal politika yaptcuart
arasinda ekonomilerin blyumestigin faizlerin diiguk
tutulmast, fakat dustk fatzlerin yaratabilecegi yan
etkilere kargt makro ihtiyati tedbirlerin alinmast yontnde
kansensiis oldugunu distniyoruz. Fakat ozellikle ABL de
Ucretlerdskl artis hizinu dikkate aldigimizada, varlik
enflasyonunun TUFE enflasyonuna dondstimonan ilk

saretlerint gorebilecegim

zl e dugUntyoruz. yy
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Gunluk 70'in tzerinde Uyenin duzenli olarak islem yaptigi
piyasada, VIOP liyeleri ile stirekli olarak dederlendirme
toplantilari gerceklestirmekte ve tyelerden gelen talepler
degerlendirilerek is gelistirme c¢alismalari yapimaktadir.

slemlere 21 Aralik 2012'de baslayan Pay Vadeli
Islem ve Pay Opsiyon sézlesmeleri ile Borsa
Istanbul A.S. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi
(VIOP) ile Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S.
(VOB) alim-satim platformlarinin VIOP catist
altinda birlesmesi, 5 Agustos 2013 tarihinde ger-
ceklesmistir. Bu birlesmenin ardindan Turkiye’deki tim
vadeli islem ve opsiyon stzlesmeleri, Borsa Istanbul
VIOP biinyesinde tek bir alim-satim platformunda islem
gdrmeye baslamistir.
Gecis islemleri cercevesinde, VOB'daki sozlesmelerin
biiytik bir boliimii VIOP sistemine aktarilmis olup, is-
lem hacmi ve acik pozisyon sayist ¢ok diisiik ya da hig
olmayan bazi sdzlesmeler isleme acilmamistir. Mevcut
durumda Pay Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmelert,
BIST 30 Endeks Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmele-
ri, TLDolar Vadeli Islem S¢zlesmeleri, TLEuro Vadeli
Islem Sézlesmeleri, EUR/USD Capraz Kuru Vadeli Islem
Sozlesmeleri, Altin Vadeli Islem Sozlesmeleri, Dolar/Ons
Altin Vadeli Islem Sozlesmeleri, Ege Pamuk Vadeli Islem
Sozlesmeleri, Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli Islem So6z-
lesmeleri ile Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem Sozlesmeleri
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VIOP catist altinda islem gdérmektedir. VOB-VIOP bir-
lesmesi sonrast cesitlenen sdzlesme gami ile VIOP, tim
yatirimcilarin ihtiyaglarini karsilamayr amaclamaktadir.

Birlesme Sonrasi VIOP

Acildigr giinden bu yana alim-satim islemlerinin sorun-
suz sekilde siirdiigii VIOP’ta giinliik ortalama 1,6 milyar
TL islem hacmi gerceklesirken, ortalama olarak giinde
214 bin adet alim-satim sozlesmesi yapilmaktadir.
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2013 Yili Aylik Ortalama VioP islem Hacmi
(ocak-Aralik 2013 arasi)

Sozlesmeler islem Hacmi
Endeks Vadeli islem Sézlesmeleri 32.340.245.746,25
Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri 1.874.310.461,13

Altin ve Dolar/Ons Altin Vadeli Islem Sézlesmeleri 395.066.229,21
Endeks Opsiyon Sozlesmeleri 8.712.511,11
Pay Opsiyon Sozlesmeleri 2.181.628,70
Pay Vadeli islem Sozlesmeleri 1.712.942,00
Elektrik Vadeli Islem Sézlesmeleri 187.903,46

)

2014 y1l1, dolardaki giiclenmenin devam edebilecegi
bir yil olabilir. Yil ilerledikce ise ABD ekonomisinin
beklentilerin de tizerinde buiylimesi ile 6zellikle

faiz artiriminin ne zaman baglayacagi yoniindeki

soru isaretlerini beraberinde getirebilecegini
distntiyoruz.

Gunlik 70’in tizerinde tyenin diizenli olarak islem
yaptig1 piyasada, VIOP {iyeleri ile siirekli olarak deger-
lendirme toplantilart gerceklestirmekte ve tyelerden
gelen talepler degerlendirilerek is gelistirme calismalari
yapilmaktadir.

Endeks vadeli islem sézlesmelerinde 2013 yilinda, aylik
ortalama yaklasik 32 milyar TLlik islem gerceklesmis-
tir. Endeks vadeli islem sdzlesmelerini 1,8 milyar TL ile
doviz vadeli islem sozlesmeleri takip etmektedir.

Pay Vadeli islem S6zlesmeleri

Islem hacminin sézlesmeler arasindaki dagilim1 ince-
lendiginde, genel olarak islem hacminin endeks vadeli
islem sozlesmelerinde gerceklestigi, pay vadeli islem
sozlesmelerinin goreceli olarak endeks vadeli islem
sozlesmelerine gore daha az likit oldugu géze carpmak-
tadir. Pay vadeli islem sozlesmeleri tilkemiz sermaye
piyasalari icin cok yeni bir enstriimandir. Nitekim 2005
yilinda endeks vadeli islem sozlesmeleri ilk kez isleme
acildiginda benzer bir durum yasanmis, fakat zaman
icerisinde sdzlesmenin islem hacmi hizla artmaistir.

Pay vadeli islem s6zlesmelerinin bilinirligini artmasina
paralel olarak islem hacminde artis beklenmektedir.

Bu kapsamda olmak iizere VIOP tarafindan pay vadeli
islem sozlesmelerinin bilinirligini artirmak icin egitim
ve tanitim faaliyetleri yiriitiilmektedir. Ote yandan pay
vadeli islem sozlesmelerinde gerceklesen islem hacmi-
nin desteklenmesi amaciyla piyasa yapicilik faaliyetleri
tzerinde de calisilmakta bir¢cok kurum ile bu kapsamda
gorusmeler yapilmaktadir. Bunun yani sira enstrimana
iliskin piyasa katilimcilari ile degerlendirme toplantila-
r1 yapilmis, piyasa tarafindan gelen yorumlar dikkate
alinarak, yapilmasi gereken mevzuat degisiklikleri kap-
saminda calismalar baslatilmistir.

Borsa Istanbul VIOP ekibi tarafindan Kurumsal Yatirumct icin hazurlanmastir.,

ViOP'ta Projeler

) FIX Protokolii

Finansal Bilgi Degisim protokol (Financial Information
Exchange - FIX) menkul kiymet alim satim islemleri
mesajlarinin elektronik ortamda iletimi icin tanim-
lanmis acik kaynak kodlu ve tcretsiz bir mesajlasma
standardidir. FIX protokolu finansal kurumlar arasinda
haber, islem durumu, emir iletimi, emir diizeltme, emir
durumu gibi menkul kiymet alim satim islemlerini farkls
iletisim altyapilariyla destekleyebilir. Piyasa katilimcilart
ve piyasa arasinda islem bilgilerinin elektronik

olarak iletilmesini saglayan FIX protokoliiniin VIOP’ta
devreye alinabilmesi adina ¢alismalarda son asamaya
gelinmistir.

D Yeni Sozlesmeler

VIOP biinyesinde yeni sdzlesmelerin isleme acilmasiy-
la iiriin cesitliliginin arttirilmas: hedeflenmektedir. 11k
asamada Doviz ve Altin Opsiyon Sozlesmelerinin isleme
acilmast planlanmaktadir.

D Opsiyon Seminerleri

VIOP tarafindan piyasa katilimcilarinin bilinglendiril-
mesi ve bilgi seviyelerinin artmasina katk: saglamak
amaciyla degerli konusmacilarin katilimt ile opsiyon se-
minerleri diizenlenmektedir. 2. VIOP Opsiyon Semineri
19 Aralik tarihinde Sn. Burak Saltoglu’'nun egitmenligin-
de gerceklestirilmistir.

Bu projelerin yani sira VIOP egitim tanitim faaliyetleri-
ne yurt ici ve yurt dist bircok alanda devam etmektedir.
7 Bolge 7 Universite Programi kapsaminda egitimler
diizenleyerek universitelerde finansal okuryazarligi
artirmay1 hedefleyen VIOP, yurt disinda The Futures
Industry Association (FIA)tarafindan diizenlenen fuar
ve konferanslar kapsaminda diinyanin 6nde gelen
borsalari, yatirim bankalar: ve saklama kurumlart ile
birlikte Tiirkiye tlirev piyasalarini tanitmak ve VIOP’un
uluslararast diizeyde bilinirliginin artirilmasi acisindan
tanitim faaliyetlerinde bulunmaktadir.

“ Pay vadeliiglem sozlesmelerinde
gergeklesen iglem hacminin
desteklenmest amactyla piyasa vaptetlk
faaliyetlert izerinde de galisimakta
olrgok kurum (e bu kapsamda
gorUsmeler yaplmaktadi. gy
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PYS TANITIM

aaleri Portfoy Yonetimi
A.S. sektorimiize 2013 yili
ortalarinda katilmis olan
genc bir sirkettir. Sirketimi-
zin hakim ortag: Finlan-
diya menseli Taaleritehdas grubudur.
Taaleritehdas 2007 yilinda kurulmus
olan bir finansal hizmetler grubudur.
Ana faaliyet alanlar1 6zel bankacilik,
yatirim fonlari ve 6zel sermaye fonla-
ridir. Grup 2013 yilinda halka acilmus
ve hisseleri Helsinki Borsasrnda islem
gormeye baslamistir.
Aslinda Taaleritehdas’in Tirkiye’ye
olan ilgisinin uzun bir gecmisi vardir.
Grubun tist yonetimi 2003 yilindan
beri Turkiye piyasalarina yatirim yapan
fonlar1 yonetmektedirler. 2007 yilinda
Taaleritehdas kurulunca da yapilan ilk
islerden birisi, sadece Borsa Istanbul'da
islem goren hisse senetlerine yatirim
yapan bir Turkiye Fonu kurmak olmus-
tur. Kurulusunda ismi ‘Taaleritehdas
Lydian Lion Fund’ olan bu fonun ismi,
daha sonra ‘Taaleri Turkey Fund’ olarak
degistirilmistir. Halihazirda Helsin-
ki'deki ofisimizden yonetilmekte olan
ve yine Helsinki'de mukim olan bu fo-
numuz, hisse senetlerinde uzun vadeli
yatirimlar yapmaktadir. Tamamen temel
analize dayanarak hisse senedi secimi
yapan fonumuz, orta ve kuiciik olgekli
sitketlerin hisse senetlerine de yatirtm
yapabilmektedir. Fonun musteri kitlesi
Iskandinavya'daki kurumsal yatirimcilar
ve 6zel bankacilik kanali tizerinden
gelen bireysel musterilerdir. Bu fonu-
muz ozellikle Tirkiye’nin i¢ talebinin
biiytimesinden olumlu etkilenecek olan
sirketlere odaklanmakta, daha defansif
karakteri olan sirketleri pek tercih et-
memektedir. Bu yapist ile uzun vadede
Turkiye’nin ylksek buytmesi strdiikge,
fonun getirisinin endeksin getirisinin
tizerinde olmast hedeflenmektedir.
Grubumuzun yine Finlandiya'da ku-
rulu olan ‘Taaleri MENA Fund’ isimli
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ismail Erdem
Genel Mldur
Taaleri Portf0y Yonetimi A.S.

fonu ise Ortadogu ve Kuzey Afrika
ulkelerinin hisse senedi piyasalarina
yatirim yapmaktadir. Oncelikli olarak
Birlesik Arap Emirlikleri, Misir, Suudi
Arabistan, Katar ve Kuveyt gibi tlke-
lerin hisse senedi piyasalarina yatirim
yapan bu fonumuzun stratejisi Taaleri
Turkey Fund’in stratejisine benzerdir.
Fon temel analize dayanarak uzun
vadeli yatirimlar yapmaktadir. Bir cok
yatirimct bu piyasalarin ¢ok riskli ve
yuksek oynaklik tastyan piyasalar
oldugunu distinmekte ve dolayistyla
bu piyasalara yatirim yapmaya ce-
kinmektedir. Aslinda Ortadogu hisse
senedi piyasalart oldukga istikrarlt
getiriler saglayan, kur riski diisiik
olan ve cok farkli sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlerin temsil edildigi
piyasalardir.

Taaleri Portfoy Yonetimi A.S.,
Turkiye'de kurulu yatirim fonlarinin
yonetimine ontimiizdeki bir kac ay
icinde baslayacaktir. Bu cercevede
sektoriimiiziin lider kurumlart ile
anlasmalar yapmustir ve fon yone-
timlerinin devri icin yasal siireclerin
tamamlanmasinit beklemektedir.
Sirketimizin Turkiye'de yonetecegi

fonlarin ana
hedefi, mev-
duat faizlerinin
uzerinde mut-
lak getiri sagla-
mak olacaktir.
Bu hedefe
ulasmak icin
hazine bono

00000]
TAALERI

PORTFOY YONETIMI

ve tahvilleri ile
ozel sektor tahvillerine ilave olarak, hisse
senetleri ve doviz piyasalarinda islemler
yapilacaktir. Hisse ve déviz piyasast is-
lemlerinde net piyasa riski kontrol edilip,
daha cok hedge edilmis pozisyonlar
kullanilacaktir.
Halihazirda musterilerimize sundugumuz
bireysel portfoy yonetimi hizmeti, esas
olarak Ui¢ ana strateji ihtiva etmektedir.
Muhafazakar, dengeli ve biiyiime odaklt
olarak ozetleyebilecegimiz bu stratejileri,
musterilerimizin kisiye ¢zel durumlarina
gore uygulamakta ve her miisterimizin
beklentisini en iyi sekilde karsilayabile-
cek portfoy dagilimlari ortaya ¢ikarmak
icin calismaktay1z.
Taaleri Portfoy Yonetimi A.S., Finlan-
diyali hakim ortagi ile birlikte Ttirkiye
piyasalarinda portfoy yonetimi sekto-
riniin uzun vadede cok gelisecegine
ve blytyecegine inanmaktadir. Uzun
vadede tlkemizde emeklilik fonlarinin
yonetiminin rekabete acilacagini, banka
bilanc¢olarinda mevduat olarak duran
tasarruflarin giderek daha fazla sermaye
piyasast araclarina kayacagini ve tlke-
mizdeki vakif, dernek gibi kurumsal ya-
tirtmcilarin portféy yonetim sirketlerinin
hizmetlerinden daha fazla faydalanmaya
ihtiya¢c duyacagini disiinmekteyiz. Bu
beklentilerimiz dogrultusunda Turkiye’ye
girerken uzun vadeli bir maratona
hazirlikli olacak sekilde bir is plani
hazirladik. Bu planimizi 2013 yilinda uy-
gulamaya koyduk. Oniimiizdeki yillarda
Turkiye'nin 6nde gelen bagimsiz portfoy
yonetim sirketi olmak icin calisacagiz.
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FInans Krizi sonrasl sektorde yasal
duzenleme yuku hizli arttl

Austrian Association of Investment Fund Management
Companies hukuki ve uluslararasi isler yetkilisi

Dr. Armin Kammel, Avusturya yatirim fonlari sektoru
ile ilgili Kurumsal Yatirimcrnin sorularini cevaplandirdi.

urumsal ya-
tirimcilarin
Avusturya eko-
nomisi i¢cin-
deki 6nemi ve
roliinii aciklar
misin1z? Mevcut buayiikliikleri
nedir?
Kurumsal yatirimcilar Avusturya
ekonomisi icin ¢cok 6nemlidir.
Yatirim fonlart (6zellikle Spezial-
fonds olarak adlandirilan fonlar)
her zaman ekonominin finans-
maninin merkezinde yer almistir.
Bunun sonucunda Spezialfonds
sayist ve buyukligu surekli artis
gOstermistir:
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Fonlara yatirim kiiltiirii nasil
gelisti? Kisa bir tarihce verebilir
misiniz?

