Merhaba delerli okurlar,

Turkiye Kurumsal Yatirrmetr Yoneticileri Dernegi'nin (TKYD) yeni yoneti-
minde Baskanlik gorevini tGstlenmis bulunuyorum. TKYD, tlkemizde Ku-
rumsal Yatirimeiar sektoriintin olmasi gerektigi yere gelebilmesi ve sermaye
piyasalarimizda 6ncii gérevini daha gticli bir sekilde yerine getirebilmesi
icin 15 yildir calismalarini kararl bir sekilde strdiirmektedir. Yeni Yonetim
Kurulumuz da ayni kararlilikla 6niine net hedefler koyarak, yoluna devam
edecektir.

Ontimiizdeki dénemde sektoriimiizde yatirrmer giiveni, finansal danisman-
lik, kurumsallasma ve profesyonellesme dogru temeller tizerine kurula-
bilirse kat edecek cok yolumuz var ve kaybedecek vaktimiz de yok. Bu
gercekten hareketle, 6zellikle yogunlasacagimiz noktalari belirleyerek ilk
altt aymn yol haritasint ¢izdik ve aksiyonlarimizi belirledik. Dergimizin TKYD
sayfalarinda yeni ydnetimimizin 6niimutzdeki donem hedef ve faaliyetlerine
iliskin detaylar: bulabilirsiniz.

TKYD olarak sermaye piyasalarindaki degisime liderlik etme hedefindeyiz.
fletisim ve alg1 yonetimi aksiyon planimizin ¢énemli bir parcasmni olustu-
ruyor. Bu kapsamda iletisim kanallarimizi gelistirip hem ulusal hem de
uluslararast boyutta tst diizeye cikarirken, Internet ve sosyal medyanin aktif
kullanimt ve Kurumsal Yatirimct dergimizin de 6n plana ¢ikarilmast icin
calisacagiz.

Dergimizin Nisan sayisindan bazi konulara deginmek gerekirse; her sayi-
mizda stirekli olan Yabanci Konuk bolimiintin yani sira uluslararast portfoy
yoneticilerinin gelismekte olan piyasalarda éntimtizdeki donem icin goris-
lerini iceren bir boliim yer aliyor. Iki OECD uzmani “Institutional Investors
As Owners” baslikli yeni calismalar hakkinda dergimize bir makale hazir-
lad1. Ayrica Alternative Investment Management Association’in iki akade-
misyene yaptirdigt, sermaye piyasalarinin ekonomik biytimeye katkisina
yonelik calismanin 6zetine yer verdik. Ulkemizden bir arastirma da Sn Dr.
Belma Oztiirkkal'in “Portféy Yéneticilerinin Yatirim Tercihleri” konulu anket
calismast ile dergimizin bu sayidaki akademik kadrosunu zenginlestirdi.
Takasbank Genel Muidiirti Sn Murat Ulus, portfoy saklama ve elektronik fon
platformu konusunda yeni diizenlemeleri dergimiz icin kaleme aldi. Finan-
sinvest Genel Mudiir Yardimcisi Sn Burcin Mavituna’nin, yatirim danisman-
l1ig1 konusunda diizenleme detaylarini ve sektorii bekleyen giindeme iliskin
makalesi de Yeni Diizenlemeler boliimtimiizde yer aliyor.

Altyapt fonlarina benzer bir sekilde, altyapi yatirim ve hizmetlerine yatirmm
yapacak gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin esaslarin belirlenmesi
amactyla SPK tarafindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar Tebligi'nde bazt
yeni diizenlemeler yapildi. Bu konunun detaylarini ve tilke ekonomisi icin
dnemini Piri Reis Universitesinden Sn Prof. Dr. Oral Erdogan’in makalesin-
de bulabilirsiniz.

icerigimizde ilginizi cekecegini diisiindiigiimiiz daha bircok makale ve analiz
yer aliyor. Burada tiimtini dile getirmeyip size keyifli okumalar diliyorum.

Saygilarumla,

Dr. Alp Keler
TKYD Bagkan

BASKAN'DAN
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YENi KURULAN

YATIRIM FONLARI

D Burgan Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin kurucusu oldugu 200.000.000
TL baslangi¢ tutarl iSTOXX Turkey
Strong Quality 20 Borsa Yatirim Fonu
(Hisse Senedi Yogun Fon)

D Finans Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin, Finans Yatirim Ark istanbul
Portfoy Serbest Yatirim Fonu ve Fi-
nans Yatirim istanbul Portfoy Serbest
Yatirim Fonu

D Fibabanka A.S.’nin Fibabanka A.S.
B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve

Bono Fonu

D Baslangic tutari 10.000.000.000 TL
olan T. Garanti Bankasi A.S. B Tipi De-
gisken Semsiye Fonu ve 500.000.000
TL baslangi¢ tutarli T. Garanti Bankasi
A.S. B Tipi Katim Semsiye Fonu

YENI FAALIYET iZINLERI,
ORTAKLIK, SERMAYE
ARTISLARI

D Euro B Tipi Menkul Kiymetler
Yatinm Ortakligl A.S.’nin unvaninin
Euro Menkul Kiymet Yatirm
Ortakhigl AS. seklinde degistirilmesi-
ne yonelik talebi olumlu

karsilandi.

D EKinciler Portféy Yonetimi
A.S.’ne faaliyet izni ile portfoy yone-
ticiligi yetki belgesi verildi.

D AZ Global Portféy Y6netimi

I KURUMSAL YATIRIMCI

A.$.’nin 6.335.000 TL olan sermaye-
sinin, 744.201,39 TL'ye azaltilmasi ve
es anli olarak 2.255.798,61 TL nakit
artirllmak suretiyle, 3.000.000 TL'ye
¢lkarilmasl onaylandl.

» Vakif B Tipi Menkul Kiymetler
Yatirim Ortakhigl A.S.’nin unvani-
nin Vakif Menkul Kiymet Yatirim
Ortakhigl AS. ve Is B Tipi Yatirim Or-
takligl A.S.’nin unvaninin is Yatirim
Ortakhgi A.S. seklinde degistirilme-
sine yonelik olarak basvuru olumlu
karsilandi.

MEVZUAT

Sermaye Piyasasl Kurulu'nun
26.02.2014 tarihli ilke Karari ile;

Fon giderlerinin kurucular tarafin-
dan karsilanmasina yénelik uygu-
lama esaslarini belirlemek Uzere;

a) Yatnm fonlarinin ve emekli-

lik yatinm fonlarinin giderlerinde
karsilastirilabilirliginin saglanmasi
amaciyla fonlara iliskin tim giderle-
rin (kurucular tarafindan karsilanan-
lar dahil) fon muhasebe sistemine
aktariimasi,

b) Fon giderlerinin kurucu tarafindan
karsilandigi durumlarda, bu giderle-
rin hesap isletim giderleri, komisyon
gibi muhtelif adlar altinda dolayli
olarak yatirimcilara yansitiimamasl,
¢) Yatinm fonlarinin ve emeklilik

yatinm fonlarinin performans sunus
raporlarinda, alim satima esas olan
fon fiyatina gore hesaplanan fon
getirilerine ek olarak, brit fon geti-
rilerine (toplam giderlerden kurucu
tarafindan karsilanan giderler dusu-
lerek bulunan brtt fon getirileri) bu
kararda yer alan 6rnek hesaplama
esas alinarak yer verilmesi,

d) Emeklilik yatinnm fonlarinin strekli
bilgilendirme formlarinda ve Kamu-
yu Aydinlatma Platformu’nda fon
isletim giderinin kurucu emeklilik
sirketi ile portfGy yoneticisi arasinda-
ki paylasim oranlarina yer verilmesi
gerektigine karar verildi.

Yurtdisinda yaygin bir finans-
man araci olan altyapi fonlarina
benzer bir sekilde, altyapi yatirim ve
hizmetlerine yatirim yapacak gayri-
menkul yatinm ortakliklarina iliskin
esaslarin belirlenmesi amaciyla
Sermaye Piyasas! Kurulu tarafindan
hazirlanan 1l1-48.1a sayill “Gayri-
menkul Yatinim Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapil-
masina Dair Teblig" 23.01.2014 tarih
ve 28891 sayill Resmi Gazete'de
yayimlandi.

Yeni diizenleme ile ytiksek miktar-
da sermaye gerektiren projelerin
finansmaninda “gayrimenkul yatirim
ortaklig@l” modeli alternatif bir finans-

Sermaye Piyasast Kurulu duyurularimdan derlenmigtir.



man araci olarak duzenlenerek; ayri-
ca yabanc yatinmcilarin bu modele
ilgisinin artinlmasi maksadiyla s6z
konusu yapida nitelikli yatirimciya
satis imkani da getirildi. Bu mode-
lin kullanilmasi durumunda, buyuk
projelerin kamu buitcesine yuk getir-
meden sermaye piyasalari kanaliyla
finanse edilmesi ve bu projelerin
gelirinin de yatirimcilara aktariimasi
mumkun olacak.

KURUMLARDAN HABERLER
D Sermaye Piyasasi Kurulu 6nu-
muizdeki Ug yil ierisinde izleyecegi
yol haritasini, 2014-2016 donemini
kapsayan Stratejik Plan ile acikladi.
Stratejik Plan’da Kolektif Yatirim
Kuruluslari ayr bir baslik altinda yer
aldi. “Kolektif Yatirim Kuruluslarinin
Geligtiriimesi Yonunde Dizenleyici
Cerceve Guglendirilecektir” hedef
bashgi altinda mevcut durum ve
yapilacaklar degerlendirilerek,
onumuzdeki donemde kolektif
yatirim kuruluslariyla ilgili olarak
asagidaki eylemler ongoruldu:

1. Yatinm fonu paylarinin merkezi
bir elektronik dagiim platformunda
islem gormesine yonelik calismalarin
tamamlanmasi,

2. Reel ekonomiye uzun vadeli fon
aktarimi saglayabilecek konut ve
egitim fonu gibi dlinyada uygulamasi
olan yeni fon ttrlerinin olusturulma-
sina yonelik calismalar yapilmasi,

3. Kolektif yatinm kuruluslarinin
gelismesinin tesvik edilmesi ve
uygulamada Kkarsilasilan sorunlarin
giderilmesi amaciyla diger kurulus-
larla isbirligi icinde calismalarinda
bulunulmasi.

D Azimut-Notus Portféy Ortaklik
Anlasmasi imzaladi

italya'nin 6nde gelen varlik yénetim
sirketi Azimut Holding, Turkiye’'de-

Ki bagimsiz varlik yonetim sirketi
Notus Portfoy Yonetimi'nin ytzde

70 hissesini alarak ortak olmak icin
sozlesme imzaladl. Azimut Holding'in
konuyla ilgili basin bultenindeki acik-

lamaya gore, dlizenleyici kurumlarin
onayina tabi olan islemde Azimut,
AZ International Holdings Uzerinden
Notus’un ytizde 70 hissesini kurucu
ortaklardan sirketin nakit pozisyo-
nu dahil olmak tlizere 1.5 milyon
Euro’ya alacak ve is planini finanse
etmek icin yaklasik 800,000 Euro’luk
sermaye artisina katilacak.

Anlasma taraflara alim ve satim
opsiyonlari da sunarken, Azimut ve
Notus’'un ortaklari orta-uzun vadede
blyume icin birlikte calisma konu-
sunda uzlasma sagladi. Aciklamaya
gore, Notus Portfdy Ydnetimi'nin
yonettigi varlik buyUklIugu 28 Subat
itibariyle 168 milyon liraya karsilik
geliyor. Notus'un kuruculari arasinda
Naim Koger, Murat Sagman ve Evren
Bolguin bulunuyor. Azimut Holding,
2012 yilindan bu yana Turkiye’'de
Global Yatirrm Holding ortakligiyla
AZ Global Portfoy sirketiyle faaliyet
gosteriyor.

D Borsa istanbul Vadeli islem

ve Opsiyon Piyasasi’'nda (ViOP),

14 Mart 2014 tarihli glin sonunda
BIST30 endeksi Nisan 2014 vadeli
islem s6zlesmesinde 345.434 adet
acik pozisyon sayisl ile rekor
oldu. Piyasadaki likidite acisindan
en onemli gostergelerden biri olan
aclk pozisyon sayisl rekoru, BIST30
endeks vadeli islem s6zlesmele-
rinin ilk acildig tarih olan 4 Subat
2005'ten beri piyasada ulasilan
sozlesme bazinda en yuksek rakam.
AcIK pozisyon rekorunun Kirildig 14
Mart’ta, VIOP toplam islem hacmi ise
1.493.604.859,56 TL olarak gercek-
lesti. GUn i¢inde 230 bin 389 adet
sozlesme alinip satildi, toplam emir
sayisi da 96 bin 876 oldu.

VIOP'ta Dolar-TL Opsiyon SOzlesme-
leri, Mini Endeks Opsiyon ve Mini
Altin Vadeli islem Sézlesmeleri gibi
yeni Urtinlerin ¢ok yakinda isleme
acilimasi planlantyor.

D Tiirkiye Kurumsal Yatirimci
Yoneticileri Dernegi (TKYD) ile

Takasbank tarafindan 14 Nisan'da
“TKYD-Takasbank Yatirim Fonu
Saklamasi Sektérel Bilgilendirme
Toplantis1” diizenlendi. Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun “Portf0y Sak-
lama Hizmetine ve Bu Hizmette
Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar
Tebligi” ile kolektif yatirim kurulus-
larina sunulacak portfdy saklama
hizmetinin kapsaminin belirlenmesi,
bu hizmetin ne sekilde yerine getiri-
leceginin ana hatlariyla ortaya kon-
masl, bu hizmetten dogan sorumlu-
lugun sinirlarinin cizilmesi ve portfoy
saklayicilarinin uymasi gereken
diger esaslar belirlendi. Takasbank
ile Kurulca yetkilendirilecek ban-

ka ve araci kurumlarin belirlenen
sartlar cercevesinde portfoy sakla-
ma hizmetini verebilecekleri hiikme
baglandi. Bu cercevede Takasbank
temsilcilerinin katilimiyla diizenlenen
toplantida karsilikli gorts alisverisin-
de bulunuldu.

D Borsa istanbul Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasr'nda (ViOP) islem
goren Pay Opsiyon S6zlesmeleri pi-
yasadan gelen talepler dogrultusun-
da 31 Mart 2014 Pazartesi glinu sonu
itibartyla Amerikan tipinden Avrupa
tipine donusturdldu. Bu degisiklik

ile s6z konusu opsiyon sozlesmele-
rine olan ilginin artmasi bekleniyor.
ViOP'ta islem goren AKBNK, EREGL,
GARAN, ISCTR, SAHOL, TCELL, THYAO,
TUPRS, VAKBN ve YKBNK paylarina
dayali opsiyon sozlesmeleri fiziki tes-
limatli olarak islem gormeye devam
edecek, ancak teslimat artik sadece
vade sonunda yapilacak. Ayrica,
VIOP islem Sistemi lizerinde mesaj-
lasma altyapisinda yapilan iyiles-
tirme ile Uyelerden gelen emirlerle
ilgili mesajlara dondlen cevaplarin
zaman araligindaki gecikme (latency)
suresinde onemli olclde iyilestirme
yapildi. Bunun sonucunda hem
Uyelerin sistemden emirlerinin
cevaplarini daha hizli almalari, hem
de sistemin kapasitesinin daha etkin
olarak kullaniimasi sagland1.

KURUMSAL YATIRIMCI
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FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI
2. Ceyrek/2014

FON YONETICILERININ IKINCI CEYREK ICIN
TERCIHI OZEL SEKTOR TAHVILI

- Tdrkiye Kurumsal Yatirimcl Yoneticileri Dernegi'nin (TKYD) U¢ aylik sektorel
yayini Kurumsal Yatirimci dergisinin dtizenledidgi “Fon Yoneticileri U¢ Aylik
Beklenti Anketi’ne gore, iKinci ¢ceyrekte piyasalarin yonunu yine siyasi
gelismeler belirleyecek.

- Ozel Sektor Tahvilleri yatirim tercihinde ilk sirada.

- DOviz Kurunun yani sira buyume verileri en etkili ekonomik gosterge

Kolektif yatinm araclari piyasasinin yaklasik ytizde 95’ini temsil eden TKYD uyelerinin katilimiyla
24 - 1 Nisan tarihleri arasinda gerceklestirilen anketi, 26 fon yoneticisi cevapladi.

Siyasi gelismeler yine belirleyici ikinci ceyregin yatirim araci Ozel Sektor Tahvili

ikinci ceyrekte piyasalarda belirleyici etken ikinci ceyregin yatirim araci hangisi olur?

FED'in ¢Ikis stratejisine iliskin beklentiler 6 23 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 7 27

Siyasi alanda gelismeler 20 77 Hisse senedi 6 23

Avrupa’'daki sorunlu ekonomilerin durumu - - Altin

Dis siyasi gelismeler - - Ozel sektor tahvili 8 31

TCMB para politikasi kararlari - - Euro/Dolar 2 7

Uzakdogu ekonomik verileri - - Emtia

Diger - - J Uzun vadeli tahvil 3 12 J
Siyasi alandaki gelismeler, yilin ilk ¢eyregindeki sonuca benzer se- Fon yoneticilerinin ikinci ¢eyrek tercihlerinde 6zel sektor tahvili ytizde 31
kilde, yine ankete katilan fon yoneticilerinin cogunlugu tarafindan ile ilk sirada yer ald1. Bu tercihi kisa vadeli hazine bonosu ylzde 27, hisse
ikinci ceyrek icin de yatirim kararlarinda en 6nemli belirleyici faktor senedi ylizde 23 oyla takip etti. ik ceyrek icin ylizde 26 oraninda tercihlere
olarak isaretlendi. giren euro/dolar paritesinin, ikinci ¢eyrekte az sayida fon yoneticisi tarafin-

dan isaretlendigi dikkat cekti.

I KURUMSAL YATIRIMCI
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Gozler hem déviz kuru hem de biiytimede ABD piyasasl cazibesini koruyor

En ¢cok hangi ekonomik gosterge takip Hangi lilke/bélge borsalarindan iyi

edilecek? performans bekliyorsunuz?

Enflasyon 5 19 ABD 16 62

Bliylime 8 31 Avrupa 6 23

Cari aglk 5 19 Asya - -

Déviz kuru 8 31 Gelismekte olan piyasalar 3 11

Blitce agIgl - - BRIC ilkeleri - -

Petrol fiyatlar - - Latin Amerika - -

Diger - - Diger 1 4

2 2

Gegen yllin Uiglincli geyreginden itibaren fon yoneticilerinin en yakin- Fon yoéneticilerinin kuresel piyasalarda beklenen performansla ilgili
dan izledigi ekonomik gdsterge olan d6viz kuru, ikinci ceyrek icin de tercihlerinde ilk ceyrekte oldugu gibi ikinci ceyrek icin de ABD agik
yerini koruyor. Ancak gegen ceyrekte anket katilimalarinin ytizde 61'i ara One ¢lkarken, ikinci sirada yine Avrupa var. Gelismekte olan

tarafindan belirtilen doviz kurunun tercih orani yuizde 31'e geriledi. DOviz ~ piyasalar ise fon yoneticilerinin gozlinde hentiz eski itibarini kazanmis
kurunun yanina ayni oranda oyla buytme verileri geldi. Enflasyon ve cari ~ gérinmuyor.
aclk ytizde 19'ar oy oranyla takip etti

YATIRIM ARACLARI 2014 IKINCi CEYREK VE YIL SONU TAHMINLERI

GoOsterge bono faizi (%) TCMB politika faiz orani (%)

Medyan En Yiiksek | En Dusuk Medyan En Yiiksek | En Diisuk
2.Ceyrek 11 13 10 2.Ceyrek 10 12 10
Yilsonu 10,78 14 9 Yilsonu 10 12 8
- <y

ABD Dolar1/TL

BIST 100 endeksi

Medyan En Yiiksek | En Diistik Medyan En Yiiksek | En Diistik

2.Ceyrek 67,000 75,000 55,000 2.Ceyrek 2,40 2,10
Yilsonu | 73750 | 80,000 | 48000 Yilsonu 220 ] 250 | 2
KEuro/TL KDéviz Sepeti
edya e ) Medyan | En Yiiksek | En Diistik
2.Ceyrek 3,03 3,30 2,88 2.Ceyrek 2,62 2,85 2,49
Yilsonu 3 3,40 2 ) Yilsonu 26 2,95 2 )
Ikinci Ceyrekte Petrol ve Gzel sektér Tahvil Bono Borsada banka hisseleri
Altinin Yonu Asagl Fonlari agirhkl olmak lizere  yeniden gozde :
Tahvil Bono Fonlari ikinci Borsada ilk ¢eyrekte siralamaya
ceyrekte one cikiyor: giremeyen banka hisseleri ikin-
Fon yoneticilerinin ikinci ceyrekte Ci geyrek icin yeniden cazibesini

en fazla tavsiye edecegi fon turleri-  kazandi. Anket Katilimailarinin 11i
nin basinda Tahvil Bono Fonlarrna favori sektorleri arasinda bankacilik
yer verildi. sektorunu belirtti.

Anket katiimalarinin 10'u 0ST

fonlarini tavsiye listesine koyarken,  Bankacilik sektortinun ardindan

Her iki yatirim araci icin de anket

katiimailarinin yiizde 53’4 diists TKYD fon siniflandirmasina gore bu  yedi Kisinin yer verdigi Perakende
bekliyor. ik ceyrekte oldugu gibi fonlann yer aldigl Tahvil Bono Fon- geldi. Dorder katihmainin listesinde
ikinci ceyrek icin de altinin dusecegi- lari sinifi toplam 18 fon yoneticisinin ~ yer alan havacilik, telekomtnikas-
ni bekleyen fon yoneticilerinin oran tercih listesinde yer aldi. Fon yéne-  yon ve holding sektérleri de takip
yliksek. petrolde ise dustis bekle- ticilerinin 9'u hisse fonlar ve 8'iise  etti. Gectigimiz yilin favorilerinden
yenlerin oraninda ilk ¢ceyrege gore . . . . Lo

para piyasasl fonlarini (kisa vadeli gayrimenkule ise hig¢ bir katiimcinin

onemli artis var. (%30/1C) . o . s oone ’
tahvil bono ve likit fonlar) isaret etti. listesinde yer vermedigi gozlendi.

2014 KURUMSAL YATIRIMCI | 7
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TKYD'den

Kurumsal Yatirimcilar

yeni donem icin

hedeflerini belirledi

Kurumsal yatirimgcilarin gelismesi ve yayginlasmasini
saglayic calismalar yapmak amaciyla 1999 yilindan beri
faaliyetlerini gliclendirerek surdtren Turkiye Kurumsal
Yatinma Yoneticileri Dernegi (TKYD), Subat ay1 sonunda
yeni yonetimini belirledi.

Yonetim Kurulu tyeliklerine
secilen isimler:

Dr. Alp Keler Ak Portfoy Yonetimi (Bagkan)
Halim Cun Gedik Portféy Yonetimi (Bagkan Yrd.)
Tolga Ataman TEB Portfoy Yonetimi (Genel Sekreter)
Didem Gordon Ashmore Portfdy Yonetimi A.S.
Emir Alpay Yap: Kredi Portfdy Yonetimi A.S.

GUr Cagdas Garanti Portfoy Yonetimi A.S.

Hakan Eryllmaz Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
Mehmet AKyol Vakif Portfdy Yonetimi A.S.
Namik Aksel HSBC Portfoy Yonetimi A.S.

Ozgiir Glineri Finans Portfoy Yonetimi A.S.
Tevfik Eraslan is Portféy Yonetimi AS.

Denetim Kurulu ise asagidaki
isimlerden olustu:

Fatih Arabacioglu Deniz Portfoy Yonetimi A.S.
Alim Telci Halk Portfoy Yonetimi A.S.
Bengi Subasi Yap: Kredi Bankast A.S.

Baskanliklarini Yonetim Kurulu tiyelerinin yapacagt
TKYD'nin bes ayri komitesinde, aktif ve katilimer bir
calisma ortaya koyabilmek adina tiim tiye kurumlardan
degerli yonetici ve ¢alisanlar gérev alnustir. Ontimiizdeki
donemde Mevzuat ve Vergi Komitesi, Siniflandirma ve
Derecelendirme Komitesi, Bilgi Yonetimi ve Endeks Komi-
tesi, Iletisim ve Uluslararas iliskiler Komitesi, Kamu-Uye
Iligkileri, Egitim ve Yaymn Kurulu Komitesine énemli igler
dismektedir.

& M KURUMSAL YATIRIMCI 2014

Oncelik Yatirimernin Korunmasi
ve Sektor Standartlarinin
Gelistirilimesinde...

Bu donemde, TKYD yonetimi olarak oncelikle odaklana-
cagimiz faaliyetler alt1 ana baslikta toparlanmistir.

1) Yatirimemim Korunmast

2) Sektor Standartlarinin Gelistirilmesi

3) Sermaye Piyasalarinin

Gelistirilmesi

4) Arastirma Faaliyetleri ve Istatistiki Veriler

5) Uzun Vadeli Tasarruflarin

Artirilmast

6) Vergilendirme

Bundan 6nce oldugu gibi, TKYD bundan sonra da sektor-
de birligin saglanmasi icin calisacaktir. Dernek, Sermaye
piyasalarindaki degisime liderlik etmek icin iletisim ve algt
yonetimine ayrt bir énem verecektir. Ulkemizde yatirim ve
tasarruf bilincinin gliclendirilmesi i¢in egitim/seminer ve
mesleki bilgi diizeyinin artirilmasina yonelik calismalarini
hizlandiracaktir. TKYD'nin, tim sektorel diizenlemelerde,
uluslararasi standartlara paralel olarak, mesleki egitim,
gelistirme ve bilgilendirme faaliyetlerine agirlik vererek
sektorde profesyonelligi artirmak icin mesleki kurallar ve
etik prensiplerin yayginlastirilmast, ilk altt aylik dénem icin
belirlenen yol haritasinda ana aksiyon konularindan biri
olacaktir.

Sermaye Piyasalarinda Yeni Trendler...

Mevcut durumda sermaye piyasamizda ti¢ 6nemli trend
gozlenmektedir.

Yeni Kanun: 2012 yilinda yeni Sermaye Piyasast Kanunu
ve Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemine Tligkin
diizenlemelerin yirtrliige girmesinin ardindan, bir degisim
donemine girilmistir. Yeni diizenlemeler ile aract kurum ve



TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Derne

gi

Dr. Alp Keler
TKYD Baskani

portfoy yonetimi sirketlerinin sermaye piyasasinda roli
artarken, yeni organizasyonel yapilanma ve ek sermaye
sartlart getirilmistir. Yatirim Danismanligi konusu ilk kez
Kanun'da detaylt olarak diizenlenmis, yatirim fonlarinin
buiytimesi ve yayginlasmast icin ¢ok 6énemli bir adim ola-
rak goriilen Elektronik Fon Dagitim Platformu (TEFAS) ha-
yata gecirilme asamasindadir. Ayrica fon kuruculuk statlist
de sadece portfoy yonetimi sirketleri tarafindan yapilabilir
hale gelmistir. Yeni Kanunlara ve tebliglere uyum stireci

devam etmektedir ve 2014 yilinda gecis stirecinin biiytik
Olctide tamamlanmasint beklemekteyiz.

Devlet Katkisi ve BES: Yeni Bireysel Emeklilik Kanunu ile
ylizde 25 devlet katkist sistemine gecilmesi sonucu, Bireysel
Emeklilik Sisteminde hizli bir bliytime yasanmaktadir.
Tasarruf oraninin olduk¢a diisiik oldugu tilkemizde bu
sistemin tasarruflarin artmasina énemli bir katk: saglayacag:
daha ilk aylardan belli olmustur. Emeklilik yatirim fonlarin-
da hisse senedi oraninin ytizde 15%e ¢tkmast, gelecekte 5-10
milyon yatirimcinin dolayli sekilde hisse senedi piyasasinda
yatirim yapmis olacagina yonelik olumlu bir gostergedir.
Sistemin gelismesi, Hazine’nin uzun vadeli borclanabilmesi-
nin yant stra 6zel sektor tahvilleri ve yeni yatirim araclarinin
gelisimine de katk: yapmistir.

Yeni Urtinler: Yeni kanunlarm yeniliki tirtinler icin daha
fazla esneklik sunmast ile bu donemde sermaye piyasamiza
yeni yatirim urtnleri ve varlik siniflari kazandirilmaktadir.
Vadeli fslem ve Opsiyon Piyasast biinyesinde gelismekte
olan yeni trlinlerin yant sira faizsiz Grlnler, girisim serma-
yesi fonlari ve gayrimenkul fonlari 6niimtizdeki donemde
sermaye piyasamiza yeni tasarruflar/tasarrufcular kazandi-
racak 6nemli adimlar olarak goriilmektedir.

Sermaye piyasamizdaki bu gelismeler kurumsal yatirimeila-

TKYD’nin Oncelikli Odaklanacag 6 Alan

Yatinmcinin Korunmase

>

Sektdr Standartlannin Geligtirilmesi:

A

Sermaye Piyasalarnnin Geligtirilmesi:

X

Aragtrma Faalivetieri ve [statistiki Veriler:

Uzun Vadeli Tasarruflann Arbnlmas:

Vergilendirme:

g 0

saglanman konusunda akuif rol ale,

*TEYD, yatirimeinin korunmasini saglamak icin dengeli ve etkin bir regililasyon clusmasina katkida butunur.
“Yiksek etik standartlar ve profesyonelliin yayginlagmaszini temin ederek yatinime gliveni konusunda adimlar atar.
*Finansal farkindalik ve okur-yazarhfin artinlmasma ydnelik caksmalar ddzenler,

*Ulkemiz varlik yénetimi & fon ydnetimi sekt@rind uluslararas) arenada &ne gikaracak caligmalar yapar.
*Sektdrin dikemiz sermaye piyasalan icinde daha rekabetti konumlanmas konusunda calismalar yapar.
*Mesleki standartlar konusunda eitim, geligtirme ve bilgilendirme faaliyetierinde bulunur,

“Sermaye Pivasalaninin ve Kuramsal Yabnimecilann geligtiriimesi TKYD nin ashi gérevidir.
“Sermaye Piyasalarinda likiditenin artirilrmas ve seffafliga katkida bulunulmas kenusunda aksiyon alir,
+Uluslararas: standartiarda yatinm Gridnderinin olusturulmasi ve stratejilerin yahnmolar tarafindan net olarak anlagiimasire hedefler,

*TKYD, Portféy Yonetim Sektdrine istatistiki veriler konusunda ana kaynekbr. KYD endeksleri TKYD nin ashi gdrevidir.
“Sekndrel verilerin zamaninda ve etkin olarak sektdre ulagmasini saglar.
“Sektbrin geligimine iliskin her thrld akademik, profesyonel calismalara ve aragtirma faaliyetlerine destek verir.

“TEYD, uzun vadel yatnm algsimn verlestirilmesin hedefler ve bu konuda atlan tim adimlan destekler.
*Bireysel Emeklilik Sisteminin daha genis kidelere yaynlmas ve orunlu olmas konusunda caligmalar yapar.
+Ortalama yasam siiresinin uzamasi nedeniyle, emeklili§in finansman konusunda kamuoyunda farkindalk olusturur.

“TKYD, Vergilendirmenin finansal piyasalan geligtirici, fon yatrmaolanm ve uazun vadeli tasarmul sahiplerini destekleyici clmasinin

2014 KURUMSAL YATIRIMCI W 9
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TKYD'den

rin gercek potansiyelini gosterip, rolinti gliclendirebilmesi
acisindan da buytk 6nem tasimaktadir. Saglam temellere
oturmus bir sermaye piyasast icin kurumsal yatirimeilar kilit
oneme sahiptir. Ancak tilkemizde kurumsal yatirimeilarin
buyuklugu diger gelismekte olan piyasa tilkelerine gore
oldukca diisiik orandadir. Toplamda yonetilen 32 milyar
dolarlik portfoy buytkligli GSYHnin ytzde 3,5ine denk
gelmektedir. Oysa Gliney Kore, Gliney Afrika, Brezilya gibi
tlkelerde bu oran ylzde 20'nin tGzerindedir.

Yeni yayinlanan SPK 2014-2016 Stratejik Planinda, Kurumsal
Yatirimcetlara ayrt bir boliim atfedilmistir. Kurumsal yati-
rimcilart gelistirici yonde diizenleyici ¢cercevenin gliclen-
dirilecegi ifade edilirken; TEFAS, farkli yapilarda ve farkls
varliklara yatirim yapan fonlarin gelismesi, vergi tesvikleri,
yabanci para birimleri Gizerinden fonlarin alinip satilabilme-
si gibi yeni a¢ilimlar 6n plana ¢ikaridmis durumdadir. SPK
2014-2016 Stratejik Planrndaki adimlarin da destekleyecegi
bir ortamda, Portfoy Yonetimi sektort hak ettigi noktaya
ulasacaktir.

Diger taraftan, Istanbul'un uluslararasi finans merkezi
olmasinda guicli ulusal portfoy yonetimi sektorii onemli bir
katk1 yapacaktir. Finans merkezleri siralamalari ile gelismis
portfdy yonetimi sektorii arasinda pozitif bir korelasyon
bulunmaktadir. Diisen ve duraganlasan faiz oranlart Portfoy
Yonetimi sektortine ilgiyi artiracaktir. Bu stirecte, ihtisaslas-
ma sektorde yeni trend olacaktir. Sektor yatirimer gtiveni,
yatirim danismanligt ve kurumsallasma tizerine insa edil-
melidir.

TEFAS ile Yatirim Fonlarinda
Yeni D6nem Basliyor!...

Emeklilik Yatirim Fonlari, Bireysel Emeklilik Diizenlemeleri
ile birlikte biiytimeye baslamistir ve 2020 yilina kadar 100
milyar dolarlik bir biytikliige ulasmalar beklenmektedir.
Yatirim fonlari ise hiikiimetten vergi tesviki gibi daha fazla
destege ihtiya¢c duymaktadir. Orta ve uzun vadede Yatirim
Fonlarinda buiytimeyi olumlu etkileyecek bir gelisme de
Turkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu’dur. Platform 24
Ocak 2011 tarihinden itibaren hizmet sunmaya baslamustir.
Ancak ontimizdeki donemde SPK’nin yeni diizenlemeleri
ile yatirim fonlarinin platform tGzerinden alinip satilmast zo-
runlulugu getirilmesi, sistemin islerlik kazanmasini saglaya-
caktir. Bu gibi diizenlemeleri, sektoriin biiytimesi acisindan
cok olumlu adimlar olarak gériiyoruz ve buiytk, kiictik
bircok kurum icin bu platformun cesitli avantajlart olacagini
dustintiyoruz.

I KURUMSAL YATIRIMCI

Pazarin biytimesi bu alana bugtine kadar yatirim yapmus,
genis Urtin yelpazesi ve kaynak avantaji olan buytik olcekli
kurumlara avantaj saglayacakur. flk asamada giiven algist,
marka bilinirligi fon secimlerinde tercih sebeplerinden birisi
olacaktir. Bu platform kiictik 6lgekli kurumlara da yeni
dagitim kanallarina erisim imkani saglayacagy icin avantaj
yaratacaktir. Oniimiizdeki dénemde bu kurumlar arasinda
ihtisaslasmanin hizla arttigini gézlemleyecegiz.

