Degerli okurlar,

Sicak yaz giinleri sona eriyor ancak yeni mevzuat ile ¢alisma alant

ve kurallart buytik olctide degisiklige ugrayan Portféy Yonetimi
Sektori'nde hararetli giinler devam edecek goriintiyor. Tiirkiye
Kurumsal Yatirimei Yoneticileri Dernegi (TKYD) olarak yaz doneminde
diizenledigimiz basin toplantisinda, sektorimiiziin geldigi son noktay1
paylastik; ekonomiye katkisini bir kez daha ortaya koymaya calistik.

Yaklasik yedi milyon muisterisi olan Portféy Yonetimi Sektorti, bu
yoniyle toplumda ciddi bir kesimin hayatina dokunmaktadir. Portfoy
Yonetimi sektortintin gelismislik dizeyi ile, finans merkezi olma
potansiyeli arasinda da yakn bir iliski bulunuyor. Ozellikle bireysel
emeklilik sistemindeki biiylime, sektortin itici gticti konumundadir

ve llkemizde olduke¢a disiik seviyelerde bulunan tasarruf oranlarinin
artirlmasinda kilit rol Gistlenecektir. Emeklilik fonlart varliklarinin belirli
buytkliklere ulasmast ve tirtinlerin ¢esitlenmesi, piyasalar konusunda
uzmanlik sahibi Portf6y Yonetimi Sektori’'nti 6n plana ¢cikarmaktadir.

Toplantida emeklilik fonlarinin gelisimini, dénemsel getirilerini irdeleyen
bir calismayt da basinla paylastik. TKYD olarak bu calismayi alti aylik
donemlerle giincelleyecegiz ve bu sayede tasarruf trendlerini ortaya
koymus olacagiz.

Kurumsal Yatirimei dergimizin yeni sayisinda ise, sektoriimiiziin icinden
gecmekte oldugu yenilenme stirecine iliskin detaylara diizenleyici
kurumlarin izlenimleriyle yer veriyoruz. Ayrica, yeni diizenlemeler
sonrast portfoy saklama hizmetini, bu hizmeti veren kurumlar aktartyor.

Son yillarda sayilart hizli artan serbest fonlara iliskin bir analiz, yatirim
fonlant derecelendirmesinde diinyadan ve bizden c¢alismalara yer
veren bir derleme dergide yer alan ilginizi cekecek bolimlerden
sadece bir kagi...

Yabanct konugumuz Almanya ile samimi bir soru-cevap calismasina yer
verdik. Devamli boélimlerimiz Fon Yonetimi, Fon Diinyasindan haberler,
Yatirimet Kitapligt, Donemsel Sektor Analizi, Sektor Verileri yant sira
‘melek yatirimer’ konusunun ele alindigi Serbest Kiirsi ile yine gtincel
konular sayfalarimizda yer buluyor.

Keyifli okumalar diliyorum. ..
Saygilarimla,

Dr. Alp Keler
TKYD Baskan:

BASKAN'DAN

“ Emeklilik

fonlartvarliklarinmn
belirlt biyukluklere
ulagmast ve drinlerin
gesttlenmest, plyesalar
konusunda uzmanlik
sahibl Portfoy Yonetimt
Sektorl'ni on plana
Clkarmakiadir. gy
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[YATIRIM FONLAR

D Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.'nin “Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Esnek
Emeklilik Yatinm Fonu” ve “Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Esnek Fon Sepeti

Emeklilik Yatinm Fonu” kurulusuna izin verildi.
D Kurucu ve unvan bilgilerine asagida yer verilen emeklilik yatinm fonlarinin

donlstim basvurulari kabul edildi.

Kurucu Mevcut Unvan

Emeklilik A.S. Emeklilik Yatinm Fonu
2. Allianz Yasam
ve Emeklilik A.S. | Yatiim Fonu
3. Allianz Yasam

ve Emeklilik A.S. | Emeklilik Yatim Fonu

1. Allianz Yasam ve Para Piyasas! Emanet Likit Karma

Para Piyasasi Likit Kamu Emeklilik

Uluslararasi Teknoloji Hisse Senedi

Yeni Unvan

Para Piyasasi Emanet Likit Esnek
Emeklilik Yatinm Fonu

Para Piyasasi Likit Esnek Emeklilik
Yatinm Fonu

ikinci Esnek Emeklilik

Yatiim Fonu J

D T.Is Bankasl A.S.nin kurucusu oldugu fonlarin unvanlarinin asagidaki
sekilde degistiriimesi talebi olumlu karsilandi.