Avusturya'da cok eski bir gelenege
sahip olan yatirim fonlarinin tarihi,
ilk Avusturya yatirim fonunun
kuruldugu 1956 yilina kadar uzanir.
Tkinci fon ise 1960 yilinda kurul-
du. 1963'te Avusturya, Avrupa’da
Yatirim Fonlart Yasasini (InvFG)
cikaran dordiinci tilke oldu. 1969
ile 1982 yillar1 arasinda yonetilen
fon buytkligu buytk artis goste-
rirken, sadece 1974-75 arasinda kisa
sureli bir diistis yasandi. 1982-1991
arast da sektor icin yine cok olumlu
bir donemdi, 90’lar da ¢cok olumlu

gecti ve sadece 2001-2002'de
yavaslama gorildi. Yoneti-

len fon buyukligu agisindan
simdiye kadar en iyi yil olan
2006'da tim zamanlarin en
yuksek seviyesine ulasilmasinin
ardindan, daha zayif yillar geldi
ve ozellikle 2008 ve 2011 kot
gecti. Yine de Avusturya yatirim
fonlart sektoriiniin yonettigi fon
buytkligi 2012’den beri konso-
lidasyon stirecine girdi.

Fon sektoriindeki bityiime-
nin arkasinda hangi etkenle-
ri gorityorsunuz? Ozellikler
vergiler basta olmak iizere



yasal diizenlemelerde degisiklik-
ler yapildi mi?

Avusturya yatirim fonu sektori-
niin btytimesindeki temel sebebin
gecmisteki yasal diizenlemelerle

ve bazi vergi tesvikleriyle baglan-
tili oldugu aciktir. Ancak, finansal
krizden beri 6zellikle Avrupa’da ve
ayni zamanda Avusturya’da atilan
adimlar ytzinden, yasal dizenle-
melerin getirdigi yik oldukca artti.
Bitiin bunlar bir yatirim fonu pa-
zart olarak Avusturya’nin yararina
olmadt. 1982-2001 déneminin temel
karakterini, yatirim fonlari icin

uygun vergi yasalari, esnek yasal
diizenlemeler ve Viyana Borsasinin
cekiciligini artirmak icin gdsteri-
len ¢abalar olusturuyordu. Ancak
finansal krizden beri bunlar énemli
olctide degisti.

VOIG yatirim ve emeklilik fon-
larinin rolinii gelistirmek icin
neler yapiyor? Mali okuryazarli-
g1 ve egitimi gelistirmek icin ne
tiir faaliyetler yiuriitityor?

VOIG 6zellikle Avusturya’da hem
pazarlama hem de teknik tesvik-
lerle yatirim fonlarini gelistirme
calismalarini yogun bir sekilde yii-
riitiiyor. Pazarlama acisindan VOIG
“Dunya Fonlar Gind” etkinligini ve
belli ulusal promosyon kampanya-
larint desteklemeye devam ediyor.
Teknik yonden VOIG, sektériin
cikarlarini uluslararasi, uluslar Gsti
ve ulusal diizeylerde temsil ede-
rek ve teknik uzmanlik saglayarak
sektore destek veriyor. Bu teknik
uzmanlik 6zellikle mevzuat ve vergi
konularini kapsiyor ancak aynt

me s
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Dr. Armin Kammel

AT77777777777777.

Legal & International Affairs, Austrian Association of
Investment Fund Management Companies (VOIG)

zamanda fon islemleri, istatistik ve
raporlama konularinda da destek
saglaniyor.

Avusturya fon sektorii Avru-
pa’daki borg¢ krizinden nasil
etkilendi?

Avusturya fon sektori finansal kriz
ve Avrupa devlet borclart krizinden
finans sektoriintin biiytik kisminda
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Austrian Investment Fund Market figures in bn. EUR
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yasandigi gibi, etkilendi. Bu durum,
yonetilen fon buiytkliklerini son
yillar itibariyle gosteren tabloda
izlenebilir:

Tabloda goruldigu gibi Avusturya
fon sektdri kriz boyunca zarar
gormiis olsa da son donemdeki gi-
risler gelecek yillar icin olumlu bir
gorinim vaat ediyor.

Oniimiizdeki y1l Avrupa finans
sektoriindeki diizenlemelerin te-
mel belirleyicileri neler olabilir?
Yatirim fonlari acisindan bakildi-
ginda, UCITS cercevesi Uizerinde
yakinda yapilacak degisiklikler ve
Alternatif Yatirim Fonu Yoneticileri
(AIFM) Direktifi cercevesinin yurt
icindeki uygulamasinin etkileri
belirleyici olacak.

Ancak, yatirim fonlar1 endistrisi en
fazla dizenlenme iceren sektor-
lerden biri oldugundan, Avrupa
Girisim Sermayesi Fonlart (EuVE-
CA) ve Avrupa Sosyal Girisimcilik
Fonlarrna (EuSEF) iliskin bagimsiz
cerceveler ve yakinda hazirlanacak
olan Avrupa Uzun Vadeli Yatirim
Fonlar1 (ELTIF) cercevesi gibi diger
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(daha yeni) rejimler dikkate alinma-
ya deger. Bununla birlikte, acikca
belirtilmesi gerekir ki 6zellikle
EuVECA ile EuSEF cerceveleri cesitli
uygulama noktalarinda basarisiz
oldu, ELTIF teklifinin ise ilging
ozellikleri olabilir. Ayrica Avusturya

“ Avusturya fon

sektord kriz boyunca
zarar gormus olsa da
son donemdekl girigler
gelecek yilar igin
olumlu bir gorindm
vaat edyor. g9

fon sektort, mali islemler vergisi
(FTT) cikarilmasi ihtimaliyle ilgili
gelismeleri de yakindan izliyor.
Bunda c¢ok sayida yapisal eksik-
likler oldugu icin sonucta hicbir
katma degeri olmayacak, (bireysel)
yatirimetya sadece zarar verecektir.
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FON DUNYAS!

Derleyen: Halim Cun
Genel Mudur, Gedik Portfoy Yonetimi AS.

DUNYASINDAN
HABERLER

Tahvil fonlar 2013’te en kotu yilinl yasadi
ancak 2014 sakin bekleniyor

zellikle 2013 yilinin ikin-

Ci yarisinda ABD Merkez

Bankasr'nin tahvil alimlarini

azaltacagl aciklamalariyla
hizlanan para ¢ikisl, tahvil fonlarinin
tarihinin en kotu yilini yasamasina
neden oldu.

TrimTabs verilerine gore, Araligin ilk
haftasl itibariyle yatinmcilarin tahvil
fonlarindan ¢ektikleri miktar $72
milyar dizeyindeydi. Oysa onceki
rekor ¢ikisin yasandigl 1994 yilinda
¢ekilen miktar $63 milyar olmustu.
0 yil 10 yillik tahvil faizlerinin getirisi
ylizde 6’'dan ylzde 8'in biraz Uzerine
cikmistl.

FED buyuk miktarl tahvil alim prog-
ramlarina finansal krizin ardindan
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2008 yilinin sonunda basladi. Bunda
amag uzun vadeli faiz oranlarini
dusuk tutmak ve bunun sonucunda
da ekonomiyi ve borsayi canlandir-
maktl. Ancak Bernanke’nin azaltim
olasihigini bahsetmesinden beri tahvil
yatirimcilari kaygilandi. 10 yillik tah-
vilin getirisi Mayis'taki ylizde 1.6’dan

Eylul ay itibariyle yuizde 3’e ytikseldi.

FED azaltima gitmeyince faiz getirileri
tekrar yuzde 2.5 dolayina indi ancak
azaltim soylemlerinin tekrar basla-
maslyla faizler son durumda ytizde
2.88 dlizeyinde seyrediyor.

Azaltim kaygilari sadece tahvil yati-
rimailarini degil, ayni zamanda tahvil
piyasasina odakl buyuk yatinm
kuruluslarini da - ézellikle Pimco ve
onun ‘tahvil kralr’ Bill Gross - olum-

suz etkiledi. Morningstar'a gore en
fazla etkilenen Gross'un Pimco Total
Return fonu, bu yil ylzde 1.6 deger
yitirdi ve varliklarinin yaklasik $37
milyarlik bolimund kaybetti. ikinci
buyuk kaybeden ise Vanguard Inflati-
on-Protected Securities fund oldu ve
varliklarinin yaklasik $14 milyarini
yitirdi.

Sadece Gross degil rakibi tahvil fonu
yoneticisi Jeffrey Gundlach’'in Doub-
leLine Total Return Bond Fund da
yaklasik $4 milyarlik kayba ugradi.
Tahvil yatirim fonlari varliklarinda kan
kaybi yasanirken, tahvil borsa yatinm
fonlar ise $6 milyarlik girise sahne
oldu. Ancak bu da 2007 yilindan

beri yasanan girisler icinde en zayif
olaniydi.

il
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2014 yilinda tahvil fonlarindan buyuk

cikislar olmayacak-Moody'’s

Tahvil fonlarindan 2013
yilinda yasanan buyuk
¢ikisa karsin, Moody’s 2014
yilinda kuiresel tahvil piya-
sasinin daha stabil olacagi ve buyuk
¢ikislarin yasanmayacagl 6ngoru-
siinde bulundu.
Uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu'nun “2014 Oulook - bond
funds” baslikli raporunda, yatirim-
cilann tahvil fonu dagilimlarinin
mevcut dlizeyini koruyacagi ve
kuresel tahvil fonu sektoru i¢in
2014 gorinimuntn stabil oldugu
belirtildi. Buna gerek¢e olarak da

kurumsal bor¢ 6deyememe oran-
larmin dusuk kalacagi, refinansman
risklerinin azalacagi ve sirketlerin
saglikh likidite profilinin korunacagi
gosterildi.

Moody’s raporuna gore, faizler yuk-
selse dahi yatirimailar glivenilir gelir
ve duzenli getiri icin sabit getirili
enstrimanlara guivenmeye devam
edecekler.

Son yillarda hisse senetlerini birakip
portfoylerindeki tahvil oranlarini
artiran emeklilik fonlarindan tahvil
fonlarina gelen destek, bu egilim
¢abucak tersine donmeyecegi icin,

devam edecek. Ayrica kredi alan
sirketlerin fonlamalarinin sermaye
piyasalarina kaymasi da stirecek.
Moody’s, Subat ayindaki ABD

bor¢ tavani gorlismeleri ve
ECB'nin buyuk Avrupa bankalarinin
kalite gozden gecirmesi sirasinda
bir miktar dalgalanma yasayabi-
lecegini de bekliyor. Ancak hizli
inis cikislarin yasandigi yillardan
sonra bu yil kiresel kredibilitenin
nispeten stabil olacagl ve bunun da
tahvil fonlarinin stabil gérinumu-
nu desteklemeye yardimc olacagi
belirtildi.

AIFMD Kurallart AB Disi Fonlari Zorlayabilir

vrupa Birligi disindaki
alternatif yatinm fonlari,
Alternative Investment Fund
Managers Direktifi'nden
(AIFMD) kaynaklanan kurallar nede-
niyle Avrupa’da faaliyet géstermekten
uzak durabilir.
Avrupa Ekonomik Alani (EEA) disinda
oldugu veya EEA disindaki yoneticiler
tarafindan yonetildigi icin AIFMD’nin
izin vermedigi durumlarda, ‘Ulusal
Ozel islem Rejimi’ fon yéneticilerinin
hedge fonlari AB’de pazarlamasini
sagliyor. AB digi alternatif fonlarinin
profesyonel yatirimcilara 6zel islemle
satis yapmalarina 17 tlkenin izin
vermesinin beklenmesine ragmen,
danismanlik firmasi Sturgeon’a gére
Ulkeler farkl kurallar getirebilir.

“Sonug alternatif yatirim fonlarinin ig
piyasada pazarlamasi konusunda bir

ulusal uygulamalar yamal 6rtu-
sudur,” yorumunu yapan firmaya
gore, Cayman Adalar mengeli hed-
ge fonlar gibi bircok fon Urtnlerini
Avrupa’da pazarlamaya ugras-
maktan vazgecebilir. Sturgeon,

piyasada AB disi alternatif fon
yoneticilerine farkli 6zel islem
rejimlerine uyma konusunda
yardim edebilecek bir hizmet
boslugu oldugu degerlendirmesi-
ni de yapti.

2014 KURUMSAL YATIRIMCI W 53



FON DUNYAS

Finlandiyall Emeklilik Fonlarindan

Onemli Yatirm

inlandiyah iki kurumsal yati-
rimainin da yer aldigi Suomi
Power Networks Ov isimli
konsorsiyum, Finlandiya’nin
en buyuk elektrik dagitim agi olan
Fortum Distribution Finland’i Fortum
Grup’tan 2.55 milyar Euro bedelle
satin aldi. Konsorsiyumda Finlan-
diyall emeklilik fonlar1 Keva yuzde
12.5 ve LocalTapiola Pension yuzde
7.5, uluslararasi altyapi yatirimcilari
olan diger ortaklar First State In-
vestments ve Borealis Infrastructure
yuzde 40’ar paya sahip bulunuyor.
Fortum Group’un 600,000'den fazla
musterisi ve ylzde 20’nin Uzerinde
bir pazar pay! mevcut. First State
Investments ortagl Marcus Ayre, an-
lasmay1 varlik yoneticisinin altyapi
gucunu kullanabilmek icin essiz bir
yatinm firsati olarak degerlendirdi.
Fortum’un anlagmaya iliskin yaptig

aciklamada, Finlandiya'daki elekt-
rik dagiim isini satma kararinin
arkasinda sirketin gelecegine
yonelik stratejik bir degerlendir-
menin oldugu ifade edildi. Satisin,
resmi kurumlarin onayini takiben,
2014’Un ilk ceyregi icinde tamam-
lanmasi bekleniyor.