Tecriibelerimize gore, ilk donemlerde yatirimeilar yatirim
fonlarinda varlik dagilimi ya da karsilastirma ol¢titiinden
ziyade, gecmis donem getirilerini referans alarak yatirim
yapma egiliminde olacaktir. Bu noktada kisa vadeli degil,
uzun vadeli stirdiirtilebilir basarilt performanslarinin énemli
oldugu konusunda bilgi ve farkindalik diizeyinin gelistiril-
mesi cok onemlidir.

Fonlarda bu asamada varlik sinifi bazinda net bir siniflan-
dirma yapilmast geregi vardir. Sermaye Piyasast Kurulunun
bu konuda 6nemli ¢alismalari bulunmaktadir. Sektor olarak
karsilastirma olciittint 6n plana ¢ikaracak aksiyonlar alma-
liy1z. Piyasa tarafindan kabul gérmiis derecelendirme sirket-
lerinin ortaya ¢ikmast, sektoriin uzun dénemde biiytimesi
ve performanslarin 6n plana ¢itkmasi acisindan énemlidir.

Fonlarin genel bir platformdan satisa sunulmast, tanitim
ve tutundurma gibi gereklilikleri gindeme getirecektir. Bu
gelisme portfoy yonetimi sirketi ve fon bazinda pazarlama
faaliyetlerini 6n plana c¢ikaracaktir.

Pazara ulasimin kolaylasmast sektdrde firsatlar yaratirken,
diger taraftan ozellikle “etik kurallar ve degerler” basta
olmak tizere kurumsal standartlarin mutlaka gelistirilmesini
gerektirmektedir. Bu konu yatirimei algisinda kalict zararlar
olusmamast acisindan oldukea énceliklidir. Ozetle “Once
Yatirimer” dememiz gerekmektedir.

Mevcut alternatif getiri arayisina karsin, yatirimeilarin he-
nitiz bu konularda yeterli bilgi ve farkindaliginin olmamast,
fonlara yonelik “finansal tavsiye” (Yatirim Danismanlign
hizmetlerini 6ne cikaracaktir. Musterinin “Ben nasil bir
yatirimetyim?” ve “Parami nereye yatirmaltyim?” gibi temel
sorularinin net cevaplar bulmast gerekmektedir.

Sonug olarak, yukarida da belirttigim gibi elektronik fon
platformunun uzun vadede sektoriin biylimesine olumlu
katki yapmasi beklenmektedir. Ancak yatirimeida uzun
vadeli yatirim bilincinin yeni gelismekte olan bir kavram ol-
dugunu ve uzun donemde sektoriin blytimesi icin yatirimet
gliveninin olusturulmast gerektiginin altint ¢cizmek isterim.




Bir yatirimai icin en guzel hediye:

Yeni bir fikir.

ﬁnanspmtfﬁrdeyahmnlu IMZIN A ) de degerlendir Cin he gﬂnyaniﬂkiriermmwma
IIk borsa yatinm fonu, ilk atun fe unlar farkl bakis agmizin sektore

kazandirdii ilklerden. Gelin Finans y'e, almmaﬁftiﬂ* yaklasimin yatinmlariniza katabilecedi degeri
siz de kesfedin.

*www.spk.gow.tr Srekll Bilgilendirme Formian kaynak olarak kullanimistr.

* HNANSPORTFGY www. finansportfoy.com | 490 212336 71 71 infolfinansportfoy.com
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YENI SERMAYE PIYASASI KANUNU
KAPSAMINDA KOLEKTIF YATIRIM
KURULUSLARI ACISINDAN
TAKASBANK'IN ROLU

AKASBANK'In

MERKEZI

PORTFOY

SAKLAMA

GOREVI VE

. PORTFOY SAK-

LAMA HIZMETI VERMESI:
Bilindigi gibi, mevcut durumda
kolektif yatirim kuruluslarinin port-
foylerinde bulunan ve Takasbank’in
saklama hizmeti verdigi varliklarin
Takasbank nezdinde saklanmast
zorunludur. Takasbank nezdinde
saklanmayan varliklar hakkinda
ise, gerekli bilgiler Takasbank’a
aktarilmakta ve Takasbank tarafin-
dan, mevzuatta bulunan portfoy
sinirlama, degerleme ve birim pay
fiyati kontrolleri gerceklestirilerek
ulagilan sonuglar Sermaye Piyasast
Kurulu'nca (Kurul) istenen format
ve periyodlarda raporlanmaktadir.
Bu hizmetlere ek olarak; 1 Temmuz
2014 tarihinden itibaren; “Portfoy
Saklama” ve yenilenmis haliyle,
“Turkiye Elektronik Fon Dagitim
Platformu (TEFAS)” hizmetlerinin
sunulmasina iliskin calismalar hizla
sturdirilmektedir.

12 M KURUMSAL YATIRIMCI 2014

6362 sayili Sermaye Piyasast
Kanununun (Kanun) 56'nct madde-
sinde; “portfoy saklama hizmeti

ve bundan dogan sorumluluklar”
belirlenmistir. Kolektif yatirim ku-
ruluslari varliklarina iliskin portfoy
saklama hizmeti verilmesi ile ilgili
olarak, Kurul tarafindan “Portfoy
Saklama Hizmeti ve Bu Hizmet-

te Bulunacak Kuruluslara iliskin
Esaslar Tebligi”(Teblig) 2 Temmuz
2013 tarih ve 28695 sayili Resmi
Gazete’de yayinlanmistir. Teblig’in
6'nct maddesinde Takasbank ve
Kurul’ca yetkilendirilecek banka ve
aract kurumlarin portfoy saklama
hizmeti verebilecegi belirtilmek-
tedir.

01/07/2014 tarihinden itibaren

sadece portfoy yonetim sirketleri
yatirim fonu kurucusu olabilecekler-
dir. Teblig’in yayin tarihi itibariyle
(02/07/2013) mevcut olan fonlarin;
01/07/2014 tarihinden itibaren bir yil
icinde diizenlemeye uyum saglama-
lar1 gerekmektedir. 02/07/2013'ten
sonra kurulan fonlarin ise 01/07/2014
itibariyle gerekli basvurulart yapma-
lar1 gerekmektedir.

TAKASBANK'IN

PORTFOY SAKLAMA

HIZMETI VERMESI

Mlgili Teblig ile; kolektif yatirim kuru-
luslarina verilecek portfoy saklama
hizmeti tanimlanmis, hizmete iliskin
esaslar belirlenmis ve yuktimliltkler
detaylandirilmistir. Portfoy saklayicilart
ile kolektif yatirim kuruluslar: arasinda
imzalanacak sdzlesmede yer almasi ge-
reken asgari unsurlara da Teblig ekinde
yer verilmis bulunmaktadir.

PORTFOY SAKLAYICILARI
Takasbank ile Kurul'ca yetkilendirilen
banka ve aract kurumlar;

Tebligin 6'inct maddesinde belirtilen

Takasbanl¢

Bankalar

Araci Kurumlar



sartlara uygunlugu saglayarak
portfoy saklama hizmeti verebile-
ceklerdir.

Her bir kolektif yatirim kurulusu
portfoyi icin yalnizca bir portfoy
saklayicist belirlenebilir. Portfoy
saklama hizmeti; kolektif yatirim
kuruluslarina ait finansal varliklarin
saklanmasi ve kayitlarin tutulmast,
diger varliklarin aidiyetinin dogru-
lanmasi ve takibi, kayitlarinin tutul-
mast, varlik ve nakit hareketlerine
iliskin islemlerin yerine getirilmesi-
nin kontroli ile Teblig'de belirtilen
diger gorevlerin yerine getirilmesini
kapsamaktadir.

Portfoy saklama hizmeti kapsamin-
da temel olarak;

D Yatirim fonlari hesabina katilma
paylarinin ihra¢ ve itfa edilmesi is-
lemlerinin mevzuat ve fon ictizigu
hiikkiimlerine uygunlugu,

D Degisken sermayeli yatirim or-
takliklarinin paylarinin ihrag ve itfa
edilmesi islemlerinin mevzuat ve
esas sozlesme hikimlerine uygun-
lugu,

D Yatirim fonu veya degisken
sermayeli yatirim ortaklig birim ka-
tilma payt veya birim pay degerinin
mevzuat ile fon ictizigl, izahna-
me veya esas sOzlesme hiikiimleri
cercevesinde belirlenen degerleme
esaslarina gore hesaplanmas,

D Mevzuat ile fon ictiiziigu, izahna-
me veya esas sozlesme hikimleri-
ne aykirt olmamak sartiyla, kurucu,
degisken sermayeli yatirim ortakligi
ve yatirim ortakligt talimatlarinin
yerine getirilmesi,

D Kolektif yatirim kuruluslarinin
varliklartyla ilgili islemlerinden
dogan edimlerine iliskin bedelin
uygun stirede aktarilmasi,

D Kolektif yatirim kuruluslarinin
gelirlerinin mevzuat ile fon ictizugu,
izahname veya esas sozlesme hui-
kiimlerine uygun olarak kullanilmast,

Murat ULUS
Takasbank Genel Mudtiru ve
Yonetim Kurulu Uyesi

D Kolektif yatirim kuruluslarinin
varlik alim satimlarinin, portfoy
yapisinin, islemlerinin mevzuat,
fon ictiiztigli, izahname veya esas
sozlesme hiikiimlerine uygunlugu,

Hususlarinin kontrol edilmesi ge-
rekmektedir.

Sektorde bulunan kolektif yatirim
kurulusu kurucular: ve TKYD
tarafindan, Takasbank’in portfoy
saklama hizmeti vermesi yontin-
deki talepler tarafimiza iletilmis
bulunmaktadir. S6z konusu talepleri
degerlendiren Takasbank Yone-

tim Kurulunca; portfoy saklama
hizmetinin verilmesi dogrultusunda
gerekli hazirliklarin yapilmast yo-
ntinde karar alinmis bulunmaktadir.

TAKASBANK'IN MERKEZI
PORTFOY SAKLAMA
GOREVI

Kanun’un 56. maddesinin besinci
fikrast, Kurul tarafindan, kolektif
yatirim kuruluslarinin portféyle-
rinde yer alan varliklardan uygun
gorilenlerin, merkezi saklama veya
merkezi takas kurulusu nezdinde
ilgili kolektif yatirim kurulusu adina
acilan hesaplarda izlenmesi zorun-
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lulugu getirilebilecegini diizenle-
mektedir.

Kanun'da yer alan yukaridaki
husus; Kurul tarafindan Teblig'in
“Portfoy saklama hizmetine ilis-
kin esaslar” baslikli 5. Maddesinin
7. Fikrasinda; “TIakasbank digindaki
portfoy saklayicilarinmin, kolektif
yatirim kurulusu portfoylerinde
yer alan ve Takasbank’in saklama
bizmeti verdigi para ve sermaye
piyasasi araglari, kiymetli maden-
ler ile diger varliklar: Takasbank
nezdinde ilgili kolektif yatirim
kurulusu adina acilan besaplarda
izlemesi gerekmektedir. Bunlarin
disinda kalan varhiklar ve bunia-
rin degerleri konusunda gerekli
bilgiler Takasbank'a aktarilir veya
sz konusu bilgilere Takasbank’in
erisimine imkdn saglanir. Bu
durumda dabi portfoy saklayicilari-
min yliktimliiltik ve sorumiuluklar:
devam eder.” ifadesi ile diizenlen-
mis bulunmaktadir.

Bilindigi gibi, Takasbank tarafin-
dan, kolektif yatirim kuruluslarinin
yatirim yapabilecegi varliklardan
saklanabilir nitelikte olanlarin ta-
mamina yakini i¢in yurt ici ve yurt
dist saklama hizmeti verilmektedir.
Bunlarin disinda kalan varliklar

ve bunlarin degerleri konusunda
ise portfoy saklayict kurumlardan
Takasbank’a bilgi akisi olacak veya
teknolojik imkanlar ¢cercevesinde
s6z konusu bilgilere Takasbank
tarafindan erisilmesine iliskin yon-
temler kullanilacaktir.

Teblig’in “Takasbank’in yuikim-
Iilikleri” baslikli 22. maddesi ise
asagidaki gibidir.

MADDE 22— (1) 1akasbank, portfoy
saklama bizmeti vermedigi kolektif
yatirim kuruluglarimin birim katil-
ma payr veya birim pay degerinin
mevzuat ile fon ictiizuigii, izabna-
me veya esas sozlesme biikiimleri
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cercevesinde belirlenen degerleme
esaslarima gore besaplanip besap-
lanmadigin ve varlik alim-satim-
larmn, portfoy yapisinin, islemle-
rinin mevzuat htikiimlerine uygun
olup olmadigini kontrol eder ve
herbangi bir aykirilik tespit etmesi
halinde gerekli tedbirleri almasi
icin portfoy saklayicisin bilgilen-
dirir ve bu bususa iligkin olarak
Kurula bilgi verir. Portfoy saklayi-
cist tarafindan gerekli tedbirlerin
alimnmamasi balinde yapilan tespit-
ler Takasbank tarafindan tespitin
yapildigi taribi izleyen isgiinii
icinde Kurula bildirilir.

(2) Takasbank digindaki portfoy
saklayicilar, Takasbankin yatirim
Sfonu birim katilma pay degeri ile
yatirum ortakhigi birim net aktif
degeri besaplanmasina esas tegkil
edecek bilgileri ve Takasbank digin-
da tutulan besaplar ile bu hesaplar-
dan yapilan édemeleri Takasbank'a
bildirmek zorundadir.”

Portfoy yonetim sirketleri tarafindan
kurulan yatirim fonlarina iliskin
portfoy saklayicist Takasbank’a bil-
dirildiginde, varsa ilgili yatirtm fonu
icin Takasbank sisteminde yapilmis
tum yetkilendirmeler iptal edilecek
ve yetkilendirme yetkisi portfoy
saklayictya ait hale gelecektir. Port-
foy saklayicist; fona iliskin islem,
bildirim ve raporlama ekranlar1 icin
kendi kullanicilarinin yaninda; ku-
rucunun, fonun ve fon operatori-
niin kullanicilarint da yetkilendirme
yetkisine sahip olacaktir.

Kanun ve alt diizenlemeler ile,
kolektif yatirim kuruluslarina iliskin
olarak; kurucu olabileceklerden,
kolektif yatirtm kurulusu fon tirle-
rine, yatirim yapilabilecek varliklar-
dan, portfoy sinirlamalarina, port-
foy saklama hizmeti alinmasindan,
TEFASta islem zorunluluguna bir
cok konuda kapsamli degisiklikler
yapilmis oldugu gorilmektedir.

I KURUMSAL YATIRIMCI

TURKIYE ELEKTRONIK FON
DAGITIM PLATFORMU (TEFAS)

TEFAS iKi bilesenden olusuyor:

- Yatinmcilarin yatirim Kuruluslari Gzerinden
islem goren tum fonlara ulasmalarina imkan
saglayan fon dagitim Platformu

- Platform’da islem gorsun veya gormesin tim
fonlara iliskin her tdrlu bilginin yer alacagi,
yatirimailarin fonlar arasinda karsillastirma
yapabilecegi ve hatta risk ve getiri tercihlerine
gore Kendisine en uygun fon grubunu
belirleyebilecegi web portall...

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi
surecinde Turk fon sektori, dagitim
kanallarinin sinirli yapist nedeniyle
uluslararast piyasalara paralel bir
gelisme saglayamamistir.

Bu amacla Takasbank A.S. 6ncii-
lugunde sektor katilimeilarinin da
gorusleri alinarak, yatirim fonu
katilma belgelerinin elektronik bir
merkezi platformda fon kuruculart
tarafindan platformda yer alacak
olan dagitim kuruluslari vasitastyla
islem gormesine imkan veren, taka-
sin ve saklamasinin tam otomasyo-
na dayali olarak gerceklestirilmesini
saglayan Turkiye Elektronik Fon
Dagitim Platformu (TEFAS) ku-
rulmustur. Platform 24 Ocak 2011
tarihinden itibaren hizmet sunmaya
baslamis, ancak istenilen ilgi ve
islem hacmine ulasamamuistir.
Bankamizca Platformun etkinligini
artirmak amactyla,

D Fon payt alim talimatlarinin Plat-
forma iletimi esnasinda nakit blokaj
uygulamasina son verilerek, nakit
bor¢ ve alacaklarin valor gintinde
net tutarlar Gzerinden yerine getiril-

mesi,

D ileri valorli fon payr alimi icin
musteri tarafindan fon dagitim
kurulusuna ¢denen tutarlarin dagitim
kurulusu nezdinde nemalandirilmast,
D Platformda Fon Dagitim Kurulusu
olarak islem yapacak uyelere, Plat-
form islemlerinde kullanilmak tzere
fonlama tst limiti tahsis edilmesi,
tahsis edilen limitin kullanilabilmesi
icin DIBS teminat1 verilmesi, islem-
lerin zamaninda tamamlanmasini
teminen, takas son saatinde yerine
getirilmeyen yuktumliltiklerin tyeye
tahsis edilen fonlama limiti kullani-
larak yerine getirilmesini kapsayan
degisiklikler yapilmasina karar veril-
mistir.

Bankamiz nezdinde TEFASa iliskin
iyilestirme c¢alismalarinin devam
ettigi bu slirecte, Sermaye Piyasast
Kurulu'muz, yatirimeilarin istedikleri
fonu istedikleri yatirim kurulusu tze-
rinden satin almalarina imkan sag-
lamasi amaclanan Platforma destek
vermistir. Sermaye Piyasast Kurulu
ile yurttilen c¢alismalar sonucunda,
yatirim fonlarinin tabana yayilmasina



katkida bulunmak ve yatirimcilarin
hemen tim fonlari tek bir islem plat-
formu tizerinden alabilmelerine ola-
nak saglamak amaciyla, Platformun
gelismesi yontindeki hukuki alt yapi,
Seri:VII, No: 10 sayili Yatirim Fonla-
rina Iliskin Esaslar Tebliginin 37 nci
maddesinin son fikrast ve 1 Temmuz
2014 tarihinde yurtrlige girecek III-
52.1 sayili Yatirim Fonlarina fligkin
Esaslar Tebliginin 15 inci maddesinin
yedinci fikrasina dayanarak, Serma-
ye Piyasast Kurulu'nun 7 Mart 2014
tarihinde almis oldugu ilke karari
cercevesinde olusturulmustur.

S6z konusu karar kapsaminda;

D Tum yatirim kurulusu ve portfoy
yonetim sirketlerinin 30 Haziran 2014
tarihine kadar Turkiye Elektronik Fon
Dagitim Platformuna tye olmalari,

D istisna getirilen garantili ve anapa-
ra koruma amacli fonlar, 6zel fonlar,
serbest fonlar, gayrimenkul yatirim
fonlart ile girisim sermayesi yatirim
fonlart ile kurucunun istegi dogrul-
tusunda platforma dahil edilebilecek
para piyasasi fonlari (Likit Fonlar)

ile kisa vadeli tahvil ve bono fonlar1
disindaki tiim fonlarin katilma payla-
rinin alim satim islemlerinin, kuru-
cunun kendi musterileri ile yapmis
oldugu islemler hari¢ olmak tizere,
sadece platform tizerinden gercekles-
tirilmesi,

D Yatirim Kuruluslart ile portfoy yo-
netim sirketlerinin merkez ve subeleri
ile internet subeleri tizerinden yati-
rimci emirlerinin Platforma iletilmesi,
D ikili anlasmalar cercevesinde katil-
ma payt alim satimi yapan kurulus-
lar ile fon kurucular: arasinda tesis
edilmis olan fon katilma pay1 alim
satim islemlerinin ancak Platform
uzerinden ve Platformda ongorilen
sartlar cercevesinde gerceklestirilmesi
zorunlu hale getirilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
alinan bu karar, bir yandan Platforma
iliskin hukuki alt yapiy1 olustururken
bir yanda da platformun gelisimine

katk1 saglayacak; daha da 6nemlisi,
fon endustrisindeki rekabet orta-
minin iyilestirilmesi ve fon perfor-
manslarinin éneminin artmasina
imkan verecektir.

TEFAS temel olarak iki bilesen-
den olusmaktadir. Bunlardan ilki
yatirimcilarin yatirim kuruluslart
uzerinden islem goren tim fon-
lara ulasmalarina imkan saglayan
fon dagitim Platformu; digeri ise
Platform’da islem gorsiin veya
gormesin tim fonlara iliskin her
turlt bilginin yer alacagi, yatirimet-
larin fonlar arasinda karsilastirma
yapabilecegi ve hatta risk ve getiri
tercihlerine gore kendisine en uy-
gun fon grubunu belirleyebilecegi
bir web portalidir.

Platformun yatirimcilara saglayaca-
g1 en 6nemli hizmet, yatirimcinin
hesabi hangi kurumda olursa olsun,
yeni bir hesap acmaya gerek duy-
maksizin ve herhangi bir transfer
maliyetine katlanmaksizin mev-
cut hesabini kullanarak, Platform
dahilindeki tim fonlarda islem
yapabilmelerine imkan taninmasi
olacaktir.

Diger taraftan; dagitim agindaki
kisitlar nedeniyle yatirim fonu katil-
ma belgelerini yeterli 6lctide pazar-
layamayan, basarili fon yoneticileri
ise; Platform sayesinde daha genis
yatirimet kitlesine ulasma imkani
bulacaklar, dagitim fonksiyonunu
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ustlenen kurumlar icin ise; yeni bir
gelir kaynag1 olusacaktir.

Projenin ikinci bileseni niteligindeki
fon portali Gizerinden yatirimeilar,
herhangi bir maliyete katlanmak-
sizin tim fonlara iliskin bilgilere
tek bir yerden ulasarak, risk-getiri
analizleri yapabilecek, fon getirileri-
ni diger yatirim araclari getirileri ile
karsilastirabilecek ve fon perfor-
manslarina iliskin detaylt bilgilere
eriserek, cok sayida alternatif ara-
sindan secim yapabileceklerdir.
Bilindigi gibi; tilkemiz sermaye pi-
yasalart 2013 yili basindan bu yana
gerek hukuksal, gerekse yapisal
anlamda ciddi bir yenilenme streci
icerisindedir. Bu nedenle yatirim
kuruluslar1 ve Platform’da islem
gormesi zorunlu tutulan yatirim
fonlarinin gerekli teknik ve hukuki
hazirliklart yapabilmeleri amaciyla
Platformda islemlerin baslama tarihi
2014 yilinin 3. ¢eyregi icinde olmak
kaydiyla Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan belirlenerek ilan edile-
cektir.

Ileriki dénemlerde ise; Platformun
uluslararasi platformlara enteg-

re edilerek, yurtdisinda yerlesik
gercek ve tuzel kisilerin Turkiye'de
ihrac edilen yatirim fonlarina, yurt
icinde yerlesik yatirimcilarin ise
yurt disinda ihra¢ edilen fonlara
kolaylikla ulasabilmelerine olanak
saglanmasi hedeflenmektedir.

“ Dagttum agindaki kisttlar nedeniyle vatirim fonu
katima belgelerini yeterli lgiide pazarlayamayan,
bagarlt fon yoneticilert iss; Platform sayesinde daha
gents yatrimet kitlesing ulasma imkant bulacaklar,

dagiiim fonkstyonunu Ustlenen kurumiar (gin ise; vent
0lr gelir kaynagL olusacaktlr. . 9y
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DOSYA GELISMEKTE OLAN PIVASALAR
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Geli;&n piyasa varhklari
gelismis iilkelerden daha
cazip fiyatlarda

.

1. Gelismekte olan bir piyasaya yatirim icin Kriteriniz nedir?
2. Bu yil gelismekte olan piyasalara yatirim ortamini
nasil gértiyorsunuz?

Iste bu iki soruyu yonelttigimiz uluslararasi fon yoneticileri,
bir suredir deger kayiplarl yasanan gelismekte olan

piyasalarin halen basta buyume olmak uzere uzun vadeli
guclu beklentilerine olan inanclarini koruduklarini belirtirken,
bu piyasalarin her birinin farkli hikayesine ve karakteristigine
dikkat ederek, secici davranilmasi gerektigini vurguluyorlar.
Diger taraftan, gelismekte olan piyasa varliklarinin gelismis
ulke varliklarina oranla daha cazip fiyatlarda oldugu
gorusundeler...

B KURUMSAL YATIRIMCI
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1. Gelismekte olan bir piyasaya
yatwrim icin kriteriniz nedir?

1980 lere baktigimizda Gelis-
mekte olan Piyasa tabirine uyan
bes tlke vardi. Bugiin ise 60’dan
fazla. Yatirimcilar icin mevcut olan
gelismekte olan piyasalarin sayist
ve hangileri oldugu tam olarak
bilindiginden, timinin tek bir
varlik sinift olmadigini ve boyle
gorilmemesi gerektigini unutma-
malisiniz. Tam aksine gelismislik
dizeyleri, tasidiklar siyasi risk ve
ekonomilerini strtikleyen sirket
turlerine gore oldukga farklias-
maktadirlar. Basitce ifade eder-
sek, kendine has bir “gelismislik
seviyesi” ne bagli olarak herbiri
digerinden ¢ok farklidir.
Gelismekte olan piyasalar evrenin-
de, farkli gelismislik diizeylerine
bagli olarak, en iyi yatirim fikrini
bulmak misyonu karmasik hale
gelmistir. Bu ytizden, her firsati
ilgili oldugu piyasa kapsaminda
6zel olarak analiz ederiz. Tlgi-

li piyasada htikiimet politikast,
ekonomik altyap: ve Kkisi gelir
diizeylerinin hepsi sirketlerin
kaderini sekillendirebilir. Bolgesel
ve kiresel birbirinden farkli herbir
yatirim ayni dneme haizdir.

Bu artan ol¢tde farklilasan eko-
nomilerdeki firsat ve zorluklart
tanimlarken, icinde bulunulan
yatirim ortami icin yerel bir bakis
acist olusturmak kritik 6neme
sahiptir. Kiiresel bir bakis a¢isi, bir
sirketin gelecekteki basart sansina

'Dr. Mark Mobius
Executive Chairman,
Teml;()leton Emerging

iliskin daha genis bir goriis saglar.
Biz Templeton’da, baskalarinin
cok kotimser oldugu zamanlar-
da, sik sik satin almalar yoluyla
degeri 6ne cikaran felsefemizi

hep savunduk. Bunu yapmak
kolay degil. Gectigimiz bir ka¢ ay
boyunca, gelismekte olan piyasa-
lar bu tir bir koétimserlige maruz
kaldi. Bu volatilite donemleri bizim
icin kesinlikle yeni bir sey degil

ve gelismekte olan piyasalarin
sahip oldugu potansiyele iliskin
uzun vadeli inancimizi degistirmez.
Son dustslerin asirt oldugunu ve
irrasyonel yatirimet paniginden
kaynaklandigini hissediyoruz, ve
son geri ¢cekilmeyi portfoylerimiz
icin kelepir aramada firsat zamant
olarak gormekteyiz. Su anda bir
cok gelismekte olan ve frontier
hisse senetlerinde degerlemeleri
ozellikle cazip buluyoruz.Tabii ki,
en 6nemli degisken buytimedir.
Buytimekte olan, ve bunu seffaflik
ve iyi kurumsal yonetisimle destek-
leyen bir siyaset ortaminin oldugu
tilkelere ve sirketlere yatirim yap-
mak isteriz.

2. Bu y1l gelismekte olan piya-
salara yatirim ortamin: nasil
goriiyorsunuz?

Bazi buytk gelismekte olan piya-
salarda 2014 yilinda kilit secimler
yapilacak. Endonezya, Gliney Af-
rika, Tayland ve Hindistan’da yilin
ilk alt1 ay1 icinde, Turkiye, Brezilya

€€ volatilite donemlert bizim
(gin kesinlikle yeni bir sey degil ve
gelismekte olan piyasalartn sahip
oldugu potansiyele iligkin uzun
vadelt inancimizt degigtirmez.
Son diigtglerin agtrt oldugunu ve
irrasyonel vattrimet paniginden
kaynaklandiwint hissediyoruz, ve
son geri gekilmeyi portfoylerimiz
(gt kelepir aramada fursat zamant
olarak gormekteyiz. 9y

ve Nijerya’da daha sonraki dénem-
de olacak. Se¢cim ortami en st
diizeye cikacagi icin, yonetimlerin
uzun donemli buylimenin 6éntindeki
engelleri daha fazla ele alacaklarin
ve popiilist politikalardan uzaklasa-
caklarina inanryoruz. Bu sartlarda,
bir ¢cok gelismekte olan piyasada,
onlara gectigimiz yillarda yardim
etmis olan saglam ekonomik gelis-
me potansiyeli, kuvvetli kamu ve
tuketici finansallari, zengin dogal
kaynaklar ve olumlu demografik
trend gibi mevcut giicli unsurlar
yeni bir ¢ekis giicti kazanabilir.
Uzun vadeli temel yatirimcilar
olarak, hisse senedi fiyatlari icin
kisa vadeli tahmin yapmiyoruz,
ancak 2014 yilinda hizlanacak gibi
gorinen daha uzun vadeli gelisme-
lerin bir ¢cok gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde saglam buytime
potansiyeline itici gli¢ olacagina
inanmaktay1z.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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1. Gelismekte olan bir piyasaya
yatwim icin Rriteriniz nedir?
Genel olarak, Ulusal Refah Fonlari
mevcut ekonomik karsi riizgarlara
ragmen gelismekte olan piyasalarda
muazzam firsatlar gortiyorlar. Hatta,
yakin zamanda Malezya’dan Khaza-
nah Nasional Turkiye’de bir ofis act.
Uzun vadede, bir ¢cok gelismekte

1. Gelismekte olan bir
Diyasaya yatwrim icin
kriteriniz nedir?

Degerlemeler cazip olmali. Hisse
senedinin belli bir likiditesi olmalr.
Ulkenin belli bir asgari biiyiiklii-
gu olmali (hem likidite baglantilt
hem de tilke daha fazla yatirim fir-
sat1 saglamak icin yeterince biiytik

1. Gelismekte olan bir piyasaya
yatwim icin kriteriniz nedir?
Herhangi bir varlik smifi veya piyasaya
yatirim yaparken mutlak ve nispi ola-
rak performanst, ekonomik ve siyasi
faktorlerin etkisini ve, en dnemlisi,
likidite sorununu gozden geciririz.
Bunlarin yant sira sozlesmemizi etkile-
yebilecek seffaflik, piyasa altyapisi ve
olan piyasa tilkesi orta siniflarini olmalp. Eger ekonomik buiytime, etkin ve gtivenilir saklama kurumla-
gelistirmeye devam ederek, strate- kamu borcu, cari acik vb. makro rinin ve nostro hesap operatorlerinin
jik sermayeyi cezbedecek. Egitime, +  rakamlar olumlu goriintrse bu bir  :+  olup olmadig: gibi g6z 6ntine aldigi-
diizgin altyapiya, dayanikli finansal avantajdr. miz unsurlar vardir.

hizmetlere ve muilkiyet haklarmna eri-
sim kurumsal sermayenin gelismekte
olan tlke piyasasina akisini saglayan
onemli unsurlardir. Ornegin Tiirkiye,
Malezya, Brezilya, Rusya ve Hindis-
tan Ulusal Refah Fonu sermaye girisi
yasamis ulkelerdir.

2. Bu yil gelismekte olan
pivasalara yatiruim ortamin
nasil goriiyorsunuz?

Daha uzun vadede gelismekte
olan piyasalar icin olumlu baki-
yoruz. Nedenleri soyle: D Gelis-

2. Bu yil gelismekte olan
piyasalara yatirim ortanuni

nasil goriiyorsunuz?

Dalga kesinlikle gelismekte olan piya-
salara donmugken, taktiksel olarak bu
para birimleri, hisseler ve tahvillerle
mis piyasalara gére daha uzun halen islem yapiyor olacagiz. Buna

2. Bu yil gelismekte olan bir stiredir disik performans karsilik stratejik olarak kesinlikle daha
piyasalara yatirum ortamin . gosterdiler ve mevcut durumda < az pay aywacagiz. Yikselen faiz oran-
nasil goriiyorsunuz? gelismis piyasalara oranla olduk¢a lart ve tahvil getirileri, zayiflayan — ve
Bu her tlke icin farkli, ancak genel buyuk bir iskonto ile islem gori- bazi durumlarda devaltie olan — para
olarak ortam zor olacak. Ulkeler icin yorlar. ID Gelismekte olan piyasa birimleri, kirilgan hisse piyasalari, BRIC
sermaye rekabeti arttyor. Eger faiz ekonomileri gelecekte gelismis temelindeki catlaklarin 6nayak oldugu
oranlant kuresel olarak yukselirse, ekonomilerden daha hizli biiytime bozulan temel veriler ve portféy
gelismekte olan piyasalar azalan gosterecekler. 11D Gelismekte olan akislarindaki 6nemli bir azaltma piyasa
sermaye akisina hazirlanmali. Ulusal piyasa ekonomileri daha az kamu performansinda temel bir degisimi ha-
Refah Fonlart da tlke ve yatirim ve Ozel sektor borcuna sahip. rekete gecirdi: esasen, gelismekte olan
tercihlerinde daha da fazla stratejik Ancak gelismekte olan piyasalarda piyasalar su anda gelismis piyasalarla
davranacaklardir. performansin ne zaman donecegi- tersine korelasyon icinde gorintyor.
ni soylemek de zor. Acik bir sekilde, ABD’de 2015/2016'da
faiz orant artis tahmini, iyi oturmus Fed
varlik azaltimi ve gelismis piyasalarda
bliylmeye doniis, sermayenin kabul
edilebilir getiriler elde etmek icin uzun
yolculuk yapmasina gerek kalmayacagt
anlamina gelir.
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Marcus Svedberg,
Chief Economist,

lEast Capital

1. Gelismekte olan bir piyasaya yatirim icin
kriteriniz nedir?

East Capital tamamen gelismekte olan Dogu Avru-
pa ve frontier piyasalarina ve gelismekte olan Asya
piyasalarina odaklidir. Bu piyasalar batil piyasalardan
farkli islerler. Daha az etkindirler ve sonug olarak
bilgi sahibi yatinmeilara ilging firsatlar sunarlar.
Orada olmak, sirketlerle goriismek ve kendi fikrinizi
olusturmak basarilt yatirim icin gereklidir.

Sirketimizi 1997 yilinda kurdugumuzdan beri, yatirtm
bolgelerimizde glicli bir sirket ve karar verici agt
olusturup kalict hale getirdik, ve bu kontaklarimizt
her yil sik¢a seyahat edip, bir cok sirketle goriiserek
gliclendirip genisletiyoruz. Yerinde arastirmamiza
guclu bir vurgu yapmaktayiz, bu da bizim endekste
olup olmadiklarma bakmaksizin buyiik sirketlere
yatirim yapmamizt sagliyor.

Guclu bir is hikayesi, finansal verileri ve cevre, sosyal
ve yonetisim unsurlart anlaminda iyi yonetime sahip
olan, iyi yonetilen sirketler artyoruz. Bu sirketler ben-
zerlerine gore iskontolu fiyatla islem gérmeli ve/veya
yeniden degerlemeye neden olabilecek bir hadisesi
olmali.

2. Bu yil gelismekte olan piyasalara yatirim
ortamum nasil goriiyorsunuz?

Gelismekte olan piyasalar icin yatirim ortami daha
karmasik hale geldi ancak iyi gorinimiint koruyor.
Gecgen yil Mayis ayindan itibaren varlik alimlarinin
azaltlmast fiyatlanmaya baslandigindan beri negatif
bir hava var ve gelismekte olan piyasalar gelismis
piyasalarin altinda performans gosteriyor. Olumsuz
hava bazi gelismekte olan piyasalarda ekonomik,
finansal veya politik zorluklar nedeniyle o piyasa
ozelindeki unsurlara bagli olarak kotilesti. Ancak bir
cok gelismekte olan piyasa gliclii temel unsurlara sa-
hip. Gelismekte olan piyasalara topyekiin bir yakla-
stmdan ziyade secici olmayi tavsiye ediyoruz. Cesitli
gelismis piyasalar tarihi zirvelerinde veya o seviyeye
yakin islem goriirken, bir cok gelismekte olan piyasa
su anda ¢ok cazip seviyelerde bulunuyor.