Mevcut Fon Unvani Degisiklik Sonrasi Fon Unvani

T. Is Bankasi A.S. A Tipi Karma
Kumbara Fonu

T. is Bankas! A.S. A Tipi Privia Degisken
Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

T. is Bankasi A.S. B Tipi Privia
Degisken Yatirim Fonu

T. is Bankasi A.S. B Tipi Degisken
Tema Cevre Fonu

T. Is Bankasi A.$.'nin Is PortfGy A Tipi
Semsiye Fonuna Bagli Hisse Senedi Alt
Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

(Birinci Alt Fon)

T. is Bankasl A.S.'nin is Portféy B Tipi
Semsiye Fonuna Bagli Gzel Portfoy
Yoénetimi Degisken Alt Fonu

T. Is Bankasl A.S.'nin is Portféy B Tipi
Semsiye Fonuna Bagli Tahvil Ve Bono
(Eurobond) Alt Fonu (ikinci Alt Fon)

T. is Bankasl A.S.'nin is Portféy B Tipi
semsiye Fonuna Bagli Temettii Odeyen
Degisken Alt Fon (Ugiincti Alt Fon)

T. s Bankasl A.S. Kumbara Hesabi A Tipi

Karma Ozel Fonu

T. s Bankasl A.S. Privia A Tipi Degisken

Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon)

T. s Bankast A.S. Privia B Tipi Degisken

Ozel Fon

T. Is Bankas! A.S. Tema Gondilllileri B Tipi
Degisken Ozel Fonu

T. Is Bankasi A.S. is Portfoy A Tipi Semsiye Fonu-
na Bagli Portféy Yonetimi Hisse Senedi Ozel Alt
Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

(Birinci Alt Fon)

T. Is Bankasl A.S. Is Portfoy B Tipi Semsiye Fonu-
na Bagl Portfdy Yonetimi Degisken

Ozel Alt Fonu

T. Is Bankasl A.S. s Portfoy B Tipi Semsiye
Fonuna Bagl Portfdy Yénetimi Tahvil ve Bono
(Eurobond) Ozel Alt Fonu (ikinci Alt Fon)

T. Is Bankasl A.S. i Portfdy B Tipi Semsiye
Fonuna Bagli Portfoy Yénetimi Temettl
Odeyen Degisken Ozel Alt Fonu (Uclinci Alt Fcy

4 KURUMSAL YATIRIMCI 2014

PYS FAALIYET,
SERMAYE ARTISLARI,
YETKi BELGELERI

D Denizbank A.S.'nin (Banka),
Liksemburg’da kurulu “Franklin
Templeton Investment Funds” un-
vanli fonun Citibank A.S. tarafindan
yurutilmekte olan Turkiye'deki tem-
silciliginin Banka tarafindan yerine
getirilmesine izin verilmesi talebi
kabul edildi.

D Hedef Portféy Yonetimi A.S.’nin
dolayli ortagl Hedef Finansal Hiz-
metler A.S. nin (Sirket) sermayesinde
Namik Kemal Gokalp’in sahibi oldugu
paylarn Sirket'in mevcut ortakla-
rindan Sibel Gokalp’e devredilmesi
onaylandu.

D Oyak Portfdy Y6netimi A.S.'nin,
sermayesinin 1.250.000 TL'den
4.250.000 TL'ye artirilmasi ve kayitli
sermaye sistemine gecerek kayitli
sermaye tavaninin 10.000.000 TL ola-
rak belirlenmesi talebi kabul gordu.
D Finans Yatirim Ortakligl A.S.'nin
tasfiye edilmesine izin verilmesi tale-
bine iliskin olarak;

a) Tasfiyeye iliskin kararin onaylana-
cagl genel kurul toplantisinda 6362
saylll Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun
(6362 sayili SPKn) 29 uncu maddesi
ile 1-23.1 sayili Onemli Nitelikteki
islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ay-
rilma Hakki Tebligi'nin (Ayrilma Hakki
Tebligi) 7 nci maddesinin birinci fikra-
sinda yer alan nisaplarin saglanarak
kabul edilmesi ve 6102 sayil Turk
Ticaret Kanunu’nun anonim sirketle-
rin sona erme ve tasfiyesini dlizenle-
yen 529 ila 548 inci maddelerinde yer