Aralik 2012 sonunda Keva’'nin
yatirim yapilan fonlarinin miktari
34.4 milyar Euro dlizeyindeydi.
Ayni tarih itibariyle yatinmlarin
ylizde 48'’ini sabit getirili araclar,
ylizde 36.2'sini borsada islem go-
ren hisse senetleri, ylizde 7.9'unu
gayrimenkul yatirimlari, yuzde
5’ini girisim sermayesi yatirimlari,
ylizde 2.3'Unu hedge fund yati-
rimlari ve yuzde 0.6'sini

emtia yatinimlari olusturdu. Yati-
rimlarin ytizde 19'u Finlandiya’'da
bulunuyor.

LocalTapiola Grup sirketlerinden
Tapiola Asset Management’in 2012
itibariyle yonettigi fon sermayesi-
nin tutari ise 2.04 milyar Euro. Ulke-
sinde en lyi varlik yoneticisi secilen
sirketin Tapiola World 50 fonu da
son iki donemdir Morningstar tara-
findan Finlandiya’'nin en iyi karma
fonu olarak degerlendiriliyor.

Liksemburg'dan Ik Renminbi
UCITS Fonuna Onay
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uksemburg'da sermaye
piyasalari duizenleyici
kurumu CSSF, ilk Renminbi
Qualified Foreign Instituti-
onal Investor (RQFIl) UCITS fonuna
yetki verdi. UCITS net varliklarinin
ylzde 100’Unu Cin A hisselerine
yatirabilecek. Bu hisselere yatirim,
Cin otoritelerinin varlik yonetici-
sine tanidigl RQFII kota kullanimi
cercevesinde yapilabilecek.
Bank of China verilerine gore, 2013
yilinda Liksemburg'da RMB iskolu

Hong Kong ve Singapur gibi onemli
Asya piyasalarini da gecerek ytzde
123 blyume sagladi. 2013 Ucuncu
ceyrek itibariyle RMB mevduatinin
56 milyar RMB'ye ve kredilerin 67
milyar RMB’ye ulastigl Liksemburg,
Euro Bolgesi'nin 6nde gelen uluslara-
rasi Renminbi merkezi konumunda
bulunuyor.

Luiksemburg’da Haziran 2013 itibariyle
18 varlik yoneticisi RMB fonu kurdu.
Bu fonlarin yonetimindeki varliklarin
degeri 220 milyar RMB'yi asiyor.



Carlyle IIk Yatirim Fonlarini Kurdu

atinm platformunu bireysel
yatinmcilara da sunmak
amaciyla yatirim fonu kuran
alternatif varlik yoneticileri-
ne Carlyle Group LP de eklendi.
SEC’e gbnderilen aciklamada, enerji
ve metalleri de iceren emtiaya yati-
rim yapmak Uzere Carlyle Enhanced
Commodity Real Return Fund ve
oncelikle ETF'leri kullanarak hisse se-
netleri, tahvil, gayrimenkul, emtia ve
ddvize yatinm yapacak olan Carlyle
Global Core Allocation Fund kurulusu
duyuruldu.
Reuters'in haberine gore, 10 yillik
yasam donguisu olan ortalama bir
fonun likit olmamasi girisim sermaye-
si sirketleri icin yatirim fonu kurmay!
zorlastirlyordu. Ancak bu sirketler
kredi ve hedge fonlar gibi daha likit
alternatif varliklara yonelince, yatirim
bazlarini kurumsal yatirimcilarin ote-
sine genisletme arayisina girdiler.

edge fonlarin 2013 yilinda
pozitif performans getirisi
elde etmelerine ragmen, ya-
kin gelecekte Borsa Yatirim
Fonlar'na (BYF) yatirilan para miktari-
nin hedge fonlardaki kolektif varliklari
gececegi bekleniyor.
Eurekahedge isimli veri sirketinin
yayinladigl bir hedge fon endeksi ge-
¢en ylil yuzde 8 deger kazandi ve bu
firmanin takip ettigi toplam varliklar
$2 trilyon dUzeyini astl. Bir bagka veri
saglayicl BarclayHedge de, yonetim-
deki toplam hedge fon varliklarinin
$2.5 trilyon oldugu tahminini yapiyor.
Ancak mevcut buytme trendlerine
bakildiginda toplam BYF varliklarinin

Blackstone Group LP ilk alternatif
yatirim odakli yatirim fonunu gecen
yaz cikardl. Blackstone Alternative
Multi-Manager Fund denilen fon,
sorunlu borglar, emtia spekulasyonu
ve hisse aciga satisa gibi hedge fon
yatinmlarina yonelik. KKR & Co LP de,
ilk borsaya kote yatinm fonu KKR Al-
ternative High Yield'i 2012'de kurdu.
Bu fon da batik tahvil gibi riskli borg-
lara yatinm yapiyor. Gecen Temmuz
ayinda sirket, borclara yatinm yapan
KKR Income Opportunities Fund isimli
ilk borsaya kote yatirim ortakligini da
kurdu.

Alternatif varlik yoneticileri kurum-
sal olmayan yatirimcilardan da para
¢cekmek Uzere diger baska yollar da
gelistirdiler. Bunlarin arasinda, kurum-
lar vergisinden muaf olabilmek icin
yillik getirilerinin en az ylzde 90'ini
kar payi olarak 6deyen business
development companies (BDCs) yer

bu miktar da asabilecegi bekleniyor.
Bu gortisti savunan S&P Dow Jones
Indices endeks yatirim stratejisi
direktorlu Tim Edwards, eger trend
boyle devam ederse 2014 yilinin
BYF ve hedge fonlar icin 6nemili bir
kilometre tasi olacagini belirtti.
Edwards, BlackRock'in BYF sek-

toru buyuklik tahminleriyle
BarclayHedge’in 2000 yilina giden
verileri kiyasladl. istatistikler BYF
varliklarinin 2008 yilindan beri

hizli bir sekilde arttigini gosteriyor.
BarclayHedge'in tahminlerine gore,
bu dénemde hedge fon varliklari ise
kriz 6ncesindeki zirve seviyelerini
henuz geri kazanamadi.

aliyor. Ayrica feeder funds denilen
ve girisim sermayesi fonlari gibi
alternatif varliklara yatinm yap-
madan once yuksek varlik grubu
yatirimclilardan para toplayan, ozel
amacli araclara da artan ol¢tide
ragbet gosteriyorlar.

Carlyle ilk BDCyi, Carlyle GMS Finan-
ce Inc adiyla, gecen yil kurdu. Bu
sirket orta olcekli ABD sirketlerine
borg veriyor. Carlyle ayrica, Central
Park Group LLC isimli yatirim
sirketini kullanarak, bir feeder fund
kurdu. Bu fon da $1 milyon Uzeri
varligl olan yatinmailardan girisim
sermayesi fon portfoylne en az
$50,000’lik taahhtit alyor.
Washington merkezli Carlyle, Con-
way, David Rubenstein and Daniel
D’Aniello tarafindan 1987 yilinda
kuruldu ve Eyltl sonu itibariyle
yonetiminde $185 milyar varlik
bulunuyor.

Veriler, BYF sektorinuin mevcut
blylme hizini stirdirmesi durumun-
da sadece bir kac sene icinde hedge
fon sektorinden onemli ol¢lide
daha fazla bir buyukltige ulasacagini
gosteriyor. BlackRock'in toplam BYF
varliklari, Eurekahedge’in toplam
hedge fon varliklar tahminini asmis
durumda.

EUREKAHEDGE
DATABASES

The Definitive Source
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Ulkemlz Finans Profesyonellerl
Egitimlerine iliskin Stratejiler

Gerek finans piyasalarimizin ihtiyaclari gerekse de dunyadaki
egilimler dogrultusunda, bir finansal egitim stratejik master
plani ¢calismalarina baslanmalidir.

lkemiz finansal
piyasalarinin
derinlesmesi ve
gelismis tulke
piyasalarinin
diizeyine gelme-
sinde diger ana etkenlerin yaninda,
finans alaninda calisan profesyonel-
lerin kantitatif egitim dizeyleriyle
birlikte kalitatif egitim dizeyleri-
nin de yukseltilmesi ve gelismis
finansal piyasalarda calisan finans
profesyonelleriyle aynt standartta
surekli egitime tabi tutulmalar: bu-
yuk onem tasimaktadir. Bu noktada
Turk finansal endustrisinin buyu-
mesi ve surekli gelismesi bu alanda
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calisanlarin finansal, yonetsel ve
teknik kapasitelerinin Gniversite
egitimi sonrasinda da ciddi anlam-
da ele alinmasini ve stratejik bir
planlama dogrultusunda yonetil-
mesini gerektirmektedir. Konuya
sermaye piyasalarimiz ac¢isindan
bakildiginda da ayni tespitler yapi-
labilir.

Son doénemlerde tilkemiz sermaye
piyasalari ciddi bir degisim gecir-
mektedir. Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunumuzun yururlige girmesiyle
birlikte yeni kanunumuzla uyumlu
tebliglerin yayimlanmasi paralelin-
de, tlkemiz sermaye piyasalart diin-
ya sermaye piyasalarina her gecen

gliin daha da fazla entegre olmak-
tadir. Bu noktada tilkemiz sermaye
pivasalarinin egitim ihtiyaci stirekli
olarak artmaktadir ve artan ihtiyaca
paralel strekli egitimlerin daha da
etkin bir sekilde planlamasi gerek-
tigi aciktir.

Mikro diizeyde sermaye piyasala-
rimiz, kiresel olcekte ise finansal
endustrimizin rekabet glict akade-
mik arastirmalarin yaninda, egitsel
materyallerin kalitesi, iyi isleyen bir
sertifikasyon stireci, stirekli egitim-
lerin endustri ihtiyaclarina kosut
tasarlanmast ve piyasa taleplerine
uygun egitimlerin verilmesi ile



Serkan Karabacak
Genel Mudur Yardimcisi
Sermaye Piyasasl Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu A.S.

artirtlabilecektir. Mevcut durumda
finansal piyasalarimizda calisan
nitelikli isgtictintin bir kismi1 yurt-
disinda egitim alabilmekte iken,
buytik bir cogunlugu bu tiirden
bir secenegi diisinmemekte ve/
veya bu tiirden bir opsiyona sahip
olma firsatini cesitli nedenlerden
oturt yakalayamamaktadir. Bu
kapsamda tlkemiz egitim kuru-
luslarinin finans profesyonellerine
verdigi stirekli egitimlerle, tilkemiz
ve dinyadaki trendin yakalanmasi
miumkindir.

Buna karsilik, islami finans gibi
bazi finansal konularda maalesef
egitim ihtiyaclar: tilkemiz imkanlari
dahilinde karsilanamamaktadir.
Finans sektoriinin sabit bir gelisme
hizt oldugu dikkate alindiginda, bu
alanda calisan profesyonellerinin
bilgi birikimlerini stirekli olarak
gtincel tutabilmeleri, ilk bakista
kisisel bir ¢aba olarak dustintlse de
egitsel anlamdaki giincellenmeler
tim dinyada oldugu gibi bir mer-
kezden, stratejik bir model olarak
ele alinmak suretiyle yonetilmelidir.
Bunu diger bir sekilde ifade edecek
olursak, finans profesyonellerinin
bilgi altyapilarinin gelistirilmesi ve

bu kapsamda dinyadaki benzerle-
riyle rekabet edebilmeleri bir devlet
politikast haline getirilmelidir. Bu
kapsamda, 6rnegin Istanbul finans
isglicinin mobilitesinin ytiksek
olmast ve istendigi an (diger husus-
lar veri kabul edilerek) rahatlikla
Londra veya New York gibi Ust
diizey piyasalarda istihdam edile-
bilir kilinmalar: hedeflenmelidir.
Diger 6nemli bir husus ise, finansal
sektorde calisan bir profesyone-

lin modern finans endiistrisindeki
uzmanlasmanin geregini anlayip
uzmanlastig: alanla ilgili olarak
kendisini strekli egitime tabi tutma-
sinin saglanmasidir.

Bu gerceklerden hareketle gerek
finans piyasalarimizin ihtiyaclari
gerekse de diinyadaki egilimler
dogrultusunda, bir finansal egitim
stratejik master planinin calisma-
larina baslanmast dogru bir adim
olacaktir. Piyasa katilimcilari ve
akademik kuruluslarimizin da bir
araya gelmesiyle olusturulacak bu
tiirden bir calismayla Istanbul Fi-
nans Merkezi hedefimiz ile uyumlu
bir nitelikli isglicti altyapisina da
destek verilebilecektir.

Buna ek olarak mevcut durumda
ulkemizde uygulanan egitimlerin
inovatif ve teknoloji tabanlt bir
egitim metodolojisine uygun hale
getirilmesi de 6nemli hususlardan
birisi sayilabilir. Ulkemiz finansal
endustrisinin bu tirden egitimlere
erisiminin rahat, hizli ve lokasyon
sinirt olmadan saglanabilmesi he-
deflenmelidir.

Finansal egitimler ile ilgili diger bir
husus ise bazi alanlardaki mevcut
egitim stokumuz ve kuruluglarimi-
zin tecribelerinin, dinya tlkelerine
egitim ihracat1 yapabilecek nokta-
da oldugudur. Ulkemizin Korfez
ulkeleri ve Ttirki Cumhuriyetler gibi
stratejik bolgelere egitim satabil-

me imkanlarinin arastirilmasi ve
tlkemizin finansal egitim stratejisi
bolgenin en giiclti finansal egitim
merkezi olmak hedefi {izerine ko-
numlandirilmalidir. Mevecut durum-
da Londra’daki egitim ve sertifi-
kasyon kuruluslarinin bu tilkelerle
ciddi anlamda is iliskileri gelistir-
mis olmasi gerceginden hareketle
yapilabilecek bazi stratejik hamleler
ciddi etki olusturabilir. Ornegin
cografi ve kulttrel avantajlarimizt
kullanmak suretiyle, ilk planda bu
tlkelerin egitim ihtiyaclart analizi
ve sonrasinda agresif bir pazarlama
politikast ile pazar payi elde etme
imkani vardir. Bu hususa iliskin
ciddi bir potansiyelin varligt bu
turden ulkelerle olan goriismelerde
gdze carpmaktadir.

Ozetle, iilkemiz sermaye piyasalari-
nin egitim ihtiyacinin stirekli olarak
arttigindan hareketle bu ihtiyacin
gerek sektore yonelik yapilan
sertifikasyon sinavlari, gerek lisans
tiirleri bazinda verilecek egitimler,
gerekse de piyasa ihtiyaclarinin
analizi sonucunda diizenlenecek
kuruma/kisiye 6zel egitimlerle pro-
fesyonel anlamda etkin bir sekilde
yonetilmesi gerekmektedir. Bu
cercevede, Ulkemiz finans piyasasi
egitim stokunun diger gelismekte
olan bazi tlkelere kiyasla ¢cok daha
iyi bir durumda olmasina karsilik,
Istanbul Finans Merkezi stratejik
hedefimiz dogrultusunda Turk
finans endustrisi egitim altyapisinin
Londra, New York, Singapur veya
Hong Kong gibi finansal merkezle-
rin finans sektort isglict egitim du-
zeyiyle rekabet edebilir kilinmasina
yonelik adimlar atilmalidir. Bundan
sonrasinda Istanbul’'un bolgesel

bir finansal egitim merkezi olmast
hedeflenmeli ve buytk aktorlerin
pazar paylarinin tilkemiz lehine
degistirilmesine yonelik calismalara
bir an evvel baslanmalidir.