777777777777777.
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1. Gelismekte olan bir piyasaya yatwrim icin Rriteriniz nedir?
Biz kredilere gticlii odagt olan aktif, makro yukandanasag bir deger
yatiimeistyiz. Gelismekte olan piyasalar volatil bir varlik sinifidir ve var-
lik fiyatlart sik¢a gercek temel unsurlardan daha fazla volatilite gosterir.
Bu, varlik alimlarinda azaltma veya Avrupa borg krizi gibi kiiresel olay-
larin gelismekte olan piyasa varlik fiyatlar tizerinde buyik etki yaratma
egiliminden kaynaklanmaktadir, ancak gelismekte olan piyasalardaki
olaylar gelismis piyasa varlik fiyatlari Gizerinde genellikle fazla etki
yaratmaz. Bu asimetri gelismekte olan piyasa varlik sinifinin cok etkisiz,
belki de tim varlik siniflart icinde en etkisizi anlamina gelmektedir. Fi-
yatlar temel faktorlerin, asil risklerin disina ¢ikar. Bu volatilite ve yanlis
fiyatlamayr musterilerimizin avantajina ¢evirmenin her zaman yatirim
yaptigimiz tilkeler ve sirketlerdeki asil risklere odaklanmaktir.

Bunu guicli bir sekilde odaklanmus arastrma yogun bir yatiim stireci
ile gerceklestirmekteyiz. Bu sadece fiyat volatilitesinden ziyade riski
izleyebilmemizi saglamaktadir. Fiyatlarin ne zaman temel faktorlerin
disina ¢iktigini soyleyebiliriz. Bu da tam olarak degerin nasil ortaya
cikarildigini anlatmaktadir.

2. Bu yil gelismekte olan piyasalara yatirim ortamini

nasil goriiyorsunuz?

Piyasanin varlik alimlannin azaltdmasindan dolayt gelismekte olan
piyasalarin gelismis olanlara oranla daha fazla risk altinda oldugu
varsayimiyla hareket etmesi nedeniyle, volatilitenin devamint bekliyo-
ruz. Ancak bu temel faktorler icin degil, varlik fiyatlart icin gecerlidir.
Bu ytizden mevcut fiyat volatilitesi temel faktorler acisindan bir deger
firsatidir. Anahtar soru ise zamanlamadir. Gegen yil Mayis ayindan beri
gelismekte olan piyasalarda buytk satis dalgalan yasadik. Her bir dalga
daha az asirt oldu. Bu, degerlemelerin gittikce daha fazla cazip hale
gelmesinden, teknik verilerin iyilesmesinden kaynakland: ve gelis-
mekte olan piyasa temel verileri aslinda iyi durumda. Gelismekte olan
piyasalar bu yil gecen yildan daha hizli ve gelismis ekonomilerden ¢ok
daha hizli biytiyecek. Gelismekte olan piyasa tilkeleri halen yiizde 7
getiri ile finanse ediyor ve rahat bir sekilde buytyebiliyorlar. Kirllgan
Besli denilen tlkelerin ekonomileri hizlt bir sekilde ayak uyduruyor,
fakat ciddi bir temel faktor krizi yasamyorlar ¢linkii nihayetinde daha
az bor¢lular, daha esnekler ve bir cok gelismis ekonomiden daha glicli
dis dengelere sahipler.

Yatirimeilar para girislerinden ziyade degere odaklanmaya basladikga,
piyasanin varlik alimlarindaki azaltmaya ani negatif tepkisinin yavas ya-
vas Ustesinden gelecegini bekliyoruz. Yatinmcilar cazip degerlemelerde
pozisyonlarint artirmak icin meveut zayifligs gayet iyi kullanacaklardir.
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Turk mali piyasalarinda sislerle kapli ve oldukca zor bir
donemi geride birakirken, belki bundan daha da belirsiz bir
doneme giriyoruz. Yerel secim sonuclari Kisa vadede Turk
mali piyasalari tizerinde olumlu etki yaratti, ancak sorun
su Ki siKintilar bu secimle bitmeyecek...

rticindeki sorunla-
rimiz malum. Ana
sorun, yillardir ol-
dugu gibi cari acik
konusu. Aslinda
buna dis finansman
ihtiyact diyerek daha anlamli bir hale
getirelim, ¢tinki cari acik 2014'te,
2013%e gore diisecek. Bunda hem
yine 2013'e gore daha diisiik bliytime
orani, hem de bir stiredir tiikketime
ve dolayli olarak da ithalata getirilen
onlemler etkili olacak. Ama cari acik
azalsa bile, dis piyasalardan borc-
lanma ihtiyacimiz ozel sektor eliyle
surecek. Yani, cari acigin dismesinin
tek basina faydasi tartisilir, kalds ki
blytimenin diisiiyor olmasi bizim
icin ¢ok daha buytk bir sorun. Yine
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de Ocak itibari ile diisme egilimine
baslayan cari a¢igin, bahar aylarinda
daha da hizli daraldigint gorecegiz
ve bu da TL tizerindeki temel baskiy1
azaltacak bir etken olacak.

Ancak, Turk mali piyasalart tize-
rindeki riskler gecen yila gore cok
daha artmis durumda ve ne yazik ki
bu ytizden cari aciktaki iyilesmenin
etkisini tam olarak géremeyebiliriz.
Yurtici siyasi riskleri geciyorum, zira
bu konudaki senaryo calismalari 3-4
secenekten mitesekkil oldugu zaman
yaniltict olabiliyor. Yerel se¢im sonuc-
lary, ister istemez Cumhurbaskanligt
secimini de etkileyecek. Bu kez de
Cumhurbaskanligt seciminde olusa-
cak tabloya gore de genel secimleri
tartismaya baslayacagiz. Gortinen o

ki, yurtici siyaset konusu bizi sadece
yilin ikinci ceyreginde degil, ilerleyen
donemlerde de mesgul edecek.

Bahar aylarinda en ¢ok konusacagi-
miz konu, bir kez daha ABD verileri
olacak. Bu sefer gecmisten farkli bir
gozle bakacagiz verilere. Cok sert
gecen kis sartlart nedeniyle bir stiredir
ABD’den gelen ekonomik veriler
oldukga zayif seyrediyordu. Tste bahar
aylari ile birlikte, verilerde buna uy-
gun bir toparlanma gdrmemiz gerek.
Bu durumda ABD Merkez Bankasrnin
(FED) faiz artirimi1 beklentileri de 6ne
cekilecek. FED ise bu konuda yapaca-
81 50zl yonlendirmeler ile beklentileri
kontrol altinda tutmaya c¢alisacak. FED
bu konuda basarili olur mu gorecegiz,
ama faiz artirum beklentileri gticlen-



Tufan Comert
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dikge, ozellikle dis finansman acigi
yiiksek olan tilke para birimlerin-
den kacis hizlanacak. Bu hem TLde
baskinin stirmesi, hem de artan ABD
tahvil faizleri nedeniyle USD cinsi
tahvil faizlerimizde ve borclanma ma-
liyetimizde artis anlamina gelecek.
fyi haber su ki artik Avrupa ekonomi-
si, piyasalar acisindan en 6nemli risk
degil. Sorunlu Avrupa tilke ekonomi-
leri toparlanmaya baslarken, AB buy-
me orant da 2014te buytik olasilikla
%1 civarinda olacak. Ancak enflasyo-
nun bir tirli yikselmiyor olmast ve
ECB’nin yeni parasal genisleme adimi1
atmaktan 1srarla kaciniyor olmast,
deflasyon kaygilarinin 6niimiizdeki
aylarda da giindemde kalmasina

yol acacak. Bu kaygilar, zaten son
donemde strekli diisen Avrupa devlet
tahvil faizlerinde kendini gosteriyor.
Bu bizim EUR cinsi eurobondlarimi-
zin cazibesini artiracak ama tercihimiz
elbette buiytiyen bir Avrupa ekono-
misi. Thracatimizin yarisini yaptigimiz
Avrupanin biyimesine destek olacak
her ECB adimy, Turkiye’nin de biyu-
mesine destek verecek.

Kiresel ekonomi ve piyasalar aci-
sindan en buyuk iki risk, Rusya ile
Batt tlkeleri arasindaki gerginlik ve
Cin ekonomisinin durumu. Kirim ile

baslayan Rus-Avrupa-ABD gerginligi,
yaptirimlarla yeni bir boyuta girdi.
Piyasalardaki fiyatlama, bu gergin-
ligin karsilikli itismeler sonrasinda
yatisacagi yoniinde. Ancak olayla-
rin yeni gelismeler ile kontrolden
ctkma riskini azimsamayalim. Bu
nedenle de “glivenli liman” kabul
edilen altin, 6ntiimtizdeki aylarda da
yatirimetlarin géz 6ntinde bulun-
durmasi gereken bir enstriiman ol-
maya devam edecek. Ancak hemen
uyarayim: ABD’de tahvil faizlerinin
artis trendine girmesi, altin fiyatini
yeniden baski altina alacaktir. Bu
nedenle altin fiyatinda ¢ok coskulu
bir beklenti icinde degiliz.

Cin ekonomisi ise, digerlerine oranla
giderek cok daha ciddi bir risk
olmaya basliyor. Cin ekonomisindeki
yavaslama artik gozden kacirila-

cak gibi degil. Piyasalarin korkusu
yumusak inisin kontrolden ¢ikarak,
govde Uzerine inise donmesi. Bu ki-
resel buytimeyi 6nemli dl¢cliide asagi
cekecegi gibi, gelisen tilkelerden de
fon ¢ikislarina yol acacak. Ayrica Cin
ile ilgili bir baska kritik konu da, bu
yavaslamanin ¢zel sektore nasil yan-
styacagi, seri sirket iflaslarinin olup
olmayacagi. Su ana kadar kontrolli
ufak capli iflaslar gorduik, ancak bu-
nun buzdaginin goriinen ylzi olma
olasilig1 rahatsiz edici.

Iste bu ortamda TCMB, izleyecegi
politikalar ile bizim 6ntimtizdeki
ceyrekte piyasalarda izleyece-

gimiz filmin yonetmeni olacak.

Hem kiresel riskler hem de yurtici
siyasi goriinim nedeniyle, TCMB
uzunca bir siire mevcut siki para
politikasint stirdirecektir. Hatta TL
yine bir deger kaybu stirecine girer
ise, TCMB’nin halen ytizde 10'un
hafif Gizerinde seyreden fonlama
maliyetini 6nce ylzde 12’ye, bu

da yetmez ise ylzde 15 dogru
cekmesi olasiligi dahi var. Buradan
cikan sonug su: Turkiye'de faizler bir
sure daha yuksek kalacak. Ancak
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TCMB'nin biiyimeye destek olmak
icin munzam karsiliklarda indirime
gitmesi olasilig var ki, bu faizler aci-
sindan olumlu olur. Elbette, burada
TCMB'nin munzam karsiliklarda kac
puanlik bir indirime gittigi 6nemli.
Yine de bu dénemde tahvil piyasa-
sinda degisken faizli ve enflasyona
endeksli tahviller ile, hi¢ risk almak
istemeyen yatirimcilar icin mevduat
yine mantikli secenekler olmaya
devam edecek.

TL acisindan ise kotiimser degiliz.
Su anki seviyesi ile dahi, Turkiye
gelisen Ulkeler arasinda en yiiksek
ikinci faizi sunuyor. Bu nedenle de
TL borclanip doviz almak isteyen
spekdlatif yatirrmcilarin katlanmast
gereken maliyet cok yiiksek. Yani
TLde boyle bir faiz artisina gerek
birakacak bir deger kaybi senaryosu
icin, gerek Turkiye gerekse de kii-
resel ekonomi anlaminda gercekten
cok kottimser bir beklentiye sahip
olmamiz gerekir. Biz bu cephe-

de degiliz. Yilin ikinci ¢ceyreginde
oncelikle oynakligi ciddi anlamda
azalmis bir TL gbormeyi bekliyoruz.
Kiresel fon akimlari kisa vadede TL
acisindan olumlu bir seyre isaret etse
de, yilin ikinci yarisinin stirprizlere
acik oldugu unutulmamali.
Biyumenin distigu, faizlerin en

iyi olasilikla yatay seyrettigi, gelisen
ulkelere bakisin pek de matah
olmadigi bir ortamda hisse piyasast
da sikintili. Bir stire icin kiiresel fon
akimlari hisse piyasasinda da etkili
olacak. Ancak Turkiye icin su anda
anlatacagimiz yeni bir hikayemiz
yok, bu yuizden de hisse piyasast
icin gérecegimiz iyimserlik biyik
olasilikla sinirlt kalacak. Ustelik

son yukselis sonrasinda, BIST100,
MSCI gelisen tilkeler endeksi ile ayni
F/K seviyesine geldi. Bu asamada
Turkiye'den ziyade, gelisen tilke
hikayesinin bir kez daha satin alini-
yor oldugunu bilmek ve buna gore
pozisyon almakta fayda var. ..
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Turkiye Finans'tan yine bir ilk:

B Tipi Kira Sertifikas1 Yatirim Fonu

Katiim bankaciliginda bir ilk olan Turkiye Finans B Tipi Kira
Sertifikasi Yatirim Fonu, yatirim piyasalarinda ozellikle son
donemde onemli bir yer edinmeye baslayan Kira sertifikalarina
yatirim yapmak isteyen, ancak ayni zamanda da portfoyunu
degisik yatirim enstrumanlari ile de zenginlestirme esnekligini
sunan bir fon olarak karsimiza cikiyor.

o0
ncl katilim bankast
Turkiye Finans 2013
yilinin ilk ceyreginde,
Tiirkiyenin Islami Kira
Sertifikalarina dayali ilk yatirim
fonunun kurulmasina 6nctilitk
ederek yine bir ilki gerceklestir-
di. BMD-Bizim Menkul Degerler
A.S. tarafindan kurulan ve katilim
bankaciliginda bir ilk olan Ttirki-
ye Finans B Tipi Kira Sertifikast
Yatirim Fonu, yatirim piyasalarinda
ozellikle son dénemde ¢nemli bir
yer edinmeye baslayan kira serti-
fikalarina yatirim yapmak isteyen,
ancak ayni zamanda da portféytinu
degisik yatirim enstriimanlari ile de
zenginlestirme esnekligini sunan
bir fon olarak karsimiza c¢ikiyor.
Ozellikle kira sertifikalarina gore
vade kisiti olmadan, dustik risk ve
orta vadede mutlak getiri hedefle-
yen musteriler icin ideal bir yatirim
secenegi olarak belirlenmesi de
mimkiin.
Fon kompozisyonuna bakildiginda,
ozellikle Hazine Mustesarliginca
ihrac edilen kira sertifikalarina ya-
tirtm yapan fon ayni zamanda 6zel
sektor kira sertifikalarina da yer
vermekte. Onemli bir avantaji ise
fonun yuksek esneklikle ve piyasa
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Semih Alsar
Bireysel Bankaciliktan Sorumlu Genel
Mudur Yardimcisi
Turkiye Finans Katilim Bankasi

getirilerine paralel olarak aktif

bir bicimde y6netilmesi. Katilim
bankaciligi prensipleri dogrul-
tusunda yatirim yapmak isteyen
miusterilere énemli bir alternatif
olusturma hedefine dayali olan
Turkiye Finans B Tipi Kira Serti-
fikasi Fonu'nun fon portfoyt, su
anda %100t devlet ve 6zel sektor
tarafindan satisa sunulan kira
sertifikasindan olusuyor. Ancak
getiri beklentisi ve piyasa kosullari
gozetilerek 6zel sektor kira sertifi-
kalar1, kira sertifikasinin yani sira

Katilim Endeksi icerisinde yer alan
ve katilim bankacilig1 prensiplerine
uygun olan hisse senetleri, altin,
ktymetli maden ve bunlara dayali
katilim bankaciligi prensiplerine
uygun sermaye piyasast araclari da
fon portfoytine dahil edilebiliyor.
Bu da yatirimciya getiri ve riski da-
gitabilme adina olumlu yansimakta.
Yiiksek likidite imkan: sunan Ttir-
kiye Finans B Tipi Kira Sertifikasi
Fonu vade kisitt olmadan alinip
satilabiliyor. Boylelikle katilim ban-
kaciliginda kisa vadeli enstriman
sepetinin dar olmasindan kaynakla-
nan sikintilar da, bu fon yardimu ile
biraz olsun asilmis oluyor.

Tiirkiye Finans B Tipi

Kira sertifikas1 Fonu

Fonun Ad:

Turkiye Finans B Tipi Kira Sertifikasi Fonu
Kurucu:

Bizim Menkul Degerler A.S.
Yonetici:

Bizim Menkul Degerler A.S.
Yé6netim Ucreti:

Yillik %1,5

islem Kanallari:

Tlrkiye Finans Subeleri ve internet
Subesi, Bizim Menkul Degerler AS.




Yapl1 ve Kredi Bankasi A Tipi Global
Teknoloji Yabanci Menkul Kiymetler Fonu

urulus yili 1990 olan Yapi
ve Kredi Bankast A Tipi
Yabanct Menkul Kiymetler
onunun Unvant, Sermaye
Piyasast Kurulu'nun izni ile gectigimiz
Ekim ayinda Yap1 ve Kredi Bankast A
Tipi Global Teknoloji Yabanct Menkul
Kiymetler Fonu olarak degistirilmistir.
Yapilan tinvan degisikligini takiben
fon, agirlikli olarak yurtdist piya-
salarda islem goren ve cogunlukla
teknoloji sektortinde faaliyet gosteren
sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yapmaktadir.
Yabanct menkul kiymetler fonu statii-
sinde kurulmus olan fonumuz, Borsa
Istanbul'da islem géren teknoloji sir-
ketlerinin sinirli sayida olmasinin da
etkisiyle kiiresel piyasalara yonelerek,
agurlikli olarak ABD borsalarina kote
edilmis sirketlerin pay senetlerine
yatirim yapmaktadir. Fonun yatirim
yapabilecegi yurtdist piyasalar ABD
ile sinirlt kalmayip fon portfoytine
Japonya, Isvicre, Kanada ve Avrupa
Birligi Giyesi tilkelerin borsalarinda
islem goren hisse senetleri de alina-
bilmektedir.
Fonun karsilastirma olgiitii yiizde 65
Nasdagq 100, ytizde 30 BIST Teknolo-
ji, yizde 5 KYD O/N Repo endeksi
toplamindan olusmaktadir. Fon,
yatirim bantlart dahilinde minimum
ylizde 51 maksimum ytizde 81 ora-
ninda yabanct borsalara kote olmus
sirketlerin hisse senetlerine; en fazla
yiizde 49 oraninda Borsa Istanbul'da
islem goren hisse senetlerine yatirim
yapabilmektir. D6viz kurlarindaki
fiyat hareketleri fon fiyatini etkileyen
onemli bir unsurdur. Fon portféytin-

Muharrem Ertur
Fon Yoneticisi
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

deki yabanct para cinsinden menkul
kiymetler, satin alindiklart borsada
degerleme gtinti itibariyle olusan ka-
panis fiyatlarinin T.C. Merkez Bankasi
doviz kuru ile carpilmast suretiyle
hesaplanir.

Dinya genelinde hizlanan teknolojik
gelismeler dogrultusunda sektore
olan ilgi her giin artmaktadir. Nasdaq
100 endeksine dahil teknoloji sirketle-
rinin son yillardaki hisse performansi
dikkat cekmektedir. Bunlardan 6ne
cikan Apple, Google, Microsoft ve
ekleyebilecegimiz bircok teknolo-

ji sirketinin hisse senetleri yiiksek
getiri saglamistir. Diinya genelinde
artan Ar-Ge yatirimlari dogrultu-
sunda teknoloji sirketleri biyiime ve
karlilik rakamlariyla yatiricimlarin
ilgisini cekmektedir. Teknolojide
yasanan dontisimlerin en buyik
sembollerinden biri olan bulut bilisim
alani gelir buytimesi olarak sektorde

buytk paya sahiptir. Fon portfoyti-
miuzde bulunan ve bu alanda faaliyet
gosteren sirketlerin hisse senetleri
hizla yukselerek, yonettigimiz fonun
performansina 6énemli katkida bulun-
mustur.

Rekabetin yiiksek oldugu teknolo-

ji sektoriinde hisse senedi secimi
yaparken biiytime potansiyeli yiiksek
ve cazip degerlemelere sahip sirket-
leri tercih etmekteyiz. Profesyonel
fon yonetimiyle yapilan secimler
sayesinde minimum dalgalanma ile
maksimum getiri saglanmasi hedef-
lenmektedir.

Yapt ve Kredi Bankast A Tipi Global
Yabanct Menkul Kiymetler Fonu,
agirlikli olarak yabanci teknoloji
sirketlerine yatirim yapan tek A tipi
fon olarak sektorde yerini almistir.
Teknoloji sektortintin icerdigi riskler
g6z ontinde bulundurularak, portfoy
cesitlendirmesi yapmak isteyen yati-
rimcilar icin alternatif bir enstriman
olarak sunulmaktadir.

Yapi ve Kredi Bankasi A Tipi

Global Teknoloji Yabanc Menkul
Kiymetler Fonu

/77777777777777.

Fon Kurucusu:

Yapi ve Kredi Bankasl A.S.

Fon Yoneticisi:

Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Dontisiim Tarihi:

9 EKim 2013

Karsilastirma Oltitti:

%65 Nasdaqg 100 + %30 BIST Teknoloji
Endeksi + %5 KYD O/N Repo
Risk Seviyesi:

Yuksek
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PORTFOY YONETICILERININ

YATIRIM TERCIHLERI

Turkiye'de calisan 72 portfoy yoneticisi ile 76 sorudan olusan
bir anket calismasi yapilarak demografik veriler, finansal
okur-yazarlik, yatirim kararlari ile ilgili onyargilar, yatirim
tercihleri, risk anlayisi, karakter ozellikleri sorgulandi

KYD’nin destegi ile
2012 yili sonbaha-
rinda, Turkiye'de
calisan 72 portfoy
yoneticisinin kisisel
portfoy tercihleri
ve demografik bilgileri 76 sorudan
olusan bir anket calismasi yapila-

24 M KURUMSAL YATIRIMCI 2014

rak toplanmuistir. Bu veriler basit
regresyon ve logit modeli ile ince-
lenmistir. Bu calismada 64 portfoy
yoneticisi, yedi arastirma analisti
ve bir satis analisti yer almistur.
Calismada daha once akademisyen
Dorn ve Huberman’in 2005 yilinda
kullandiklart anket ¢alismast 6rnek

alinmistir ve demografik veriler,
finansal okur-yazarlik, yatirim
kararlari ile ilgili 6nyargilar, yatirim
tercihleri, risk anlaysi, karakter
ozellikleri sorgulanmustir.

Ankete katillanlarin yas ortalamasi
35.5 iken, minimum 24 ve mak-
simum 46'dir. Ankete katilanlarin




yuzde 74’0 erkektir ve ylzde 73t
evlidir. Anketi cevaplayanlarin
ortalama cocuk sayist birden azdur.
Ortalama is tecriibesi 12 yildur.
Yiizde 91 isletme veya ekonomi
lisans veya ytiksek lisans egitimi-
ne sahiptir. Ortalama tg¢ farkl: iste
calismislardir. Katilimcilarin ytzde
45’1 hisse senedi yatirimlari ile ilgili
islerde calismislardir. Sahsi varlikla-
r1 ortalama 50,000 TL ve 100,000 TL
dilimindedir.

Ankete katilanlarin calistiklar
sirketler, ortalama 23 yatirim fonu
yonetmektedir ve bu rakam mini-
mum 1 ve maksimum 200 arasinda
degismektedir. Ortalama olarak bir
yilda 10 hisse senedi alim-satim
islemi yapmaktadirlar. Bu kisilerin
sahsi portféy yatirimlari ytizde 47
bono-tahvil, ylizde 6 doviz, yiizde
16 hisse senedi, ytizde 3 A-tipi
yatirim fonu, ytizde 4 altin, ylizde 1
gayrimenkul ile ilgili finansal Grin-
ler, ytizde 13 gayrimenkul yatirim-
larindan olusmaktadir.

Ankete katilan kisiler finansal
okur-yazarlik ile ilgili dort soruya
%97, %90, %86 ve %56 oraninda
dogru cevap vermistir. Yatirim
kararlarinda kendilerine gtivenleri
ortalamanin tzerindedir. Anke-

te katllanlarin yiizde 647 kendi
ulkesine yatirim yapma Onyargisina
(davranissal finansta baska tlkelere
yatirim yapmayip kendi tilkesin-

de yatirim yapanlara verilen isim
olan home bias) sahiptir. Yiizde 3’t
cografi bolge ile ilgili olarak olusan
finansal yatirimlarinda kendi bulun-
dugu bolgeye yakin olma onyargi-
sina sahiptir. Yizde 19’u duygusal
durumlarinin kararlarinda etkili
oldugu gortistinii belirtmislerdir ve
zaman zaman yatirim kararlarindan
pismanlik duygularina sahiptirler.
Yapilan logit regresyon analizi-

ne gore, portféy yoneticilerinin
yonetimlerindeki yatirim fonlarinin
performansini daha sik takip eden
sirketlerde calismalari, farkli sirket-
lerde calismis olmalart bu kisilerin
sahsi finansal varliklarina olumlu
etkide bulunmaktadir. Ankete kati-
lanlarin hisse senedi portfoyleri ile
ilgili bir sorumluluk sahibi olmalari-
nin sahsi finansal varliklart Gzerin-
de olumsuz etkisi gorulmustir.

Hisse senedi tercih oranina ba-
kildiginda, portfoy yoneticilerinin
yaslart arttikca daha az hisse senedi
yatirimi yaptiklart, sahsi yatirimla-
rindan bekledikleri getiri fazla ise,
baskalarina gliven duyan kisiler ise,
birden fazla sirkette hisse senedi
islem hesaplari varsa ve politik
haberleri takip ediyorlarsa daha
fazla hisse senedi yatirimi yaptiklari
gorulmustir. Uluslararast haberleri
takip etmenin finansal varliklarin
hisse senedi yatirimlarini azal-

tan etkisi ve ankete katilanlarin
yonetimlerindeki yatirim fonlari-
nin performansint daha sik takip
eden sirketlerde calismalarinin, bu
kisilerin portfoylerinde daha az

Tablo 1. Diinya Borsalari Karsilastirma

‘J T

Dr. Belma Oztiirkkal
Kadir Has Universitesi

hisse senedi yatirimi olmasi etkisi
gorilmustir.

Bu c¢alismanin yapilmasinda 6nem
tastyan noktalardan biri, Turkiye'de
borsanin islem donis hizinin din-
yadaki bir cok borsaya gore ytiksek
olmast sebebi ile bu piyasada bazi
onyargilarin olusma durumu ile
ilgili analiz yapilmasidir. Borsalar
ile ilgili karsilastirma bilgileri Tablo
1.de yer almaktadir.

Piyasa Degeri (milyon  Kote $irket Hisse

USD) Sayist Déniis Hia
USA NYSE 13,728 2,340 -
USA NASDAQ 4,802 2,610 -
JaponyaTokyo 3,342 2,284 90.7%
(in Shanghai 2,307 953 95.6%
Cin Shenzen 1,097 1,536 201.5%
Kore 1,137 1,791 148.1%
Istanbul 262 228 107.7%
Almanya 1,346 764 93.5%
Londra 3,482 2,788 59.0%
Giiney Afrika 912 389 44.7% /
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Dalgali TL'yl yatistiran yuksek

faiz ortami devam edebilir

Yabanci yatinmcinin temkinli durusunun surdugu bir
ortamda Merkez Bankasr’nin faizlerde bir indirime
gitmesinin dusuk bir ihtimal oldugunu dusunuyoruz.

urkiye’de milli gelir
2013 yilinin son cey-
reginde gecen senenin
ayni dénemine gore,
piyasa beklentisinin
tizerinde gelerek,
ylzde 4,4%e yiikselmistir. Bliytime-
de istatistiklere yanstyan bir ivime
kaybi s6z konusu olsa da aciklanan
makroekonomik veriler, 6zellikle arz
tarafinda, beklenenden daha kuvvetli
gelmeye devam etmektedir. Ocak ve
Subat aylarinda devreye giren makro
ihtiyati tedbirlerle birlikte, kredi bu-
yimesinde goriilen daralma Merkez
Bankasrnin ylizde 15 yillik kredi
biiytime hedefiyle uyumlu seviyeye
gelmistir. Ancak bu yavaslamanin
agurlikla tiiketici kredilerinden kay-
naklantyor olmasi, i¢ talep gerilemesi-
nin emaresi olarak algilanmuistir. Ayri-
ca, Ocak ay1 perakende satislarindaki
canlilik ise tiiketicilerin ihtiyaclarini
onden ytiklemeli olarak karsiladigina
isaret etmektedir. Son alti senenin en
dustk seviyesine gerileyen tiiketici
gliveninin de isaret ettigi lizere, 6nii-
miuizdeki donemde tiiketimin yavas-
ladigint gozlemliyor olacagiz. Sanayi
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tretimi ise 2013'tin son ceyreginde
yikselen momentumunu Ocak ayin-
da da muhafaza etmistir. Sanayideki
aktivitenin daha ¢ok ihracat siparisleri
ile devam ediyor olmasi, 6demeler
dengesi adina olumlu bir gelisme
olarak nitelenmelidir.

Secim takvimi altindaki tilkede Ocak
ve Subat ayina dair aciklanan mer-
kezi yonetim biitcesi olumlu seyrine
devam etmektedir. Yilin ilk iki ayinda
4,5 milyar TL biitce fazlasi, 14,7 mil-
yar TL faiz dist fazla elde edilmistir.
Bu durum, ¢zel sektor eliyle yapilan
harcamalar ve yatirimlar aksadig: tak-
dirde 6nimiizdeki donemde kamu-
nun devreye girebilmesi icin yeterli
imkani saglayabilecektir.

Guglu bir kur geciskenligine maruz
kalmus olan ¢ekirdek enflasyonda
Mart ay1 degerleri, dikkatleri tekrar
Merkez Bankasr'na ¢cevirmis durum-
dadir. Manset enflasyon rakamlari-
nin seviyesi muadil tilkelere kiyasla
yikselmektedir; ancak ozellikle gida
fiyatlarindaki kirilamayan baski ve
olasi bir elektrik/dogalgaz zammiu,
kisa/orta vadeli enflasyon beklenti-
lerini her bir ay ytikseltmektedir. Bu

ise, swap faizlerinde son donemde
olusan asagi yonlt hareketlerin aksi-
ne, para politikasinin uzunca bir stire
daha siki kalacagina yonelik beklen-
tileri destekler niteliktedir.

TCMB'nin son faiz hamlesi sonrasin-
da yuzde 11 seviyesine ¢ikan piyasa
faizinin sagladig1 cazip kisa vadeli
getiri olanaklarina ragmen, kuresel
sermayenin Turk varliklarina yonelik
ilgisi beklenen dizeyde gerceklesme-
di. Faiz artirimit sonrast gecen iki ay
icinde, siyasi risk priminin ytksekligi
sebebiyle, yabancilarin tahvil ve hisse
senedi piyasalarinda net satict olma-
ya devam ettiklerini, yurti¢i doviz
mevduatlarinin artryor oldugunu ve
kismen yavaslamis olsa da kurumsal
kaynaklt doviz alimlarinin stirdiguni
gordik. Tim bunlara ragmen Tirk
Lirast doviz sepeti karsisinda 6nemli
bir gerileme gostermistir. Degerlenen
TL ile birlikte tim varlik siniflarinda
yukart yonli bir degerlenme stireci
yasanmistir.

Gelismekte olan tilke piyasalart icin
ise Mart ay1 kot basladi ama iyi bitti:
Cin'de zayif gelen dis ticaret verileri
ve 6ncl imalat sanayi tretim verileri
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sebebiyle biiytimeye dair yavaslama
endiseleri tekrar alevlenirken, ozellik-
le bakir ve demir kontratlarinda ciddi
deger kayiplar yasanmustir. Ayrica,
Cin'de bir bakir firmasinin iflasi, 6zel
sektor tahvillerine iliskin kaygilarin
artis gostermesine sebebiyet vermis;
dahasi, emtia kontratlar: tizerinden
gerceklestirilen kisa vadeli sermaye
hareketleri (carry trade) tersine don-
mustir. Bunlara ek olarak Japonya
cari acigindaki kotilesme de risk is-
tahini bozan faktorler arasinda yer al-
mustir. Ote yandan, Kirim sorunu ile
jeopolitik riskler de artis gostermis,
yapilan referandum sonrasinda tansi-
yonun daha da yiikselecegi kaygisiy-
la altinin onsu 14 Mart tarihinde 1380
seviyesini kirarken, bir diger giivenli
liman olarak goriilen Amerikan 10
yilliklarinin getirileri 2,65 seviyesine
kadar geri ¢ekilmistir. Amerikan Mer-
kez Bankast Fed'in 18 Mart tarihinde
gerceklestirdigi toplanti sonucunun
piyasalarda “sahin” olarak algilanmast
ise, gelismekte olan piyasalara dair
olumsuz alginin bir kademe daha
ylikselmesine sebebiyet vermistir.
Kurul tyelerinin faiz artirimi tarihine
dair tahminlerinin 2015 y1l1 ikinci
yarisindan ilk yarisina dogru 6ne
cekilmis olmast, s6z konusu olumsuz
algty1 destekleyen unsur olarak 6ne
cikmustir. Dolayistyla ayin ilk ti¢ haf-

tast bu piyasalarda tedirginlik hakim
olmustur. Ancak, soguk hava sartlari-
nin sona ermesiyle ABD'de blyiime
gostergelerinin daha istikrarli hale
gelmeye baslamasi sonucu, tilkedeki
iyilesmenin Cin ekonomisine olumlu
yanstyacagina dair beklentiler ytk-
selmistir. Cin hiikimetinin ac¢ikladigi
tesvik paketi ile birlikte gelismekte
olan tilkelere yonelik olumsuz algi
degismistir. Enflasyon hedeflemesin-
den bir hayli uzaklasmaya baslayan
Avrupa Merkez Bankast Baskani
Draghi'nin parasal genislemeye gide-
bilecegi sinyalini vermesiyle de gelis-
mekte olan piyasa varlik fiyatlamalart
ile Amerikan varliklari arasindaki ters
iliski diizelmeye baslamistir. Bundan
sonraki dénemde ABD'de veriler
olumlu gelince, gelismekte olan
piyasa varliklarinin olumlu etkilene-
bilecegini gozlemleyebiliriz.