Sermaye Piyasast Kurulu duyurularimdan derlenmigtir.



verilen dlizenlemelere uyulmasi
kosullariyla tasfiye talebinin olumlu
karsilanmasina,

b) Tasfiyeye iliskin kararin onay-
lanacagi genel kurul toplantisina
katilip olumsuz oy kullanan ve mu-
halefet serhini toplanti tutanagina
isleten tim pay sahiplerine ayriima
hakki taninmasina,

©) 6362 saylll SPKn’nun 24 Uncu
maddesinin ilk fikrasi hikmu ile
Ayrima Hakki Tebligi'nin 10 uncu
maddesi uyarinca, 6nemli nite-
likteki islem olan tasfiye karari
sonucunda paylarini ayrilma hakki
kapsaminda Sirket'e satacak ortak-
lara taninacak ayrilma hakki kulla-
nim fiyatinin 21.05.2014 tarihi dahil
olmak Uzere s6z konusu kararin
aciklanmasindan énceki otuz gun-
Itk dénem icinde Sirket paylarinin
Borsa’da olusan agirlikli ortalama
fiyatlannin aritmetik ortalama-

s1 alinmak suretiyle hesaplanan
1,0137 TL olarak belirlenmesine
karar verildi.

D Sardes Portfoy Yonetimi
A.S.nin portfoy yoneticiligi yetki
belgesi ve faaliyet izninin kendi ta-
lebi lizerine iptal edilmesine karar
verildi.

D Baslangi¢ sermayesi 3.000.000
TL olan Troya Portfoy Yonetimi
A.S. unvanli bir portfGy yonetim
sirketinin kurulusuna izin verildi.

D Arma Portféy Yonetimi
A.S.nin, sermayesinin 750.000
TL'den, 700.000 TL azaltilmak ve es
anli olarak 1.255.000 TL artiriimak
suretiyle 1.305.000 TL'ye cikaril-
masl, kayitl sermaye sistemine
gecerek kayitll sermaye tavaninin
3.000.000 TL olarak belirlenmesi
ve Sirket unvaninin Magna Capi-
tal Portfoy Yonetimi A.S. olarak
degistiriimesine, Burgan Portfoy
Yoénetimi A.S.'nin, sermayesinin
5.000.000 TL'den 8.000.000 TL'ye

artirllmasl ve kayitl sermaye sistemi-
ne gecerek kayitl sermaye tavaninin
10.000.000 TL olarak belirlenmesine,
Notus Portféy Yonetimi A.S.'nin ser-
mayesinin 1.500.000 TL'den 3.000.000
TL'ye artirilmasl, kayith sermaye siste-
mine gecerek kayitl sermaye tavani-
nin 5.000.000 TL olarak belirlenmesi ve
unvaninin “AZ Notus Portf0y Yonetimi
AS.” olarak degistirilmesini de iceren
esas sozlesmelerinin muhtelif mad-
delerinde degisiklik yapiimasina izin
verildi.

D Baslangi¢ sermayesi 1.000.000 TL
olan Black River Portfoy Yonetimi
A.S. Unvanli, ve 2.000.000 TL baslangi¢
sermayeli Gozde Portfoy Yonetimi
A.S. Unvanli portfoy yonetim sirketleri-
nin kurulusuna izin verildi.

|| MEVZUAT

Sermaye Piyasasl Kurulu'nun inter-

net sitesinde yayinlanan lil-48.5 sayil
“Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari-
na iliskin Esaslar Tebligi Taslag1” (Teb-
lig Taslag)) ile sabit sermayeli menkul
kiymet yatinim ortakliklarrna ilave
olarak degisken sermayeli menkul
kiymet yatirim ortakliklari'na (DSYO)
iliskin usul ve esaslar belirleniyor.
DSYO’lar, agik uglu bir sermaye ya-
pisina sahip olmasi, paylarinin itibari
degerinin bulunmamasi ve paylarinin
alim satiminin sadece ortaklik tarafin-
dan ihrag ve ortakliga iade seklinde ya-
pilmasi nedenleriyle yatinm fonlarina
benzemekte, anonim ortaklik seklinde
kurulmasi, ttizel Kisiligi haiz olmasi

ve kendi portfoytini yonetebilmesi
nedenleriyle de menkul kiymet yatirim
ortakliklarina benzemektedir.