2014 KURUMSAL YATIRIMCI B 57

7777777777 777777.



EGITIM

FA/7777777777777777

Turkiye'deki CFA'liler
10. Yilin1 Ku¢lada

Dunyanin 10 buyuk ekonomisinden birisi olmayi hedefleyen
ulkemizde uluslararasi standartlarda finans uzmani sayisini
100'lu rakamlardan 1000'li rakamlara dogru hizla yukari

cekmemiz gerekmektedir.

stanbul Finans Merkezi icin

ihtiya¢c duyulacak uluslararasi

dizeyde uzmanlarin yetis-

tirilmesi ve topluma daha

iyi hizmet eden gtivenilir bir

finans endustrisi insa etme
misyonu ile 2003 yilinda kurulan
Yatirim Profesyonelleri Dernegi - CFA
Society of Tstanbul olarak 10. yilimizt
kutluyoruz. Dernegimiz diinyada 62
farkls tilkede yer alan 140 lokal CFA
dernegi arasinda yer almaktadir. 10
yildir Turkiye'de CFA Sertifikasyonunu
yayginlastirarak, finans uzmanliginin
standardini uluslararasi bilgi
duzeyine ¢ekmeyi ve finans sektdrin-
de giinden giline daha fazla ihtiyac du-
yulan etik standartlarin tilkemizde de
yerlesmesini saglamay1 hedeflemekte-
yiz. Turkiye'deki tiye sayimiz 2013 yilt
itibariyle 2000 asnus, CFAli sayist ise
100’e yaklagmis durumdadir. Uyele-
rimiz arasinda BDDK, SPK, BIST gibi
kurum ve kurul yoneticileri, Aract Ku-
rumlar, Portfoy Yonetim Sirketleri ve
banka hazine boliimlerinin st diizey
yoneticileri, sitket CEO’lar1, CFOlar,
Yatirime iliskileri Yoneticileri ve
akademisyenler yer almaktadir. 2013
yilinda yapilan sinavda, Turkiye'de
stnava giren 17 aday ticlincli asamayt
gecerek CFA sertifikasini almaya hak
kazanmustir. Bu basart Gilkemizde bu-
gline kadar ulasilan en yuksek rakami
ifade etmekle birikte, ulasilan seviyeyi
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Turkiye 6lceginde bir tilke icin yeterli
gormemekteyiz. 2023 Yilinda diinya-
nin 10 buytik ekonomisinden birisi
olmayi hedefleyen tilkemizde ulus-
lararas: standartlarda finans uzmani
sayisint 100’ rakamlardan 10007
rakamlara dogru hizla yukari cekme-
miz gerekmektedir. Bu konuda CFA
Sertifikasyonu'nun gerek 6zel sektor
gerekse kamu tarafinda sahiplenilmesi
ve daha ileri diizeyde tesvik edilmesi
ihtiya¢c duyulan standartlarda insan
kaynag: gelisimini optimal bir sekilde
saglayabilecektir.

Diinya'da CFA

1947 yilinda ABD'de kurulan CFA
Institute gecen zaman icinde diinya-
nin en genis yatirim profesyonelleri
organizasyonuna dontsmustiir. CFA
Institute tarafindan her yil diizenlenen
sinavlarla verilen Chartered Financial
Analyst(R) (CFA) unvani, diinyada bu
alanda en saygin ve en ¢ok bilinen
unvan haline gelmistir. CFA Programi
icin hazirlanan miifredat akademik
teori, endiistri uygulamalari ile etik

ve profesyonel standartlari bir araya
getirerek, bir finans uzmaninin ileri
dizey yatirim analizi ve portfoy yone-
timi alanlarinda tiim kariyeri boyunca
ihtiya¢ duyacagi kavram ve yetenekle-
rin gelismesi icin ¢cok guiclii bir temel
olusturmaktadir.

Gunumuzde finans diinyasinda 6nde

gelen bankalarin, aract kurumlarin ve
portfdy yonetim sirketlerinin yant sira
dizenleyici ve denetleyici kurullarin
ust diizey yonetici ve yetkililerinin
sahip oldugu bu belge, sektorde insan
kaynagini ayristiran 6nemli bir sertifi-
ka niteligindedir.

CFA Institute aynt zamanda Global
Investment Performance Standards
(GIPS) ve Asset Manager Code of Con-
duct gibi tiim diinyada bilinen etik ve
profesyonel standartlart olusturmakta
ve yayginlasmasini saglamaktadir.
CFA Institute portfoytinde yer alan bir
baska sertifika olan The Certificate in
Investment Performance Measurement
(CIPM) GIPS standartlarina uygun bir
sekilde performans Sl¢iimii analizi ve
raporlamast konusunda alanindaki tek
sertifikasyondur. Turkiye’de SPK
tarafindan performans tebliginin ya-
yinlandigi bugtinlerde, CIPM sertifi-
kasinin tilkemizde bu alanda var olan
yetismis insan acigini kapatmasint
beklemekteyiz.

Sermaye Piyasasi

Lisans Denkligi

CFA Sertifikasi, tilkemizde SPK tarafin-
dan ileri diizey ve tiirev arac
lisanslarina denk sayilmaktadir.
Chartered Financial Analyst (CFA)
sertifikasinin;

D Birinci diizeyinin (CFA Level 1)
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel



Ertung Tlimen, CFA
CFA Society of Istanbul -
Yatirim Profesyonelleri Dernegi Baskani

Diizey Lisansina,

D ikinci ve liciinci diizeylerinin
(CFA Level 2 ve 3) Sermaye Piyasast
Faaliyetleri fleri Diizey Lisansina

ve Turev Araglar Lisansina, denk
sayilmastna SPK tarafindan karar
verilmistir. Bu sinavlart gecen adaylar
“Sermaye Piyasast Mevzuatr” ile “Ilgili
Vergi Mevzuati” konularindan sinava
girerek her birinden en az 60 ve
ortalama 70 alinmast sart: ile “Tlgili
Mesleki Mevzuat” sinavint gecmis
kabul edilmektedirler.

Universite igbirlikleri

Diinya'da NYU, Oxford, Cambridge,
EDHEC, Insead gibi 140 ¢nde gelen
Universite, CFA Institute ile girilen
ortaklik programu ile finans,

isletme ve yatirim boliimi mifredat-
larini CFA Programrna uygun sekilde
dizenlemistir. Bu okullardan mezun
olan 6grenciler, uluslararasi finans
uzmanligt sinavlarina girmeye hazir
bir sekilde yetismektedir.

Tiirkiye'de Sabanct Universitesi, Kog
Universitesi ve Bilkent Universitesi,
finans programlarini CFA Programit ile
uyumlu hale getirmistir. Universitelerle
girilen isbirliklerine baska bir 6rnek
olarak, tiim diinyada 700 tniversite-
den 3000 6grencinin katilimryla ayni
doénemde diizenlenen “Investment Re-

search Challenge” yarismasinin (Hisse
Senedi Arastirma Raporu Yarismasy)
Turkiye ayagt bu yil Deutsche Securi-
ties Menkul Degerler A.S. sponsorlu-
gunda gerceklesecektir. Ulkemizde bu
yil altincist diizenlenecek yarismada,
Turkiye’nin 6nde gelen Universiteleri-
nin finans programi égrencileri Ulker
hisse senedine iliskin arastirma rapor-
lart hazirlayacaklar. Kazanan Gniversi-
te ekibi tlkemizi Milano'da yapilacak
Avrupa Finallerinde temsil edecektir.

Surekli Egitim, Sektore ve
Kamu Calisanlarina Ozel
Burslar

CFA Institute gerek diinyada gerekse
tilkemizde diizenlenen egitimler,
konferanslar ve yayinlarla finans
uzmanlarinin profesyonel gelisimine
katkida bulunmaktadir.

Gectigimiz yillarda Davranissal Fi-
nans, Hedge Fonlar, Turkiye'de
Tasarruf A¢igt, Makro Etkileri ve Ser-
maye Piyasalarinin Gelisimi gibi
alanlarda diizenledigimiz konferanslar,
sektorde bu alanlarda uluslararas: uz-
manlarla Turk uzmanlart bulusturmus,
dernegimiz Turkiye acgisindan kritik
6neme sahip bu konulart gindeme
tastyarak onci rol Gstlenmistir.
Ayrica her yil sonunda, Turkiye’nin
onde gelen akademisyen ve
ekonomistleri ile bir sonraki yila ilis-
kin beklentilerin kamuoyu ile
paylasildigi “Makroekonomik Bek-
lentiler Paneli’nin dérdiinctsti bu yil
Ak Portfoy Yonetimi sponsorlugunda
gerceklestirilecektir.

Subat ayinda dernegimiz tiim dersleri
bizzat CFA tnvanli profesyonel ve
akademisyen Uyelerimiz tarafindan
verilecek sekilde, CFA 1. Diizey
stnavi icin 10 Haftalik bir egitim
programi acacaktir. CFA Society of
Istanbul 6ntimiizdeki donemde cesitli
egitim ve seminerler araciligi ile de
aktif bir strateji izlemeye devam ede-
cektir. Seminer ve konferanslarimiz
icin Turkiye’nin 6nde gelen kurum-
lart dernegimize sponsorluk destegi

saglamakta olup, yurt disindan ve
yurt disindan getirecegimiz konus-
macilar icin dntimuzdeki donemde
olusacak sponsorluk firsatlart icin tim
kurumlarla irtibat halinde olmaya
devam edecegiz. Dernegimiz ge-

rek Turkiye'de diizenlenecek CFA
stnavlarina, gerekse hazirlik kurslarina
katilim icin burslar vermektedir. Ayrica
ontimiizdeki donemde 6zellikle kamu
kurumlari ¢alisanlarina dontik olarak
verilecek burslarin tanitimt1 icin kamu
kurumlarinin ilgili birimlerini ziyaret
ederek tanitimlar yapmay1 hedefle-
mekteyiz.

Future of Finance Inisiyatifi
ve Hedeflerimiz

CFA Institute tarafindan 2013 yilinda,j
tim dinyada topluma daha iyi hizmet
eden glivenilir bir finans endustrisi
insa edilmesi amactyla “Future of
Finance” adl:t bir inisiyatifi baslatild1.
Bu yeni inisiyatif cercevesinde dernek
olarak yonetim kurulumuzla tim
hedef ve faaliyetlerimizin Stesinde
tlkemize ve toplumumuza daha fazla
deger yaratabilmek icin kendimize G¢
tema sectik;

D istanbul'un Bolgesel Finans Merke-
zi Olmast

D Turkiye'deki Tasarruf A¢iginin
Kapatilmasi

D Finansal Okuryazarlik ve Erisimin
Yayginlasmast oniimiizdeki donem-
de faaliyetlerimizi bu alanlarda daha
da yogunlastirmay1 hedefliyoruz.
Dernegimiz Istanbul Finans Merkezi
piyasalar komitesi tiyesi olarak, proje-
nin gerceklesmesi icin tim kurumlarla
ishirligi icinde calismaktadir.

S6z konusu hedeflerin gerceklestiril-
mesi Turkiye'de tim 6zel sektor, kamu
kurumlari ve sivil toplum 6rgtitlerinin
yakin koordinasyonu ve gti¢ birliginin
saglanmasina baglidir. CFA Society

of Istanbul olarak, tilkemizin finans
endustrisinin layik oldugu noktaya
getirilmesi icin tim Uyelerimizle
uzerimize diisen sorumlulugu yerine
getirmeye haziriz.
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Wall Street ustasindan bilgi dolu bir yol haritasi
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The Master
Trader + Web-
site: Birinyi's
Secrets to
Understanding
the Market

Laszlo Birinyi
Wiley Trading
Ekim 2013,
352 sayfa.

LASZLO BIRINYI

BATLEY

Diinyanin en taninmis borsa
islemcileri arasinda yer alan ve
borsa islemleri icin cesitli arac-
lar gelistiren Laszlo Birinyi'nin
son kitab1 Usta Yatinmet + Web
Sitesi: Birinyi'nin Piyasay1 Anla-
ma Silart (The Master Trader +
Website: Birinyi’s Secrets to Un-
derstanding the Market) Wall
Street’i anlamak icin 6énemli

bir kaynak. Laszlo Birinyi'nin
40 yillik borsa tecriibesinden
kaynaklanan oykdlerin yani
sira bu kitap, 6nemli islem ve

yatirim konularninda ufuk acict
rehberlik de saglayacak. Bu
konulan sdyle siralayabiliriz:

¢ Yatmimdaki mevsimsel
faktorler

e Grup rotasyonlarinin ve
piyasa dongilerinin arkasinda-
ki detaylar

o islemler baslamadan 6nce
Standard&Poor’s fonlari piyasa-
yi yluzde 1 yukar ¢cekmisse ne
yapmalr?

e Eger bir hisse senedi bekle-
nenden daha iyi kar acikla-
nussa ve degerlendirmelerde

5 ile 50 dolar arasinda islem
yapimasi oneriliyorsa almalt mu
satmalt mi?

* Gostergelerin anlamu:
Hangileri belitleyici hangileri
tanimlayicidir?

e Piyasa duyarhiginin anlami ve
nasil takip edilmeli?

Kitapta cesitli bolimlerde;
teknik analizin anlamy, teknik
analiz cabalarnin yandgilan,
Wall Street ekonomisi, islem

gostergeleri, anekdotsal veri ve
fiyat ugurumlan gibi konularda
detayli bilgi yer aliyor. Kitapla
birlikte yer alan web sitesi ise,
veri kaynag ve video olarak
yardimci oluyor.

Usta Yatuimer'nin bir zen-

gin olma rehberi olmadigint
sOyleyen Laszlo Birinyi, piyasa
anlayist ve kitabryla ilgili ola-
rak soyle konusuyor: “John
Maynard Keynes bir keresinde,
borsay1 oyuna benzetmisti.
Eger 6yleyse, bu oyunun
timuinde oldugu gibi kaybe-
denleri ve kazananlar olacaktir.
Kidemli Usta’nin amaci birey-
lerin kaybedenlerden olmasina
engel olmaktir.”

Birinyi yatinmcilarm yapmast
gereken ilk adimin “yapma’lar
takip etmek, ikincisinin ise bil-
gili bir tiiketici olmak oldugunu
ifade ederek, aynntilara 6nem
veren, piyasay1 stirekli olarak
izleyen dikkatli bir yatinmcinin
Onemine isaret ediyor.