Soz konusu kiiresel gelismeler ne-
ticesinde ytiksek betaya sahip olan
Turkiye, diger tim gelismekte olan
piyasalar arasinda en giicli perfor-
mans gosteren borsa olarak 6ne ¢ik-
mustir. Son donemde sikilasan para
politikast ve makro ihtiyati tedbirler
ile bankacilik sektoriiniin maliyet-
leri artarken, gelirleri de diismustiir.
Portfoy girislerinin ve dis finansman
kaynaklarinin zayifladigt bir donem-
de bankacilik sektorintin karliligini
korumast 6nem tasimaktadir. Merkez
Bankasr'nin TL zorunlu karsiliklara
faiz 6deyebilecegine dair 1sik yakma-
st ile birlikte, ytizde 35 agirligini ban-
kalarin olusturdugu Borsa Istanbul

yuzde 11,5 yukselmistir. Yerel secim-
lerde AKP’nin oy oranini koruyabil-
mis olmasi da risk istahini canli tutan
etkenlerden olmustur. Mart ayinda
bono tahvil piyasast da olumlu g6-
riniim sunmustur: 12 Mart tarihinde
ylizde 11,64%¢ kadar yiikselen goster-
ge tahvil faizi 2 Nisan kapanisinda
yizde 10,55'e gerilemistir. Yine Nisan
ay1 basinda Fitch, Turkiye’nin kredi
notunu yatirim yapilabilir seviye olan
“BBB-", gériniimu de duragan olarak
teyit etmistir. Son donemde makroe-
konomiden gelen yavaslama sinyal-
leri ve enflasyondaki yikselis gibi
sebeplerden 6tiirt Fitch'in gérinimua
olumsuza cevirebileceginden endise
edilmekteydi. Yapilan aciklamanin
piyasalar acisindan olumlu oldugunu
distinmekteyiz.

Merkez Bankasrnin 28 Ocak’ta aldigi
faiz artirimu karart ile birlikte Tirk
Lirasr'nda var olan ytiksek volatilite-
nin kirildigint gozlemledik. Yiikselen
faiz ortaminda yatirimcilar, uzun
vadeli pozisyonlardan ziyade kisa
vadeli sermaye akisina uygun piyasa
firsatlarina odaklanir hale geldiler.
Dolar/TL kurunda erisilen seviyelerin
de Banka'ya yardimct oldugu do-
nemde Turkiye piyasalarina portfoy
girisinin devam edebilmesi i¢in, kisa
vadeli faizlerin bir stire daha yiiksek
kalmaya devam etmesi gerekiyor.
Biz, yabanci yatirnmcinin temkinli
durusunun strdiigi bir ortamda Mer-
kez Bankasrnin faizlerde bir indirime
gitmesinin distik bir ihtimal oldugu-
nu disiintyoruz.

/77777777777777.
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Ulke Fonlar1 Baglaminda
Turkiye'de Altyapl Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklari

Turkiye’de kamunun butc¢e yatirimlarina iliskin odeneklerin
yarisina yakini ulastirma, denizcilik ve haberlesme alanindadir.
Koprdu, tunel, otoyol, duble yol, liman, hizli tren, uydu alanindaki
yatirimlarin ¢ok rahatlikla altyapi gayrimenkul yatirim
ortakliklari vasitasiyla finanse edilmesi mumkun olabilir.

tnya sermaye

piyasalarina son

yillarda damgasini

vuran en énemli

yatirim aracla-

11 Ulusal Refah
Fonlari (Sovereign Wealth Fund) veya
daha genel ad ile Ulke Fonlarrdir.
Turkiye'de ise, gindeme cesitli yakla-
simlar ile kisaca getirilmis ancak bir
neticeye tam da ulasamamis bu konu
hakkinda tartismalar stiregelmektedir.
2013 yilinda SPK tarafindan taslak
olarak giindeme getirilen Altyap: Gay-

I KURUMSAL YATIRIMCI

rimenkul Yatirim Ortakliklar: aslinda
Tiirkiye'nin belki de ihtiyacina yakin
olan bir 6neri idi. Zira, ayrintilarina
asagida girilecegi tizere, klasik Ulke
Fonu orneginin Turkiye icin bire bir
ortiistigini soylemek gtictiir. Gecen
stirecte SPK; ayrt bir tebligden vazge-
¢ip; meveut olan Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Tliskin Esaslar Tebligin-
de Degisiklik yapan 23.01.2014 tarihli
Tebligi yayinlamistir. Asagida dnce-
likle klasik tilke fonlarina iliskin bir
degerlendirme yapilip ardindan yeni
yayinlanan soz konusu tebligin ben-

zerligi, farkliligt ve Turkiye acisindan
uygunlugu ele alinacaktir.

Ulke fonunun en cok kabul edilen
tanumy; bir tilkenin yabanct para cin-
sinden olusan likidite fazlasini farkli
bir yapt altinda yatirimlara yonlen-
dirilmesi ile olusur. Farkli sekillerde
gortilen bu yapt, Devlete ait bir fon
veya Devlet kontroliinde bir tesebbiis
seklinde de mevcut varlik ve kaynak-
lart yonetebilir.

“Ulusal Refah Fonu” (Sovereign Wealth
Fund) ise; genel olarak 6demeler
dengesi fazlast, resmi doviz islemleri,
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hiikiimetin transfer 6demeleri, kamu
biitce fazlast ve Urtin ihracatina dayali
olarak olusturulan Devlet’e ait bir
yatirim fonu veya tizel kisilik olarak
tanumlanmaktadir. Bu tanima gore,
para otoriteleri tarafindan tutulan dis
doviz varliklar, kamu iktisadi kurulus-
lar, devletin isci emeklilik fonlari veya
benzeri varliklar harictir.

Ulke fonlart genel olarak ti¢ gruba
ayrilabilir;

1.Grup “Ulusal Refah Fonu: Varlik
sahipligi acisindan hiikkiimetler dogru-
dan yetkilidir. Kaynak acisindan Grtin,
ihracata dayaly, satisa konu olabilen
veya emtiaya dayalidir. Yeterli seffaf-
ligin olmadig: diistintilmekle birlikte
kuresel yatirimei sinift hizla artiyor.

2.Grup “KIT”: Varlik sahipligi acisin-
dan hiiktimetler dogrudan ya da do-
layli yetkili olabilir. Kaynagi, hiikiimet-
lerin dogrudan finansmanina ya da
ilgili kurulusun kazanglarina baglhdir.

3.Grup “Devlet Emeklilik Fonlart™
Fon katilimcilart aynt zamanda ilgili
varligin sahibidir. Kaynag: katilim
primlerine dayanmaktadir. Kamuyu
aydinlatma acisindan, Devlet Emek-
lilik Fonlart yeterince seffaf olarak
kabul edilmektedir.

Kronolojik olarak ilk ¢érnek Ulke Ya-
tirtm Fonu, Kuveyt tarafindan 1953'de
olusturulmustur. Ardindan Singapur
tarafindan TEMASEK fonu kurulmus
ve son krizin ardindan da ¢ok énem
kazanmustir. Ugtinci olarak ise, 1990
yilinda Norveg batilt bir tilke olarak
devreye girmis olup, 2002°de Libya
futbol takimini ele gecirmistir. ilk
kez 2005 yilinda Ulusal Refah Fonu
(Sovereign Wealth Fund) kavrami net
olarak tanimlanmustir.

Krizde (2007-2008) finans kurumlari-
nin imdadina adeta SWF’lar yetismis-
tir. Lehman Brothers'in iflas etmesiyle
bariz sekilde ortaya cikan durum,
Merrill Lynch'in hisselerinin bir kismi-
nin devriyle baska bir boyuta gecip,
Islami agirlikls olan fonlarin Tslami
olmayan finans merkezlerine hakim
olmaya baslamast streci olarak devam
ediyor.

Kronolojik incelemede ilging bir 6rnek
olarak; Maldivler'in, kendi vatandasla-
rinin zor duruma diismesi halinde dis
ulkelerde yasama imkanlarint garanti-
ye almak amactyla tlke fonu kurmasi
verilebilir. Bu fonun geliri de klasik
olarak turizm gelirleridir. Bunun disin-
da, 2009 yilinda ikinci Katar Invest-
ment Authority de kuruldu. Ardindan
Dubainin ¢cokusu ile birikte geriye
dontis baglad ve Katar fonu kendi til-
kesine dondii. Benzerini TEMASEK de
yapti. Bu durum batili fonlart rahatsiz
edince, 36 fonun kabul ettigi Santiago
Prensipleri aciklandi. Genel anlamda

bu tip fonlar icin kurumsal yonetisim
prensipleri tanimlanmis oldu.

Kiiresel Ulke Fonlart toplam biiyiikli-
g, Sovereign Wealth Fund Enstitiisti
verilerine gore, Mart 2014 itibariyle
6.36 trilyon dolar olup, toplam var-
liklarin %35-40 kadart Ortadogu ve
Kuzey Afrika (MENA) kaynakli, ana
fon kaynag: da petrol ve dogalgaz
gelirlerine dayalidir. Kriz donemlerin-
de bircok bankanin hisselerinin bu
fonlara gecmis olmasi da en dikkat
cekici ozellikleri arasindadir.

Islami tilkelerde demokratik yapinin
gelismesi acisindan da 6nemli gorii-
ltiyor, aynt zamanda da diinyaya hak-
kaniyetli bir portfoy yonetimi anlayist
getirdiklerini diistintiyorlar.

Ulke siralamasinda ilk sirada Cin 1,35
trilyon dolara yakin fon yonetiyor,
Arap Emirlikleri 1 trilyon dolara yakin,
ardindan Norve¢ 838 milyar dolar ile
takip ediyor.

Fonlar en cok petrole yatirim yapryor
iken, kriz sonrasinda yatirimlarin
finansal kesime yonlendigi gozleniyor.
Bu alanin Turkiye ile de ilgisi var.
Normal fonlarin SWFlerden perfor-
mans farkinin ne olduguna yonelik
olarak 1990’lardan beri 6énemli calis-
malar yapan William Megginson’'un
bir arastirmasinda, 6zellikle kisa
vadede SWFlarin normal yatirim
fonlarindan ytizde 2,67 daha dustik
bir getiri sagladig1 gortiliyor, ancak
bu cazip bir getiri olarak bakiliyor;
clinkii burada riske dayali bir yatirima
gitmekten ziyade, orta ve uzun vadeli

“ Kuresel Ulke Fonlart toplam boyikluga,
Sovereign Wealth Fund Enstitiist verilerine gore,
Mart 2014 itibariyle 6.36 trilyon dolar olup, toplam
varliklarin %35-40 kadart Ortadogu ve Kuzey Afrika
(MENA) kaynaklt, ana fon kaynagt da petrol ve dogaloaz

gelirlerine dayalidir. 99
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YENi URUN

yatirim yapiliyor. Orta ve uzun va-
deli bakildiginda da iddiali bir sonug
cikaridmiyor. Yani, SWFlerin perfor-
mansinin digerlerinden iyi ya da kot
olduguna dair homojen olarak aslinda
anlamli bir sonug yok. Arastirmanin
bir bulgusuna gére; hedef tilkede
demokrasi katsayist yiiksek (6,8),
yatirimet tilkede ise bu katsay1 diistik
(1,56) yani demokrasisi gelismemis
ulke. SWFlarda ortalama ROA %448
oraninda yatirim performanst var. Ya-
tirim fonlarinda ise bu oran %-15,33.
Yani daha cazip uluslararast yatirim
yapmak diistiniiliiyorsa, SWF’lart takip
etmekte yarar var.

Makro agidan, ekonomide biiytime-
mizi %5'in Gizerinde tutmak, iyi yerlere
yatirim yapmak, issizlik oranini diistir-
mek, stratejik olarak tilke ekonomik
varliklarinin degerlerini korumak, fiyat
istikrart ve finansal istikrari korumak
ve finans merkezi olmak istiyoruz.
Mikro acidan ise, tercih edilen reel
sektorde rasyonel yatirim yaparak
ihracatgt tilke konumuna gelmek, cari
acikla buytme sendromundan ¢ik-
mak, ithalata bagimlilik yaratan sektor
yatirimlarinin yurtdisinda yapilmasini
saglamak, issizlik fonu ve sivil toplum
fonlarinin daha etkin degerlendirilme-
sini, Bireysel Emeklilik Sistemi’nden
dogan kaynaklarin daha etkin yatt-
rimlara dontstirtilmesini, devletin
altyapt yatirimlarinda finansman
imkanlarinin rahatlatilmasini, finans
kurumlarinin girisimci reel sektére
destek vermesini, Islami fon piyasasin-
da rol almak ve piyasa imkanlarindan

30 M KURUMSAL YATIRIMCI 2014

“ Ulkemizde son donemde tilke fonlart giindeme
geldi ancak Iirkiye'de klasik bir fonu kurmak icin

KiSttlar bulunuyor. 9y

yararlanmak istiyoruz.

Ulkemizde son dénemde tilke fonlart
glindeme geldi ancak Turkiye'de
klasik bir fonu kurmak icin kisitlar
bulunuyor. 2009 yilinda bazi kose
yazilarimda dile getirdigim tizere;
Tiirkiye icin dogrudan bir tilke fonu
olmasa da benzer bir fon modelinin
cesitli yaklasimlar ile miimkiin oldu-
gunu belirtmekteydim. Gecen stirede
konuya 6nem veren Turkiye Kurumsal
Yatirimet Yoneticileri Derneginin 30
Eylil 2013 tarihindeki Kolektif Yatirim
Araclart Sektor Toplantisrnda net
olarak Turkiye icin gerekli bir tilke
fonunun klasik SWFlerden biraz farkl
olarak altyapt yatirimlarint destekle-
mek seklinde kurulabilecegine dikkat
cekmistim. Nitekim, geldigimiz nok-
tada, Hazine Mustesarligt ve SPK’nin
attigt adumlar neticesinde, gayrimen-
kul yatirim ortakligt tebligi icinde
altyapt yatirimlarina yonelik de imkan
getirilmistir. Miikemmeli bu mudur,
belki hentiz yeterli degildir, ama atilan
her bir adim daha etkin bir sermaye
piyasast icin yerindedir.

Peki, Turkiye icin klasik bir SWF
neden uygun dismemektedir: Bir
kere mevcut Ulke fonlarinin ytizde
90'dan fazlas: cari fazlast olan tilkeler
tarafindan kurulmus durumda ve bu
tlkelerin tasarruf orani da cok yuk-
sektir. Cari acik ve tasarruf orant du-
sukligiiniin yant sira; diger kisitlar da;
bitce aciginin stiregelmesi, istikrarlt
ozellestirme gelirleri olmamasi, gorece
yetersiz doviz rezervleri, sermaye piya-
sast derinliginin dustukligt, katilim
bankaciligi ve sukuk piyasasinin ge-
lismemis olmasi, Gelir Fazlast Getiren
Kurumlar icin Tlgili Mevzuat, enerjide

disa bagimlilik, yabanci yatirimetlarin
egilimi, halen stiren kamunun 6zel
kesimi dislama etkisi olarak sayilabilir.
Kisitlara kiyasla, Turkiye'nin tlke fonu
potansiyeli gosteren faktorler olarak;
Motivasyon — Finans Merkezi olma
hedefi, MENA Bolgesi icin Turkiyenin
ornek bir tlke olmasi, diger tilke
fonlarini cekme imkaninin ¢ok
yuksek olmasi, Tlrk yatirimlarinin
Turkiye disinda hizla artmakta olmast,
ekonomide cari fazla veren yapiya
gecmek arzusu, KOBTlerin ekonomi-
de dinamik glic olmaya devam etmesi
dikkate alinabilir.

Neticede, Turkiye’nin hizla altyapt
yatirimlarina gereksinimi bulunmak-
tadir. Bunlar i¢in de eldeki art1 bir
rezervden ziyade kiiresel fonlarin kul-
lanilabilmesi gereklidir. SPK’nin Altya-
pt Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
fliskin getirdigi imkan, 6zellikle Kamu
Ozel igbirligi Ortak Finansmanrnt
(PPP) saglayacak bir modeldir.
Turkiye'de kamunun biitge yatirimlari-
na iliskin 6deneklerin yarisina yakini
ulastirma, denizcilik ve haberlesme
alanindadir. Koprt, tiinel, otoyol, dub-
le yol, liman, hizli tren, uydu alaninda
yapilan/yapilacak yatirimlarin ¢cok
rahatlikla altyapt gayrimenkul yatirim
ortakliklari vasitastyla finanse edilmesi
miimkdn olabilir. Sadece fon bulma
degil, ayn1 zamanda yatirimlarin daha
verimli yapilmast acisindan da basarili
bir model olusmast mimktindur. Kald:
ki, SPK nezdinde sz konusu ortaklik-
lar icin kurumsal yonetim ilkelerinin
benimsenmis olmasi, halka acilma
sartlarinin bulunmasi gibi hususlar
piyasalarimizin etkinlesmesi bakimla-
rindan da faydalar getirecektir.
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Sermaye Piyasalari EkKonomik
Buyumeyi Guclendiriyor

Alternative Investment Management Association (AIMA) tarafindan
gorevlendirilen TUM School of Management’tan Prof. Christoph
Kaserer ve Philipps-Universitdt Marburg’dan Prof. Marc Steffen
Rapp’in yaptigi ‘Capital Markets and Economic Growth - Long-
Term Trends and Policy Challenges’ baslikli arastirma, sermaye
piyasalarinin ekonomik buytimeye olumlu etki yaptigini ortaya
koydu. Bu sayfada arastirmanin sonu¢ ozetine yer verilmektedir.

ermaye piyasalart ku- kabiliyetinde de 6nemli farklilasma (CRR) ve sigorta sirketleri icin Solvency

rumlar icin 6nemli bir goriilmektedir. I diizenlemesi) nedeniyle uzun vadeli

finansman kaynagidir ve Avrupa Komisyonu EUROPE 2020 finansman ihtiyaclarini karsilamada

bu ytlizden de ekono- programinda, uzun vadeli finansma- banka bazli bor¢ verme daha az etkin

mik gelisme icin hayati nin Avrupa Birligi'nin rekabetciligini olabilecegi icin, sermaye piyasalari

6neme sahiptir. Bununla glclendirme acisindan ¢cok 6nemli yoluyla sermaye saglama kabiliyeti
birlikte, tarihsel olarak incelendigin- bir unsur oldugunu teyit etmektedir. artan ol¢ide onemli hale gelecektir. Bu
de, Avrupa’da sermaye piyasalarinin Finansal kriz sonrasi yapilan dizen- da sermaye piyasalarinin ekonomideki
buytkligi acisindan oldugu kadar leme degisiklikleri (6rnegin banka- roliine iliskin detayl: bir analiz yapilma-
ihraccilarin bu piyasalara erisim lar icin Sermaye Sarti Diizenlemesi sint gerekli kilmustir.

I KURUMSAL YATIRIMCI



Calismada elde edilen bulgular
asagidaki sekilde Ozetlenebilir:

1- Avrupa deneyimi incelenerek,
sermaye piyasast buytkliginin eko-
nomik gelisme ile pozitif korelasyona
sahip oldugu goérilmustir. Hisse ve
tahvil piyasalarinin birlesik olarak
lcte bir oraninda buytmesinin, kisi
basina milli gelirde uzun vadeli reel
biytime oranint beste bir oranin-

da artiracagi tahmin edilmektedir.
Bu tahmin, hisse ve tahvil piyasast
likiditesinin sanayi sektorleri arasinda
sermayenin maliyet etkin dagilimint
saglayacak olmasindan kaynak-
lanmaktadir. Sadece hisse senedi
piyasasint gbz 6nline alirsak, iliskinin
birebir oldugu tahmin edilmektedir.
Yani hisse senedi piyasast ticte bir
oraninda buyudiugiinde reel ekono-
mik biiytimeyi de ticte bir oraninda
artiracaktir. Hisse senedi piyasalari-
nin pozitif etkisinin iki ana kanalin
varligina bagl oldugu savunulmak-
tadir: (1) uzun vadeli riskli yatirimlar
icin kaynak olmasi; ve (2) kurumsal
yonetimi gelistirmek icin inisiyatifle-
rin olmast.

2- Makro dizeyde, saglam temelli,
ciddi bir sermaye piyasasi gelisim
trendi vardir. Orneklemek gerekirse,
banka bazli finansal sisteme sahip
Avrupa ekonomilerinde, gecmiste
piyasa bazli finansal sistemlere sahip
ekonomilere gore daha disik oldugu
bilinen, ortalama hisse piyasast kapi-
talizasyonu 90’larda GSYH'nin ytlizde
351 iken, 2000-2012 yullari arasinda
yuzde 58 yikseldi. Aynt donem-
de hisse piyasast kapitalizasyonu
piyasa bazli Avrupa ekonomilerinde
sadece ytizde 110’dan 117’ye cikt.
Ayni anda, banka bazli ekonomilerin
tahvil ve hisse piyasasinin nispi bi-
yukligl, yani finansal yapist, piyasa
bazli ekonomilerin finansal yapistyla
benzesmistir.

3- Benzesme mikro diizeyde de
yasanmaktadir. Bugtin Avrupalt sir-
ketler 90’lara nazaran hisse piyasast
finansmanina daha fazla givenmek-

tedirler. Farklt Avrupa tlkelerinin
sermaye yapuarindaki farkliliklar
son yillarda daha az telaffuz edilir
olmustur. Borsaya kote sirketlerin,
gecmiste banka bazli ekonomilerde
daha yiiksek oldugu bilinen, hisse
sahipligi yogunluk diizeyi de banka
bazli ekonomilerde yerlesik sirket-
lerde daha daginik hale geldigi icin,
zaman icinde daha dengelenmistir.
4- Fonlu emeklilik sistemlerinin
duzenleyici ortami, sermaye piya-
sast buyukligu icin olduk¢a 6énemli
bir itici gli¢ olarak gortilmektedir.
Emeklilik fonlarinin buytkliginin
GSYHnin 10 yuizde puan: kadar
artirllmasinin, hisse senedi piya-
sasinin buyukligini GSYHnin 7
yluzde puani kadar artiracagi tahmin
edilmektedir. Benzer sekilde, daha
genis yelpazede portfoy yonetici-
leri de — pasif ve uzun pozisyonlu
yatirimcilardan hedge fonlar gibi
aktif yatirimeilara kadar — hem piyasa
likiditesinin gticlenmesi, kurumsal
kontroliin gelismesi hem de potan-
siyel olarak daha riskli is yatirimlart
icin sermaye saglanmast acisindan
sermaye piyasalarinin etkinligini
ayrica tamamlamaktadir.

5- Sirketlerin finansman kararlart
incelenerek, sirketlerin ARGE yogun-
lugunun hisse piyasast finansmanit-
nin dizeyi ile pozitif korelasyonda
oldugu belgelenmistir. Bu tarz daha
cok banka bazli ekonomilerde telaf-
fuz edilmektedir. Bunun banka bazli
ekonomilerdeki sirketlerin finans-
man kararlarinda daha az esneklige
sahip oldugu ve bu ytizden de daha
muhafazakar bir finansman strate-
jisi izledikleri gercegi ile baglantili
olabilecegi ortaya konulmustur. Bu
gerekenden daha az yatirim yapmaya
neden olabilecektir.

6- Kurumsal yonetim incelenerek,
Kita Avrupasi tilkelerinde gectigimiz
20 y1l icinde ¢nemli olctde ilerleme
saglandigi ortaya konulmaktadir.
Ancak, Avrupa tlkeleri arasinda
azinlik hissedarlarinin korunmasina

yonelik kurallar halen 6énemli ol¢tide
farklilik gostermektedir. Bircok banka
bazli Avrupa ekonomisi, piyasa bazli
ekonomilerin gerisinde kalmustir.
Ayni zamanda, kurumsal yatirimei-
larin zayif hissedar korumast olan
tlkelerde yerlesik sirketlere yatirim
yapmada daha isteksiz olduklari
gorilmektedir. Bu ozellikle bagimsiz
kurumsal yatirimcilar icin gecerlidir.
Bu yatinimeilar, sermaye piyasalarinin
ekonomi geneline pozitif katkisini
tamamlayarak kurumsal yonetimde
onemli bir rol oynarlar. Ozellikle, gi-
risim sermayesi ve hedge fonlar gibi,
aktivist hissedarlar, yatirim yaptiklari
sitketlerde uzmanliklari sayesinde ve
sirket yonetimleriyle iletisime

gecme isteklilikleriyle kurumsal
yonetimde olumlu degisimlerde etkili
olabilmektedir.

7- Sonug olarak, sermaye piyasala-
rinin EUROPE 2020 buiytime strate-
jisine 6nemli bir katk: yapabilecegi
ortaya konulmaktadir. Degisen du-
zenleyici ortam dikkate alindiginda,
sermaye piyasalari Avrupa ekono-
milerinin uzun vadeli finansman
ihtiyaclarini karsilamada énemli bir
bilesen olacaktir. Bagimsiz kurumsal
yatirimcilarin roliintin artirtlan seffaf-
lik ile gliclendirilebilecegi gibi, azin-
lik hissedarlarini koruma haklarinin
gelistirilmesi ile sermaye piyasalari
glclendirilebilir. Emeklilik tasarruflar
kurallar: ve vergi kanunlari, ulusal ta-
sarruflarin daha genis bir bolumutniin
sermaye piyasalart yoluyla yatirima
yonlendirilmesini tesvik edecek
sekilde tasarlanmalidir. Bu, fonlu
emeklilik sistemlerinin artan uzun ya-
samdan kaynaklanan zorluklarla bas
edebilmesine de yardimci olacaktir.
Ve son olarak, vergi kurallarinin da
hisse senedi piyasalarinin oynadig:
rolii ne dlctide gliclendirebilecegi goz
ontine almaya degerdir.

Raporun tamamina www.aima.org/
download.cfm/docid/5D6152C4-CIAO-
4FDA-B2DD415168EDG58B adresinden
ulasilabilir.
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Kurumsal Yatirimcilar
ve Hissedar AKtivizmi

Kurumsal yatirimcilarin hisse senedi piyasalarinda artan
agirligi, hissedar olarak sirketlerde oynayabilecekKleri role

iliskin tartismalara yeni bir ivme kazandirdi.

isse senedi piya-
salarinda uzun
donemli olarak
yasanan en
onemli degisim-
lerden birisi, his-
se sahipliginin bireysel yatirimcilar-
dan kurumsal yatirimcilara kaymasi
oldu. ABD'de 1960’larda toplam

I KURUMSAL YATIRIMCI

f‘w OECD

BETTER POLICIES FOR BETTER LIVES

islem goren hisselerin yaklasik ytiz-
de 85ine gercek kisiler sahipken,
bu oran giintimiizde yiizde 40’larin
altina dusmustir. Diger gelismis

sermaye piyasalari olan Japonya'da
yiizde 18 ve Ingiltere'de ise yiizde
11 gibi daha diisuk dizeylerde bir
bireysel yatirimci katilimi vardir.
Bunun yani sira, gectigimiz on
yilda geleneksel yatirimei olarak
siniflandirilan emeklilik fonlari,
sigorta sirketleri ve yatirim fonlari-
nin disinda 6zel sermaye ve girisim



Serdar Celik
Proje Yoneticisi, Kurumsal isler
Dairesi, OECD

sermayesi sirketleri, hedge fonlar ve
ulusal varlik fonlar: gittikce artan
oranda hisse senedi piyasalarinda
yer almislardir.

Kurumsal yatirimcilarin bu artan
agirligl, onlarin hissedar olarak
sirketlerde oynayabilecekleri role
iliskin tartismalara yeni bir ivme
kazandirdi. Bunun bir etkisi 2004
yilinda yapilan OECD Kurumsal
Yénetim ilkelerinin giincellenme-
sinde kurumsal yatirimcilarin sirket
ortagi olarak ilk defa ele alinma-
lar1 oldu. Bu degisiklik kurumsal
yatirimcilarin artan agurliklar ile
birlikte, profesyonel yapilar: ve
yatirimlarinin buytkligi nedeniy-
le daha aktif bir rol oynayacaklar:
beklentisini yansitmaktaydi.

Ancak 1990’li yillarda 6nem kaza-
nan emeklilik ve yatirim fonlarinin
aktivist stratejileri, 2000’li yillarla
birlikte yerini artan oranda endeks-
lere dayali pasif yatirim stratejile-
rine birakti. Hissedar aktivizmi ise
geleneksel kurumsal yatirimcilar
yerine daha cok hedge fonlar ve
ozel sermaye sirketleri gibi alterna-
tif kurumsal yatirimeilar ile birlikte

Mats Isaksson
Kurumsal isler Dairesi Baskan,
OECD

anilmaya baslandt.

Finansal krizi takip eden son yil-
larda ise, kurumsal yatirtmcilarin
yatirim yaptiklart sirketlerde ortak
olarak uzun vadeli deger yaratma
perspektifinden aktif bir tutum
almalarinin bir sorumluluk olarak
diizenlenmesine iliskin, gerek ulus-
lararast gerekse ulusal dizeyde pek
cok inisiyatif ortaya ¢ikti. Bunlarin
en 6nemlilerinden birisi Ingiltere’de
Kurumsal Yonetim Ilkelerine bir
nevi tamamlayict olarak distni-
len ve yatirimcilarin ortak olarak
sorumluluklarini belirleyen ilke-

A777777777777777.

lerin (The UK Stewardship Code)
ilk defa 2010 yilinda yayinlanmast
oldu. Hem Ingiltere’de yayinlanan
ilkelerin hem de aslinda bir kismi
ABD’deki ERISA yasast gibi 6nce-
ki donemlerde yurirlige girmis
diizenlemelerin ilk pratik sonucu,
kurumsal yatirimcilar icin genel
kurullarda oy kullanma zorunlulu-
gu getirilmesi olarak degerlendiril-
meleri oldu.

Aslinda giinimtizde OECD tlke-
lerinin buylk kisminda yatirimet
haklari anlaminda 6nemli sorunla-
rin buytk oranda ortadan kalktigt,
basta yonetim kurulu secimi ve
tcretlendirilmesi konusunda ortak-
larin daha fazla giice sahip oldugu
ve sirketlerin seffaflik diizeylerinin
onemli oranda arttigt degerlendi-
rilmektedir. Basta ABD ve Ingiltere
gibi halka acik sirketlerde, daginik
ortaklik yapisinin yaygin oldugu
ulkelerde dahi genel kurullara kati-
lim oraninin oldukca ylksek olmast
bunun bir gostergesi olarak kabul
edilebilecektir.

Bugtin tartismalarin yogunlastigi
nokta ise, oy kullanmaya iliskin
diizenlemelerin de etkisi ile genel
kurullara yiksek katilim oranlari
gorulse de, bunun buiytiik oranda
kurumsal yatirimcilar tarafindan

“ 1990°( yillarda nem kazanan emeklilik ve yatirim
fonlarinin aktivist stratgjilert, 2000° i yillarla birlikte
veriniartan oranda endekslere dayall pasif vatirum
stratejilering buraktt Hissedar aktivizmi ise geleneksel
kurumsal yatirimelar yerine daha gok hedge fonlar
ve 0zel sermaye sirketlert glol alternatlf kurumsal
yatirimcllar e birlikte anlmaya bagland. gy
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“ Is modellert ve vatirum stratejilerinin bir
pargast olarak ortaklk haklarintkullanmayt tercih
etrmeyen kurumsal yatirimetlara diizenleme yoluyla
bir takim yokdmldlokler getiriimest, coou zaman
standart formlarin doldurulmast ve yakamloloklertr
seklenverine getirilimesinden ote bir anlam jade

etmemektedir ),
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disaridan alinan hizmetlerle sag-
lanmasidir. Kurumsal yatirimetlar,
ozellikle yurtdist yatirimlarr icin,
vekaleten oy kullanma danis-
manlig1 hizmeti veren sirketler ile
calismakta, s6z konusu sirketlerin
ise sinirli kapasiteleri nedeniyle
ilgili tilkenin ve sirketin ozellikleri-
ni dikkate almadan yatirimcilara oy
kullanma tavsiyesinde bulundugu
ileri stirtilmektedir.

Ornegin ABDnin en biiyiik
emeklilik fonu olan CalPERS 4658'i
ABDde ve 5066's1 diger tilkelerde
olmak Uzere on bine yakin sirketin

36 M KURUMSAL YATIRIMCI 2014

hisse senedini aynit anda elinde
bulundurmakta, ancak ¢cok sinirli
sayida sirket ile ilgili olarak aktivist
bir tutum alabilmektedir. Yatirim
yaptigt sirketlere iliskin kurum-

sal yonetim uygulamalart biytik
oranda standart tavsiyeler sunan oy
danismanligi hizmeti sirketleriyle
calismak ile sinirli durumdadir.
Hisse senedi piyasalarinin etkin
isleyisi, etkin fiyat olusumuna ve
buna bagl: olarak kaynaklarin farkl
yatirim alternatifleri arasinda etkin
tahsisine baglidir. Yatirimcilara
sirket ortagi olarak belirli haklarin
verilmesi de, kaynaklarin etkin
tahsisi islevinin saglanmasi amaci-
n1 gitmektedir. Kurumsal yonetim
dizenlemeleri, ortagin sirketin
faaliyetlerini stirekli olarak izle-
yebilmesini ve buna dayali olarak
tretilen yeni bilgi ile yatirim karar-
larint almasint saglamaya dontktir.
Ancak ortaklik haklarinin kullanimi
ve sirketlerin izlenmesi belirli mali-
yetleri de icerdigi icin, her yatirimct
tarafindan tercih edilen bir yontem
olmamaktadir.

Kurumsal yatirimeilar farkls is
modellerine, yuktumlilik ve tcret
yapisina, yatirim stratejisine sahip,
farkli yasal ve dizenleyici altyapi
altinda faaliyet gosteren ve kimi
zaman sosyal ve politik amaclari da
olan ¢ok sayida farkli tiir yatirimetyt

icermektedir. Bunlarin énemli bir
kismi i¢in ortaklik haklarinin kulla-
nimi yatirim stratejilerinin bir par-
cast degildir. Bunlara portfoytindeki
hisselerin tamamini 6diing vererek
gelir elde eden ve oy kullanma
haklarindan vazgecen borsa yatirim
fonlart veya tamamen 6nceden
belirlenmis kriterlere gore pasif ya-
tirim stratejisi takip eden emeklilik
fonlart 6rnek olarak verilebilir.

Is modelleri ve yatirim stratejilerinin
bir parcast olarak ortaklik haklarini
kullanmayi tercih etmeyen kurum-
sal yatirimcilara diizenleme yoluyla
bir takim yukumlulikler getirilme-
si, cogu zaman standart formlarin
doldurulmasi ve yiktimliliklerin
seklen yerine getirilmesinden 6te
bir anlam ifade etmemektedir.
Aksine bugtin ortaklik haklarini

en aktif bir bicimde kullanan 6zel
sermaye sirketleri ve hedge fonlar,
herhangi bir yasal veya diizenleyici
yuktmlulik altinda bulunmadan
bunu yapmaktadir. Dolayisiyla,
yatirimctlarin davranislarina ilis-
kin diizenlemeler onlarin yatirim
stratejilerini belirleyen faktorlerin
buttnliklia bir degerlendirilmesine
dayali olmalidir.

Bugiin Finansal Istikrar Kurulu
(FSB) tarafindan saglikli finansal
sistemler icin uygulanmasi gereken
12 temel standarttan birisi olarak
ilan edilmis olan ve 10074 aski1

tlke tarafindan kurumsal yonetim
diizenlemeleri icin temel referans
olarak kabul edilen OECD Kurum-
sal Yonetim Ilkelerinin 2004 teki
glincellemenin ardindan, ikinci defa
olmak tizere 2014 yilinda tekrar
glincellemesine karar verildi. S6z
konusu giincellemenin en 6énemli
basliklarindan birisi, yukarida 6zet-
lenen gelismeler 1s181nda, kurumsal
yatirimcilarin kurumsal yonetimde
oynayabilecekleri roliin yeniden
tanimlanmasi olacaktir.