|| KURUMLARDAN HABERLER

Bogazici Universitesi Finansal Dlizen-
leme ve Kurumsal Yonetim Arastir-
malar1 Merkezi (Center for Research

A777777777777777.

in Corporate Governance and Financial
Regulation- CCG) tarafindan “Corporate
Finance and Corporate Governance:
What is Driving Change and What
will be the Impact?” konulu bir panel
duzenlendi. CCG Direktdru Prof.Dr.
Vedat Akgiray’in yonettigi panele ko-
nusmaci olarak Mats Isaksson, Head of
Corporate Affairs, OECD; Edward Craft,
Partner, Wedlake Bell ve Chairman,
Corporate Governance Expert Group,
UK Quoted Companies Alliance; Tayfun
Bayazit, Yonetim Kurulu Baskani, Ba-
yazit Yonetim Danismanlik Hizmetleri;
Umit Hergliner, Ortak, Hergliner Bilgen
Ozeke Avukatlik Ortakhigl ve Prof.

Dr. Oguzhan Ozbas, Kog¢ Universitesi
katildilar.

islami Arastirma ve Egitim Enstitui-
sii, islam Kalkinma Bankasl, Borsa
istanbul ve Bogazici Universitesi
Finans Uygulama ve Arastirma Mer-
kezi (CARF) ev sahipliginde, TCMB ve
Diinya Bankasi Kiiresel islami Finans
Gelistirme Merkezi'nin destegiyle

6. Uluslararasi islami Bankacilik ve
Finans Konferansi dlizenlendi.

Konferans “Risk Yonetimi, Regilasyon
ve Denetim” ana temaslyla gercekles-
tirildi. islami finansin gelismesi, yeni
urUnlerin tasarlanmasi ve bu konuda
yapilan arastirmalarin ele alindig
konferansta, kiresel finans dtinya-
sinin mevcut durumu, risk yonetimi
sorunlari ile dlizenleme ve denetleme
konulari masaya yatirildi.

Acilisinl Borsa istanbul Yonetim Kurulu
Baskani ve Genel Midlirti Dr. M. ibra-
him Turhan, Bogazici Universitesi 6gre-
tim Uyesi ve SPK Eski Baskani Prof. Dr.
Vedat Akgiray ve islam Arastirma ve
Egitim Merkezi (IRTI) Arastirma Boltim
Baskani Prof. Dr. Abdul Ghafar ismail’in
yaptigl konferansa, cesitli llkelerden
akademisyenler ve profesyoneller
katildi.
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Konferansin agilisinda yaptigl ko-
nusmada, faizsiz finansman alanin-
da Borsa istanbul olarak yaptiklari
calismalara ve risk yonetiminin
6nemine deginen Dr. M. ibrahim
Turhan, sunlari sOyledi: “Borsa
istanbul olarak faizsiz finansman
konusuna buyuk 6nem veriyoruz.
Halihazirda Borclanma Araclari
Piyasamizda etkin sekilde faaliyet
gosteren bir Sukuk piyasasi olus-
turduk. Diger yandan Pay Piyasasl
faaliyetleri, gerekli sartlarin saglan-
masl kaydiyla risk ve kar paylasimi
esasina dayanan faizsiz finans ile
de dogasi geregi tam bir uyum ice-
risindedir. 2012 yilinda islam isbir-
ligi TeskilatI'na Uye olan 19 Ulkeyle
bir araya gelerek, gerekli sartlar
saglayan 50 sirketten olusan S&P
OIC COMCEC 50 endeksini hayata
gecirdik. Bu alandaki ¢alismalarimi-
Za da devam ediyoruz.”

Sektorde oOzellikle likidite riskinin
yonetimi konusunda yeni fikir ve
enstrimanlara ihtiyac¢ oldugunu
belirten Turhan, “Faizsiz finansman
urdnlerinde likidite yonetimini
kolaylastirmak adina biz Ug taraf
iceren repo islemleri ile ilgili bir
cerceve gelistirdik. Bu tur finansal
araclarin piyasalarda likiditeyi artti-
racagl gibi diger taraftan da dlizen-
leyicilerin ve merkez bankalarinin
elini gliclendirecegine inaniyoruz,”
dedi.

iki glinltik konferansin ardindan
islami Finans Risk Y6netimi
Sanayi istisare Forumu gercek-
lestirildi. Global Associaton of Risk
Professionals’in (GARP) sponsor-
lugunda duzenlenen Forum’'da
“islami Finans Risk Yénetimi” ve
“Risk Yonetimi Gelisim Safhalar1”
oturumlari duzenlendi.