Kitabin kapaginda yer alan tanitim-
da, borsa efsanesi Birinyi'nin aynt
zamanda parlak bir islemci, ¢iplak
gercekleri soylemekten ¢cekinmeyen
ender bir kisilik ve ayni zamanda
bir kahin oldugu belirtiliyor. Kidemli
Yatirimer'nin ise borsada yanlis
bilginin ¢cukurlu yollarinda allak
bullak olmak yerine acik sozIi ve
eglenceli, saygin bir yol haritast
arayanlar oldugu vurgulaniyor.

LLM Capital Partners'in Baskani Bill
Miller, Birinyi'nin piyasa uzmanlari-
nin krali oldugunu ve bu kitabm bir
klasik olacagini belirterek, “Anekdot
ve gorus yerine gercekler ve olay-
larla dolu olan Usta Yatirimc, her
ciddi yatiimer tarafindan okunmalt
ve uzerinde calisiimali” dedi.
1976'da Salomon Brothers'da
calismaya baslayan Birinyi, 1989°da
kendi yatirim firmasint kurdu. 1998-
2002 arast Deutsche Bank’a kiiresel
islem stratejisti olarak hizmet veren
Birinyi, Wall Street'in onur listesinde
yer aliyor ve piyasaya yon veren 30
gliclii borsacidan biri olarak secildi.

Unlii hedge fon yatirnmcailarinin stratejileri

Inside the
House of
Money: Top
Hedge Fund
Traders on
Profiting in
the Global
Markets
Steven
Drobny
Wiley,
2.baski
Aralik 2013,
368 sayfa.

INSIDE
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CIeid migda

Steven Drobny, hedge fon
sektortiniin icinden gelme
London School of Econo-
mics mezunu bir CEO...
Hedge fonlara odaklan-

dig: kitabinda, Soros’tan
Robertson’a kadar kiiresel
fon yoneticilerini anlatirken,
diger yandan fonlarin 21.
yuzyildaki evrimini ve kiire-
sel makro hedge fonlarin ta-
rihi ile islevini de aktartyor.
flging réportajlar ve fon
yoneticileri ile derinlemesine
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analizlerin yer aldig1 Para
Evinin i¢inde: En Iyi Hedge
Fon Yoneticileri ile Kiire-
sel Piyasalarda Kazanmak
Uzerine (Inside the House
of Money: Top Hedge Fund
Traders on Profiting in the
Global Markets) kolay oku-
nabilir ve ise yarar bir bilgi
hazinesi niteliginde.

Hedge fonlara merakl
herkesin okuyabilecegi
kolaylikta kaleme alinmis
kitap, gercek yatirimceilarin
ya da yatirim profesyonelle-
rinin yararlanabilecegi islem
stratejileriyle donatilmus.
Piyasalarin gecmisiyle ilgili
cok onemli grafikler yer alsa
da hig biri agir matematik
gerektirmiyor.

Bir okuyucu yorumunda,
kitapta en 6nemli unsurun
islem felsefeleriyle ilgili ince
ayrintilar oldugu vurgula-
nryor. Her Ginlii yatirimei-
nin kiresel marka yatirim

diinyasina, kendi diinya
gorusleri cercevesinde nasil
yaklastiklarini anlamak katk:
saglayict oluyor.

Onsoziini tinlii ingiliz
akademisyen finans tarih¢isi
Niall Ferguson'un yazdig: ki-
tapta Jim Leitner, Peter Thi-
el, Keith Anderson ve Marko
Dimitrijevic gibi fon endust-
risinin taninmis yoneticileri
ile roportajlar yer aliyor. Bir
okuyucu yorumunda yer
aldig1 gibi, “dtunyalarini asla
kamuoyuna a¢mayan bu
fon yoneticileri ile yapilan
roportajlart okudugunuzda,
paranin efendilerinin eko-
nomiye, makro ekonomik
gelismelere, diinya politi-
kasina ve ulkeler ile ham
maddelere bakis acisint aldi-
ginizda kendinizi bilgilenmis
hissediyorsunuz.”

“Kara Kugu” adli ¢cok satan
kitabin yazart Nassim Nic-
holas Taleb, “Bir islemcinin

kafasindan gecenleri anlamanin en
harika yolu. Bu kitabin olmasi beni
mutlu ediyor” derken, diinyanin

en biytk fonlarindan PIMCO’nun
yoneticisi Bill Gross, Para Evinin
Icinde’nin basucu kitabt oldugunu
soyliyor.

“Hayvansal Guduler’in yazarlarin-
dan Robert J. Shiller, “Basarili fon
yoneticileri ile yapilan bu ilging
roportajlardan, ortak bir distinceyi
paylastiklarint anliyoruz. Piyasay1
etkileyen genis bir faktorler listesini
degerlendiriyorlar. Tarihsel yer ve
zamanlama ntanslart konusunda
zarif bicimde tetikteler ve belki de
en temel olarak timdengelimli ¢iz-
giden daha cok timevarim yoluyla
dustntyorlar” diye konusuyor.
Financial Times kitab1, “parasint
pivasadaki fonlara teslim eden ki-
siler icin yararli bir kaynak” olarak
degerlendirirken, Forbes, uygun bir
zamanda piyasaya ¢ikan kitabin fon
yoneticisi gibi diisinme karmasa-
sint ¢ozmeye yardimet olacagini
vurguluyor.
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Bogle’'nin 6nce yatirimclya hizmet etme savasi

The Man in
the Arena:
Vanguard
Founder John
C. Bogle and
His Lifelong
Battle to

Serve Inves-
tors First
Knut A.
Rostad
Wiley

Aralik 2013,
448 sayfa.

Bu kitap Gnli yatirimet John C.
Bogle’nin yasam boyu calisma-
larina genis bir baglamda giris
yapmak isteyenler icin ideal...
Bogle'nin klasiklesmis yazilari-
nin yant sira, ABD demokratik
cumhuriyetini korumak i¢in
hayati olarak gordtigt reform
gundemi hakkinda yazilar da
yer aliyor.

Knut A. Rostad’'in kaleme aldig:
Arena’daki Adam: Vanguard’in
Kurucusu John C. Bogle ve
Once Yatiimciya Hizmet Etme

Yolunda Yasamboyu Sava-

st (The Man in the Arena:
Vanguard Founder John C.
Bogle and His Lifelong Battle
to Serve Investors First) inli
yatirim efsanesinin 6énemine
bir kez daha vurgu yaptyor.
Arena’daki Adam, on mil-
yonlarca yatirimeinim, yatirim
fonlari aracilligtyla bireysel yati-
nimctya doniismesini saglayan
John C. Bogle’nin dustinceleri
ve bireysel yatirimciyt her
zaman ilk plana koyan calis-
malarinin bir toplamut gibi...
Ayrica, Bogle'nin seckin ve
basarilt kariyerinin bir 6zeti ile
yatirim stratejilerini de okumak
mumkiin.

Arena’daki Adam, Bogle’nin
hem kendi agzindan hem de
en yakinindakilerin dtstince-
leriyle, finans diinyasinin da
bir resmi gecidi adeta... Kitapta
Arthur Levitt, Paul Volcker,
Burton Malkiel gibi Bogle’nin
yakin cevresinin gorisleri yer

aliyor. Ayrica glinimtuiz diinya-
sinun iki lideri Warren Buffett
-yatim diinyasinin lideri- ve
Bill Clinton'in da -kamusal
yasamin lideri- yorumlart
bulunuyor.

Arenadaki Adam, simdiye
kadar 10 kitap, 575 konusma,
14 akademik makale, New
York Times ve Wall Street
Journal'da onlarca yazi kaleme
alan Bogle’nin bu calismala-
rinn bir 6zeti gibi... Kitapta
ayrica Vanguard calisanlarin-
dan anekdotlar da yer aliyor.
Vanguard calisanlart Bogle’nin
yasamlarma nasil pozitif etki
yaptigint yazi ve mektuplariyla
anlatiyor.

1975 yilinda dinyanin ilk
endekse dayali yatinm fonu
olan Vanguard’i kuran Bogle,
distik maliyetler ve alisimadik
yiiksek getiriler ile bireysel
yatirimetarn kahramani oldu.
Ozellikle bir ya da birkac hisse
senedine yatiim yapan yati-

nmcilarin getirileri Vanguard fonlari-
nin oldukca gerisinde kalinca, Bogle
yatimeilar arasinda bir kahraman
oldu ve 22 yil boyunca Vanguard'ta
yatimeilara hizmet verdi.
Vanguard'mn fon yonetim yapist ve
endekslemesi sektoriin basart Gykiist
haline geldi. 2013’e gelindiginde
Vanguard 2.2 trilyon dolarlik portfoy
toplamiyla diinyanin yatrim fonu yo-
netim sirketi oldu. Bogle, “bir yatirnm
fonunun temel gorevi hissedarlarma
hizmet etmektir” prensibiyle yatinim
diinyastnn kurallarint degistirdi.
Kisisel finans konusunda ABD’nin
onde gelen gazetecilerinden biri olan
ve konuyla ilgili altt kitabin yazar
Jane Bryant Quinn, kitabin arka ka-
paginda yer alan yorumunda, “Jack
Bogle'nin yatirim diinyasini siradan
insanlarin umut ve riyalarina hizmet
eder hale getiren bir avug insan-

dan biri oldugunu belirtiyor. Quinn
soyle devam ediyor, “Bogle, konu ne
olursa olsun, finansin basit, diirtist ve
adil olmast gerektigi ahlaki inanctyla
yazar ve konusur.”

Calkantili zamanlarda ayakta kalmanin recetesi

Code Red:
How To
Protect Your
Savings From
the Coming
Crisis

John Mauldin,
Jonathan
Tepper

Wiley

EKim 2013,
368 sayfa.

CODE

s MALLIN S

kindis

Wall Street’in taninmus finansal
uzmanlarindan, yedi kitabiyla
New York Times Cok Satanlar
Listesi'nin sik ziyaretcilerinden
John Mauldin, Jonathan Tep-
per ile birlikte yeni bir kitaba
imza attt. Jonathan Tepper,
Variant Perception adli makro-
ekonomik arastirma grubunun
kidemli editorii, Mauldin ile
bir bagka ¢ok satan kitap End-
game: The End of the Debt

Supercycle’in (Oyunun Sonu:
Borg Siiper Ddngtistiniin
Sonu) ortak yazarlarindan. ..
Ikilinin yeni kitab1; Code Red:
How To Protect Your Sa-
vings From the Coming Crisis
(Kirmuzt Alarm: Birikimlerinizi
Yaklasan Krizden Nasil Koru-
yabilirsiniz) para politikalarinin
finansal gelecegimize etkilerini
ve bunlara karsi nasil koruna-
bilecegimizi analiz ediyor.
Kirmuizi Alarm, ABD, Ingiltere,
AB ve Japonya merkez banka-
larinin politikalarint irdeliyor
ve stradan yatirimet ile tasarruf
sahibine nasil “oyun oyna-
diklarint” anlatmaya calistyor.
Daha da 6nemlisi yatinmmcinin,
zorlukla kazandigi parasini
bankacilarindan ve “korkung”
para politikalarindan nasil
koruyacagin, kiiresel finansal
sistemde oynanan sorumsuz
oyunda, yolunan tavuk olma-

dan nasil kazanacaklarini dile
getiriyor. Mauldin ve Tepper,
Merkez bankalarinin parasal
genisleme politikalarindan sifir
faiz politikalarina, doviz kuru
savaslarindan hizlanan enflas-
yona, koptik ekonomilerinden
finansal basktya kadar kiresel
para politikalarini, sade bir an-
latimla kaleme aliyor. Yazarlar,
zaman ile sinanmus stratejilerle,
bu calkantili dbnemde ayakta
kalmanin ve basarili olmanin
recetesini vermeye calistyorlar.
Dunyanm en buytik yatirim fir-
malarindan Pimco'nun CEO’su
Muhammed El-Arian, Mauldin
ve Tepper'in giinlik ekonomik
hayatimizin bircok yonini
belirleyen merkez bankalar
politikalart konusunda “perde-
yi ¢ektiklerini” ve basit ve net
bir dille merkez bankacilarinm
gercekte ne yaptiklarint ve
bunu ni¢in yaptiklarint anlatti-

gt vurguluyor.

Karamsar tahminlerinden dolay1
Bay Kahin olarak bilinen Marc
Faber ise, “Keyifli ve aydinlatict
Kirmizi Alarm’t okuduktan sonra,
Mauldin ve Tepper'in, ABD Merkez
Bankast Yonetim Kurulu'na asla
atanamayacaklarint sizlere garanti
edebilirim. Kitab1 bu denli degerli
yapan ve okumanizi gerektiren
budur” diyor. Bloomberg'in kidemli
ekonomisti Rich Yamarone, ekono-
mide buiylk resmi gormek isteyen-
lerin bugtinlerde Wall Street’in en
yetenekli ve bilgilisi John Mouldin’i
okumast gerektigini soyliyor.
Forbes dergisi de kitapla ilgili tani-
tm yazisinda, “Eger bu yil finans
konusunda tek kitap okuyacak-
saniz, bu Kirmizi Alarm olsun.
Yazarlari, Mauldin ve Tepper, 2008
cokistinti anlatan ve bir baska ¢cok
satan olan Endgame’in (Oyunun
Sonu) yazarlartydr” ifadelerini
kulland.
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— Avrupa Yatiim Fonlari
~:Plyasasinda Ucuncu Ceyrek

UCITS fonlar: 2013 yili tictincii ceyreginde, bisse fonlara
gelen talep ve para piyasasi fonlarimdan net cikislarin
azalmasima bagl olarak 34 milyar Euro giris sagladh.
Ikinci ceyrekte net giris 12 milyar Euro diizeyindeydi.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi ceyrekte ylizde 3 artarak 6.69 trilyon Euro oldu.
Birligi'nin (EFAMA) ac¢ikladigl donemsel istatistik- Hisse fonlar ytizde 7.8 artisla 2,399 milyar Euro'ya,
lere gore, 2013 Uglincu ¢eyrek sonunda Avrupa'da dengeli’karma fonlar ylzde 2 artarak 1,067
toplam yatirim fonlari (UCITS+non-UCITS) onceki milyar’a, tahvil fonlari ylizde 1 ytkselisle 1,935
ceyrege gore ylzde 3.2 artigla 9,531 milyar Euro milyar'a ¢iktl. Ancak para piyasasi fonlari net var-
duzeyine ciktl. liklari ylizde 1 azalarak 935 milyar Euro’ya geriledi.
Avrupa yatirim fonlari piyasasinin yuzde 70.2’sini Fon sayisi UCITSlerde Uguncu ¢eyrek sonu itibariy-
olusturan UCITS fonlarinin net varliklari tginct le 35,610 adet, non-UCITS'de 19,667 adet oldu.