Bu makalede ele alinan konularin detayl bir degerlendirmesi icin bknz. Celik, S. and M. Isaksson

(2013), “Institutional Investors as Owners: Who Are They and What Do They Do?”, OECD Corporate
Governance Working Papers, No. 11, OECD Publishing. bttp://dx.doi.org/10.1787/5k3v1dvmfl42-en
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Gecmis donemde borsa yatirimcisinin bazi olumsuz tecrubeleri
oldugunu ve bu nedenle ozellikle borsaya karsi tedirgin
yaklastigini biliyoruz. Bu musterilerin yeniden kazanilabilmesi
icin, musterinin ihtiyaclarini ve beklentilerini iyi analiz
edebilecek ve ona Ozel yatirim onerilerinde bulunacak Yatirim
Danismanlari ile musterilere Yatirim Danismanligl hizmeti
verilmesi uygun yaklasim tarzi olacaktir.

elisen Turkiye

ekonomisine

paralel sermaye

piyasalarimiz

da 6nemli bir

degisim surecin-
den geciyor. Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) da 6362 sayili yeni kanunla, bu
degisim surecinde hukuki altyapi-
daki birtakim eksiklikleri giderme
ve sermaye piyasalarinin gelisimine
katkida bulunmak icin 6nemli bir
adim atiyor.

I KURUMSAL YATIRIMCI

SPK’nin bu yeni mevzuat ¢ercevesin-
de getirdigi diizenlemelerden biri de
Yatirim Danismanligi ile ilgili. SPK bu
dogrultuda, Yatirim Danigsmanligi fa-
aliyetlerini ayrica diizenliyor ve genel
yatirim tavsiyesi ile yatirim danisman-
ligini1 ayirtyor.

Tebligde yer alan Yatirim Danisman-
lig1 tanimina gore; yatirimet talebi

ile veya talebi olmaksizin sermaye
piyasast aract ve ihracct hakkinda
belli bir kisiye veya mali durumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nite-

likteki bir gruba yonelik, yonlendirici
yorum ve tavsiyede bulunmak yatirim
danismanligt kapsamina girmektedir.
Sermaye piyasast araclarinin alim
satimini tesvik edici ifadelerle veya
baska sekilde yatirimer kararlart tize-
rinde etki yaratilmast halinde, sunulan
yorum ve tavsiyenin yonlendirici
nitelikte oldugu kabul ediliyor.
Yatirim danismanligt ile genel yatirim
tavsiyesi arasindaki fark: aciklamak
icin bir 6rnek verirsek; bir serma-

ye piyasast araci icin “al” veya “sat”



Burcin Mavituna
Genel Mudur Yardimcisi
Finansinvest

onerisinde bulunmak genel yatirim
tavsiyesi iken, belirli bir risk profiline
sahip yatirimetlar icin veya bire bir
yatirtmci ile konusurken, ‘belirli bir
oranda portfoylerinde bu sermaye pi-
yasast aracini alabilirler’ dediginizde
bu yatirim danismanligi kapsamina
giriyor.

Bankacilik sektortintin 2000'1i yillarin
basinda gerceklestirdigi degisimi ve
yeniden yapilanmayi, 6nimuzdeki 10
yillik stirecte aract kurum sektoriniin
gerceklestirecegini tahmin ediyo-
ruz. Gelecek 10 yil musterilerini iyi
tantyan, onlarin ihtiyaclarint dogru
tespit edebilen ve musterisinin risk
profiline uygun Urtinleri dogru za-
manda ve uygun bir dagilimla onlara
Oneren yatirim sirketleri 6ne ¢ikacak-
tir. Yatirim sirketlerinin, musterileri
ile daha gucli bir iletisim kurmak
ihtiyaclari vardir. Bu nedenle, sa-
dece SPK’'nu gerekliligi olarak degil,
yatirimct ihtiyacini dogru okumaya
calisan bir kurum olarak muisterisine
adil bir yatirtm danismanligi hizmeti
sunan aract kurumlarin 6éne ¢ikacagi-
nt ve rakiplerine karst blytk avantaj
elde edecegini dustintiyoruz. Biz
kurum olarak da aracilik sektoriintin
gitmekte oldugu yonu gdzlemliyoruz
ve yatirim danismanligini, bir aract
kurumdan yatirim sirketine evrimles-
me ihtiyact olarak okuyoruz. Bu ko-

nudaki yapilanmamizi biiytik 6lctide
tamamlamis bulunmaktayiz. Yeni
SPK’nu geregi, ilgili tebliglerin Tem-
muz ayinda uygulamaya gecmesi ile
yeni bir doneme adim atacagimiza
inantyoruz.

Yeni diizenlemede mevduat ve
katilim bankalarinin, 1 Temmuz
2014den itibaren yatirimcilarin veya
yatirimci gruplarinin spesifik ihtiyac-
larina yonelik sermaye piyasast aract
alim satim islemleri ile ilgili olarak
yonlendirici nitelikte tavsiyede bulu-
namayacak ve yatirim danismanligt
faaliyeti yapamayacak olmast, bu
hizmeti verebilecek olan aract ku-
rumlar i¢in, yatirim danismanliginin
onemini bir kat daha artiriyor.
Musterinin yatirim amaclarint, mali
durumunu ve risk tercihlerini dogru
belirlemek, kisaca musteriyi dogru
tanimak, musteriye uygun bir yatirim
danismanligt hizmeti verilebilmesi-
nin ana kosulu olarak diistintilebilir.
Bunun icin de musteriye uygunluk
ve yerindelik testlerinin yapitlmasi 6n
kosul olarak kabul edilebilir.

Bire bir yatirim 6nerisi verebilmenin
sinirt Yerindelik Testinin sonuglari
ile belirleniyor. Bu testin yetkilendi-
rilmis bir yatirrm danismani tarafin-
dan yapilmast ve musteri kabuliiniin
bu degerlendirme ile yapilmast,
yatirim sirketleri ve SPK agisindan
yeni bir diinyanin kapisint acacaktir.
Yatirim sirketlerinin yetkilendirilmis
yatirim danismani kadrolari istihdam
etmeleri gerekecektir. Bu ekiplerin
egitimleri ve lisans durumlart SPK’nu
ile belirtilmistir. Sektorin bu gecisi

cok kolay yapabilecegini soyleyeme-
yiz. Ancak, en gec bir sene icinde
cok daha yatirimet dostu bir ortamin
ihtiyac duydugu insan kaynagi-

na dogru bir gelisim yasanmaya
baslayacaktir. Tnantyoruz ki, en cok
iki sene icinde Turkiye Sermaye
Piyasast bu uygulamanin ¢ok olumlu
sonuglarini gorecektir.

Muisterinin risk/getiri tercihlerinin
ogrenilerek buna gore tavsiye verme
ihtiyact esastir. Yatirtm Danismani
tarafindan birebir yonlendirme yap-
mak icin musterinin portfoy buytk-
lagu ve varliklar: dikkate alinarak,
yatirim Oneri ve tavsiyeleri verilebi-
lecektir. Bu iliskinin musteri ve ya-
tirim danismant arasinda bir yatirim
danismanligt cerceve sozlesmesi ile
akdedilmesi ve taraflarin bu imzaya
dayanarak yatirimet ve broker iliski-
sini baslatmast gerekecektir.

Gecmis donemde borsa yatirimetst-
nin bazi olumsuz tecrtibeleri oldugu-
nu ve bu nedenle 6zellikle borsaya
karst tedirgin yaklastigint biliyoruz.
Bu miuisterilerin yeniden kazanilabil-
mesi icin, misterinin ihtiyaclarint ve
beklentilerini iyi analiz edebilecek
ve ona ¢zel yatirim 6nerilerinde
bulunacak Yatirim Danismanlart ile
musterilere Yatirim Danismanligi
hizmeti verilmesi uygun yaklasim
tarzi olacaktir. Msteri ile uzun sureli
ve sagliklt bir iliski kurabilmek, hem
musteri memnuniyetinin artmast
hem de sektoriin gelecegi acisin-
dan kritik 6nemde olup, Yatirim
Danismanligrnin bu noktada kilit bir
role sahip olacagint distiniiyoruz.

“ Gelecek 10 il misterilerint iyi tanwan,
onlartn thttyaglarint dogru tespit edebilen ve
mugterisinin risk profiline uygun trintert dodru
Zamanda ve uygun bir dagiumla onlara oneren
yatirim sirketlert one gikacakiir. yy
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Finans Krizinde Danimarka
tahvil fonlarina 1lgl artti

Federation of Danish Investment Associations (IFR)
Direktoru Jens Jargen Meller, Danimarka’da yatirim fonlari
sektoru, gelisimi ve IFR’nin faaliyetleri ile ilgill Kurumsal
Yatirimcrnin sorularini cevaplandirdi.

urumsal yatirim- oynamaktadir. Bu cok genis vergi maktadir. Kurumsal yatirimeilar,
cilarin Danimar- destekli emeklilik tasarruflarindan burada bahsedilen son ¢ sistemle
ka ekonomisi kaynaklanmaktadir. baglantili olarak 6énemli rol oyna-
icindeki 6nemi Danimarka’nin emeklilik gelir maktadir. 2012 yi1l sonu itibariyle
ve rolinii aciklar sistemi temel bir kamu emeklilik Danimarkalilarin emeklilik sek-
misiniz? Mevcut plani, tamamlayict bir emeklilik toriindeki birikimleri 3,600 mil-
birytklikleri nedir? geliri, tam fonlanmis belirlenmis yar DKK’ya ulasti. Bu rakam 500
Danimarkalt kurumsal yatirim- katki esaslt bir emeklilik plant ve milyar euro ile Danimarka’nin 2012
cilar ekonomide ¢ok 6nemli rol zorunlu mesleki planlardan olus- yili GSYIH’sinin yaklasik yiizde
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Jens Jergen Mgller
Managing Director
Federation of Danish Investment Associations (IFR)

150’sine tekabtil etmektedir.
Danimarka yatirim fonlart endust-
risinin, The Federation of Danish
Investment Association tarafindan
takip edilen, buyukligt 2013 yil
sonu itibariyle 1,400 milyar DKK’na
ulasti. Sektorde emeklilik birikim-
leri toplam net varliklarin yaklasik
ytizde 75’ini olusturuyor. Son 10 yil-
da Danimarka net varliklari Avrupa
ortalamasindan daha hizli buyudu.
Danimarka’nin pazar payt da nere-
deyse iki kat artt1 ve su anda ytizde
2’nin hemen altindadir.
Morningstar Europe derecelendir-
mesine gore, Danimarka yatirim
fonlart ortalama olarak, Avrupa
baglaminda gayet iyi performans
gosteriyor. Danimarka diger 14
Avrupa tlkesi ile siki bir rekabet
icinde, senelerdir ilk siralarda yer
aldt. Su anda da Hollanda'dan sonra
ikinci sirada bulunuyor.

“ ‘Danimarka’da sektor borg krizinden
dogrudan etkilenmedi - ancak Danimarka
pazarintguvenli bir liman olarak goren
vaban0tvanrrncHaru1vaUngEﬂnebagh

olarak, Danirr
erforma w 7ledik Falz
dizevlere indl” )

Fonlara yatirim kiiltiiri nasil
gelisti? Kisa bir tarihce verebilir
misiniz?

Danimarka’da kolektif yatirimlar
aslinda 1920’lerin sonlarina dogru
uzanmaktadir. Ilk yatirim fonlari
ise 1960’larin sonlarinda, 6zellikle
tasarruf bankalari ve tasra banka-
larinin 6zel yatirim araclari olarak
ortaya ciktt. 1980’lerin baslarinda,
kismen vergi tesvikleri ve kismen
de yabanct portféy yatirimlarinin
serbestlesmesi ile kavram hizli ¢ikis
yasadi. Biiytuk bankalar yabanct
hisse senetlerinde uzmanlasmis
yatirim fonlarinin gelismesi icin
destek verdiler.

Yatirim fonlart varliklart, 1990

yilt basinda kisa bir ay1 piyasasi
yasanmasindan sonra istikrarli bir
sekilde biytdii. Ozellikle 2000 yi-
lindan sonra sektor — finansal krize
ragmen — kurumsal yatirimcilardan
buylk para girisi yasanmasinin da
etkisiyle biytime gosterdi.

Bugtin bir ¢cok bireysel yatirimet
icin yatirim fonu ilk secenektir,
ancak tim halk icin de etkili bir
tasarruf aract olarak buyuk ol¢ctide
kullanilmaktadir.

arka tahvil for

llarinda cok L bir
oranlar MW duzgk

VP SECURITIES aylik verilerine
gore, 2013 yilt sonunda bireysel
yatirimcilarin elindeki yatirim fonu
paylarinin degeri 351 milyar DKK
diizeyindeydi. Bireysel yatirimci-
larin sayist 770,000 ki bu niifusun
ylizde 14’tine tekabiil ediyor.

Sizce bu biiyiimenin arkasindaki
ana etkenler nelerdir? Yasal dii-
zenlemelerde, 6zellikle vergiler-
de, degisiklikler yapild1 m1?
Oncelikle, sektér ve diizenleyiciler
(The Danish FSA vb) arasindaki ya-
kin isbirligi. Bu, rekabetci bir yasal
cercevenin sayesinde, 1997°den bu
yana non-UCITS’lere buytk ku-
rumsal tasarruflarin yonelmesinin
yolunu actt.

Bununla birlikte, su anda karisik
vergi kurallari yabanct fonlarin
Danimarka piyasasina girisini kisit-
liyor, ancak bir yandan da Dani-
marka menseli yatirim fonlarinin
Avrupalt yatirtmcilara daha fazla
satisint da onliyor. Bu ise UCITS IV
ve AIFM Direktifinin arkasindaki
vizyona dogrudan tezat bir durum
yaratmaktadir. Diger taraftan IFR,
Danimarkali politikacilarin yani sira
vergi otoritelerini bu durumun tutu-
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YABANCI KONUK

Types of funds
Aum DKK 2013
Category Aum DKK
2013

] ] W Foreign equity funds
Foreign equity funds 519.092

- ¥ Foreign bands funds
Foreign bonds funds 389.388

- Danish bond funds
Danish bond funds 292.897 .
Balanced 118.737 Balanced
Danish equity funds 44.648  Danish equity funds
Others 20397 Gthers
sum 1.385.159

2/
4 Net assets of the European Investment Fund Industry (Billion Euro)
Y
1993 | 1994 | 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Denmark | 4.126 | 4.526 |48.967 | 77.279 | 106.434 | 123.014 | 131.424 |97.861 | 109.612 | 135442 | 139.007 | 164.434 |185.654 y
7

lacak yani olmadigina ikna etmeye Danimarka yatirim fonlar: sek-

calismaktadir. torii Avrupa’daki borg¢ krizinden Da n lma rmka
nasil etkilendi?

IFR yatirim ve emeklilik fonlar- Danimarka'da sektér borg krizinden \/anmm on la "l

nin rolini gelistirmek icin neler dogrudan etkilenmedi — ancak Da- l l k
yapmaktadir? Finansal okur- nimarka pazarint gtivenli bir liman 0 Pta dima dlard I
yazarlik ve egitim alanindaki olarak goren yabanci yatirimeilarin A

faaliyetleri nelerdir? buytik ilgisine bagl: olarak, Dani- AVPU Ua ba g la min d d
IFR Nisan ayinda, bireysel yatirim- marka tahvil fonlarinda ¢ok iyi bir g a\leT [\/[ BB["TU rmans
cilar icin gelistirilmis araclarla yeni performans gozledik. Faiz oranlari .. .

bir web sitesi acacak. Federasyon tarihi distk diizeylere indi. QUSTBNVO [

performans, risk ve maliyet istatis- ‘ e

tiklerini yayinlamakta ve bdylece Bu yil Avrupa yatirim fonlari Ba imd Pka d @ 8 A
pazarda seffaflik ve rekabete katki endiistrisindeki diizenlemele- } 4 A\/f‘u D a UWSSL
yapmaktadir. rin temel belirleyicileri neler : ‘

Simdiye kadar IFR kendi basina egi- olabilir? M@ S{m ol PBK&U@T

tim faaliyetlerinde yer almadi ancak Avrupa giindemindeki ana konular LA L
“Para ve Emeklilik Paneli”nin bir hi¢ kuskusuz MIFID II, UCITS V @ [l d § Seﬂetepd s MR
uyesi olarak, tlketiciler arasinda fi- ve PRIPS. Ozellikle MIFID II, fon SIrg La pda \/ep amt Qu
nansal konulara iliskin ilgi ve daha dagitimi yeni diizenlemeleri nede- .
kapsamli bilgi icin ¢alistyoruz. niyle Danimarka’da yakindan takip an da da Hjua M da da M
Ayrica, tiim kamuoyuna varlik ediliyor. Diger Avrupa tlkelerinde

yonetiminin ve UCITS trtinlerinin oldugu gibi Danimarka’da da, birey- s0nrd Wm@‘ Slrd da
degerini anlatmak icin siyasi diizey- sel yatirimcilara iyi ve efektif bir fon ‘ \
de vb. calismaktayiz. dagitimi saglanmasi cok 6nemlidir. bu L L/U g ,,
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KONFERANS AJANDASI

MAYIS - 2014

28 29 30 1 2 3 4
| 1 | | I I
5 6 7 8 9 10 1

4th Annual Emerging 4th Annual
Markets Forum Emerging
www.iiconferences.com Markets Forum
Hedge Fund Start || www.iiconferences.
Up Forum London com
www.iiribcfinance.com
12 13 14 15 16 17 18
SALT Conference SALT Conference SALT SALT
www.saltconference.com ALFI London Conference Conference
CFO -COO Summit 2014 Conference
www.evca.eu www.alfi.lu
The Investment Agenda CFO-CO0
www.economistinsights. Summit 2014
com/events www.evca.eu
19 20 21 22 23 24 25
Turkey's Investment Turkey's Investment Finansal E§itimde Finansal Egitimde
Summit 2014 Summit 2014 Kiiresel ve Avrupa Kiresel ve Avrupa
www.turkeyconference.org || www.turkeyconference.org Capinda Egilimler Capinda Egilimler
www.spk.gov. www.spk.gov.
tr/u/?u=4dib56ball  tr/u/?u=4dib56ba
26 27 28 29 30 31 1

HAZIRAN - 2014

el sl ol persemve l—cuma i comortes ]l oror
2 3 4 5 6 7 8

Uhlenbruch Annual Uhlenbruch Annual
Portfolio Management | Portfolio Management
Conference www. Conference www.
uhlenbruch.com/en/ uhlenbruch.com/en/
annual-conference annual-conference
9 10 n 12 13 14 15
Network SPS Asset Strategies and
Manaqement Risk Manaqement
Conference for Pension Funds
www.nema- www.spsconferences.com
event.com The Regional Finance&
Investment Conference
Southeast Europe
http://www.euromoneyconfe- EVCA
EVCA Symposilum rences.com/SEE.html Symposilum
Vienna EVCA Symposiium Vienna
www.evca.eu Vienna www.evca.eu www.evca.eu
16 17 18 19 20 21 22
23 24 25 26 27 28 29
FundForum FundForum FundForum FundForum
International 2014 International 2014 International 2014 International 2014
www.fundforumin- www.fundforumin- www.fundforumin- www.fundforumin-
ternational.com ternational.com ternational.com ternational.com
30 1 2 3 4 5 6
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Ras Al Khaimah Serbest Ticaret Bolgesi

Uluslararasi Finans Merkezi olma yolunda ilerleyen Istanbul’da
ofisi bulunan tek Birlesik Arap Emirlikleri Serbest Ticaret
Bolgesi’nin CEO’su Peter Fort, yatirimcilara sunduklari hizmetler ve
hedeflerine iliskin Kurumsal Yatirimcr’nin sorularini cevaplandirdi.

as Al Khaimah Ser-

best Ticaret Bolgesi

ne zaman ve ne

amacla kurulmustur?

Ras Al Khaimah

rbest Ticaret Bolgesi,

gelisen Ortadogu pazarmna girmek is-
teyen girisimciler ve uluslararasi sirket-
ler icin musteri odakly, vergiden muaf
sirket kurulum ¢dziimleri sunmak
amaciyla 2000 yilinda kurulmustur.
Serbest Bolge, Ras Al Khaimah Emirli-
gindeki ilk serbest ticaret bolgesidir ve
50'den fazla sanayi sektdrini temsil
eden 106 tilkeden 7000 ‘den fazla
sirketin ilk tercihi olmustur. Ekonomik
olmasi, esnek ¢coziimleri ve genis bir
cografi erisim saglayan lokasyonu ile,
RAK STB Avrupa, Afrika, Orta Dogu
ve dinamik Asya ekonomilerine kolay
erisim saglamaktadir.

istanbul’da da bir ofisiniz var. Bize
buradaki faaliyetlerinizden bahse-
der misiniz?

RAK STB, Ttrkiye'de bir ofisi bulunan
ilk ve tek BAE serbest bolgesidir.
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Aslinda, biz Almanya, Turkiye ve
Hindistan'da kurdugumuz irtibat
btirolart sayesinde uluslararasi network
ile musteriye ulasma konusunda bir
onctiytiz. Serbest bolge Tiirkiye'de
ciddi bir potansiyel gorerek, 2007
yilinda bir ofis kurmaya karar verdi.
Ekonomi Bakanligrnin bize sagladigt
faaliyet ruhsatimiz, bu yil 2019 yilina
dek bes yil stireyle uzatildi. Ofisimiz
Istanbul'un en hizli gelisim gosteren
finans ve rezidans merkezlerinden biri
olan Atasehir bolgesindedir.

Bu ofisin kurulmasinda ana neden,
Turkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri
arasinda bir yatirim kopriisi olustur-
mak ve karsiliklt yatirimlar icin doga-
bilecek firsatlar: kesfetmektir. Ttirkiye
gayrimenkul ve enerji yatirimlart icin
iyi bir potansiyele sahiptir ve BAE,
Turk Ureticilerin Ortadogu ve Afrika’ya
trtinlerini pazarlayabilmeleri icin
gerekli bir lojistik merkezidir.

Istanbul Irtibat Biiromuz, Tiirkiye'deki
ticaret ve sanayi odalart -TOBB ve
DFEIK- ve hiikiimet temsilcileri yani sira
TUGIAD, MUSIAD ve TAIDER gibi

isadamlart dernekleriyle yakin temas
icindedir. Dlizenli olarak is forumlart,
konferanslar organize ediyoruz ve cesitli
kentlerde fuarlara katiliyoruz. Ayrica her
iki Ulke arasindaki ticari faaliyetlere kat-
kida bulunmak amaciyla Ekim 2013'te
Ekonomi Bakanlig: ile bir Mutabakat
Zaptt (MoU) imzaladik.

Yatirmmcilara ne tiir ¢oziimler ve
avantajlar saglamaktasiniz?

RAK STB, farkli faaliyetler ve farkli
ihtiyaclart olan potansiyel musterilerin
ihtiyaclarina yonelik degisik ¢coziimler
sunmaktadir. 10 m den baslayan minik
ofislerden musterilerimizin tretim veya
depolama yapabilecekleri antrepo veya
arazi imkanlart dahil pek cok farklt
¢cozimler sunmaktayiz.

Serbest bolge, 6zel amacli dort is parkt
tzerine kurulmustur: Akademi Bol-
gesi, Business Park, Enduistri Park: ve
Teknoloji Parkt. Bu dort park sistemi
sayesinde serbest bolge benzer konu-
larda faaliyet gosteren ve ihtiyaclar

ayni olan musterileri bir araya getirerek,
hizmetlere kolay ulasimlarint saglamustir.



Mesela Endustri Parkt Saqr limanina
sadece bes km mesafededir ve daha
cok liman hizmetlerini kullanmaya
ihtiya¢c duyan sirketler tarafindan
tercih edilmektedir. Teknoloji Parki

da Dubai'ye daha yakin oldugu icin
buraya siklikla mal sevkeden sirketler
tarafindan tercih edilir. Her iki bolgede
de guivenlik, gtimruk ofisleri, ¢ali-
sanlar icin lojmanlar, yemekhane gibi
servisler mevcuttur.

Tiim bunlara ek olarak, Is Parki iceri-
sinde hem serbest bolge calisanlarinin
cocuklarina hem de mevcut ofislerde
faaliyet gosteren sirketlerin calisanlari-
nin ¢ocuklarina en kaliteli ve modern
tekniklerin uygulandigi bir kres hizme-
ti de sunulmaktadir.

Birlesik Arap Emirliklerinde bir
sirket sahibi olmanin avantajlart
nelerdir?

BAE diinyanin en acik ve canli eko-
nomilerinden birine sahiptir. Bircok
ktiresel is endeksi, tilkenin uluslara-
rast isletmelere sagladigi avantajlart
tanimustir. Ustelik, BAE serbest bolge
ortami, kar transferi, sermaye iadesi, si-
fir kurum veya gelir vergisi, seffaf yasa
ve diizenlemeler, sabit doviz, yeniden
ihrac edilen mallarda sifir glimriik ve
ithalat vergisi, esnek calisma kurallart
ve kiiresel olarak personel kaynagi
saglayabilme konularinda kisitlamasiz
cozimler sunar.

Ayrica Afrika, Orta Dogu ve Asya
arasindaki stratejik cografi konumunun
yant stra Ulkenin stirekli gelisen altya-
pist, BAE'Yi is yapmak icin ideal bir yer
durumuna getirmektedir.

Dubai veya RAKyi Istanbul ile
karsilastirdiginizda uluslararasi
yatirumlar icin cazip bir hedef
olarak aralarmdaki benzerlikler ve
farkliliklar nelerdir?

Istanbul ve Dubai, ézellikle gayri-
menkul sektorli olmak tizere ulusla-
rarast yatirimeilara ¢ok sayida olanak
sunmalari yoéniinden birbirine oldukca
benzemektedir. Ayrica, her iki tilkede
de guicli turistik mekanlar mevcuttur.

Iki sehir arasinda haftada 40'n tizerin-
de ucus gerceklesmektedir. Bununla
birlikte, Ras Al Khaimah timit vadeden
bir ekonomidir. Emirlik, BAE'deki di-
ger emirlikler kadar doymus degildir,
baska bir deyisle yeni Turk yatirimet-
lar icin daha fazla potansiyele sahiptir.
Ayrica, Ras Al Khaimah altyap1 sekto-
rine ciddi ol¢ctide yatirim yapmistir ve
hiiktimet kendini farkli ve stirdiirtilebi-
lir bir ekonomi gelistirmeye adamistir.
Ras Al Khaimah'nin kendi kurulu
endustriyel ve ticari temeli farmasotik,
seramik, plastik Grtinler, aliminyum,
celik, cimento, yapt malzemeleri, gay-
rimenkul, saglik hizmetleri ve turizm
de dahil olmak tzere genis bir sektor
yelpazesini kapsamaktadir.

Ras Al Khaimah’'nin glcli ticari mirast,
elverisli cografi konumu, BAEnin
baslica lojistik merkezlerine erisimi

ve gelismis teknolojisi bu emirligi cok
cesitli isletmeler icin ideal duruma
getirmektedir.

Istanbul, hizla bityityen uluslarara-
s1 finansal bir sehir haline geliyor.
Bu konudaki goriislerinizi de
ogrenmek isteriz.

Istanbul gercekten de gelisen bir
ekonomi ve girisimci is adamlari icin
olagantistli bir potansiyel sunuyor.
Turkiye ve BAE guclu kulttrel ve
ekonomik baglari paylasmaktadir.
Aslinda, Turkiye su anda ihracat ve
turizm sektorleri basta olmak tizere
BAFEnin en buytk ticari ortaklarindan
biridir. RAK STB, vergi 6demek du-
rumunda kalmadan BAE'deki islerini
buyttmeyi distinen Tirk is adamlart
icin cazip ve elverisli is kurma ¢6ziim-
leri sunarak, iliskilerini gliclendirmeye
calismaktadir.

BAF’nin Tiirk yatirimcilara sun-
dugu olanaklar nelerdir? BAE'nin
cazip bir yatirum bolgesi oldugunu
diisiinityor musunuz?

BAEnin cazip bir yatirim hedefi
oldugu bilinen bir gercek. Dubai Expo
2020'yi kazanmasiyla tilke, 6zellikle
yapi sektorlerinde olmak tizere Tiirk

/7777777777777,

Peter Fort
CEO, Ras Al Khaimah
Serbest Ticaret Bolgesi

trtinleri icin ek olanaklar yaratmustir.
BAE Hiuktimeti, Expo 2020 ile ilgili
olaganustii projeleri oldugunu beyan
etmistir ve hiikkiimet mermer, seramik,
celik, PVC cerceveler gibi Ttrk yapt mal-
zemeleri icin kesinlikle yeni bir pazar
olusturacaktir.

BAE Big-5, Gulfood, Arab Health, Index
gibi en buytik uluslararast sergilerden
bazilarina ev sahipligi yapmaktadir.

Bu sergiler BAE'deki Turk tGrtinleri icin
gticlii bir platform olusturabilir.

Islami bankacilik ve faizsiz bononun
popiilerligi giderek artryor. BAE bu
sektorde dncii durumda ve Islami
bankacilik Tiirkiye’de de hizla gelisi-
yor. Bu bankacilik yontemleriyle ilgi-
1i goriis ve beklentileriniz nelerdir?
Islam hukukuna uygun finansal ¢o-
zimler, tim diinyada uzun yillardan
beri mevcuttur. Ancak bu hizmetlerin
kullanilabilirligi yeni yeni artmaktadir
ve bu finansal ¢oztimleri tercih eden is
adamlari, su anda daha fazla secenek
bulabilir. Bu yéntemin, sifir vergi uygu-
lamastyla birlikte daha fazla yatirimetyt
BAE'de is yapmaya tesvik etmesini
umuyoruz.
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s HABERLER
Genel Mudur, Gedik Portfoy Yonetimi AS.

Gelismekte Olan Piyasa Hedge Fonlari
2014’e Kayipla Basladl

krayna, Arjantin ve diger Gegen yilin son ceyreginde kuresel fon sermayesi $376 milyar artarken,
yerlerdeki yatirimlarda yilin hedge fonlar sektoriine serma- $63.7 milyar net para girisi saglandi.
baglarinda yasanan kayiplar ye yatrimlari rekor duzeye cikti. HFR Market Microstructure sektor

gelismekte olan piyasa hed- Dorduncu ¢eyrekte $10.5 milyar net  raporuna gore, rekor sermaye tutarina
ge fonlarini, gliclu para girisi yasamala-  para girisi ile toplam sermaye $120 ulasilmasina karsin 2013 yilinda yeni
rina karsin, olumsuz etkiledi. milyar artarak $2.63 trilyon’a ulasti. hedge fon kuruluslari 1060 adet ile son
Data saglayicl bir kurum olan Hedge Yilin timunde ise toplam hedge Uc yildaki en dusuk duzeyine indi.
Fund Research (HFR) verilerine gére,
The HFRI Emerging Markets (Total)
Index Ocak ayinda ytzde 2.5 deger
yitirdi. Gegen yilin son dort ayinda bu
endeks ylzde 7 deger kazanmistl.
Bu volatilite hedge fonlarin 2013 yih
sonlarinda yakaladiklari gui¢lu pozis-
yonu tehdit eder hale geldi. Aslil olarak
gelismekte olan piyasalara yatirim
yapan hedge fonlar yil boyunca net
$6.4 milyar para girisi elde etmisti. Bu
da fonlardaki sermaye toplaminin yak-
lasik $20 milyar artmasini saglamisti.
Ayni kurumun verilerine gore, gecen
yilin son aylarinda yasanan hareket
hedge fonlarin yonetimindeki varlikla-
rin $9 milyar artarak $170 milyar’dan
fazla bir buyUklige ulasmasina yar-
dimci oldu.
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Bilgisayarlar insanlarin yerini aldikca
FX islemcileri ortadan kalkiyor

ecen ylil tim doviz

islemlerinin ylizde

66's1 elektronik dealing

yoluyla gerceklestirilir-
ken, bu oran 2001 yilinda yuzde
20 duizeyindeydi. Danismanlik
sirketi Aite Group LLC'ye gore, bu
oran bes yil icinde yuzde 76’ya
¢lkacak. Spot islemlerin ylzde
81'i 2018 yilina kadar elektronik-
lesecek.
“Doviz islemcileri hisse senedi se-
ans salonu islemcilerine benziyor:
hizla 6lmekte olan bir tlr” diye
konusan “Wall Street: A History”
adh Kitabin yazari ve Manhattan
College Riverdale, New York'ta
finans profesoru olan Charles
Geisst, “Bankalar kendilerine para
kaybina maloldugunu farkedince,
pozisyonlar hizla ki¢ulecektir,”
dedi.
Haberlere gore, en az bir duizine
duzenleyici, glinltk islem hacmi
$5.3 trilyon dolar olan déviz piya-
sasinda islemcilerin benchmark-
larda hile yapmak icin gizlice
plan yaptigl iddialarini arastiriyor.
Bazi analistler, bu incelemenin
bankalara personel sayisini daha
da azaltmak icin bir firsat verebi-
lecegini savunuyorlar. Bu durum
musterilerden de fiyatlama ve
islem komisyonlarinda daha fazla
seffaflik taleplerinin gelmesine
yol acarak, elektronik platformla-
ra uzun vadeli gecisi de hizlandi-
racak gorunuyor.
islemciler borsalarin uzaginda
islem yapilan hisse senedi alanin-

da ortadan kaybolurken, doviz
piyasasinda yerlerini korumus-
lardl. Bu durum, musterilerin
tamamlanmis emirlerin akisini
gosteren ve flyatlarin yonu hak-
kinda bilgileri islemcilerden ve
diger musterilerin emirlerini bilen
satis yetkililerinden toparlamaya
zorlayan bir merkez bulunmadigl
anlamina geliyordu. Dealerlara
gore, ilk elektronik islem sistem-
lerinin guvenilir olmamasi ve
buyuk montanl islemleri yapa-
mamalari nedeniyle de insanlara
ihtiyac vardi.

Bankalarin déviz islemlerinden
kaynaklanan gelirleri daralmis
durumda. Gelirin onemli itis guicu
olan volatilite, Avrupa’da bor¢
Krizinin euro’da bir kirllmaya
neden olabilecegi endiselerinin
dinmesine ve merkez bankala-

rinin piyasalari istikrara kavustur-
mak i¢in daha 6nce hi¢ olmamis
olclide likidite saglamalarina bagli
olarak azaliyor. Dokuz paritenin
gelecekteki fiyat dalgalanmalari
beklentisini 6lcen Deutsche Bank’in
Currency Volatility Endeksi, Subat
ayinda yuzde 7.53 seviyesine indi.
Bu endeks Eylil 2011’de ylizde 15.8
seviyesine kadar ¢ikmistl.
Uzmanlar, duizenleyicilerin de bazi
islemleri bankalar icin pahalilastira-
rak daha fazla islemin insanlardan
elektronik platformlara ge¢gmesine
yardim ettiklerine isaret ediyorlar.
Basel Committee on Banking Su-
pervision tarafindan aciklanan son
kurallarin, borsalardan geciriimeyen
pozisyon ve urlnleri tutmay! ucret-
lendirmek suretiyle doviz turevleri-
ni bankalar icin daha az cazip hale
getirecegi belirtiliyor.
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CIn para birimi artik
uluslararasi bir yatirim araci

lksemburg'da Subat ayinda
duzenlenen konferansta, Cin
para birimi Renminbi’nin artik
ticari déviz olmaktan ¢ikip bir
yatirim araci haline geldigi ortaya
konularak, bunda Avrupa’daki finans
merkezlerinin oynadigi rol tartisildi.
Gin'in yani sira Hong Kong, Londra,
Paris, Frankfurt ve Liksemburg'dan
panelistler Cin yuanini ¢esitli yonle-
riyle degerlendirdi.
The Luxembourg Renminbi Forum’a
evsahipligi yapan Liksemburg'un
Maliye Bakani Pierre Gramegna,
Lliksemburg'un Avrupa’'da dogru-

dan Cin yabanci yatirimini alan ana
merkez konumunda bulundugunu
ve ayni zamanda bir¢ok faaliyetin
ulastigl hacim agisindan Avrupa’nin
en buytk uluslararasi RMB mer-
kezi oldugunu belirtti. En buytk

¢ Cin bankasinin Avrupa merkezi
Liiksemburg'da bulunuyor.