I KURUMSAL YATIRIMCI

Borsa istanbul ve Bogazici Uni-
versitesi (BU) isbirligiyle “istan-

bul Uluslararasi Finans Merkezi”
projesi kapsaminda finans alaninda
yazilim, sistem ve (irtlin gelistirecek
sirketlere ev sahipligi yapacak olan
bir teknopark kuruluyor.

Borsa istanbul yerleskesi icinde yer
alacak olan finans odakl tematik ya-
pisi ile Turkiye’'de bir ilk olacak proje,
teknoloji gelistirmenin Universite

ve borsa isbirligiyle etkin bir sekil-
de saglanabilecegini ortaya koyan
yapisiyla da uluslararasi alanda yeni
bir model olusturacak.

Bogazici Universitesi ile isbirligine
giderek son donemde “Finans Tek-
noparki” ve “Finans Uygulama ve
Arastirma Merkezi” olarak iki proje
baslattiklarini belirten Borsa istanbul
Yonetim Kurulu Baskani ve Genel
Midirt Dr. M. ibrahim Turhan,

“Her iki projenin dayanak noktasini
istanbul Uluslararasi Finans Merkezi
projesi olusturuyor. iki proje bitin
olarak dusuinulduglinde butuncll ya-
pinin teorik/akademik tarafini Finans
Uygulama ve Arastirma Merkezi'nin
olusturacagl, uygulama tarafinin ise
Finans Teknoparki bunyesinde yer
alacagini soyleyebiliriz,” dedi.
Turhan’in verdigi bilgilere gore,
finans konularina odaklanacak bu
tematik teknoparkta hem finansal
kurum ve kuruluglarin, hem de yazi-
lim, bilisim ve teknoloji kuruluslari-
nin yer almasi bekleniyor. Teknopark
blinyesinde faaliyet gosteren sir-
ketler, buradaki faaliyetlerine iliskin
olarak kapsamli gelir ve kurumlar
vergisi muafiyetlerine sahip olacak,
Bogazici Universitesinin yani sira
farkll akademik kurum ve kuruluslar
ile enstitl ve egitim merkezleri ile
Ar-Ge faaliyetlerinde isbirligi imkani
bulacaklar.

Finans Uygulama ve Arastirma
Merkezi hakkinda da bilgi veren
Turhan, “Bu merkez ile sektorin
ihtiyac olan kuramsal ve ampirik
niceliksel finans, finansal yenilik

ve finans teknolojileri alanlarindaki
arastirmalarin desteklenmesi amac-
lanmaktadir” dedi.

Borsa istanbul yerleskesi icinde top-
lam 10 bin metrekare buyukligun-
deki bir arazi tizerine insa edilmesi
ve 15 bin metrekare kapali alana
sahip olmasi planlanan proje insaa-
tinin, 2015 yil sonuna kadar bitirilip
faaliyete ge¢mesi hedefleniyor.

CFA istanbul yeni Yénetim Kurulu
belirlendi CFA istanbul'da 2014-
2015 donemi icin Baskanliga Ertung
Tumen ikinci kez segilirken, once-

ki Baskan Onursal Yazar Bagkan
Yardimaisi oldu. Ersoy Erkazanci ve
Aytac Aydogan Yonetim Kurulu'na
iki yeni Uye olarak secildi. Albert
Krespin, ismail Erdem ve Mehmet
Gerz 6nceki donemden Yonetim Ku-
rulu Uyesi olarak gorevlerine devam
edecekler.

UYELERDEN HABERLER

Yapi Kredi Portfoy’lin
yonetimindeki fonlara
Fitch’'ten not

Yap! Kredi Portfoy’lin yonettigi yedi
fonun kalite notu Fitch Ratings ta-
rafindan teyit edildi. Dinyanin 6nde
gelen derecelendirme kuruluslarin-
dan Fitch Ratings, Turkiye'de ilk defa
yatirim fonu derecelendirmesini
2013 yilinda, Yapi Kredi Portfoy'in
yonetimindeki dort yatirim fonu ve
U¢ emeklilik fonu ile gerceklestirmis-
ti. Bu yil ise Yapi Kredi Portfoy’Un,
yoneticisi oldugu bu g bireysel
emeklilik ve dort yatirim fonunun
almis oldugu "Glicli” ve “iyi” notlari,