( Kategorilerine gére UCITS Varliklarinin Dagilimi

UCITS TURLERI 30/9/2013 30/6/2013 gore degisim 31/12/2012 gore degisim
EURm Pay EUR m % EUR m % ¥
Hisse 2,399 36% 173 7.8% 300 14.3%
Dengeli 1,067 16% 21 2.0% 72 7.2%
Toplam Hisse ve Dengeli 3,466 52% 194 5.9% 372 12.0%
Tahvil 1,935 29% 20 1.0% 85 4.6%
Para Piyasasi 935 14% -9 -1.0% -80 -7.9%
Fon Sepeti @ 67 1% 8 13.6% 9 15.5%
Diger 288 4% -10 -3.2% 8 2.9%
TOPLAM 6,690 100% 202 3.0% 395 6.3%
(Garantili Fonlar) 154 2% -4 2.5% 9 5.5%

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

Uclincl ceyrekte uzun vadeli UCITS fonlar 43 milyar Euro’luk
para girisi yasarken, bu seviye ikinci ¢eyrekteki 65 milyar
Euro dtizeyinin altinda kaldi. Tahvil fonlari 2011 yilindan beri
ilk kez ¢eyrek bazda net ¢ikisa sahne oldu. Bu fonlardan 12
milyar Euro para ¢ikisi gerceklesti.

Hisse fonlarda bu kez ibre net para girisi gosterdi. ikinci ¢ey-

Ulke Bazinda Net Satislar

UCITS fonlarina 2013 Uclncu ceyrekte 19 Ulkede net para
girisi yasandi. DOrt Ulke, bes milyar Euro’nun Uzerinde giris
saglad. Liiksemburg 13 milyar Euro girisle ilk siray1 alirken,
onu irlanda 12 milyar Euro, ispanya alti milyar Euro ve Ingil-
tere bes milyar Euro ile izledi. isvicre ve Almanya 3'er milyar
Euro giris alirken, Fransa 12 milyar Euro net ¢ikis kaydetti.
Uclincli ceyrekte 24 ilkenin net varliklarinda blytime ya-
sandi. En buyUk fon merkezlerinden Luksemburg yuzde 1.9,

efama

European Fund and Asset Management Association

A777777777777777.

rekteki dokuz milyar Euro ¢ikisa karsilik, G¢lincu ¢eyrekte
30 milyar Euro giris oldu. Dengeli/karma fonlara guclu para
girisinin devamiyla 20 milyar Euro net giris geldi.

Para piyasasi fonlarindaki para ¢ikisi U¢uncu ¢eyrekte da-
ralarak dokuz milyar Euro diizeyine indi, ikinci ¢eyrekte 53
milyar Euro para ¢ikisi olmustu.

Fransa ylizde 2.1, irlanda ylizde 2.7 ve ingiltere ylizde 5.5 ar-
tis kaydetti. LUksemburg pazarin yUzde 26.7'si, Fransa yUuzde
15.8'ine, Almanya ytizde 14.3'lne, irlanda ytizde 13.8'ine ve
ingiltere ylizde 11.2’sine sahip bulunuyor.

Turk lirasinin Euro’ya karsl ytizde 9.1 oraninda deger kaybina
ugradigi liclincli ceyrekte net varliklar ylizde 14.6 oraninda
azalis gosterdi. Para birimi ytizde 2.5 oraninda deger yitiren
Polonya’nin net varliklarinda da ytuizde 3.5 daralma kaydedildi.

rAvrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Ulkeler 30/09/2013 30/06/2013 31/12/2012
EUR m EUR m % degisim EUR m % degisim ®

Avusturya 150,330 1.6% 148,120 1.5% 147,818 1.7%
Belcika 92,689 1.0% 89,055 4.1% 87,298 6.2%
Bulgaristan 347 0.0% 320 8.4% 250 39.0%
Cek Cumhuriyeti 4,848 0.1% 4,631 4.7% 4,589 5.6%
Danimarka 180,853 1.9% 170,932 5.8% 164,434 10.0%
Finlandiya 72,746 0.8% 68,677 5.9% 66,335 9.7%
Fransa 1,508,431 15.8% 1,474,892 2.3% 1,505,731 0.2%
Almanya 1,360,873 14.3% 1,316,920 3.3% 1,285,527 5.9%
Yunanistan 6,703 0.1% 7,090 -5.5% 6,703 0.0%
Macaristan 14,558 0.2% 14,015 3.9% 11,675 24.7%
irlanda 1,317,984 13.8% 1,278,048 3.1% 1,227,425 7.4%
italya 203,639 2.1% 198,700 2.5% 190,492 6.9%
Lihtenstayn 31,892 0.3% 31,225 2.1% 27,713 15.1%
Liiksemburg 2,539,200 26.6% 2,486,584 2.1% 2,383,826 6.5%
Malta 9,301 0.1% 8,955 3.9% 9,720 -4.3%
Hollanda 68,177 0.7% 66,840 2.0% 68,577 -0.6%
Norvec 78,168 0.8% 77,101 1.4% 74,836 4.5%
Polonya 40,898 0.4% 38,317 6.7% 35,795 14.3%
Portekiz 25,247 0.3% 25,013 0.9% 23,741 6.3%
Romanya 4,035 0.0% 3,746 7.7% 3,432 17.6%
slovakya 4,244 0.0% 4,039 5.1% 3,751 13.1%
slovenya 1,806 0.0% 1,778 1.6% 1,828 -1.2%
ispanya 172,347 1.8% 162,355 6.2% 150,366 14.6%
isvec 193,750 2.0% 182,042 6.4% 172,471 12.3%
isvicre 355,721 3.7% 343,901 3.4% 297,270 19.7%
Tiirkiye 21,573 0.2% 24,455 -11.8% 22,663 -4.8%
ingiltere 1,070,770 11.2% 1,011,202 5.9% 969,636 10.4%
Tiim fonlar 9,531,128 100.0% 9,238,952 3.2% 8,943,900 6.6%
UCITS 6,690,108 70.2% 6,494,192 3.0% 6,295,307 6.3%
Non-UCITS 2,840,930 29.8% 2,744,760 3.5% 2,648,593 7.3% J

-

. Eyltil 2013 - Haziran 2013 Karsilastirmasi 2. Eyliil 2013 - Aralik 2012 karsilastirmasi
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Dunya Yatirim Fonlari
Plyasasinda Ucuncu Ceyrek

Uctincii ceyrekte diinya yaturim fonu varliklar: yiizde
1.9 briytiyerek 23.37 trilyon Euro’ya ytikseldi. Net para
girisi de 182 milyar Euro ile ikinci ceyrekteki 109 milyar
Euro’ya gore arttr.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi artarak 31.56 trilyon ABD dolari dlizeyinde

Birligi (EFAMA) ve ABD Investment Com- gerceklesti.

pany Institute (ICl) tarafindan derlenen ve Euro bazinda, dlinyada hisse fonlari varlikla-
44 (ilkeyi kapsayan Dilinya Fon istatistikleri r1 yuzde 5.8 oraninda buyuyerek 9.2 trilyon
2013 yih tctincl ¢eyrek sonuglarina gore, Euro’ya yukselirken, tahvil fonlari net var-
Eylll ay1 sonu itibariyle diinyada yatirim liklarl ise yuzde 2.1 dususle 5.3 trilyon Euro
fonu varliklari 6nceki ¢ceyrege gore yuzde oldu. Dengeli/karma fonlar varliklari ylizde
1.9 artisla 23.37 trilyon Euro oldu. ABD dolart 1.9 artigla 2.6 trilyon Euro, para piyasasl
bazinda ise, fon sepetlerini de kapsayan fonlari ise yuzde 1.1 artarak 3.5 trilyon Euro
dinya yatirim fonu varlklari ytizde 5.2 duzeyinde gerceklesti.
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Net satislar

Tum yatirim fonlarina t¢lncu ¢eyrekte net 182 Ucuncu ¢eyrekte 37 milyar Euro ¢ikis gerceklesti.
milyar Euro para girdi. Onceki ceyrekte net giris 109  Para piyasasl fonlarinda ise bu kez net para girisi
milyar Euro olmustu. Dlinyadaki tim fon varlikla- yasandl. ikinci ceyrekteki 84 milyar euro

rinin yuzde 39’unun yer aldigi hisse fonlara top- ¢lkiga karsilik, tc¢tincu ¢eyrekte 81 milyar

lam net para girisi 61 milyar Euro’ya yukseldi (€28 Euro giris kaydedildi.

milyar/2C). Tahvil fonlarina ikinci ceyrekte Dengeli’/karma fonlara para girisi de ikinci ceyrege
31 milyar Euro para girisi yasanmisti ancak gore azalisla 47 milyar Euro oldu. (€57 milyar/2¢)

Diinyada Hisse, Tahvil, Para Piyasasi ve Dengeli / Karma 2013 Ugiincii ¢eyrek Yatirim Fonu Varliklari
Fon Varhklar (Milyar Euro, ceyrek sonu) Dagiliminda Cografi Trendler (Milyar Euro, ceyrek sonu)
T L ]
8,31 ¥
3436 JATE
2541 2500 it
2NME2C X MR ANTIC AN 0T A X2 2M3aG

i i i li/Karma LARIERY : o LA L BT a e m

Hisse Tahvil Para Piyasasi Dengel ) | | nT"'l I.T'-Il  Em —

ABD Avrupa Avusturalya Brezilya Kanada Japonya

BRI w G

Yatirim Fonu Net satislari (milyar Euro)

AVRUPA DUNYA @

Hisse -2 -8 -32 -16 56 18 32 9 -27 -9 30 44 -8 30 -6 -14 -43 14 | 109 28 61

Tahvil 86 65 82 73 66 -11 -29 | 50 42 50 61 44 30 -12] 169 121 146 163 143 31 -37
Para Piyasasi -83 -53 29 110 -76 9 7121 -1 -31 -28 -2 53 -9/ -55 -42 -9 106 -82 -84 81
Dengeli/Karma 21 8 16 8 22 19 7| 11 -7 10 13 36 28 20 44 2 38 33 74 57 47
Diger @ 23 17 19 3 37 27 14 4 2 0 2 8 15 7/ 41 31 35 53 76 76 29
Uzun Vadeli @ 128 82 86 96 | 181 53 34| 74 9 51 106 132 65 45 248 141 175 263 | 402 193 100

TOPLAM 44 30 115 206 L 105‘ 95 8 20 78 LR PEETE 193 99 167 369 | =PAl LS P

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 ve 2013/3C 40 lilke, 2012/2C, 2012/3C, 2012/4¢, 2013/1C ve 2013/2¢ 41 lilke raporlanmistir. 2013/3¢ sonu itibariyle raporlanan Ulkelerin
varliklan tuim Ulkelerin %94'tint temsil etmektedir.

(3) Fon sepeti net satislarini iceriyor

(4) Para Piyasasi Fonlari disindaki toplam
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Girerken, Emeklilik Fonlari
Hizl1 Buyudu

Bireysel emeklilik fonlarinda 2013 yili sonunda
pazar 26,3 milyar TLye ulasti ve yilbasindan itibaren
net 5,9 milyar TL ile %29,1 buiytidii.

Ozellikle gelismekte olan

Ulkeler finans piyasalari

agisindan 2013, dalgali

seyrin hakim oldugu

ir yil oldu. Yilbasindan

Mayis ayina kadar ulkemiz piyasala-
rinda, ikinci bir not artirimi ile yatirim
yapllabilir seviyeye ylikselecegimiz ve
yurtdisi fonlarin tlkemiz piyasalarina
yatirim yapmaya baslayacagi beklen-
tileri ile olumlu seyir hakimdi. Bekle-
nen not artiriminin Mayis ayi sonuna
dogru gerceklesmesi akabinde FED'in
varlik alimlarini azaltacagl haberi ile
tim gelismekte olan Ulke piyasala-
rinda satis yasandl. Buna ek olarak
yurticinde Gezi olaylarinin da etkisi ile
Turk piyasalari satis dalgasindan daha
fazla etkilenerek, diger gelismekte

66 I KURUMSAL YATIRIMCI 2014

olan piyasalardan ayristl.
Yilin ikinci yarisinda, Amerika basta
olmak Uzere diger gelismis Ulkelerin

ekonomik verilerinin canlanma sinyali

verip vermemesine ve FED'in varlik

alimlart ile ilgili atacagi adimlara odak-

lanildl. Piyasalara hakim olan FED'in
varlik alimlarini azaltmasi beklentisi-
nin gerceklesmemesi, Eylul - Aralik
déneminde dalgall seyre sebep olur-
ken, i¢ piyasalardaki siyasi belirsizlik
yilsonunda derin satislara yol acti.
USD bazl MSCI endeksleri ile karsi-
lastirma yaptigimizda 2013 yilinda G7
endeksi %24 artarken, gelisen Ulke
piyasalari endeksi %6 dusus gosterdi.
Yilbasina gore gelismis Ulke borsalari
artis sergilerken, 78,857 seviyesinden
2013 yilina baslayan BiST 100 endeksi

Ceren Angili
Yonetici, Dagitim Kanallan Satis Koordinasyon
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.




%13 dususle yili 67,802 seviyesinden kapattl. 2013 yili
basinda 1,78 seviyelerinde seyreden USD/TRY, yilsonun-
da 2,14 seviyesinin Uizerinde islem gortirken, TL sepet
ise 2,06 seviyelerinden 2,55 seviyelerine kadar yukseldi.
Yila %6 bilesik seviyelerinden baslayan iki yillik goster-
ge tahvil ise %10 seviyesi Uzerinde yili kapatti.

Gecen yilbasindaki pozitif piyasa algisi ile Mayis ay!1
sonuna kadar 6zellikle portfoytinde hisse senedi bulun-
duran biiytime amach B tipi yatirim fonlarina yuksek
miktarda giris gzlemlendi. Ancak Mayis 2013'den
itibaren dalgali ve olumsuz piyasa kosullar ile biiytime
amacl B tipi fon buyukliglinde azalma yasandi ve bu
fonlar 2013 yilini, yilbasindaki 5,1 milyar TL seviyesinin
de altina inerek 4,3 milyar TL ile kapatti. Yilin basin-

da 4,3 milyar TL olan B tipi valorli fonlar, Mayis sonu
itibariyle %55 buyUyerek 7,8 milyar TLye ulasti. Ayni
dénemde A tipi fonlar da net 207 milyon TL buyudu ve
%31 artigla 1,8 milyar TL'ye ulasti. Bu artisin hisse senedi
piyasalarindaki yukselis ile korele oldugu, ve A tipi
fonlara sicak para girisinden ziyade agirlikli olarak hisse
senedi piyasalarindaki deger kazancindan kaynaklan-
dig1 dikkat cekti. B tipi valorlu fonlarda yilbasinda 206
bin olan yatirimci sayisi Mayis sonu itibariyle 230 bin’e,
A tipi fonlardaki yatinmci sayisi da 292 bin'den 320 bin'e
kadar yukselirken, Kisi basina duisen fon miktarinin da
arttiginl gbzlemledik. Bu da yatirim fonlari pazarina yeni
yatirimallar girerken, eski yatinimcilarin da portfoylerin-
deki fon miktarlarini arttirdigini vurgulamaktadir. Sonug
olarak, fonlardaki yatirimci sayilarina baktigimizda iki
tlirde de 2012 sonuna gore artis kaydedilmis oldugunu
soyleyebiliriz.