HSBC Londra RMB bolimunun ba-
sinda olan Rongrong Huo, Asya ve
Avrupa RMB merkezleri arasindaki
farka isaret ederek, “Bir para biri-
minin kuresel hale gelmesi Asya'da
kalmayacagi anlamina gelmekte-
dir. Asya merkezleri 6nemli bir rol

oynamaktadir. RMB'yi Avrupa finans
merkezlerine yaymak diger adim
icin dogal bir ilerlemedir,” dedi. Huo,
Asya merkezlerinin Cin ile ekonomik
iliskileri nedeniyle RMB'nin bir ticari
para birimi olarak gelismesini sagla-
diklarini, ancak Avrupa merkezlerinin
RMB’yi bir yatirim araci olarak diger
bir asamaya tasidiklarini kaydetti.

Dusuk performansli Quant fonlar
yatirimcilarini kacirryor

¢ yillik dusuk performansin
ardindan yatirimailarin,
Ktresel piyasa trendlerini
takip etmek i¢in bilgisayar-
lara glivenen hedge fon yoneticileri-
ne karsi sabri tikeniyor.
Man Group PIc and Michael Platt’s
BlueCrest Capital Management LLP
gibi kurumlar tarafindan yonetilen
quantitative hedge fonlar, 2013’ln
son U¢ ayinda $4.9 milyarlik yatinmc
¢ikisina maruz kaldi. Hedge Fund
Research’ e gére bu rakam son bes
yil icindeki en buytk miktar. Fonlar
gecen yilin tamaminda ise $1.7 mil-
yarlik cikis yasadi. 2012’de $9.5 mil-
yar giris olmustu. HFR quant fonlarin
dunya capinda yonettikleri varliklarin
$224 milyar dolayinda oldugunu
tahmin ediyor.
Emeklilik fonlari ve diger kurumsal
yatinmailar igin tc¢ yillik sonuclar
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dagilim yapmak icin 6nemli. 20
buylk trend-takip eden fonu izleyen
Newedge CTA Index 2011’de yuzde
4.5, 2012 yilinda yuzde 2.9 geriledi.
Fonlar 2013'te ylizde 0.7 arttl ancak
hem Bloomberg Hedge Funds Agg-
regate Index’in ylizde 7.4, hem de
Standard & Poor’s 500 Index’in ylzde
30’luk artisinin gerisinde kaldi. Ucg yil
icinde, Newedge index yilda ortala-
ma ylzde 2.2 deger kaybederken,
Bloomberg Hedge Funds Aggregate
Index ise yillik ylizde 2.3 deger artisl
saglad.

Bu fonlar, hisse senedi, tahvil ve
emtia hareketlerini tahmin etmek
icin bilgisayar modelleri kullaniyor.
Bazen “managed-futures funds” veya
“commodity-trading advisers” olarak
adlandirilan fonlar, daha sonra da

bu tahminlere dayanarak alim satim
yapip, kar elde etmeye calisiyorlar.

Her bir fon yéneticisinin, genis bir getiri
bandina géturebilecek kendi bilgisayar
modeli bulunuyor.

Quant fonlar icin en iyi yillarindan

biri olan 2008’de Newedge CTA Index
ylzde 13 yUkselmisti. Ayni yil S&P 500
ise ylzde 37 gerilemisti. HFR'nin Fund
Weighted Composite Index’e gére o
yil tiim hedge fonlar ylizde 19 deger
yitirdi.

Quant fonlarin gectigimiz t¢ yildaki bu
duisuk performansi, kismen merkez
bankalarinin miktarsal azaltma faali-
yetlerine baglaniyor. Fon yéneticileri,
bu tlr midahalelerin hisse senet-
lerinin beklenen fiyat hareketlerini
degistirebilecegini, bunun da fonlarda
kayiplara neden olabilecegini s6ylu-
yorlar.

Kayiplar bu yil da devam ediyor. Mart
ayl sonlarinda Newedge CTA index
ylzde 3.23 gerilemis durumdaydi.



Anket: Avrupa’da fon merkezi

seciminde Kriterler

rlandali uluslararasi hukuk firmasi
Matheson tarafindan Economist
Intelligence Unit'e yaptirilan
anket, 6nde gelen Avrupa yatirm
fonu kurulus yerleri ve fon kurmak
icin yer seciminde rehberlik eden
onemli faktorleri ortaya koydu.
Ankette 200 kuresel varlik yoneticisi-
ne yatirim fonlarini yeniden kurmak
isteseler hangi Avrupa merkezlerini
sececekleri soruldu. Varlik yoneticileri
bu soruyu asagidaki kriterlere gore
degerlendirdi:
D Dilzenleyici ortamda sartlar
D Yasal ve vergisel cerceve
D Duzenleyici ve vergidisi is ortami
sartlari
Katiimcilarn ytizde 94'lUnun hali
hazirda Avrupa Ekonomik Alanrnda
yatinm fonlari bulunuyordu, geri
kalanlar da 2016 yilina kadar fon kur-
may! planliyordu. Varlik yoneticileri-
nin yarisindan fazlasi kuresel olarak
$1 milyar ile $50 milyar arasi varligi
yoneten kurumlarin temsilcileriydi.
Anket sonuclarina gore, varlik yo6-
neticilerinin yeniden bir fon kurmak
istendiginde tercih edecegi en lyi U¢
merkez irlanda, Almanya ve Liiksem-
burg olarak siralandi. Onlari ingiltere,
Hollanda ve Fransa takip etti.
Yasal ve vergisel cerceve: yoneti-
cilerin ylizde 73, irlanda’yr yatinm
fonlari icin yasal ve vergisel cercevesi
agisindan en iyi Uc arasinda tercih
etti. ikinci sirada ylizde 47 oraninda
yoneticinin tercihiyle Liksemburg yer
aldi, Uctinculugu yuzde 43 oy oraniyla
Almanya aldi.
is yapma kolaylig1, hizmet Kkuilttir,
kompleks tirtinlerde yerel uzman-
lik: is yapma sartlar acisindan yine
irlanda, varlik yéneticilerinin ytizde
72'sinin oyuyla en iyi Ug olarak

secildi. Bu kategoride Almanya yUzde
45 oyla ikinci, Liksemburg yuzde 43
oyla tguncu oldu.

Diizenleyici ortam sartlari: Katim-
alarin ytizde 67'si irlanda’yi en iyi

(¢ arasinda belirtti. Bu kategoride
dlizenleyici ortamin gelismisligi, erisi-
lebilirligi ve cevap verebilirligi oyland.
ikinci sirada Almanya ytizde 48 ve
Ucuncu sirada da Luksemburg yuzde
45 oyla yer ald.

Bolgelerine gore varlik yoneticilerinin
tercihlerinde de, fon merkezinde yine
en ytiksek oyu irlanda aldi. ABD'li
yoneticilerin ylzde 76’s), ingiltere’den
yoneticilerin ylizde 79’u, Asya Pasifik
bolgesinden yoneticilerin ylizde 62'si
ve Latin Amerikall yoneticilerin ylizde
651 irlanda’y1 secti.

Ankette varlik yoneticilerine ku-
rumlarinin AIFMD uygulamasina ne
sekilde cevap vermesini bekledikleri
de soruldu. Yoneticilerin ylizde 62.5'i
Kurumlarnin énce yatirimailarin vere-
cegi tepkiyi bekle ve gor tavr icinde
olmasini beklediklerini sdyledi. Ytizde
18.5'I kurumlarinin mevcut alternatif
yatinim fonlarini mimkdn élclide
UdTSe uygun fonlara ¢evirmesini,
ylizde 10.5’i kurumlarinin ilk firsatta
yeni AIFMD pasaportundan yarar-
lanmasini, ylizde 4.5'i kurumlarinin
AIFMD pasaportundan yararlanmak
icin offshore alternatif yatirrm fonla-
rinl Avrupa’ya ikame etmesini, ylizde
3.5’ kurumlarinin offshore alternatif
yatinm fonlarini AB disi yoneticiler
icin mumkdin olabildigi miiddetce
Avrupa 6zel islem rejimleri yoluyla
dagitmasini beklediklerini, sadece bir
katilimci ise kurumunun Avrupa’da
pazarlama yapmayi sonlandirip, alter-
natif yatinm fonlarini Avrupa Eko-
nomik Alani disinda ikame etmesini

bekledigini ifade etti.

Fon yoneticileri Avrupa’da fon kur-
mak icin tercih edecegi yeri hangi
faktérlere gére karar veriyor?

D Yasal ve dlizenleyici faktorler
arasinda, yoneticiler AIFMD’yi uygu-
lama yaklasimini en énemlisi olarak
siraladilar. Bu faktord, ulusal duizenle-
yicinin gelismisligi ve UCITS Direktifini
uygulama yaklasimi takip etti.

D Finansal ve is ortami faktorlerine
yonelik olarak, yoneticiler is yapma-
nin maliyetini en buiytk 6neme sahip
faktor olarak belirlerken, bunu fon
araclannin vergisel uygulamalar ve cift
vergilendirme anlasmalannin varligi ve
kapsami takip etti. O Ulkede fonlarn
ve ig iliskilerinin mevcut olmasi ise en
az énemli faktor olarak belirtildi.

D Pazar ve dagitim faktorlerinde,
yoneticiler pazarlama yapma hizini

en onemli olarak siralarken, belli bir
Ulkeyi yatinmailarin algilamalari ikindi,
bir fon merkezi olarak itibar ve uzun
omurliligu tcuincu sirada yer ald.
Varlik yoneticileri Avrupa’da kurul-
mus fonlarin biliytimesine yénelik ne
distintiyor?

D Fon yoneticileri Avrupa’'da yerle-
sik fonlarinin degerinin gelecek ti¢ yil
icinde hem UCITS hem de alternatif
yatinm fonlari olarak énemli Olclide
buytyecegini soylediler.

D Yoneticilerin ylzde 56's1, 2016 yilina
kadar kurumlarinin UCITS’te $1 milyar'in
lizerinde varlik yonetiyor olacagini tah-
min ettiler. Bu rakam 2013 yilinin yuzde
41 Uizerine tekablil ediyor.

D Yoneticilerin ytzde 29'u, 2016 yili-
na kadar kurumlarinin Avrupa alterna-
tif yatirim fonlarinda $1 milyar'in tize-
rinde varlik yonetiyor olacagini tahmin
ettiler. Bu rakam da 2013 yilinin ytzde
16 Uzerinde.
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[stanbul Finans Merkezi Hedefi
Kapsaminda Nitelikli Finans Isgucumuz

stanbul finans merkezi (IFM)
stratejik hedefi dogrultusun-
da atilacak adimlarin finans
piyasalarimiza yapacagi
katki tartismasizdir. Bu
katkinin belki de en fazla
hissedilecegi alan nitelikli finans
isglicudir. Finansal merkez olma
iddiasindaki bir bolgenin finans,
muhasebe, hukuk, IT, miihendislik
gibi nitelikli ve ileri diinya stan-
dartlarini yakalamis bir yonetsel ve
operasyonel isgticiine sahip olmast,
o bolgenin mimkiin olan en kisa
zamanda buiytk hacimli uluslararast
isleri gerceklestirmesini kolaylastira-
caktir. Bu kapsamda nitelikli isgticti
stokumuz IFM hedefimize ulasma-
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mizi etkileyecektir ve aynt zamanda
ondan etkilenecektir.

IFM projesinin basarilt olabilmesinin
arkasinda yatan en temel unsurlar-
dan birisi uluslararast bir finansal
merkezinin gerek duydugu nitelikli
isgictiniin mevcudiyetidir. Diger
bazi hususlarin yaninda nitelikli
isgtictiniin rekabet edebilirlik gticti,
Londra’y1 dinyanin en 6nemli
finansal merkezi haline getirmistir.
Benzer bir analiz New York icin de
yapilabilir. Diger taraftan, bir sehrin
uluslararasi finans merkezi olmast

o merkezin aynt zamanda nitelikli
isgtictinii de cezbediyor olmasinin
dogal bir sonucudur. Dolayistyla
finans merkezi projesinin basarili ol-

mast tlkemizin cok ihtiya¢c duydugu
nitelikli isgliciiniin hem kisa hem de
uzun vadeli olarak Istanbul’a cekil-
mesini de beraberinde getirecektir.
Nitekim, literatiirde bir finansal
merkezin yalnizca kendi isglicine
glivenemeyecegini gosterir ¢calisma-
lar bulunmaktadir.

Bundan hareketle, uluslararasi

bir finansal merkez ulusal sinir-

lar disindaki isglictine de ihtiyag
duyacaktir. Bu noktada IFM hedefi
icin nitelikli yabanct isgticiniin
ulkemizde calisabilmesi kapsaminda
da gerekli dizenlemelerin yapul-
mast gerekmektedir. IFM hedefinin
basarilmast durumunda uluslararast
finansal kuruluslar gittikce artan bir
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Serkan Karabacak
Genel Mudur Yardimcisi
Sermaye Piyasasl Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu A.S.

oranda ulkemize geleceklerinden, is
hacimlerini yurttecek ve bazen iki
yabanci dilde ana lisant gibi iletisim
kurabilecek uzman personele ihtiya¢
duyacaklardir. S6z konusu persone-
lin kisa vadede tlkemiz insan guicti
ile karsilanmasinin zor olacagindan
hareket edilmeli ve gerekli adim-
lar atilmalidir. Ornegin diinyanin
belirli iniversitelerinden mezun
olmus ve icerigi tamamiyla tlkemiz
tarafindan belirlenmis ve Ingiliz-

ce olarak diizenlenecek bir seviye
testinden en ytiksek oranda puan
almis olan adaylara calisma vizesi-
nin cok kisa siirede cikartilmasi bir
¢oziim olarak dustntlebilir. Diger
taraftan bu tirden kisilerin belirli
sartlarin gerceklesmesi halinde is ile
ilisiklerinin kesilmesinin de yeterli
esneklikte olmast saglanmalidir. Bu
kapsamda calisma hukuk altyapimi-
zin liberallestirilmesi buylik ¢énem
tastmaktadir.

Nitelikli isgiictii cercevesinde IFM
hedefine ulasilmasindaki énemli bir
unsur da akademik kurumlarimiz
ile ilgilidir. Bu konuda ilk olarak
diinyanin hemen tim tlkelerinden
belirli kriterleri yakalamis yabanct
hocalarin tlkemize cekilmesi IFM

hedefine katki saglayacaktir. Nitelikli

isglicti olusumu yillar alan bir stire¢
olacagindan akademik kurumlari-
miza bu konuda her ttirlt destek
saglanmalidir. Ek olarak, tlkemiz
Universite dgrencilerinin diinyanin
en rekabetci tlkeleri olan Amerika,
Isvicre, Tsveg gibi tilkelerin egitim
standartlar1 paralelinde en ileri
diizeyde egitilmeleri gerekmektedir.
Uluslararast degisim programlart,
akademik isbirlikleri, ortak diploma-
lar, 6grencilerin yurtdisindaki ciddi
kurumlarda staj yaptirilabilmesi hep
bu amaca hizmet edecektir. Buna
ek olarak, buyuk finansal merkez-
lerin hepsinde mevcut olan finansal
inovasyonun 6neminden hareketle
akademik kurumlarimizin finansal
inovasyona buytk olctide katk: sag-
layabilecekleri dikkate alinarak, bu
konuda da adimlar atidmalidir. Bu
kapsamda matematik, IT teknolojile-
ri ve finansal mithendislik gibi alan-
larda diinya seviyesinde calismalar
yapabilmelerinin saglanmast cok
onemlidir.

Calisanlarin mesleki yeterliliklerinin
strekli olcimlenmesine yonelik
olarak gerek lisanslama gerekse de
surekli egitim diinyada artik hemen
tim tlkeler tarafindan benim-
senmistir. Universitelerden alinan
diplomalarin yaninda calisilan
alanda cesitli sertifikasyonlara sahip
olunmast bir zorunluluk olmustur.
Bu kapsamda tilkemiz calisanlarinin
ulusal dizeye ek olarak uluslararasi
diizeydeki sertifikasyonlara sahip
olmalart da IFM kapsaminda 6nemli
bir unsurdur.

7777777777 777777.

Diger bir 6nemli konu da gerekli Gst
ve orta yonetici, tecriibeli traderlar,
data analistleri, IT destek birimleri
ve hatta bu konuda profesyonellesen
call centercilarin sayisinin artirtlma-
sidir. Bu konuda akademik kurumla-
rimizin yaninda finans sektorimiize
de cok is diismektedir. Kurumlarin
her dizey calisaninin siirekli egitim-
lerine ¢cok 6nem verilmeli ve terfile-
rinde ulusal ve uluslararasi lisans ve
sertifikasyonlarinin mevcudiyeti de
dikkate alinmalidur.

Kisaca IFM hedefine hizli, saglam ve
emin bir sekilde ulasilabilmesi icin,
tlkemiz finans piyasalart ¢calisanla-
rinin standartlari ile akademik ku-
rumlarimizin uluslararasilasmasinin
onemli faktorler oldugu distiniilme-
lidir. Oncelikle, istanbul uluslararasi
piyasalar ile entegrasyon sagladikca
bu entegrasyon nitelikli isgticti tale-
bini de beraberinde getireceginden,
iyi egitilmis ve en az bir yabanci dili
rahatlikla iletisim kurabilecek ve ona
paralel olarak yazisma yapabilecek
sekilde kullanabilen insan kaynagi-
na sahip olunmasi, bir numarali 6n-
celik haline getirilmelidir. Ek olarak,
finansal hizmet sektoriine ihtiyac
duyacagt inovasyon ve dinamizmi
saglayabilecek bir insan kaynaginin
nasil olusturulabilecegi Gizerinde

de dustinilmelidir. IFM hedefinin
nitelikli insan kaynagi kisminda ele
alinmast gerekli bu unsurlar, ulusla-
rarast merkezlerin olmazsa olmazidir
ve nitelikli isgtictine yapilan yatiri-
muin bir tlke icin yapilabilecek en iyi
yatirtm olacagi unutulmamalidir.

“ Finans merkezi projesinin bagarit olmast
Ulkemizin gok ihtiyag duydugu nitelikli i§QU’CU’ﬂU’n

hem KiSa herm de uzun vadgll o
mesint de beraberinde getirecektir ”

oekd

larak’s
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CFA Yatirim Yarismasinda
Turkiye'yl Ko¢ Universitesi temsil ettl

tirtm Pro-
fesyonelleri
Derneginin
(CFA Society of
Istanbul) Deuts-
che Securities
Menkul Degerler sponsorlugunda
diizenledigi 6. Hisse Senedi Rapor
Yarismasinin Tirkiye finalini Kog
Universitesi kazandi. Ogrencilerin
Borsa Istanbul'da kote bir sirke-
tin analiz raporunu hazirlayarak
deneyim kazanmalarint hedef-
leyen yarismanin finalinde bes
tiniversite yaristr. Bilkent, ITU,
Kog, ODTU ve Sabanci tiniversite-
si ogrencilerinden olusan takim-
lar, akademisyen ve sektdrden
birer danismanin destegiyle Borsa
istanbul'da islem goren Ulker
sirketi hakkinda hazirladiklari
raporlari jirinin karsisinda sundu.
Analizleri ve yatirim Onerileri jiiri
tarafindan en yuksek puana layik
goriilen Ko¢ Universitesi takimi
yarismanin birincisi olurken,
1-2 Nisan tarihlerinde Milano’da
gerceklesen bolge finalinde de
Turkiye’yi temsil etti. Bolgesel
finale, yarisma koordinatori
Mehmet Gerz ve Ko¢ Universitesi
akademisyenleri Zekiye Selvili ve
Oguzhan Ozbas ile hazirlanan
Kog Universitesi takimi yaristiklar
gruptaki en yuksek sunum pua-
nini aldi. Ancak rapor puant ve
sunum puant ortalamast alindigin-
da finale kalamadi. EMEA Bolgesi
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finalini daha 6nceki yillarda kiresel
seviyede sampiyonlugu bulunan ev
sahibi Polytechnic University of
Milan kazandi.

Yatirim Profesyonelleri Dernegi'nin
yartsmanin diizenlenmeye basladi-
&1 2006'dan beri bolge finallerine
temsilci yolladigini belirten CFA
Istanbul Society Baskant Ertung
Tiumen, sunlari ifade etti :

“CFA Enstittisi 2006 yilindan bert,
universite 6grencilerini yatirim
sektorl ve CFA ile tanistirmak

icin diinya capinda yarismayt
diizenliyor. Biz de her gecen yil
artan katilimi gérmekten mutluluk
duyuyoruz. 2013’'te yarismaya 54 Ul-
keden 3 bin 500°den fazla 6grencisi
katldr. Turkiye’yi onceki yillarda
TAV, Trakya Cam, Mardin Cimento,
Tofas ve THY sirket raporlari ile si-
rastyla Kog, Sabanct, Sabanct, Izmir
Ekonomi ve ODTU takimlar1 temsil
etmisti.”

Deutsche Securities Menkul
Degerler Genel Mudiri Albert
Krespin ise yarismanin sponsorlu-
gunu Ustlenmekten memnuniyet
duyduklarini belirterek, “Genclerin
yatirim piyasasina gosterdigi ilginin
artmast icin onlart daha fazla tesvik
etmemiz gerekiyor. Bu anlamda bu
yarismanin biytk 6nem tasidigina
inaniyoruz. Oniimiizdeki dénem-
lerde de benzer projelere destegi-
mizi stirdirecegiz” dedi.

Diinya capinda yatirim profesyonel-
leri tarafindan 50 yil énce ABD’nin
Virginia eyaletinde kurulan CFA
(“Chartered Financial Analyst”)
Enstitusii 110 binden fazla tyesiyle,
finansal yatirim sektoriinde bilgiye

dayali profesyonelligi ve etik davra-
nist savunan kuresel bir dernektir.
Uc yila yayilan, uzaktan ¢grenime
dayal: bir sertifika programi olan
CFA derecesi, finans ve yatirim
profesyonellerine (MBA derecesine
benzer) kiiresel olcekte taninan
bir lisans kazandiran kurum, ayni
zamanda Turkiye’de SPK tarafin-
dan lisans derecelerine denk kabul
ediliyor.
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Uluslararasi ticaret mi yapiyorsunuz? Karlarinizi glivenli bir tlkede degerlendirmek icin sadece
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PYS TANITIM

Fokus Portfoy Yonetimi A.S.

okus Portfdy Yoneti-
mi Kubilay Cinemre
onderliginde, Fokus
Yatirim Holding biin-
yesinde Mayis 2011'de
kurulmustur.
Fokus Portfoy Yonetimi kurulur-
ken, Turkiye’nin buylime stire¢
ve beklentilerine paralel, diisen
enflasyon ve disen faiz ortamin-
da, sabit getirili Grtinlerden farkls
yatirim enstrimanlari ve fikirlerine
ihtiyac duyan bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin, risk istahlarina pa-
ralel optimum getirilere ulasmasini
saglamak amaclanmistir.
Sirketin Kurucu ortagt Kubilay Ci-
nemre toplam 25 yili agkin finansal
sektor tecriibesi boyunca Merrill
Lynch Yatirim Bank A.S. Yone-
tim Kurulu Baskanligi ve Genel
Mudurligi; T. Garanti Bankast A.S.
Genel Mudur Yardimcetligi; Merrill
Lynch Int. London Direktorligi;
Alternatifbank A.S. Genel Mudir
Yardimciligrnin yant sira bircok
banka tist diizey gorevlerinde bu-
lunmustur.
Fokus Portfoy Yonetimi'nde,
portfoy cesitlendirmesi ve yatirim-
cilarin risk istaht ve yatirim ufku
analizlerinin dogru yapilmasina
paralel riskin minimize edilmesine
odaklanarak, 6zel varlik dagilimi,
urtin yaraticiligt ve uygun Ucretlen-
dirme cercevesinde giivenli, strekli
ve ylksek performansli Portfoy
Yonetimi hizmeti sunulurken, “yati-
rimcilart tim calismalarin temel Fo-
kus’'una koyarak, onlarin goziinde,
sektoriin 6zgin, seffaf, giivenilir,
yiksek performansli ve en begeni-
len Portféy Yonetimi Sirketi olmak”
hedeflenmistir.
Fokus Portfoy Yonetimi'nde yati-
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rimcilarin birikimleri, risk istahi ve
getiri beklentilerine paralel olarak,
profesyonel Portféy Yoneticileri
tarafindan, finansal piyasalarda
degerlendirilirken, 6zgiin, seffaf,
analitik yaklasima dayali ve agirliklt
olarak mutlak getiriyi hedefleyen
bir sirket felsefesi benimsenmek-
tedir. Stire¢ asagidaki gibi 6zetlen-
mistir.

Sirkette "kurumsal yatirimcilara
ozel” farkli calismalar da yapilmak-
tadir. Bu calismalar iki baslikta
gruplandirilmistir:

1. Kurumsal Portféy Yonetimi

2. Kurumsal Yatirim Sirketlerine
6zel hizmetler

Kurumsal Portféy Yonetimi: Tiizel
nitelige sahip vakif, dernek, ticari
kurulus ve sirketlerin tim nakit
hareketlerini ve finansal yapilarini
dikkate alarak tasarlanan, kurumla-
rin ihtiya¢ ve beklentilerine paralel,
ozel olusturulan portfoy yonetimi
faaliyetleridir.

Kurumsal Portféy Yonetimi ya-
parken hedef, sirketin yonetimine
verilen finansal varliklarin:

D Kurumsal Yatirimcilar tarafin-

1. Yalinmacinm nsk I'\;-IJ!TIIrllh
v getin baklontdonmn
natlaglinkmosi

4 Ponodik gosimm,
']"-H]l“h]r“hl"”" Wi raporliEmn

dan uygun gorilen yatirim kisitlari
dahilinde,

D Kurumun hedefleri, politika ve
prosedurleriyle %100 uyumlu,

D Karsilikli mutabakat ile belir-
lenen yatirim stratejisi ve yatirim
ufku kapsaminda,

D Yurtici ve yurtdist piyasalardaki
risk parametreleri dikkate alinarak
yonetilmesi ve karsilastirma ol¢iitii-
niin asilarak, misterinin risk-getiri
beklentisine uygun yiiksek perfor-
mansin kaydedilmesidir.

Kurumsal Yatirim Sirketlerine 6zel
sunulan hizmetlerde ise, Fokus
Portfoy Yonetiminde, Emeklilik
Fonlari, Sigorta Sirketleri, Yatirim
Fonlari, Yatirim Ortakliklari, Sosyal
Guvenlik Kurumlari, Hayat Sigorta
Sirketleri gibi Kurumsal Yatirimci-
larin finansal ve Portfoy Yonetimi
ihtiyaclarinin farkliliklart iyi bir
sekilde analiz edilmistir.

Gelismis tlkelerdeki 6rneklere
paralel Turkiye’de de giderek artan
bir oranda bireysel yatirimcilarin,
fonlarint kurumsal yatirimcilar
araciligi ile degerlendirmeye yonel-
mekte oldugu da gozlemlenmistir.

2 En uygun yatimom siralepsinin
v yom otilocok porf tya oxal
knrgplastirma SdcOtinin
s bear et

3. Strad o inin uygQuinnmEs|




Bu tanima giren Kurumlar icin:

D Performans YOnetimi,

D Benchmarking,

D Yatirim Danismanligi

gibi pek ¢cok avantaji bir arada su-
nan farkli yaklasimlar gelistirilmis
durumdadir.

Turkiye’deki tarihsel yuksek
enflasyon ve ylksek faiz stirecle-
ri, yatirimetlarin yatirim ufkunu
onemli sekilde kisaltmis ve agir-
likl1 sabit getirili finansal Grtinleri
tercih etmelerine sebep olmustur.
2001 yilina kadar bu enstriiman-
lar daha ¢ok Repo, O/N mevduat
Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili
iken, ozellikle 2004 sonrasinda kisa
vadeli mevduatlar daha agirlikls
tercih edilmistir. Mevcut durumda
da Turkiye’deki yatirima yoneltil-
mis bireysel birikimlerin ytizde 781
vadeli mevduat olarak degerlendi-
rilmektedir. Mevduatlarin ortalama
vadesi de 70 guin civarindadir. Kisa
vadeli mevduatlarin 6tesinde, net
reel getiri isteyen yatirimetlar farkls
yatirim alternatiflerini ve dolayist
ile profesyonel bagimsiz Portfoy
Yonetim hizmetlerini degerlendir-
meye baslamislardir.

Tirk bireysel yatirimcisinin agirlikl
kisa vadeli TL mevduat tercih edi-
yor olmasi, yatirimcilarin minimum
getiri beklentilerinin yani bir nevi

Fokus Portfdy Takimi: (soldan saga) Ozlem Tiftikgi, Caglar Keskin, Isilay Undemir, Kubilay
Cinemre, Esra Cakiruylasl, Ercan Guiner, Hatice Kitis, Dilek Altinay, Serkan Askar

benchmarklarinin “TL aylik mev-
duat faizi” olmasina yol agmuistir.
Fokus da bu tespitten hareketle,
benchmarki yani karsilastirma ol¢i-
ti “KYD aylik TL mevduat endeksi-
nin” biraz tzeri olan “Piyasa Notr”
serbest yatirim fonu kurgulanmis ve
23 Eylil 2013 tarihinde halka arz
gerceklestirilmistir. Fonun tam ady,
“Finans Yatirrm Menkul Degerler
A.S Fokus Portfoy Mutlak Getiri
Hedefli Serbest Yatirim Fonu” dur.

Fonun Portféy Yoneticisi Serkan As-
kar fonun temel 6zelliklerini soyle
anlatmaktadir.

Bize gore “Piyasa Notr” fonumuzun
en 6nemli U¢ 6zelligi sunlar:

D Piyasa yoninden bagimsiz ola-
rak mutlak getiriyi hedefler ve riske
gore getirisi (risk adjusted return)
etkileyicidir.

D Hisse senedi yogun fon oldugu
icin, izahname hiikiimlerine uygun
icerikte yonetildiginde, yatirimcisi-
na vergi yuktimluligi dogurmaz.

D Piyasadaki, doviz, faiz gibi belli
basli varlik siniflari ile disiik kore-
lasyonu hedefler.

Fonun yatirim stratejisi ise, belli
bir sistematik dahilinde BIST 30
Endeksindeki hisse senetlerinden
uzun portfoy olusturulur ve bunun
yani stra BIST 30 Endeksi'nde ali-
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nan kisa pozisyonla portféy piyasa
notr hale getirilir. Daha sonra ayni
sistematige gore belirli periyotlarda,
bazi hisselerde pozisyon arttirilir-
ken, bazilarinda azaltilarak yeni bir
hisse senedi portfoy kompozisyonu-
na ulasilmaktadir. Vadeli BIST 30
Endeksi kontratlarinda alinan kisa
pozisyon ise, olusan yeni kompo-
zisyona gore ayarlanir. Tim bu sis-
tematik, matematiksel bir modelin
ciktilarina paralel olusturulmaktadir
ve bu tip stratejilerdeki temel amaca
paralel, piyasadaki, “doviz, faiz”
gibi belli basli varlik siniflarinin ge-
tirilerinden bagimsiz, mutlak getiri
saglanmasi hedeflenmektedir.
“Finans Yatirim Menkul Degerler
A.S Fokus Portfoy Mutlak Getiri
Hedefli Serbest Yatirim Fonu”nun
ihracindan bu yana bazi varlik
gruplari ve benchmark’ (karsilas-
tirma Sl¢iti: KYD aylik mevduat
endeksi neti*1.05) ile karsilastirmali
getirisi agagidadir.

Portfoy Yonetimi, ozellikle bagim-
siz portfoy yonetiminin yatirimciya
sagladigi katma degerlerin anla-
tilmasinin glicligiinin yarattigi
farkindalikla, Fokus Porfoy
Yonetimi'nde uriin yelpazesi genis-
letme perspektifinde, seffaf, perfor-
manst takip edilebilir ve ulasilmasi
kolay yeni yatirim fonlarinin kurul-
masi bakis acist benimsenmistir.
Dolayist ile onimiizdeki donemde
Fokus Portfoy Yonetimi'nin yeni

ve farkli yatirim fonlarinin halka
arzlarint gortyor olacagiz.
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ireysel Emekli-

lik Sistemi’nde

devlet katkisinin

yururlige girmesi

ile baslayan yeni

donem tasarruf
sahiplerinin sisteme ilgisini art-
tirmaya devam etmektedir. Yil-
basindan 14 Mart tarihine kadar
sisteme dahil olan yeni katilimct
say1st 235 bin olurken, 927 milyon
TLlik tasarruf sisteme aktarilmis ve
toplam fon buyuklugi 27.8 milyar
TL’na ulasmistir. Bireysel Emeklilik
Sistemi’nin bu kadar g6z 6niinde
olmast, Bireysel Emek-

ncelenmesi

formans sorgulanmaktadir. Ancak
portfoy yoneticisi performansinin
irdelendigi calismalarda, net getiri
yerine brit getirinin kullanilmasi
gerekmektedir. Fon bazinda analiz
yapildiginda, veri saglayicilar ta-
rafindan briit ve net getirinin elde
edilmesi oldukg¢a kolaydir.

Veri saglayicilar aynt zamanda
kategori bazinda da net getirileri
sunmaktadir. Ancak fon yonetim
ucretlerinin de dikkate alindigi
brit getiriler kategori bazinda
elde edilememektedir.

Bu calismada Hisse, Dengeli (Es-

BIreysel Emeklilik Fonlarinin
Performansinin Stil Analizi ile

nek & Karma), Kamu I¢ Bor¢clanma
(TD) ve Likit kategorileri icin kate-
gori bazinda agirliklt briit getiriler
31.12.2003-21.03.2014 tarih aralig:
icin hesaplanmistir. Kategori ba-
zinda elde edilen briit getiriler yedi
adet faktor ile (XUTUM, KYDTUM,
KYDON_BRUT, KYDEBONDUSD,
KYDEBONDEUR, MXWD Index
ve JPMGGLBL Index) coklu reg-
resyon analizine tabi tutulmustur.
Burada amag¢ hem kategori bazin-
da getirinin buytk oranda hangi
faktorler tarafindan etkilendigini
bulmak (stil analizi), hem de reg-

lilik yatirim fonlarinin

performansinin da ya- l"tfm Kategorisi Ort. getiri Std. Sapma
kindan takip edilmesine Hisse 18.43% 25.17%
yol agmaktadir. Kamu I¢ Borglanma (TL) 14.77% 3.17%
Calismalar genellikle Likit 12.05% 0.70%
ot leiobin ALER e Dengeli (Esnek & Karma) 14.73% 7.84%
becerilerini analiz etme | g oy, pye Borclanma 12.40% 8.33%
noktasinda yogunlas- ) )
Uluslararast Borglanma 8.82% 11.39%

makta ve karsilastirma
X o 0r
Sliitiine gore net per- Uluslararast Karma & Esnek 921% 10.47%

Endeksler Ort. getiri Std. Sapma
XUTUM 16.37% 27.22%
KYDTUM 13.77% 3.60%
KYDON_BRUT 12.21% 0.80%
KYDEBONDUSD 8.06% 11.17%
KYDEBONDEUR 6.28% 6.61%
MXWD Index 6.43% 18.71%
JPMGGLBL Index 4.59% 6.96%
USD 5.56% 14.05%
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Do¢. Dr. Mehmet Horasanli
Mudur / Kontrol ve Takip BolUmu

resyon analizinin sabit teriminden
yola cikarak katma deger yaratip
yaratilmadiginin tespitinin yapilabil-

nilacak degiskenler ile karsilastiril-
mast faydali olacaktir. (31.12.2003-
21.03.2014 aras: haftalik getiriler
tzerinden yilliklandirilmistir)

Kategoriler ve karsilastirma 6l-
cutinde yer alan endeksler icin
ortalama getiri ve standart sapma
olcttleri incelendiginde, Hisse ve
Kamu I¢ Borclanma (TL) kategori-
leri icin olumlu sonuclar mevcuttur.
Ornek olarak Hisse kategorisi icin
yillik ortalama %2.06 XUTUM tizeri
getiri elde edilirken, bu katma
deger daha diistik bir risk diizeyin-
de elde edilmistir. Benzer bicimde
Kamu I¢ Borclanma (TL) kategorisi
de, daha disuk standart sapma

ile ortalama %1 KYDTUM uzeri
getiriye sahiptir. Likit kategorisi icin

A777777777777777.

dan sapilabilecegi gibi, bu kategori-
deki fonlarin karsilastirma olcttle-
rinde agurlikli olarak %90 oraninda
hisse senedi bulunduguna dikkat
edilmelidir. Bu sorunu stil analizinde
uygulanan regresyon denklemi ile
gidermek mimkiindur. Stil analizi
sonuclari asagidaki tabloda 6zetlen-
mektedir:

Ilk olarak regresyona eklenen fak-
torlerin bagimli degisken olan fon
kategorilerini yiiksek oranda yansit-
tiklarini R-kare parametrelerinden
gormek mimkuindur. Hisse katego-
risinde meydana gelen degisimlerin
%95.54't bu yedi faktor tarafindan
aciklanabilmektedir. Karakteristik
denklem ise su sekilde olacaktir:

mesidir. Giinliik getirilerde yiiksek hesaplanan yilliklandirilmis orta- R = 0.8406 * R . o+ 0.3165 *
oranda bilgi kirliligi olacagindan, lama getiri ise briit repo getirisinin RKYDTUM + ... - 0.0155 * R, o +
getiriler haftaliklandirilarak analiz altinda kalmaktadir. %3.49

yapilmistir. Briitlestirme isleminde
veri saglayici Rasyonet tarafindan
net getirinin Uzerine sadece fon
yonetim Ucreti eklenmektedir. Veri
yetersizligi sebebiyle uluslararast
saklama masraflari, noter tasdik
masraflart ve denetim giderleri gibi
kalemler briitlestirme isleminde
dikkate alinamamaktadir. Ulus-
lararast Borclanma kategorisinde
gorilen yuksek alim satim farklart
da bu baslik altinda diistintlebilir.
Bu nedenle, bu tip masraflarin yik-

Sadece tanimsal istatistiksel Olcttler
uzerinden karsilastirma yapilirken
Hisse kategorisi ortalama getirisi ile
KYDTUM getirisini karsilastirmak,
bu kategorideki tim fonlarin ytizde
yuz oraninda hisse tasidig1 varsa-
yimint beraberinde getirmektedir.
Halbuki fonlarin nakit ihtiyacinin
karstlanmasi amaciyla bu varsayim-

Bu denklemden de gorildigu tizere
ilgili donem zarfinda hisse senedi
fonlarinin ortalama getirileri, en cok
Borsa Istanbul Ulusal Tiim endeksin-
den etkilenmistir ve bu son derece
dogaldir. Regresyon analizinin artik
terimi olan %3.49 ise sabit terimin
yilliklandirilmasi ile elde edilmistir

* ile isaretlenen katsayilar %95 diizeyinde anlamlidir.

e o 3 Dengeli Kamu Ig
sek olcude etkili oldugu Kamu Dis Hisse (Esnek & Borglanma Likit
Bor¢lanma, Uluslararast Borclanma K TI
luslararast Karma & Esnek arwa) (12)
Ee Ulus! B e Adj. R-kare 95.54% 92.19% 92.84%  83.61%
batelfcl’“ ert ! a%a li tapsaTl 1etn 1a XUTUM 0.8466* 0.2365* 0.0082* -0.0011
e e B KYDTUM 0.3165* 0.485* 0.8011*  0.0347*
DRy LSS GUL SO @ S S KYDON_BRUT -0.3479 0.2337 0.3509* 07505
hip oldugundan yapilan ¢alismanin -
. . KYDEBONDUSD 0.0860 0.0366 0.0088* 0.0004
sonuclarini etkilemeyecektir. .
. .. .. KYDEBONDEUR 0.0235 -0.0349 -0.0077 0.0026
Stil analizine gecmeden once, fon
K _ MXWD Index 0.0319 -0.0050 -0.0100 -0.0013
ategorileri bazinda hesaplanan
o . . JPMGGLBL Index -0.015%5 0.0148 0.0011* -0.0037*
ortalama getiri ve standart sapma
Alfa 3.49% 1.21% -0.64% 2.43%

olcttlerinin faktdr analizinde kulla-
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Hisse Fonlar: Piyasa Zamanlamasi
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ve ilgili kategoride portfoy yonetici-
si tarafindan yaratilan katma degeri
ifade etmektedir. Dengeli (Esnek &
Karma) kategorisinde ise agrlikls
faktorlerin XUTUM, KYDTUM VE
KYDON_BRUT oldugu katsayilar-
dan gorilmektedir. Bu denklemden
yola cikilarak Dengeli (Esnek &
Karma) kategorisinde yer alan fon-
larin ortalama getirilerinin %23.65
oraninda XUTUM, %48.50 oraninda
KYDTUM'den geldigi sdylenebilir.
Sabit terimin pozitif olmasi, bu ka-
tegoride de katma deger yaratildi-
gini1 ifade etmektedir. Alfa satirinda
yer alan %1.21 ifadesi, agirlikls
ortalama fonun her sene karsilastir-
ma Olgtittintin %1.21 tizerinde getiri
sagladigini gostermektedir.

Kamu I¢ Borclanma (TL) ve Likit
kategorilerinde ise tanimsal istatis-
tik oOlctitlerinin yer aldig: tabloda
gorilen sonuglarin tersi sonuglar
karstmiza ¢ikmaktadir. Kamu I¢

Bor¢lanma (TL) kategorisi tanimsal
istatistik ol¢utlerin aksine nega-
tif alfa yaratirken, Likit kategorisi
%2.43 porzitif alfa yaratmaktadir.
Bu stire zarfinda faizlerin %70'den
tek haneli seviyelere hareket etti-
gini diisinecek olursak, likiditesi
kisitlt bir piyasada karsilastirma
olctutint gecmede zorluk yasandigi
dusuntlebilir. Bu iki kategori icin
degiskenlerin modele adim adim
eklendigi veya cikartildigt regres-
yon tekniklerini uygulamak daha
sagliklt olacaktir.

Yukarida yer alan tablolar bahsi
gecen zaman periyodu icerisin-
deki tim veriler kullanilarak elde
edilmistir. Microsoft Excel tarafin-
dan saglanan LINESTO fonksiyonu,
INDEXQ) fonksiyonu ile beraber
regresyonun tim parametreleri-

ni adim adim gérmemize olanak
tanimaktadir. Dolayistyla kayan
pencereler ile birbirini takip eden

regresyon denklemleri calistirilarak,
portfoy yoneticilerinin performans-
larinin zaman icerisindeki degisimi
kolaylikla takip edilebilir.

Yandaki grafikte hisse kategorisinde
yaratilan alfa sag eksen, Ulusal 30
endeks sol eksen olmak tizere hisse
senedi fonlarinin piyasa zamanla-
masindaki becerileri arastirilmakta-
dir. Alfanin degisimi incelendiginde,
fon yoneticilerinin 2008 krizindeki
konumlanmalarinin son derece dog-
ru oldugu gorilmektedir. Endeks-
teki geri cekilme stirecinde alfa en
yuksek degerine ulasmistir. Ancak
ayni grafik kullanilarak endeksin
geri donusiint yakalamada aynt
becerinin gosterilemedigi gorilmek-
tedir. Benzer bir bicimde fon yone-
ticilerinin 2011 yilinda Turkiye’'nin
yasadigi negatif ayrisma sirecinde
de dustsleri alim firsati olarak
degerlendirdikleri ve 2012 yilinda
bunun faydasini gordikleri alfanin
degisiminden ortaya ¢ikmaktadir.
Uygun Olcttler bulunarak diger ka-
tegoriler icin de benzer analizlerin
yapilmast mimkindur.

Bu calismada Bireysel Emeklilik Sis-
temi Emeklilik Yatirim Fonlar’nda
agirlikli olarak yer alan Hisse,
Dengeli(Esnek & Karma), Kamu I¢
Borclanma (TL) ve Likit kategorileri-
nin karsilastirma olctiti Gzeri getiri
yaratma becerileri stil analizi ile
arastirilmistir. Elde edilen bulgular
ozellikle Hisse, Dengeli (Esnek &
Karma) ve Likit kategorisinde kuru-
lustan itibaren kayda deger oranda
katma deger yaratildigini goster-
mektedir.

Sektér yoneticileri ve calisanlarinin gtincel konularda énerilerini paylastiklari SERBEST KURSU kosesinde yayinlanan yazilar
tamamen yazarin kendi gorusleridir ve TKYD gorusu olarak algilanmamalidir. Yazi icerigindeki bilgi, belge ve verilerin dogrulugundan

yazari sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden dogabilecek zararlardan TKYD Kurumsal Yatirimci dergisi sorumlu degildir.
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Sermayenin dagilimi konusunda derin bir analiz

Capital in the
Twenty-
First Century
Thomas Piketty C A P E T A
Belknap Press S R Sy —
Mart 2014,
696 sayfa.
THOMAS
PIKETTY
Sermaye birikimini ve
dagilimint stirtikleyen buytik
dinamikler nelerdir? Ekono-
mi politigin kalbinde yatan

esitsizligin uzun vadeli evrimi,
sermayenin merkezilesmesi ve
buiytime olasiliklartyla ilgili bir
dizi soru... Ancak tatmin edici
cevaplari vermek; veri yetersiz-
ligi ve engelsiz rehberlik edici
teorilerin eksikliginden dolayi
bir hayli zor. ..

Thomas Piketty, 21. Yizyil-

da Sermaye (Capital in the

Twenty-First Century) adli
kitabinda 18'inci ytizyila kadar
geriye giderek, 6nemli ekono-
mik ve sosyal modelleri desifre
etmek icin 20 tilkenin verilerini
analiz ediyor. Bulgulart 6nemli
tartismalarin yontini degisti-
recegi gibi, gelecek nesillerin
refah ve esitsizlik hakkindaki
gorisleri icin de glindem
olusturacak.

Piketty, modern ekonomik
biiytimenin ve bilgi yayilmasi-
nin, Karl Marks'in tahmin ettigi
kiyamet 6lceginde esitsizlikten
kacinilmasima imkan verdigini
6grenmenmizi sagladi. Ancak
sermayenin derin yapisinda

ve esitsizlik konusunda, kinci
Diunya Savast sonrasindaki
iyimser on yillarda diistindtgu-
miiz olctide tadilat yapilamadi.
Esitsizligin ana itici gticti bugtin
—sermaye getirisine yonelik
istegin, ekonomik biiytime
hizinin tizerine ¢tkmastyla-
toplumsal huzursuzlugu tesvik

ederek ve demokratik degerleri
baltalayarak asin esitsizlik ya-
ratmaktadir. Ancak ekonomik
egilimler Tanr’min eylemleri
degildir.

Piketty, siyasi eylemlerin
gecmisteki tehlikeli esitsizlikleri
dizginledigini savunmaktadir.
Sira dist tutku, orjjinallik ve
calismayla kaleme alinan 21.
Yiizyilda Sermaye, ekonomi
tarihini anlamamiza yeniden
yon vermekte ve gintimiiz icin
de sarsict derslerle ylizlesmemi-
zi saglamaktadir.

Kitapla ilgili olarak Fransiz Li-
beration gazetesi, “patlayict bir
tartisma” ifadesini kullanirken,
tinlti sosyal bilimci Emanuell
Todd, “Bir basyaptt, gezegenin
ekonomik ve sosyal evrimi
tizerine ufuk acict bir kitap”
ifadesini kullandi.

Rakesh Khuraha'nin Harvard
Business School dergisinde ka-
leme aldig1 yazida, “Piketty, bu
konusuna hakim calismasinda

akademiye ve kamuya buiytik
hizmet yapti. Biyiik bir diisiince
eseri olan 6ncti ve olcilt bir kitap
yazdr” diyor.

Princeton Universitesi Profesorii
Dani Rodrik ise, kitabin gelismis
ekonomilerdeki esitsizligin tarihsel
evriminin agiklayict bir muhasebesi
oldugunu belirterek, ayni zamanda
kapitalizmin dogasinda var olan
dinamikler konusunda da dort
bast mamur bir bilimsel eser oldu-
gunu ifade ediyor. Rodrik, “Piketty
kitabini sermayeye kiiresel vergi-
lendirme 6nerisi gibi alarm verici
bir ¢agr ile sonlandirtyor. Coziim
konusunda onunla hemfikir
olsaniz da olmasaniz da, bu kitap
kapitalizmi kendisinden kurtarmak
icin acimasiz bir meydan okumayi
temsil etmektedir” diyor.

Kitabin yazart Thomas Piketty,
Paris School of Economics'te
profesor ve gelismis toplumlarda
servetin kiictik bir aznligin elinde
toplanmasi konusuna odaklanmis
durumda.

Siradan bir adam nasil sira disi bir degisim yaratti

The Promise
of a Pencil:
How an
Ordinary
Person

Can Create
Extraordinary

THE PROMISE
OF A PENCIL

LT T e

FUTSS R 2=

ADAM BRAUMN

Change
Adam Braun
Scribner
Mart 2014,
272 sayfa.

31 yasinda geng bir adamin
sadece 25 dolart nasil diinya
capinda 200’den fazla okula
dontstirdiguni anlatan si-
rikleyici 6ykist bu kitap...
Odiilli sivil toplum kuru-
lusu Pencils of Promise’in
(Umudun Kursun Kalemleri)
kurucusu ve CEO’su Adam
Braun’un basarili yolculugu-
nun ginligu de diyebiliriz.
Braun, Umudun Kursun
Kalemleri ile Afrika, Asya ve
Latin Amerika’da iki ylizden
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fazla okul ac¢ilmasina, dola-
yistyla gelismekte olan tilke-
lerdeki yoksul 6grencilere
parasiz egitim verilmesine
aract oldu.

Braun, Forbes'un “Diinya-
da 30 Yasin Altindaki En
Onemli 30 Isim” listesine
girdigi gibi inlt Wired der-
gisinin de “Diinyay1 Degis-
tiren 50 Kisi” siralamasinda
yer aliyor.

The Promise of a Pencil:
How an Ordinary Person
Can Create Extraordinary
Change (Umut Bir Kalemde:
Siradan Bir Adam Nasil Sira
Dist Bir Degisim Yaratabilir)
aynt zamanda basarili ve
anlamli bir yasam icin ati-
lacak adimlara da rehberlik
yapiyor.

New Yorklu Yahudi bir
aileden gelen Braun, daha
16 yasindayken hedge
fonlarda calisiyordu. Brown
Universitesi'nde ekonomi,

sosyoloji, kamu ve 6zel sek-
tor kuruluslart Gizerine egi-
tim aldiktan sonra dinyay1
dolasmaya basladi. Hindis-
tan’dayken tanistigi yoksul
bir cocuk, tek istediginin
bir kursun kalem oldugunu
soylediginde Adam’in hayati
degisti.

Gelismekte olan tilkelere
egitim hizmeti gotirmeyi
amaclayan Umudun Kursun
Kalemleri'ni sadece 25
dolarla kurdu. Adam Braun,
kitabinda kar amact giitme-
me idealizmini kar amacl
kuruluslarin temel calisma
prensipleriyle nasil kaynas-
tirarak basartya ulastigini
anlatiyor. Ayrica, bu fikrini,
2008’den bu yana stirdtirdi-
gl miicadelesini ve dinya-
nin daha guizel bir yer haline
getirilebilecegine dair inanci-
n1 gozler 6niine seriyor...
Kitapta ayni zamanda is
diinyasinin en 6nemli

isimlerinden kéy muhtarlarina,
diinya capinda tinlt kisilerden
kasaba kahramanlarina kadar
farkli kisilerin ilgin¢ 6ykiisiine
ve paylasilabilir sezgilerine de
sahitlik yapiliyor.

Virgin Sirketler Grubu’nun
Kurucusu Sir Richard Branson,
diinyayt degistirmek icin bir
buytk riyast olan herkese, bu
kitabin bunun nasil yapilacagini
gosterecegini soyliyor. ABD’li
senator Cory Booker ise, kitabin
herkesin duymaya ihtiyact olan
evrensel gerceklerle dolu ilging
ve essiz bir 6ykl oldugunu ifade
ediyor.

The Promise of a Pencil’t haf-
tanin kitabt secen Publishers
Weekly dergisi, “Idealizmin
glicti tizerine ¢ok canlt ve neseli
taniklik” ifadesini kullanirken,
Forbes dergisi bagis yaratma
konusunda sosyal aglari kul-
lanmada Braun’a Wall Street’te
ogrendiklerinin 6nemli Slctide
yardimci oldugunu vurguluyor.



Derleyen: Levent Gurses
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ABD Dolarrnin gelecegi tlizerine hesaplasmalar

The Dollar
Trap: ESWAR S. PRASAD

How the

U.S. Dollar
Tightened Its
Grip on Global
Finance

THE
3
| .]'f 1| iii i
Eswar 'I‘H \ IJ
S. Prasad .
Princeton ; '
University
Press .
Ocak 2014, |
432 sayfa.

ABD Dolarr’nin egemenligi
tehdit altinda gibi gortniyor.
2008-09’da Amerikan finans
sisteminin ¢cokmenin esigi-

ne gelmesi, etkin politika
olusturmay1 engelleyen politik
kottirtimlik, Cin Yuan: gibi
gelismekte olan rakipler
dolarin temel rezerv para
birimi pozisyonunun sonuna
gelindigi, parlak giinlerin sona
ermekte oldugu spekiilasyon-
larmna gii¢ veriyor.

Ancak, Cornell Universitesi

profesorlerinden Eswar S.
Prasad’in kaleme aldig1 Dolar
Tuzagt: ABD Dolar Kiiresel
Finansta Konumunu Nasil
Saglamlastirdi (The Dollar
Trap: How the U.S. Dollar
Tightened Its Grip on Global
Finance) adl kitapta; size
celiskili de gelse, finans
krizinin, islevlerini yerine ge-
tiremeyen uluslararasi finans
sisteminin ve ABD politikala-
rinin ABD Dolarr'nin énemini
gliclendirdigi savunuluyor.
Prasad, kitabinda uluslararasi
finansta her seyin goreceli
oldugunu, eger dolar olma-
yacaksa yerine ne konulaca-
ginin yanitinin da olmadigini
savunuyor. Ve bu nedenle
dolarin tiim defolarina rag-
men nihai giivenli siginak
para birimi olarak kalmaya
devam edecegini vurguluyor.
Kitap, gelismekte olan
piyasalarin artan ekonomik
etkisi, kur savaslari, ABD-Cin

iliskilerinin karmasikligt ve
IMF gibi kurumlarin rola gibi
uluslararasi finansin gin-

cel konularini da irdeliyor.
Okuyuculara ayrica, ulusla-
rarast finans koridorlarinda
kapi arkalarindaki tartisma
ve diyaloglara kulak verme
imkant da saglaniyor.
ABD’nin en taninmis ekono-
mistlerinden, 1999-2001 arast
Hazine Bakanlig1 yapmis
olan Harvardli profesor Law-
rence Summers, Prasad’in
calismasinin dolarin ve
uluslararasi para sisteminin
gelecegini merak edenlerin
ilgisini hak ettigini soylerken,
yine Harvard Universitesi'nin
uluslararasi finans profe-
sorti Carmen Reinhardt,
uluslararast finans carkinin
nasil dondugt ile ilgilenen
herkesin okumasi gerektigini
vurguluyor.

Financial Times’ta yer alan
tanitim yazisinda, “uluslara-

Wall Street’in tartisma yaratan fizigi

The Physics of THE
Wall Street: A
Brief History

rerstory [} PHWSICS
of Predicting

the Unpre- OF

dictable w ‘.L L
STREET

James Owen
Weatherhall
Mariner Books
Subat 2014,
304 sayfa.

Walll Street’in Fizigi: Tahmin
Edillemeyeni Tahmin Etmenin
Kisa Tarihi (The Physics of
Wall Street: A Brief History of
Predicting the Unpredictable)
bir fizikcinin bakis acistyla
finans sektdrint degerlendi-
riyor.

Soru su: 2008'deki ekono-
mik erimeden sonra bircok
piyasa Ustadi “karisik finansal
enstriimanlart” suclamis ve

bunlari icat eden fizikciler ile
matematikgileri suclamisti.

Peki fizikciler Wall Street'i

nasil yonlendirdi? Ve onlarin
bu fikirleri, icatlar1 gercekten
¢Oktiise neden oldu mu?

Iste The Physics of Wall Street,
bir fizikci olan James Owen
Weatherhall'un bu sorulara
cevabint iceriyor. Fizik¢ilerin fi-
nans sektoriine ilk olarak nasil
girdiklerini, bilimi képuklerden
opsiyonlarin fiyatlandirlmasina
kadar ekonominin en zorlu
problemlerinden bazilarmnin
¢O6zimi icin nasil kullandikla-
rint anlatiyor.

Burada; sorun sadece ekono-
mik modellerin sinirlamalart
olmast, belli kosullar altinda
bozulmast degil... Ya da finan-
sal erime zamaninda s6z konu-
su modellerin bunun amacint
bilmeyen ya da énemsemeyen
kisilerin elinde olmasi... Bu du-

rum bilimin felaket bir sekilde
yanlis kullanilmasina neden
oluyor.

Weatherhall ise, bu kitabinda
¢Oziimiin bu modelleri sona
erdirmek degil bunlari daha
iyi hale getirmek oldugunu
savunuyor. Ikna edici ve anla-
stlabilir bir dille kaleme alinan
The Physics of Wall Street,
tarihi strtikleyici bir dille anla-
tirken, ekonomik gelecegimiz
hakkindaki diistincelerimizi de
degistirecek gibi gértintyor.
Kitabin yazari Weatherhall

son yillarda kantitatif finans
calismalarindan hareketle Wall
Street'te “Kuant” ad: verilen
yeni bir tiir Wall Street sec-
kinleri yaratildigini, bu finans
sektoriine giren fizikci ve
matematikgilerin, sektorle ilgili
radikal yeni fikirler getirdikleri-
ni ifade ediyor. Yazara gore bu
kitap bu yeni “elitin” fikirle-

rast finans diinyasinin nasil
calistigini, gindemlerin ve
risklerin ne oldugunu anlamak
icin gerekli” denilirken, Kirkus
Review, kiresel finans hakkin-
da zengin bicimde detaylan-
dirllmis bir eser oldugunu
vurguluyor.

Dunyanin en biyuk yatirim
fonlarindan Pimco’nun CEO’su
Mohamed El-Erian, tarih,
modern analizler ve pratik
orneklerle harmanlanmis bu
seckin kitabin dolarin gelecegi
konusundaki yaygin gortislere
karsilik verdigini ve dolar tu-
zagindan ka¢cmanin neden bu
kadar zor olacagini da parlak
bir zekayla kanitladigini vur-
guluyor. 2008 kiiresel finans
krizini tahmin eden ve bu
yiizde “Bay Kahin” olarak bili-
nen profesér Nouriel Roubini
ise, kiiresel finans sisteminin
cevresindeki paradokslarin
kisgkirtict bir hesaplasmast
oldugunu ifade ediyor.

rini ve piyasa davranslarint
tahmin etmekte kullandiklart
matematiksel modelleri anlat-
mak cabasiyla kaleme alindi.
Kitabin iki boliimi tarihten,
bir bolimti ise gtincel tartis-
malardan olusuyor.
Weatherhall, matematikci ve
fizik¢ilerin Wall Street'te ilk
finansal modellerin olusumun-
da rol aldiklarini ancak finan-
sal piyasalar teorisi gelistikce
ve dolayistyla karmasik bir hal
aldikca, bu kesimin yarattgt
modellerin de anlasiimasinin
gliclestigini ve bu nedenle
elestiri konusu olduklarint
ifade ediyor.

Publishers Weekly kitap icin
“piyasalarin nasil calistigini
anlamak isteyenlerin okumasi
gerekli” derken, Kirkus Revi-
ew, “bir fizik¢inin finans ile
canli hesaplasmasi” ifadesini
kullantyor.
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“varliklar 2013
\;:%9 artisla €9.8
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yill sonunda
trilyon

Gegen yiul UCITS ve non-UCITS fonlarina net para girisi €410

milyara ulasti. Hisse piyasalarinda yasanan dalgalanmalara karsin

2013 yuhmda ozellikle bisse ve dengeli fonlara talep artist oldu.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi'nin
(EFAMA) acikladigl donemsel istatistiklere gore, 2013 yilinda
Avrupa'da toplam yatirim fonu varliklari (UCITS+non-UCITS)
ekonomik verilerde tesvik edici iyilesmeler ve hisse
senetlerinde yukseligle artan yatirimci iyimserligi sonucu,
ylizde 9 blytyerek €9.8 trilyon dtizeyine ¢iktl. Bu rakam
GSYH'nin ytizde 68'ini olusturdu, 2012'de ise bu oran ylzde
63 seviyesindeydi.

D Avrupa yatinim fonlari piyasasinin ytizde 70.2’sini olug-
turan UCITS fonlarinin net varliklari ylizde 9 artarak €6.87
trilyona ¢ikarken, non-UCITS varliklari ise yuzde 8.8 artisla
€2.92 trilyon oldu.

D Uzun vadeli UCITS fonlar son 10 yil icindeki ikinci en

iyi yilini yasadi. Bu kategoriye €313 milyar net para girisi
yasanirken, 2012'deki €233 milyar dlizeyinin tizerine ¢ikild.
Dengeli fonlar €114 milyar net para girisi cekerken, bu kate-
goriyi hisse fonlar €99 milyar ve tahvil fonlar1 €70 milyar ile
takip etti.

D DusUk kisa vadeli faiz oranlarinin etkisiyle 2013 yilinda
para piyasasi fonlari, artan olctide para cikisina sahne oldu.
2012 yilinda €37 milyar’lik para ¢ikisi yasanmis iken, 2013
yilinda net ¢ikis €84 milyar dlizeyine ylikseldi.

D 2013 yilinda non-UCITS fonlara €181 milyar para

girisi oldu. 2012 yilinda ise net para girisi €114 milyar

KKategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagilimi

UCITS TURLERI 31/12/2013 30/9/2013 gore degisim 31/12/2012 gére degisim
EUR m Pay EUR m % EUR m

Hisse 2,531 37% 138 5.8% 432 20.6%
Dengeli 1,113 16% 48 4.5% 117 11.7%
Toplam Hisse ve Dengeli 3,644 53% 186 5.4% 549 17.7%
Tahvil 1,942 28% 0 0.0% 90 4.9%
Para Piyasasli 912 13% -21 -2.3% -101 -10.0%
Fon Sepeti © 68 1% 1 1.5% 8 13.3%
Diger 300 4% 12 4.2% 19 6.8%
TOPLAM 6,866 100% 178 2.7% 565 9.0%
(Garantili Fonlar) 146 2% -8 -5.2% -17 -10.4%
1. Aralik 2013 - Eyliil 2013 karsilastirmasi 2. Aralik 2013 - Aralik 2012 Karsilastirmasi
3. Fransa, Liiksemburg, italya ve Almanya’da bulunan fon sepetleri haric, bunlar diger fonlar icerisinde bulunuyor. }
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European Fund and Asset Management Association
diizeyinde gerceklesmisti. ile ispanya, €22 milyar ile ingiltere ve €13 milyar ile italya
D Enfazla para girisi yasanan Ulke €153 milyar ile Luk- izledi. Almanya €6 milyar para girisi yasarken, Fransa'da ise

semburg oldu. Bu (ilkeyi €56 milyar ile irlanda, €23 milyar €75 milyar ¢ikis oldu.

Dordiincii Ceyrekte Kategorilere Gore Net Satislar

UCITS fonlara dérdiincti ceyrekte €51 milyar para girisi para girisi ¢ekti.

yasandi. Onceki ceyrek €34 milyar olmustu. Hisse fonlara Dengeli fonlara da dordlincl ceyrekte net para girisi €30
para girisi de 6nceki ceyrekteki €27 milyar'dan dordincu milyar'a ytkseldi (€20 milyar/3C). Buna karsilik para piya-
ceyrekte €40 milyar'a yUkseldi. Tahvil fonlari ise 6nceki sasl fonlari yedi ceyrektir para ¢ikisi yastyor. Dorduncu cey-
ceyrekteki €10 milyar para cikisina karsilik €3 milyar rekte de artan 6lclide, €21 milyar cikis oldu (€9 milyar/3C)

Dordiincii Ceyrekte Ulke Bazinda Net Satislar

Gegen yilin dorduncu ¢eyreginde 19 tilkede UCITS fonlara para  ingiltere (€6 milyar). Almanya net €1 milyar para ¢ikisi yasar-
girisi oldu. En fazla para girisinin yasandigi Ulkeler: Luksem- ken, Fransa'da ise €16 milyar para cikisi kaydedildi. isvec €4
burg (€36 milyar), ispanya (€8 milyar), irlanda (€7 milyar) ve milyar, italya €2 milyar ve Tiirkiye €1 milyar para girisi cekti.

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
l'iye Ulkeler 31/12/2013 30/09/2013“ . 31/12/2012“ .
EUR m Pay EUR m % degisim EUR m % degisim ®
Avusturya 149,407 1.5% 150,330 -0.6% 147,818 1.1%
Belcika 95,019 1.0% 92,494 2.7% 87,298 8.8%
Bulgaristan 370 0.0% 347 6.5% 250 48.1%
Cek Cumhuriyeti 4,720 0.0% 4,848 -2.6% 4,589 2.9%
Danimarka 185,654 1.9% 180,853 2.7% 164,434 12.9%
Finlandiya 75,123 0.8% 72,746 3.3% 66,335 13.2%
Fransa 1,525,107 15.6% 1,508,431 1.1% 1,505,731 1.3%
Almanya 1,404,353 14.3% 1,360,873 3.2% 1,285,527 9.2%
Yunanistan 7,059 0.1% 6,703 5.3% 6,703 5.3%
Macaristan 15,546 0.2% 14,558 6.8% 11,675 33.1%
irlanda 1,343,882 13.7% 1,317,984 2.0% 1,227,425 9.5%
italya 209,091 21% 203,639 2.7% 190,492 9.8%
Lihtenstayn 31,112 0.3% 31,892 -2.4% 27,713 12.3%
Liiksemburg 2,615,363 26.7% 2,539,200 3.0% 2,383,826 9.7%
Malta 9,411 0.1% 9,301 1.2% 9,720 -3.2%
Hollanda 72,472 0.7% 68,177 6.3% 68,577 5.7%
Norveg 79,273 0.8% 78,168 1.4% 74,836 5.9%
Polonya 45,493 0.5% 40,898 11.2% 35,795 27.1%
Portekiz 24,690 0.3% 25,247 -2.2% 23,741 4.0%
Romanya 4,509 0.0% 4,035 11.7% 3,432 31.4%
Slovakya 4,570 0.0% 4,244 7.7% 3,751 21.9%
Slovenya 1,850 0.0% 1,806 2.4% 1,828 1.2%
ispanya 184,878 1.9% 172,347 7.3% 150,366 23.0%
isveg 200,252 2.0% 193,750 3.4% 172,471 16.1%
isvicre 356,831 3.6% 355,721 0.3% 297,270 20.0%
Tiirkiye 21,526 0.2% 21,573 -0.2% 22,663 -5.0%
ingiltere 1,120,760 11.4% 1,085,838 3.2% 1,010,715 10.9%
Tiim fonlar 9,788,320 100.0% 9,546,001 2.5% 8,984,979 8.9%
UcITS 6,865,860 70.2% 6,687,343 2.7% 6,298,954 9.0%
Non-UCITS 2,922,460 29.9% 2,858,859 2.2% 2,686,025 8.8% J

-

. Aralik 2013 - Eyliil 2013 karsilastirmasi 2. Aralik 2013 - Aralik 2012 Karsilastirmasi
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Dunya Yatirim Fonu
Varliklar: 2013 sonunda
€23.79 trilyon lle rekor

Gegcen yilin son ceyreginde diinya yatirim fonu varhiklari
ylizde 1,8 artislar €23.79 trilyon ile rekor diizeye cikt.
2013’te yatirim fonlarinma toplam 839 milyar Euro net

para girisi oldu.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi
Birligi (EFAMA) ve ABD Investment Com-
pany Institute (ICl) tarafindan derlenen ve
45 lilkeyi kapsayan Dlinya Fon Istatistikleri

2013 yil dorduincl ceyrek sonuglarina gore,

dinyada yatirim fonu varliklari dorduncu
¢eyregin sonunda yuzde 1,8 artarak €23.79
trilyon Euro ile yeni bir rekora imza attl.
Dolar bazinda ise, fon sepetlerini de kap-
sayan dunya yatirim fonu varliklari yuzde

I KURUMSAL YATIRIMCI

4 artisla 32.81 trilyon ABD dolari diizeyinde
gerceklesti.

Dunya hisse fonlari varliklari ytizde 5 ar-
tisla dordincu ¢eyrek sonunda €9.6 trilyon
Euro, dengeli/karma fonlar ytzde 2.9 artisla
€2.7 trilyon dlzeyine yukselirken, tahvil
fonlari varliklarl ytzde 1.9 dususle €5.2
trilyon ve para piyasasi fonlari varliklari da
yuzde 0.7 azalarak €3.5 trilyon dlizeyinde
gerceklesti.



Net satislar

Yatirim fonlar1 2013 yilinda toplam €839 milyar yeni para girisi
¢ekti. Bu rakam 2012'deki €828 milyar’lik net satis rakaminin
hafif tzerindeydi.

En fazla para girisi €305 milyar ile hisse fonlarda yasandi.
2012'de bu fonlardan €49 milyar ¢ikis olmustu. Tahvil fonlarina
gelen €126 milyar para girisi, 2012'deki €599 milyar diizeyinin
oldukg¢a altinda kaldi. Dengeli’karma fonlar €230 milyar para
girisi ile, 2012'deki €118 milyar'a gore artis kaydetti. Para piya-
sasl fonlari ise €49 milyar net para ¢ikisl yasadi.

Dorduncu ¢eyrek donem icinde ise, dlinyada yatirim fonla-
rina €229 milyar net para akisi yasandi ki bu miktar t¢uncu
ceyrekteki €182 milyarlik duizeyin Uzerindeydi. Ayni donemde
hisse fonlarina €107 milyar €61 milyar/3¢) giris olurken, tahvil
fonlarindan ardarda iki ¢eyrektir para ¢ikigi yasandi. Toplam

Diinyada Hisse, Tahvil, Para Piyasasi ve Dengeli / Karma

Fon Varhklan (Milyar Euro, ceyrek sonu)

efama

European Fund and Asset Management Association

—

cikis €11 milyar diizeyinde gerceklesti. Onceki ceyrekte ise €37
milyar net para ¢ikisi olmustu.