B Tipi Anapara Garantili ve Korumal (APG/K) fon-
larda, talep eksikligi tim y1l boyunca devam etti. 2013
yilinda %50°'nin Uzerinde daralan APG/K pazari toplam
518 milyon TL kuictilerek, yillsonunda 506 milyon TL
oldu. 2012 yilsonunda toplam 82 adet APG/K varken,
2013 yilsonunda bu rakam 47 adet olarak gerceklesti.
Bu dénemde yatirimci sayisi da %57 duserek yaklasik
23,600 Kisi oldu.

Yatirim Fonlarinda Son 5 Y1l

Toplam yatirim fonlari pazarinda ise yillar itibariyle
blyumelere baktigimizda, 2010 yilsonunda 32,9 milyar
TL olan pazar buyukligu 2013 yili sonunda da yaka-
lanamadi ve yili 30,4 milyar TL ile 2012 yilsonu buy uk-
lUglinden 225 milyon TL artis ile kapatti. Son 5 senelik
pazar gelisimine baktigimizda en fazla buyime %9 ile
2010 yilinda gerceklesti ve bu buylmenin %65'i Ana-
para Garantili ve Korumali fonlardan kaynaklandi. 2011
yilinda finansal piyasalardaki satig baskisi ile kazancinin
¢ogunu veren yatirim fonlari pazari, 2013 yilini da 2010
yili seviyelerinden uzakta noktaladi.

A777777777777777.

Bireysel Emeklilik Fonlari

ylizde 29 buiyudu

Bireysel emeklilik fonlarinda 2013 yili sonunda pazar 26,3
milyar TLye ulasti ve yilbasindan itibaren net 5,9 milyar
TL ile %29,1 bliyudu. Sene basindan beri katki fonlarin-

da degerlendirilen devlet katkisi 4. Ceyrek itibariyle 1,2
milyon TLye ulasirken, net emeklilik pazari bliyimesi
olan 5,9 milyar TL'nin %19’'unu olusturdu. Toplam Pazar
icerisinde ise katki fonlari %4'lUk paya ulastl. Emeklilik
fonlari arasinda en fazla buytmeyi %137 ile uluslararasi
fonlar olustururken, bu blytmede getirinin de etkisi
gozlemlenmektedir. Yurtici piyasalardaki satis baskisindan
kendini korumak isteyen yatinimcilarin yoneldigi bu fonlar
oncelikle yurtdisi piyasalardaki olumlu seyirden etkilenir-
ken, TL'nin doviz karsisindaki deger kaybi da fon getirile-
rinde etkili oldu. Buna ek olarak ikinci en fazla buytlme ise
yatirnm fonlarina benzer bir sekilde icerisinde agirlikl sabit
getirili enstrimanlara yer verirken, belirli oranlarda hisse
senedi yatirimi da yapan esnek fonlar oldu. Dengeli fon
statlsutnde olan esnek & karma fonlar 2013 yilinda toplam
2,1 milyar TL ile %34,3 buyudu.

330 Yatirim Fonlar Pazan
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI

—

Yatirim Fonlari
Sektorunde
Net Satislar

Yilin son ¢eyreginde bono fonlarina
yasanan 3,796 milyon TL net para girisi
ile yatinnm fonlarina toplam 2,839 milyon
TL net para girisi gerceklesmistir. Likit
ve dengeli fonlardan para cikisi ise de-
vam etmistir.

Net sactislar (milyon TL)
FON TURLERi | 9¢ak-Mart |Nisan-Haziran Temmuz-Eyliil| Ekim - Arahk
2013 2013 2013 2013
Hisse 100,01 212,67 114,55 73,35
Bono 569,21 471,68 -2058,77 3796,13
Likit -148,94 120,40 -1568,32 -532,15
Dengeli 906,54 510,08 -2029,48 -556,19
Diger 110,70 7,03 -108,19 55,24
Fon Sepeti -0,75 11,60 -3,81 2,21
TOPLAM 1.536,78 1.333,46 -5.654,02 2.838,60
v/

Yatirim Fonlar Biiyuikliik *

Aralik 2012 Mart 2013 Haziran 2013 Eyltil 2013 Aralik 2013
YATIRIM FONLARI Buiytiklik | Fon Bliytikliik Fon Buiytikliik | Fon Biiyiiklik | Fon Bliytiklik | Fon
(milyon TL) | Sayisi (milyon TL) |  Sayisi (milyon TL) | Sayisi (milyon TL) | Sayisi (milyon TL) | Sayisi
Hisse Senedi Yogun 692,2 54 1.051,9 61 1.201,4 62 1.114,9 63 1.082,3 62
Tahvil Bono 7.732,8 96 10.002,2 94 12.059,4 101 12.264,8 105 14.510,1 106
Karma 2.993,1 141 4.022,1 141 4.484,6 144 3.550,4 148 2.965,5 143
Para Piyasasi 17.153,7 46 15.722,9 45 14.686,6 43 13.238,4 42 11.037,1 41
Diger 1.934,5 99 1.558,5 83 1.238,3 77 1.063,3 62 991,5 62
Fon Sepeti 14,4 5 13,7 5 22,7 5 20,5 5 235 5
TOPLAM 30.520,7 441 32.3715 429 33.693,0 432 31.252,4 425 30.610,1 419/
Z,

* Ozel fonlar hari¢ tutulmustur.

TKYD tarafindan Rasyonet verileri kullanilarak hazirlanmistir.

KYD ENDEKSLERI

KYD 1 AYLIK KAR PAYI ENDEKSLERI

KYD KiRA SERTIFIKALARI ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI
ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM ENDEKSLER DEGER  |DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
TL 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 KAMU 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013~ 102,16, 0,06| 0,14 | 0,22 | 0,00
31.Tem.13 | 10052 | 0,02 | 0,41 | 0,47 | 0,00 29.Kas.13 101,94, 0,00| -0,35 | -0,68 | 0,00
29.Agu.13 | 100,97 | 0,02 | 0,41 | 0,47 | 0,00 31.EKi.13 102,66, 0,02| 0,13 | 197 | 0,00
30.Eyl.13 | 101,51 | 0,05 | 0,42 | 0,53 | 0,00 30.Eyl.13 100,78, 0,07|-0,15 | 1,78 | 0,00
usD 31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 OZEL 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013~ 103,22/ 0,03| 0,04 | 0,34 | 0,00
31.Tem.13 | 100,24 | 0,01 | 0,05 | 0,22 | 0,00 SEKTOR 29.Kas.13 102,87, 0,02 0,47 | 0,70 | 0,00
29.A8u.13 | 100,46 | 0,01 | 0,05 | 0,23 | 0,00 31.EKi.13 102,17, 0,02| 0,46 | 1,14 | 0,00
30.Eyl.13 | 100,71 | 0,02 | 0,06 | 0,25 | 0,00 30.Eyl.13 100,99, 0,08 0,18 | 0,62 0,0y
31 Aralik 2011-31 Aralik 2012 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00
EUR 31.Tem.13 | 100,24 | 0,01 | 0,05 @ 0,21 | 0,00
29.A8u.13 | 100,44 | 0,01 | 0,05 | 0,21 | 0,00
30.Eyl.13 | 100,67 | 0,02 | 0,05 | 0,23 0,00)
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KYD ENDEKSLERI

KYD FON ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER |DEGISIM | DEGISIM

ATipi |31Aralk 2012-31 Aralk 2013 | 69809 | 4,00 | -043 | -632 | -872
29Kasi3 | 74515 | -025 | -0,10 | -428 | -257
31EKiA3 | 77346 | -065 | 033 | 430 | 1,13
30EyL13 | 74394 | -087 | -277 | 978 | -2.73

KYD KAMU i¢ BORCLANMA ARACLARI ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM
(%) (%)

31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 965,10 | 0,02 | 0,09 | 0,58 | 6,42
91 29Kas.13 | 95950 | 006 | 025 | 039 | 581
GUN 31.Eki13 | 95575 | 000 0412 | 071 | 539
30Eyl13 | 94834 | 004 | 009 | 095 457

B Tipi | 31 Aralik 2012 - 31 Arallk 2013 | 129548 | 002 | 007 | 040 | 414
29Kas.13 | 129035 | 001 | 009 | 031 | 373
31.EKi.13 | 128648 | 001 | 0,09 | 059 | 342
30Eyl13 | 127895 | 0,02 | 004 | 071 2,81)

KYD O/N REPO ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM
(%) (%) (%) (%)

NET 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 365,12 | 0,02 | 0,11 | 052 | 489
29Kas13 | 36323 | 002 | 0,11 | 046 | 435
31.Eki13 | 361,64 | 001 | 0,10 | 042 | 3,89
30.Eyl.13 | 360,07 | 0,04 | 0,10 | 046 | 345

BRUT |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 491,05 | 0,02 | 0,13 | 0,61 | 578
29Kas.13 | 48807 | 002 | 0,43 | 054 | 514

31.Eki.13 | 48554 | 0,02 | 0,11 | 049 | 4,60
30Eyl13 | 483,08 | 005 | 0,12 | 054 | 4,07/

KYD KAMU ENFLASYONA DAYALI BORCLANMA ARACLARI ENDEKSI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM
(%) (%) (%) (%)

TUEE | 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 130,29 | -044 -032 | -046 | 1,65
29Kas.13 | 130,89 |-0,13 |-0,16 |-092 | 2,12
31EKL13 | 132,11 | 0,00 | 000 | 3,75 | 3,08
30EyL13 | 127,29 | -020 |-0,77 | 4,17 | -0,69

KYD EUROBOND ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM
(%) (%)

USD | 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 272,92 | 0,05 |-1,27 | -2,39 -11,90
29Kas.13 | 279,59 | -0,17 |-057 | -2,64 | -9,74
31.EKi13 | 286,58 | -020 |-0,80 | 222 | -7,49
30.EyL13 | 279,63 | -0,53 |-2,13 | 4,00 | -9,73

USD - | 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 354,22 | -0,13 | 1,06 | 3,08 | 5,58
TL 29Kas.13 | 343,64 | -0,13 |-052 | -124 | 243
31.EKi.13 | 34736 | -0,17 |-0,12 | 1,17 | 354
30.Eyl.13 | 346,94 | -041 | 0,38 | 4,28 | 3,41

EUR 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 214,98 | -0,07 |-0,44 | -0,58 | -0,99
29.Kas.13 | 216,23 | 0,01 | 0,20 | 049 | -0,42
31.EKi.13 | 21506 | -0,06 [-0,24 | 1,03 | -0,96
30.Eyl.13 | 212,87 | -0,18 |-0,64 | 1,39 | -1,96

EUR- |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 367,30 | -0,15 | 2,63 | 6,27 | 23,88
TL 29Kas.13 | 34564 | 0,12 | 092 | 083 | 16,58
31.EKi.13 | 340,58 | -0,65 |-0,47 | 0,84 | 14,87

30.Eyl.13 | 34086 | -0,12 | 1,83 | 3,54 14,97)

31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 1239,18 | 0,02 | 003 | 050 | 6,10
182 29Kas.13 | 123304 | 004 | 025 | 002 | 558
GUN 31EKL13 | 123301 | 002 | 0,43 | 094 | 557

30EyL13 | 122035 | 004 | 006 | 1,23 | 449
31 Arallk 2012 - 31 Aralik 2013 | 1211,56 | 0,05 | 0,13 | -0,07 | 4,08
365 29Kas.13 | 121241 | 007 | 026 | -051 | 4,15
GUN 31EKi13 | 121738 | -0,10 | 0,02 | 128 | 458

30EyL13 | 1199,88 | 0,20 |-043 | 1,62 | 3,07
31 Aralk 2012 - 31 Aralik 2013| 273,66 | -001 |-031 | -066 | 195
547 29Kas.13 | 27548 | 009 | 011 | -1,15 | 264
GUN 31EKL13 | 278,17 | -0,18 |-0,09 | 152 | 3,64

30EyL13 | 27336 | 030 |-067 | 2,13 | 185
31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 1099,25 | -0,01 |-048 | -1,59 | -0,56
TOM 29Kas.13 | 111699 | 0,10 |-009 | -1,51 | 1,05

31EKL13 | 1131,23 | -0,25 |-050 | 1,75 | 233

30EyL13 | 110784 | -0,12 |-056 | 3,07 | 022
31 Arallk 2012 - 31 Aralik 2013| 130,89 | 0,02 | 0,00 | 040 | 556
KYD 29Kas.13 | 13037 | 005 024 | 011 | 514
Kisa 31EKi13 | 13021 | -002 | 0,10 | 092 | 500

30Eyl13 | 12890 | -002 | -006 | 1,23 | 395
31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 13228 | -0,03 |-031 | -1,05 | 140
KYD 29Kas.13 | 13368 | 01 | 009 | -141 | 248
orta 31EKL13 | 13535 | 0,18 |-025 | 1,77 | 3,76

30Ey113 | 13264 | 025 | -063 | 292 | 168
31 Arallk 2012 - 31 Aralik 2013 13571 | -001 |-1,04 | -367 | -8,89
KYD 29Kas.13 | 14089 | 0,3 |-053 | 312 | -541
Uzun 31EKIA3 | 14465 | -053 |-1,25 | 2,62 | -2,89
30Ey113 | 13992 | 0,14 |-1,12 | 550 —6,06)

KYD 1 AYLIK GOSTERGE MEVDUAT ENDEKSI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGiSIM
(%)

TL 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 103,15 | 0,02 | 0,12 | 0,57 | 0,00
29.Kas.13| 102,57 | 0,02 | 0,12 | 0,53 | 0,00
31.Eki.13| 102,05 | 0,02 | 0,12 | 0,52 | 0,00
30.Eyl.13| 101,51 | 0,05 | 0,12 | 0,53 | 0,00
usbD 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 101,44 | 0,01 | 0,06 | 0,25 | 0,00

29Kas.13| 101,18 | 0,01 | 0,05 | 0,23 | 0,00

31.EKki.13| 100,96 | 0,01 | 0,05 | 0,24 | 0,00

30.Eyl.13| 100,71 | 0,02 | 0,06 | 0,25 | 0,00
31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 101,37 | 0,01 | 0,05 | 0,24 | 0,00
EUR 29Kas.13| 101,13 | 0,01 | 0,05 | 0,23 | 0,00
31.Eki.13| 10091 | 0,01 | 0,05 | 0,23 | 0,00
30.Eyl13| 100,67 | 0,02 | 0,05 | 0,23 0,00)

KYD ALTIN FiYAT ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGER |DEGISIM | DEGER |DEGISiM | DEGISIM

(%) (%) (%) (%)
Agirhkh |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 82300,27| -0,42| 2,43 | 1,71 13,86
ort. 29.Kas.13| 80913,33| 0,25 0,32 | -6,08 -15,32

31.EKi.13] 85242,77| -1,06| 0,06 = 0,01 -10,78
30.EylL13] 8732726, 0,71| 3,08 | -5,07 | -8,60

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI
ENDEKSLER DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGISIM
O | ) ) | ()

SABIT |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 127,52 | 0,01 | 0,13 | 0,68 | 7,03
29Kas.13 | 126,65 | 003 | 0,14 | 054 | 6,30
31.EKi.13 | 126,00 | 0,02 | 0,16 | 0,71 | 575
30.Eyl.13 | 125,08 | 0,07 | 0,16 | 0,77 | 498

Kapanis |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 81542,04) -1,53| 1,34 | 0,29 -14,72
29Kas.13| 81309,63) 0,67| 057 | -6,26 14,96

31.EKi.13| 84624,24) -2,44|-067 | 1,23 -11,50
30.Eyl.13] 8701626 -0,56| 2,80 | -5,69 | -9,00 /

DEGIS- |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 133,04 | 0,03 | 0,18 | 0,78 | 849
KEN 29.Kas.13 | 132,00 | 0,03 | 0,22 | 080 | 7,64
31.EKi.13 | 131,01 | 0,04 | 0,19 | 087 | 6,83
30Eyl13 | 129,85 | 0,08 | 020 | 1,09 | 589/
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Yatirim Fonlarinda
2013 Dorduncu Ceyrek

GENEL DEGISIM :

2013 yili son ¢eyrek portfoy degerlerine ba-
kildiginda emeklilik ve yatinm fonlarinin yihn
son doneminde portfoy degerlerini arttirdigl,
borsa yatirim fonlarinin portféy degerlerinin ise

dustugunu goruyoruz. Yatirim fonlari yilin son
doneminde %4,81, emeklilik fonlar1 %4,74 oranin-
da portfoy degerlerini arttirirken, borsa yatirim
fonlar1 % -20,09 oraninda ddsmustur.

Reel
Artis
-21,87%
2,41%
2,48%

son Tarih
02.1.2014
181.016.647
26.225.994.528
29.110.826.136

ilk Tarih 3 Ay

01.10.2013
226.524.288
25.039.243.107
27.774.213.828

Degisim
%
-20,09%
4,74%
4,81%

Borsa Yatirim Fonlari
Emeklilik Fonlari
Yatirim Fonlari

Aciklama: Yukaridaki tablo 1/10/2013 ile 2/1/2014 verileri ile hesaplanmistir.

FONLARDA BUYUME

Emeklilik fonlarinda ise, yatirimci sayilari %7,02
oraninda artarken, pazar pay1 %47,24 olmustur.
TUm piyasaya bakildiginda ise, fon piyasasinin
%754 reel olarak da %5,15 oraninda buyudugunu
goruiyoruz.

2013 yili son ¢eyrek yatirim araclarina bakildiginda,
borsa yatirim fonlarinin yatirimci saylilari %2,20
oraninda artarken, pazar pay1 %0,33’'e gerilemistir.
Yatirim fonlarinin yatirimci sayilari %9,82 oraninda
artarken, pazar pay1 %52,44 olmustur.

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

Borsa Yatnm Fonfar 226524288 | 181016647 | -2009% -2187% 818 836 220% -008% 043%  033%

. Bireysel 22.719.888.715 | 23.879.207.622 | 510% | 2,76% 12.257.052|13.117.548 | 7,02% | 4,64% | 42,84%  43,01%

:g:_:::_llhk Gruplara Yonelik | 2.319.354.392 | 2.346.786.906 | 1,18% | -1,07%| 363.081 388.733 | 7,07% | 4,68% | 437%  4,23%

25.039.243.107 |26.225.994.528 = 4,74%  2,41% 12.620.133 13.506.281 | 7,02% | 4,64% | 47,21% 47,24%

Emtia 513.813.483 453.800.658 | -11,68%|-13,65% 48.338 48991 | 1,35%  -091% | 097%  0,82%

Esnek 1.398.503.870 | 1.227.750.156 | -12,21% -14,16% 37.194 35.006 | -5,88% | -7,98% | 2,64% K 2,21%

Fon Sepeti 5.983.148 7.699.726 | 28,69% | 25,82% 72 120 66,67% | 62,96% | 0,01% 0,01%

Hisse Senedi 938.994.734 872.269.952 | -711% | -9,17% 39.167 40.455 | 3,29% | 0,99% 1,77% 1,57%

Yatirim Yogun 522.031.587 501.112.242 | -4,01% | -6,15%| 279.369 281211 0,66% | -1,58% | 0,98% | 0,90%

Fonlari Karma 21.210.422.196 | 23.065.484.028 | 8,75% 6,32% 2.302.065  2.559.495 11,18%| 8,71% | 39,99% | 41,55%

Para Piyasasi 3.028.212.904 | 2.819.931.883 | -6,88% | -8,95% 163.484 183.886 | 12,48%  997% | 571% | 5,08%

Tahvil Bono 156.251.906 162.777.490 |  4,18%  1,86% 4.473 7.172| 60,34%  56,77% | 0,29% 0,29%

Uluslararasi 27.774.213.828 | 29.110.826.136| 4,81% | 2,48% 2.874.162| 3.156.336] 9,82% | 7,37% | 52,36% | 52,44%

Piyasa 53.039.981.223 55.517.837.310 | 4,67%  2,34% 15.495.113 | 16.663.453 7,54% | 5,15%

Aciklama: Yukaridaki tablo 1/10/2013 ile 2/1/2014 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi J
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YATIRIM FONLARININ EMEKLILIK FONLARININ
VARLIK DAGILIMI: VARLIK DAGILIMI:
Yatirim fonlarinin son Ug aylik varlik oranlar ortalamasi- Emeklilik fonlarinin son Uc aylik varlik oranlari ortalama-
na bakildiginda, Kamu Bor¢lanma %718, Repo %32, Hisse sina bakildiginda, Kamu Borclanma %59, Repo %6, Hisse
%>5, Borsa Para %11, Digerin ise %34 seviyelerinde oldugu %15, Borsa Para %1, Yabanci Menkul %f, Digerin ise %18
gordlmektedir. seviyelerinde oldugu gorilmektedir.
] b
5] L ——— e
n —_— e i —— b
. S e —
13 m—n e
1 P " e = = e, —- T
5 - W — — 5
ml.:l-:u:ul:mm-mun JOUS-11-00 000000 000 J0N-12-00 0003 00000 015 12-21 000000 000 JOLE “luﬂl D000 D00 FOH-1 008 D 0EeR0Lang S0L0- L1000 SO O0D0 000 s Il;‘mww
FON ENDEKSLERI: agrik | adec | K son  Degisim
girl Deger Deger %
120?3 yil sgn Eﬁy rlekte fonFenldeks— Para Piyasasi Fonu Endeksi 3597 15 | 111,00 | 11256 | 140
Eer:jalr(agm aF USS areatraE51 dolr: ar Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 249 15 | 11241 | 11285 0,66
r_‘_ke i”’et, on Tge ! dnke S‘He_n Karma Fon Endeksi 0,83 15 | 12337 = 11896 & -358
yu se' gev Iriy1 €lde eder .en, }sse Hisse Senedi Yogun Fon Endeksi 0,59 10 142,89 131,63 -7,88
Senedi Yogun Fon Endeksi, Emtia .
Fonl Endeksi K F Endek. Uluslararasi Fonlar Endeksi 0,17 6 112,08 121,36 8,28
.Oré ar knF € lSl’ : a(;rrl\(a. on ) ;)l 5e0 - Esnek Fonlar Endeksi 1,69 25 11196 | 11142 | -0,49
;l’dsﬁe. d'(‘)n drtnde tS; Vetl - Fon Sepeti Endeksi 0,01 1 120,41 129,91 7,89
kn et Sl longm' negatir getiri e Emtia Fonlan Endeksi 0,66 5 | 8849 8304 6,15
dpatmisiardir. FM 30 Endeksi 57,59 30 | 11252 | 11267 | 013
FM 50 Endeksi 66,5 50 113,30 113,24 -0,05
Aciklama: Yukaridaki tablo 1/10/2013 ile 2/1/2014 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:

2013 y1li son ¢eyreginde, bireysel emeklilik fonlarinin

da yasanmistir.

portfoy degerleri %5,10 oraninda, gruplara yonelik emek-  Yatinim fonlarinda, borsa yatirim fonlari piyasanin %0,33,
lilik fonlarinin %71,18 oraninda arttl. Yatirimci sayilarina emtia fonlari %0,82, esnek fonlar ise piyasanin %2,21'ini
baktigimizda, bireyselde %7,02, gruplara yonelik fonlarda  olusturmaktadir. Para piyasasi fonlarina baktigimizda ise,
ise %7,07 oraninda artis gorulmektedir. Her iki grupta da  piyasanin %41,55 gibi buyuk bir kismini olusturdugunu
en fazla portféy degeri bliyimesi Para Piyasasi Fonlarin- gorlyoruz.

I:LI:I ::: ilk Portféy | son Portfdy |Degisim Reel 116 son |Degisim
sayl | sayi Deger Deger % Artis Kbss Kbss %
ll;g[rl?grvaunm 16 | 16 226524288  181.016.647 | -20,09%-21,87% 818 836 | 2,20% | -0,08% | 0,43%] 0,33%
1
ByUme Amach Fonlar| 35 | 33 3631.473.318 | 3.673.970.518 | 1,17% | -108% 1.789.651 1.933.640 805%  564% 685% 662%
=l Diger Fonlar 59 | 60 6.013.970.223 | 6.505.110.217 | 8,17% | 576% 5.008.767 5529.992 | 10,41% 7,95% 11,34% 11,72%
S  Bireysel Gelir Amagh Fonlar | 58 | 58| 11.156.174.163 |11.565.213.912 | 3,67% | 136% 4.096.109 4.280.149 = 449%  2,17% 2103% 20,83%
2 Para Piyasasi Fonlan | 5y | 70| 1918271010 | 2.134912.974 | 1129% 8,829 | 1362525 1373.767 | 083% | -142%| 3,62% 385%
:E 169|170 22.719.888.715 23.879.207.622 | 5,10%  2,76%12.257.052 13.117.548 7,02% | 4,64% | 42,84% 43,01%
e~
2 Biiylime Amacli Fonlar| 7 | 7| 173.107.739 | 180.031.676 | 400% | 168% 75093 92.178 | 22,75%20,02% | 033%  032%
% | Gruplara Diger Fonlar 12| 120 806926470  808.137.177 | 0,15% | -2,08%  113.138 | 116.677 | 3,13% | 083% | 152%  1,46%
Yénelik Gelir Amagli Fonlar | 18 | 18 1.277.181.380 | 1.263.037.663| -1,11%| -331% 169.749 | 173.656  230% | 002% | 241%  2,28%
Para Piyasasi Fonlar | 1 | 1, 62.138.803 | 95580390 | 53,82% |5039% 5.101 | 6222 21,98%| 19,26% | 0,12%  0,17%
38| 38| 2.319.354.392 | 2.346.786.906 1,18% | -1,07% 363.081  388.733 | 7,07% 4,68% 4,37% 4,23%
Emtia 16| 16| 513.813.483 453.800.658 | -11,68%-13,65% = 48338 48991 135% | -091% | 097%  082%
S Esnek 43| 46| 1398503870 | 1.227.750.156 -1221%-14,16%| 37.194 35006  -588% -798% 264% 221%
=
uE? Fon Sepeti 1] 5.983.148 7.699.726 | 28,69% | 25,82% 72 120 | 66,67% 6296%| 0,01% | 0,01%
S Hissesenedi | Endeksli Fonlar 20| 20| 317.612.240  294.730.479 | -720% | -9,27% | 17.420  19.255 | 10,53% 8,07%  0,60% 0,53%
> Yogun Hisse Fonlari 32 32| 621382494 577.539.473 | -706% | -9,13% | 21.747 | 21.200 | -2,52%  -4,69%  1,17% | 1,04%
52| 52| 938.994.734  872.269.952  -7,11% | -9,17%  39.167 | 40.455  329% 099%  1,77% 1,57%
Dengeli Karma Fonlar | 34| 35|  504.742.720 | 484.847.390 | -394% | -6,08% | 276.394 278553 | 0,78% | -1,46% 095% 0,87%
Karma Hisse Karma Fonlar 8| 8| 17.288.867 |  16.264.852 | -592% | -8,02% 2975 2658 | -10,66%-12,65%| 0,03% | 0,03%
42| 43| 522031587 | 501.112.242 | -401%  -6,15% | 279.369  281.211  066%  -158% 098% 090%
Kisa Vadeli Bono Fonlari| 23 | 23| 7.169.720.483 | 9.262.359.688 | 29,19% | 26,31% | 778.877 1.063.164 |36,50% | 33,46% 13,52% 16,68%
Para Piyasasi | Likit Fonlar 43| 43/14.040.701.712 |13.803.124.340 | -1,69% | -3,88% 1.523.188 |1.496.331 | -1,76% | -395% 26,47% |24,86%
66| 66/21.210.422.196 23.065.484.028 | 8,75% | 6,32% 2.302.065 2.559.495 | 11,18% 8,71% 39,99% 41,55%
Endeksli Fonlar 1] 1 9.235.547 6.137.678 | -33,54%-35,02% 35 30 14,29% -16,19% | 0,02%| 0,01%
(zel Sek. Tahvil Bono Fon.| 11| 11| 525473193 | 521.932.056 | -0,67% | -2,89%| 3436 |  4.444|2934% |26,46% 0,99%  094%
Tahvil Bono Tahvil Bono Fonlar | 54| 54 1.743304.503 1.681.958.843 -3,52% -567% 136021 | 151.909|11,68% | 9,19% 3,29%  3,03%
Uzun Vadeli Tahwil Bono Fon, 26 | 26| 750.199.661 | 609.903.305 |-18,70% |-2051% | 23.992 | 27503 | 14,63% | 12,08% | 1,41% | 1,10%
92| 92| 3.028.212.904 | 2.819.931.883  -6,88%  -8,95% | 163.484 = 183.886 12,48% & 9,97% 5,71% 5,08%
Hisse Fonlari 8| 8| 108410.641 | 118910203 9,68%  724%| 3061 4301 4051%  3738% 0,20% 0,21%
Uluslararasi Karma Fonlar 1) 1.733.503 2565.964 | 48,02% | 44,73% 391 404 | 332% | 1,02% 0,00% 0,00%
Tahvil Bono Fonlar 70 7| 46107.762 | 41301324 | -1042%-12,42% 1.021|  2.467 |141,63%136,24% 0,09% | 0,07%
16 16 156.251.906 162.777.490 | 4,18% 1,86% 4.473 7.172 | 60,34% | 56,77% | 0,29% | 0,29%
Piyasa 551556 53.039.981.223 55.517.837.310 | 4,67% | 2,34% 15.495.11316.663.453 7,54% 5,15%
Ac¢iklama: Yukaridaki tablo 1/10/2013 ile 2/1/2014 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi,
Reel artis ayni fénemdeki enflasyondan ayrnistirilarak hesaplanmistir j
/L
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