Dengeli’karma fonlar dordincu ¢eyrekte €52 milyar €47
milyar/3¢) net giris yasadi. Para piyasasi fonlari ise dorduncu
ceyregi net €36 milyar para girisi ile tamamladi. Uglincii cey-
rekte ise €81 milyar net giris kaydedilmisti.

Gegen y1l dorduncu ¢eyregin sonu itibariyle diinya yatirim
fonlari varliklarinin yUzde 40'1 hisse fonlarda, ylzde 22'si tahvil
fonlarinda, ylizde 11'i dengeli/karma fonlarda ve yuzde 15'i de
para piyasasi fonlarinda yer ald1.

Dlinyada yatinm fonlarinin toplam sayisi 2013 dordincu ¢eyrek
sonu itibariyle 87916 adet iken, bunun yUizde 32’sini hisse
fonlar, ylizde 20'sini dengeli/karma fonlar, ytizde 17’sini tahvil
fonlar ve ytizde 3'Unu para piyasasi fonlari olusturdu.

2013 Dordiincii Geyrek Yatirim Fonu Varliklari
Dagiliminda cografi Trendler (Milyar Euro, ceyrek sonu)

201330 20134C 20033 201340 2030 20134¢ 20 2003
Para Piyasalan n:ngnluﬂm_/
2/

Hisse Tahil
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Yatirim Fonu Net Satislari (milyar Euro)

AVRUPA DUNYA @

44 105 115 369 201

TOPLAM lm 105

tlim Ulkelerin %95’ini olusturdu.
(3) Fon sepeti net satiglarini iceriyor
(4) Para Piyasasi Fonlari disindaki toplam

Hisse -58 56 18 32 66 172 3 44 -8 30 40 106 -49 109 28 61 107 305
Tahvil 306 66 -11 -29 -26 1 203 44 30 -12 3 65 599 143 31 -37 -11 126
Para Piyasasi 4 76 -9 71 28 14 -39 -2 53 -9 -21 -85 0 -82 -84 81 36 -49
Dengeli/Karma 53 22 19 17 16 75 27 36 28 20 30 114 118 74 57 47 52 230
Diger ® 90 37 27 14 31 108 8 8 15 7 - 29 161 76 76 29 45 227
Uzun Vadeli @ 391 181 53 34 87 355 240 132 65 45 72 313 828 402 193 100 193 888

130 12 36 51

228 828 320 109 182 229 839

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) 2013/4C’te 42 lilke, 2013/3C'te 40 Ulke ve 2013/1C ve 2013/2C'te 41 Ulke raporlandi. 2013/4C sonu itibariyle raporlanan tlkelerin varliklari

%
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Ik ceyrekte %5 kuctlurken,
emeklilik fonlari %7,6 buyudu

Yatirim Fonlar: pazar: 2014 yilina serbest fonlarla beraber
30,9 milyar TL buiytikliikle bagladi. Ancak piyasalardaki

negatif gelismeler ve dalgalanmalar sonucunda ilk ceyrekte
%5 krictilerek 29,5 milyar TL'ye geriledi.

1lin ilk ¢eyreginde finans

piyasalari lizerinde etKili

olan glindem maddeleri;

kuresel para politikasi

ve bulyume trendleri,
gelismekte olan Uulke piyasalarindan
¢ikislar ve diizeltme hareketleri,
yurtigi siyasi gerginlik ve yerel para
politikasindaki degisiklikler oldu.
Gelismis Ulkelerde ABD Merkez
Bankasr'nin (FED) varlik alimi ile ilgili
alacagi aksiyonlar ve Euro Bolgesi veri
akist dikkatle izlenirken, FED varlik
alimlarini azaltmaya devam etti. Euro
Bolgesi verileri bazi Ulkelerde buyu-
meye yonelik sinyal verirken, bazi-
larinda ise aksi sinyal verdi. Kuresel
blyumeye yonelik endiseler devam

66 I KURUMSAL YATIRIMCI 2014

etti. Gelismekte olan piyasalarda dal-
gall piyasa seyri hakim iken, tlkemiz
piyasalari ise gelismekte olan tlke pi-
yasalarina gore daha fazla satis gordu.
Yurticinde siyasi risklerle haber akisini
takip eden piyasalar, yerel secimlere
odaklandl.

Yilbasina gore gelismis Ulke borsala-
rinda artis yasandi. 2013 yilini 67,802
seviyesinden kapatan BIST 100 endek-
si de %3 yUkselerek, ilk ceyregi 69,736
puandan kapatt. ilk lic ay boyunca
ylksek dalgalanma yasayan BIST 100,

en dusuk seviye olarak 60,753'U gordu.

2013 yili sonunda 2,1450 seviyelerinde
seyreden USD/TRY 2,33 seviyelerine
kadar yukseldi ve ik ceyregi 2,14
seviyelerinde kapattl. TL sepet ise 2,55

Ceren Angil
Yanetici, Dagitim Kanallan Satis Koordinasyon
Yapi Kredi Portfdy Yonetimi AS.




seviyelerinden seneye baslayip 2,70'e kadar ytkseldi ve
¢eyrek sonunda 2,5410 seviyesine dustu. Gegen yili %10
bilesik seviyelerinden kapatan iki yillik gosterge tahvil

ise, ilk ceyrek sonu itibariyle 910,50 seviyelerinden islem
gormekte idi.

Yatirim Fonlari pazari 2014 yilina serbest fonlarla beraber
30,9 milyar TL buyuklikle bagladl. Ancak piyasalardaki ne-
gatif gelismeler ve dalgalanmalar sonucunda ilk ¢eyrekte
95 kiculerek, 29,5 milyar TL'ye geriledi. Bu kiictilmenin
buyuk bir kismi Kisa Vadeli Tahvil ve Bono ile Likit fonlarda
gerceklesti ve bu fon ttirlerinde toplam 682 milyon TL
¢ikis gozlemlendi. Bu ¢Ikisin en énemli nedenlerinden biri
yukselen mevduat oranlari oldu.

B Tipi Degisken fonlardan da 2014 ilk ¢eyreginde yuksek
¢ikis gerceklesti ve toplam 2,4 milyar TL'den 1,8 milyar
TLye geriledi. Bu fon tirtnun pazardaki agirhig %7,8'den
9%6,2’ye dustu. B Tipi Altin fonlarl ise %12 azaldi. Altin
fonlarindaki esas cikis Mart ayinda altin fiyatlarinin yuk-
selmesini takiben gerceklesti ve Mart ayinda 58 milyon TL
kuculerek toplam buyukIUgu 456 milyon TL'ye dustu. Piya-
salardaki dalgalanmanin etkisiyle musterilerin yatirimlari-
ni yonlendirmekte ¢ekindigi bir diger fon tliri de Anapara
Garantili ve Korumali fonlar oldu ve %9 kugulerek toplam
463 milyon TLye geriledi. Bu fon tuirt 2011 yili sonunda 3,6
milyar TL'ye kadar yukselmisti. A tipi fonlarda ise yilba-
sindan bugtine %1 ¢ikis yasandi ve 1,756 milyon TL ile
yilbasindaki orana esit olarak toplam fon ttrtnun %6’sini
olusturmaya devam etti.

Fon tlrlerine gore katihm belgesi sahipligi sayisi 2013 yili
sonu itibariyle toplam 3,2 milyon Kisi iken, Mart 2014 itiba-
riyle yatinim fonlarina yatirim yapan Kisi sayisi 19,000 artti.
Yillar itibariyle inceledigimizde ise, en ylksek yatirim fonu
yatirimal sayisinin 3,6 milyon ile 2011 yili sonunda gercek-
lestigini tespit ediyoruz. TUr bazinda A tipi fonlar yilsonu
itibariyle 324,000 Kisi iken, ilk ceyrek sonunda 323,000'e
gerilemis, fakat toplamda %10’luk agirligini korumustur.
TUum fon turleri icerisinde ise yatirimcilarin %80'i para piya-
sasl fonlari olan Kisa Vadeli Tahvil ve Bono ile Likit fonlara
yatinm yapmaktalar. Yillar itibariyle fon tirt bazinda ya-
tinmci sayilarina bakildiginda yatirnmci sayisinda istikrarli
artisin sadece A tipi fonlarda oldugu dikkat cekicidir.

Bireysel Emeklilik Fonlari

ylizde 7,6 buytdu

Bireysel emeklilik fonlarinda 2014 birinci ¢eyrekte %7,6
buyuyerek, finansal piyasalardaki dalgalanmaya ragmen
istikrarli bty umesini stirduirdd ve yaklasik 2 milyar TL

ile toplam pazar buyukltgu 28,3 milyar TL'ye ulasti. En
yuksek buyumeyi risk seviyesi dustk olan likit fonlarda
gozlemlerken, devlet katkilarinin 6dendigi katki fonlari da
ikinci sirada yer aldi ve bu fon turleri sirasiyla 658 ve 422
milyon TL buyudu. Yurtdisi piyasalara yatirim yaparak ice-

Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik pazari ile ilgili veriler ise

Rasyonet data saglayicilar tarafindan saglanmustir.

risinde doviz cinsi varlik barindiran uluslararasi fonlar yuz-
desel olarak %38 ile kendi ttirlerine gore yuksek blyuime
kaydetse de, Altin fonlarindaki yaklasik %70’lik buytme
dikkat ¢ekici oldu. Altin fonlar yilsonundaki 84 milyon TL
seviyesinden 142 milyon TLye ulastl. Emeklilik fonlarindaki
toplam buyumenin %2'si devlet katkisi fonlari sayesinde
gerceklesti. Tim emeklilik fonlari arasinda yilbasindan iti-
baren kiigtilen tek fon tlirli Kamu i¢ Bor¢lanma fonlari oldu
ve toplam 1,4 milyar TL kuculerek 10 milyar TLye geriledi.
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI
—

Yatirim Fonlari
Sektorunde
Net Satislar

Yilin ilk ¢eyreginde likit fonlardan 2.86
milyar TL para ¢ikisinin etkisiyle, yatirim
fonlarindan toplam net 3.7 milyar TL
para ¢ikisi oldu. Bu donemde sadece fon
sepeti fonlarina para girisi yasandl.

Net sactislar (milyon TL)
FON TURLERi |Nisan-Haziran Temmuz-Eyliil Ekim - Aralik | Ocak - Mart¢
2013 2013 2013 2014
Hisse 212,67 114,55 73,35 -13,07
Bono 471,68 -2058,77 3796,13 -37,61
Likit 120,40 -1568,32 -532,15 -2.860,41
Dengeli 510,08 -2029,48 -556,19 -616,78
Diger 7,03 -108,19 55,24 -196,72
Fon Sepeti 11,60 -3,81 2,21 21,66
TOPLAM 1.333,46 -5.654,02 2.838,60 | -3.702,93
v/

Yatirim Fonlar Biiyuikliik *

Mart 2013 Haziran 2013 Eylil 2013 Aralik 2013 Mart 2014

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 1.051,9 61 1.201,4 62 1.114,9 63 1.082,3 62 1.066,5 63
Tahvil Bono 10.002,2 94 12.059,4 101 12.264,8 105 14.510,1 106 14.025,8 108
Karma 4.022,1 141 4.484,6 144 3.550,4 148 2.965,5 143 2.573,6 139
Para Piyasasi 15.722,9 45 14.686,6 43 13.238,4 42 11.0371 41 10.759,5 41
Diger 1.558,5 83 1.238,3 77 1.063,3 62 991,5 62 1.271,7 90
Fon Sepeti 13,7 5 22,7 5 20,5 5 23,5 5 37,1 5
TOPLAM 32.371,5 429 33.693,0 432 31.252,4 425 30.610,1 419 29.734,2 446)

2

* Ozel fonlar dahildir.

TKYD tarafindan Rasyonet verileri kullanilarak hazirlanmistir.

KYD ENDEKSLERI

KYD 1 AYLIK KAR PAYI ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

KYD KiRA SERTIFIKALARI ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

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

TL 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 103,15 | 0,02 | 0,12 | 0,57 | 0,00 KAMU 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 102,16/ 0,06 0,14 | 0,22 | 0,00
31.0ca.14 | 103,72 A 0,02 0,43 | 0,56 | 0,56 31.0ca.14 103,05/ 0,09/ 0,25 | 0,87 | 0,87
28.5ub.14 | 104,28 | 0,02 | 0,14 | 0,57 | 1,09 28.5ub.14 103,65/ 0,28 0,50 | 0,69 | 1,46
31.Mar.14 | 104,92 | 006 | 0,14 | 0,62 | 1,72 31.Mar.14 104,49| 0,07 0,49 | 0,81 | 2,28

usD 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 101,44 | 0,01 | 0,06 | 0,25 | 0,00 OZEL 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 103,22| 0,03| 0,04 | 0,34 | 0,00
31.0ca.14 | 101,68 = 0,01 0,05 | 0,24 | 0,24 SEKTOR 31.0ca.14 104,09/ 0,03/ 0,19 | 0,84 | 0,84
28.5ub.14 | 10190 | 0,01 | 0,05 | 0,23 | 045 28.5ub.14 104,27/ 0,03/ -0,03 | 0,22 | 1,01
31.Mar.14 | 102,14 | 0,02 | 0,05 | 0,24 | 0,69 31.Mar.14 105,08/ 0,10/ 0,22 | 0,78 1,8y

31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 101,37 | 0,01 | 0,05 | 0,24 | 0,00

EUR 31.0ca.14 | 101,62 & 0,01 0,05 | 0,25 | 0,25
28.5ub.14 | 101,84 | 0,01 | 0,05 | 0,23 | 0,46
31.Mar.14 | 102,08 | 0,02 | 0,05 | 0,24 0,70)
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KYD ENDEKSLERI

KYD FON ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

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

A Tipi | 31Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 | 698,09 | 4,00 | -043 | -632 | -8,72
31.0ca.14 | 66604 = 058 | -297 | -459 | -459
285ub.14 | 660,03 | 029 |-199 | -1,79 | -545
31Mar14 | 70873 | 214 | 480 | 738 | 152

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 31.0ca.14 | 96842 | 003 | 007 | 034 | 034
GUN 285ub.14 | 97573 | 005 024 | 079 | 1,10
31Mar.14 | 98357 | 0,11 023 | 080 | 191

B Tipi | 31 Aralik 2012 - 31 Arallk 2013 | 129548 | 002 | 007 | 040 | 414
31.0ca.14 | 1301,81 | -001 | 007 | 049 | 049
28.5ub.14 | 130964 | 001 | 0,47 | 063 | 1,09

31Mar.14 | 1320,14 | 0,09 | 023 | 080 1,90)

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
31.0ca.14 | 367,02 | 002 0,13 | 052 | 052
28.5ub.14 | 369,51 | 002 | 0,17 | 0,72 | 1,20
31Mar14 |372,40 | 0,08 | 0,18 | 0,78 | 1,99

BRUT |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 | 491,05 | 0,02 | 0,13 | 0,61 | 578
31.0ca.14 | 494,06 | 003 | 0,15 | 0,61 | 0,61

28.5ub.14 | 498,00 | 003 | 020 | 085 142
31Mar.14 50259 | 009|021 | 092 | 235/

KYD KAMU ENFLASYONA DAYALI BORCLANMA ARACLARI ENDEKSI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

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

TUFE | 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 130,29 | -0,44 |-0,32 | -0,46 | 1,65
31.0ca.14 | 12894 | 0,03 |-0,25 | -1,04 | -1,04

28.5ub.14 | 130,34 | 0,08 | 024 | 1,39 | 0,03

31.Mar14 | 13291 | 094 | 1,25 | 1,98 | 2,01

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

usD 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 | 27292 | 0,05 |-1,27 |-2,39 |-11,90
31.0ca.14 | 27437 | -038 |-041 | 053 | 053
285ub.14 | 28506 @ 072 | 0,81 | 293 | 445
31Mar14 |29035 | 2,32 | 350 | 1,86 | 6,39

USD - | 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 | 354,22 | -0,13 | 1,06 | 3,08 | 5,58
TL 31.0ca.14 |37937 | -081 -233 | 7,10 | 7,10
285ub.14 | 384,31 | -024 | 1,53 | 245 | 849
31.Mar.14 | 38133 | 0,72 |-0,26 | -0,77 | 7,65

EUR 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 | 214,98 | -0,07 |-0,44 | -0,58 | -0,99
31.0ca.14 | 214,90 | -0,05 |-0,54 | -0,04 | -0,04
28.5ub.14 | 21991 | 0,15 | 0,58 | 1,61 | 2,29
31Mar14 |22235 | 092 | 1,29 | 1,11 | 3,43

EUR- 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 | 367,30 | -0,15 | 2,63 | 6,27 | 23,88
TL 31.0ca.14 | 384,46 | -095 |-3,57 | 4,67 | 4,67
28.5ub.14 390,23 | 0,05 | 1,77 | 2,00 | 6,24

31Mar.14 | 384,49 | -0,33 |-240 | -1,47 4,68)

31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 1239,18 | 0,02 | 003 | 050 | 6,10
182 310cai14 | 124184 | 005 -008 | 021 | 021
GUN 285ub.14 | 125120 | 007 | 029 | 075 | 097

31Mar.i4 | 126103 | 012 | 027 | 079 | 176
31 Arallk 2012 - 31 Arallk 2013 | 121156 | 005 |-0,13 | -007 | 4,08
365 31.0ca.14 | 120918 | 005 |-026 | -0,20 | -0,20
GUN 285ub.14 | 1219,16 | 0,16 | 037 | 065 | 063

31Mar.t4 | 1229,11 | 015 | 059 | 082 | 145
31 Aralik 2012 - 31 Arallk 2013| 27366 | 0,01 |-031 | 066 | 1,95
547 310cai4 | 27289 | 010 |-031 | -028 | -0,28
GUN 285ub.4 | 27484 | 019 | 0,12 | 040 | 043

3tMar14 | 27805 | 022 097 | 1,17 | 161
31 Arallk 2012 - 31 Aralik 2013 1099,25 | 0,01 |-048 | -159 | -0,56
TOM 31.0ca.14 | 109967 | 004 | 012 | 004 | 004

285ub.14 | 1107,63 | 040 | 043 | 002 | 076

31Mar.t4 | 112208 | 051 | 243 | 130 | 208
31 Arallk 2012 - 31 Arallk 2013 13089 | 002 | 000 | 040 | 556
KYD 310cat4 | 13121 | 003 |-001 | 025 | 025
Kisa 285ub.t4 | 13226 | 007 | 028 | 077 | 105

3tMari4 | 13325 | 012|028 | 075 | 181
31 Arallk 2012 - 31 Aralik 2013| 132,28 | -003 |-031 | -105 | 1,40
KYD 310cat4 | 13184 | 009 |-019 | -033 | -033
orta 285ub.t4 | 13276 | 028 | 021 | 033 | 036

3tMari4 | 13450 | 035 | 1,28 | 131 | 1,68
31 Aralik 2012 - 31 Arallk 2013| 13571 | -0,01 | -104 | 3,67 | -8,89
KYD 310cat4 | 13578 | 001 | 048 | 005 | 005
Uzun 28Sub14 | 13668 | 071 | 068 | -077 | 071
3tMari4 | 13873 | 082 432 | 150 | 223)

KYD 1 AYLIK GOSTERGE MEVDUAT ENDEKSI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGiSIM
(%)

TL 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 132,76 | 0,02 | 0,14 | 0,66 | 7,20
31.0ca.14| 133,61 | 0,02 | 0,15 | 0,64 | 0,64
28.5ub.14 | 134,52 | 0,03 | 0,18 | 0,72 | 1,32
31.Mar.14| 135,60 | 0,08 | 0,18 | 0,80 | 2,14

usD 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 109,26 | 0,01 | 0,04 | 0,18 | 2,11
31.0ca.14| 10945 | 001 | 004 | 0,17 | 0,17
28.5ub.14| 109,62 | 0,01 | 0,04 | 0,16 | 0,32
31.Mar.14| 109,80 | 0,02 | 004 | 0,17 | 0,49

31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 109,03 | 0,01 | 0,04 | 0,17 | 2,05
EUR 31.0ca.14| 109,21 | 0,01 | 004 | 0,16 | 0,16
28.5ub.14| 109,37 | 0,01 | 004 | 0,16 | 0,31
31Mar.14| 109,55 | 0,02 | 0,04 | 0,16 0,4U

KYD ALTIN FiYAT ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGER |DEGISIM | DEGER |DEGISiM | DEGISIM

(%) (%) (%) (%)
Agirhikh |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 82300,27| -0,42| 2,43 | 1,71 13,86
ort. 31.0ca.14 | 90693,57| -1,32| -3,29 | 10,20 |10,20

28.5ub.14 | 94367,13| -1,11| 1,14 | 511 14,66
31.Mar.14 | 89637,28| -1,47|-570 | -501 | 891

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
31.0ca.14 | 12827 | -0,06 | 0,06 | 058 | 0,58
28.5ub.14 | 129,08 | 0,03 | 0,20 | 0,58 | 1,22
31.Mar.14 | 130,14 | 0,08 | 0,20 | 0,82 | 2,05

Kapanis |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 81542,04) -1,53| 1,34 | 0,29 -14,72
31.0ca.14 | 91065,72| -0,03| -3,26 | 11,68 | 11,68

28.5ub.14 | 9455354 -1:21 1,17 | 4,98 11596
31Mar14 | 89524,31| -1,31/ -545 | -532 | 9,79 /

DEGIS- |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 133,04 | 0,03 | 0,18 | 0,78 | 849
KEN 31.0ca.14 | 13403 | 003 | 0,18 | 0,75 | 0,75
28.5ub.14 | 13506 | 0,00 | 0,20 | 083 | 1,52
31Mar14 | 136,65 | 0,18 | 036 | 1,18 | 2,72/
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SEKTOR VERILERI
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Yatirim Fonlarinda
2014 Ik Ceyrek

GENEL DEGIS$iM :

2014 yili ilk ceyrek portfoy degerlerine bakildigin- fonlari yilin ilk déneminde %5,73 reel olarak %2,09,

da, emeklilik ve borsa yatirim fonlarinin portfoy emeklilik fonlar1 %7,60 reel olarak %3,89 oraninda
degerlerini arttirdigl, yatirim fonlarinin ise portfoy artarken, yatirim fonlarinin portfoy degerleri %4,16
degerlerinin dulstugunu gorlyoruz. Borsa yatirim reel olarak %747 oraninda azalmistir.

ilk Tarih 3 Ay son Tarih Degisim Reel

02.01.2014 01.04.2014 % Artis
181.679.543 192.095.201
26.280.093.868 28.276.812.324
29.413.041.942 28.188.232.932

Borsa Yatirim Fonlari
Emeklilik Fonlari
Yatirim Fonlari

Aciklama: Yukaridaki tablo 2/1/2014 ile 1/4/2014 verileri ile hesaplanmistir. J

7
FONLARDA BUYUME
2014 y1li ilk ceyrek te borsa yatirim fonlarinin %49,75’e gerilemistir.
yatirimci saylilari %3,89 oraninda duserken, Emeklilik fonlarinda ise, yatirnmci sayisi %6,85 ora-
pazar pay1 %0,34 olmustur. ninda artarken, pazar pay1 %49,91'e yukselmistir.
Yatirim fonlarina bakildiginda, yatirimci TUm piyasaya bakildiginda ise, yatirimci sayisinin
sayllari %1,75 artmis ancak pazar payl 9%5,88 arttigini goruyoruz.

ilk Portfoy Son Portféy |Degisim Reel 1]¢ son | Degisim| Reel P;lzkar P:::r
Deger Deger % Artis Kbss Kbss % Artis Payl  Payl
Borsa Yatnm Fonfar 181.679.543 192095201 | 573% | 2,09% 926 890 -389%  -7.20%  033%  034%
. Bireysel 23.928.062.074 | 25.971.339.312| 854% 4,80% 13.150.777 | 14.061.741 | 6,93% | 3,24% | 42,82% | 45,84%
ig:_:::_llhk Gruplara Yonelik 2.352.031.793 2.305.473.012 | -1,98% | -5,36% 389.694 406.819 | 439% | 0,80% & 4,21% | 4,07%
26.280.093.868 | 28.276.812.324 7,60%  3,89% 13.540.471 14.468.560 | 6,85% | 3,17% | 47,03% 49,91%
Emtia 521.212.822 467.019.594 | -10,40%) -13,48% 55.685 56.110 | 0,76% | -2,71% | 0,93% 0,82%
Esnek 1.262.441.741 1.074.789.437 | -14,86% -17,80% 29.085 26312 -9,53% -12,65% | 2,26% 1,90%
Fon Sepeti 7.699.726 8.016.028 | 4,11% | 052% 120 170 | 41,67% | 36,79% | 0,01% | 0,01%
Hisse Senedi Yogun 876.995.993 846.506.993 | -3,48% | -6,80% 41.337 41.501 | 0,40% | -3,06% 1,57% 1,49%
Yatirim Karma 495.518.898 501.449.494 | 1,20% | -2,29% 280.304 278.867 | -051% | -3,94% & 0,89% | 0,89%
Fonlari Para Piyasasi 23.273.645.867 | 22.581.962.370| -2,97%  -6,31% 2.585.514| 2.602.262 0,65% | -2,82% | 41,65% | 39,86%
Tahvil Bono 2.812.749.404 | 2.529.335.543 | -10,08%|-13,17% 179.158 219.647 | 22,60% | 18,38% 503% 4,46%
Uluslararasi 162.777.490 179.153.472 | 10,06% @ 6,27% 7172 9116 | 27,11% | 22,73% | 0,29% | 0,32%
29.413.041.942|28.188.232.932 | -4,16% | -7,47% 3.178.375 3.233.985| 1,75% | -1,76% | 52,64% 49,75%
Piyasa 55.874.815.353 56.657.140.458 | 1,40%  -2,09% 16.719.772 17.703.435 5,88% | 2,24%
Aciklama: Yukaridaki tablo 2/1/2014 ile 1/4/2014 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi J
Z
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YATIRIM FONLARININ EMEKLILIK FONLARININ
VARLIK DAGILIMI: VARLIK DAGILIMI:
Yatirim fonlarinin son Ug aylik varlik oranlari ortalamasina Emeklilik fonlarinin son Uc aylik varlik oranlari ortalama-
bakildiginda, Kamu Borclanma %14, Repo %31, Hisse %4, sina bakildiginda, Kamu Borclanma %59, Repo %7, Hisse
Borsa Para %12, Yabanci Menkul %f1, Diger varliklarin ise %13, Borsa Para %1, Yabanci Menkul %f, Diger varliklar ise
%38 dlizeyinde oldugu goriilmektedir. %19 duzeyindedir.
4% o
- j— S = . . s ot =t— .
s ,_._.__-\,___‘_f“‘\.___________,_____jh‘—--u._-_-—___ B = =
Fi ! i - ——
s —————— e ————————— . . s
. T —— 0 W e -
DJ' 114 $ LR R FE 0T ] F AN T] JGI!HI:II:I 00 1 00 O A24-01- 30 00 1000000 400 T7 00 0000 000 JOLA-00-TT D000UD0U000
FON ENDEKSLERI: :
’ Agiik | adec Mk 1 son - Degisim
2014 yih lk geyrek fon endekslerl- Para Piyasasi Fonu Endeksi 33.93 15 | 11256 | 11462 | 140
ne bakugimizda, Uluslararasi Fon- Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 219 15 | 11285 11463 066
lar Endeksi ve Fon Sepeti Endeksi Karma Fon Endeksi 0,82 15 | 11896 = 12200 & -358
en y pk.sek Hisse Senedi Yogun Fon Endeksi 0,55 10 131,63 134,72 -7,88
getlrlyl.elqe ederkeni Karvma Fon Uluslararasi Fonlar Endeksi 0,18 6 121,36 122,24 8,28
E“de'“?' Hisse Senedi Yogun fon Esnek Fonlar Endeksi 1,22 25 111,42 113,65 | -0,49
Endngl’ Esnek FO”'a? Endeksl, Fon Sepeti Endeksi 0,01 1 129,91 131,16 7,89
Emtia F.On!fan EndEKSl Ye FM 50 Emtia Fonlar1 Endeksi 0,61 5 83,04 89,84 -6,15
Endeksi donemi negatif olarak FM 30 Endeksi 56,3 30 | 11267 | 11485 | 0,13
kapatmiglardir. FM 50 Endeksi 65.89 50 | 11324 = 11545 @ -0,05
Aciklama: Yukaridaki tablo 2/1/2014 ile 1/4/2014 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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SEKTOR VERILERI
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TUR BAZINDA BUYUKLUKLER VE DEGISIMLER:

Yilin ilk ¢eyreginde, bireysel emeklilik fonlarinin portfoy deger-
leri 98,54 reel olarak %4,80 oraninda artarken, gruplara yénelik
emeklilik fonlari ise, 91,98 reel olarakta %5,36 oraninda kugul-
mustir. Yatinmci sayllarina baktigimizda, bireyselde %6,93,
gruplara yonelik fonlarda ise %4,39 oraninda artis gorulmekte-
dir.Emeklilik fonlari toplam piyasanin %49,91'ini olusturmakta-
dir. Yatinm fonlarinda, uluslarararasi fonlarin portfdy degerinin

ilk

sayl

son
Fon
sayl

ilk Portfoy
Deger

son Portfoy | Degisim Reel

Deger

%

Artis

116
Kbss

son
Kbss

%

Degisim Reel

Artis

ilk
Pazar
Payl

9%10.06 reel olarak %6,27 oraninda buyudUiguinu, buna karsilik
esnek fonlarin %14,86, reel olarak %17,80, emtia fonlarinin
910,40 reel olarak %13,48 kiculdugunu gortiyoruz.
Piyasanin 939,86 gibi by Uk bir kismini olusturan Para Piyasasl
Fonlarinin portfoy degeri de %2,97, reel olarak %6,31 oraninda
geriilemistir. Pazar payinda da gectigimiz doneme gore %1,79
oraninda kugulme yasanmistir.

son
Pazar
Payl

Borsa Yatirm 17 17, 181679543 192.095.201 | 573% | 2,09% 926 890 -3,89% -7,20% 033% 034%
oniarl
ByUme Amach Fonlar 33| 33 3674226.765 | 3.864.500.216 = 5,18% 156% 1933722 2.001.097 348%  -008% 658% 682%
= Diger Fonlar 76 | 78| 6.552.601.751 | 7.264.626.400  10,87% = 7,05% 5.563.114 |6.137.170 | 10,32% 6,52% 11,73% 12,82%
S  Bireysel Gelir Amaghi Fonlar 59 | 59| 11565.947.262 |12.091.995.994 | 455% | 0,95% 4.280.158 4.383.918 = 2429 | -1,10% 20,70% 21,34%
2 Para Piyasasi Fonlan | 4 | ) 2135.286.96 2.750.216.702 | 28,80% | 24,36% 1373.783 1.539.556 = 12,07% 821% 382% 485%
= 189 192 23.928.062.074 25.971.339.312  8,54%  4,80% 13.150.777 14.061.741 6,93% = 3,24% 42,82% 45,84%
2
o Biyime Amagli Fonlar| / | 7| 180031676 198.589.783 10,312/0 6,512/0 92178 104.619 13,500% 9,592/0 0,322/0 0,352/0
S | ruplara Diger Fonlar 14| 14 813382065  798302.652  -1,85%  -523% 117.638 118.460 070%  -2,77% 1,46% 1,41%
Yénelik Gelir Amach Forlar | 18 | 19 1.263.037.663  1.169.824.672 -738%-1057% 173.656 175813 124% | -225% 226% 206%
ParaPiyasas Fonlar | 1| 1| 95580390 138755906 | 4517% 40.17% 6222  7.927  2740% 2301% 0,7% 0,24%
40 41 2352.031.793 2.305.473.012 -198% -536% 389.694 406.819 439% 0,80% 4,21% 4,07%
Emtia 17/ 17| 521212822 467.019.594 -10,40%-13,48%  55.685 56110 0,76%  -2,71% 0,93% 0,82%
S Esnek 46| 47| 1.262441.741 1.074.789.437 -1486%-17,80%  29.085 26312 -9,53%-12,65% 226% 190%
=
uE"Z Fon Sepeti 1 1 7.699.726 8.016.028 | 4,11% | 052% 120 170 | 41,67%|36,79%  0,01% 0,01%
S HisseSenedi | Endeksli Fonlar 20 200 294730479 283903724 -3,67%  -699%  19.255 20467 6,29%  2,63% 053% 050%
> Yogun Hisse Fonlar 35 35 582265513 | 562603269 | -3,38% -671% 22082 21.034 -475% -8,03% 1,04% 099%
55 55 876995993  846.506.993 -3,48% -680% 41337 41501 040% -3,06% 1,57% 1,49%
Dengeli Karma Fonlar | 34| 34  479.845366  486.055.352  129% -2,20% 278439 276.669  -064% -406% 086% 086%
Karma Hisse Karma Fonlar 8 8 15673533 15394.142  -1,78%  -517% 1865 2198 1786% 13,80% 0,03% 0,03%
42 42| 495518.898  501.449.494  1,20% -2,29% 280.304 278.867 -0,51% -3,94% 0,89% 0,89%
Kisa Vadeli Bono Fonlan | 31 31 12.444.214.390 12.079.977.454 | -293% -6,27% 1.485.996 | 1.494.740) 059% -2,88% 22,27% 2132%
Para Piyasasi | Likit Fonlar 36| 36/ 10.829.431.477 10.501.984.917 | -3,029% | -6,36% 1.099.518 | 1.107.522) 0,73% | -2,74% 19,38% 18,54%
67 | 6723.273.645.867 22.581.962.370 -2,97% -631% 2.585.514 2.602.262 0,65%  -2,82% 41,65% 39,86%
Endeksli Fonlar 11 6.137.678 5.179.576 | -15,61% -18,52% 30 25| -16,67%-19,54% 0,01% 0,01%
(zel sek Tahvil BonoFon.| 12 | 13| 526.390491 | 599.815.741 | 13,95% 1002% 4588 5429 1833% 14,25% 094% 1,06%
TahvilBono  TahvilBonoFonlan | 53 | 53| 1.656.464.791 1.417.814249 -1441% -17,36% 146659 170423 1620% 12,20% 296% 2,50%
Uzun Vadeli Tahvil Bono Fon| 28 | 28| 623.756.444 | 506.525.977 | -18,79% -21,59% | 27.881 43.770 | 56,99% 5158%  1,129% 0,89%%
94 95| 2.812.749.404  2.529.335.543  -10,08%-13,17% | 179.158 | 219.647 | 22,60%) 18,38% 5,03% 4,46%
Hisse Fonlari 8 8 118910203 122583371 3,09% -046% 4301 5339 24,13% 19,86% 021% 0,22%
Uluslararasi Karma Fonlar 11 2.565.964 5.828.994 | 127,17%119,34% 404 455 | 12,620 8,74% 0,00% 0,01%
Tahvil Bono Fonlar 707 41301324 50.741.107 | 22,86% 18,62% 2467 3322 34,66% 30,02% 007% 0,09%
16 | 16| 162.777.490 179.153.472 | 10,06% | 6,27% 7.172 9.116 | 27,11%| 22,73% | 0,29% | 0,32%
Piyasa 584 590 55.874.815.353 56.657.140.458 1,40% -2,09% 16.719.772/17.703.435 5,88% 2,24%

Acgiklama: Yukaridaki tablo 2/1/2014 ile 1/4/2014 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi,
Reel artis ayni fonemdeki enflasyondan ayristirilarak hesaplanmistir
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