Fitch Ratings tarafindan tekrar tescil
edildi. Fon derecelendirmesi yatirim-
cllara fonun yapisi hakkinda ba-
gimsiz ve uluslararasi alanda genel
kabul gbrmus bilgiler sunmaktadir.
Fitch Ratings, Yapi Kredi Portfoy’tn
yonetimindeki “Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler AS. A Tipi Semsiye
Fonu'na Bagli Koc Sirketleri istirak
Alt Fonu” ile “Yapi ve Kredi Bankasi
A.S. A Tipi Semsiye Fonu’'na Bagli
Hisse Senedi Alt Fonu” nun “GUclU
(Strong)”, “Yapi ve Kredi Bankasl A.S.
B Tipi Semsiye Fonu’na Bagli Ozel
Bankacilik Buytme Amacl Degis-
ken Alt Fon” ile “Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler AS. B Tipi Semsiye
Fonu’na Bagl Uzun Vadeli Tahvil ve
Bono Alt Fon” unun ise “lyi (Good)”
olan notlarini teyit etti.

Ayrica Yapi Kredi Portfoy’un yo-
neticisi oldugu “Allianz Yasam ve
Emeklilik Birinci Esnek Grup Emeklilik
Yatiim Fonu” nun “GuUclu (Strong)”,
“Allianz Yasam ve Emeklilik Esnek
Emeklilik Yatirim Fonu ile Allianz Ya-
sam ve Emeklilik Gelir Amaclh Kamu
Borclanma Araclar Grup Emeklilik
Yatirim Fonu” nun “lyi (Good)” olan
notlari da yine Fitch Ratings tarafin-
dan teyit edildi.

Halk Portféy’lin ortaklik
yapisinda degisiklik

Halk PortfGy Yonetimi A.S.'nin ortak-
Ik yapisi, Halk Hayat ve Emeklilik
AS. ve Halk Sigorta A.S. nin sahip
olduklari paylar Turkiye Halk Ban-
kasi A.S. ye devretmeleri sonucunda
degisti.

Bu devirler sonrasinda Turkiye Halk
Bankasi A.S nin ortaklik pay1 % 74,99
a yukselirken, Halk Portfoy’lin ortak
saylsl 5'ten 3’e dustu.

Halk Portfdy’de atama
Halk PortfGy Yonetimi A.S. YOne-

tim Kurulu Baskanhgi gorevine
02.09.2014 tarihi itibar ile Turkiye
Halk Bankas! A.S. Teftis Kurulu Bas-
kani Ali Ulvi Sargon atandl.

is Portféy’de atama

is Portfoy Yénetimi A.S.’de Alternatif
Yatirim Urdinleri MUddiri Ali Emrah
Ylcel, 1 EylUl 2014 itibariyla Genel
Mudur Yardimalhg gorevine getirildi.
Ali Emrah Ylicel, Portfoy Yonetimi
Bolumlerinden sorumlu olacak.

DUNYADAN OZET

10SCO ekonomik
bliytimenin itici guici ola-
rak sermaye piyasalarini
gliclendirmek icin
calismaya devam ediyor
Uluslararasi Menkul Kiymetler Ko-
misyonlar Orglitiinin (International
Organisation of Securities Commis-
sions - 10SCO) Rio de Janeiro'da
yapilan 39'uncu Yillik Konferansrnda
halka acik bolim yasama, kurumsal
y6netim, ekonomik buyume icin
uzun vadeli finansman, ve yatirimcl
guveninin itici gucleri olarak yati-
rimcl korumasi ve egitim konularina
odaklandi.

10SCO Yonetim Kurulu Baskani Greg
Medcraft, “Dlizenlemesini yaptigimiz
piyasalar kuresel ekonomik buyu-
menin itici glicu olarak artan olctide
onemli finans kaynaklar haline
geliyor. Calisma ajandamiz adil, etkin,
seffaf ve sistemik risk tasimayan
kiresel sermaye piyasalarinda guven
ve inancl ingsa etmek olarak devam
ediyor,” dedi.

10SCO, menkul kiymetler piyasa-
larinin diizenlenmesi ve denetimi
alaninda uluslararasi standartlar
belirlemekte olup, diinya capinda bu

alanda yetkili 126 kurulus orgutun
Uyesidir. I0SCO’ya 1988 yilinda Uye
olan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK),
10SCO bunyesinde komite ve calisma
grubu calismalarina aktif olarak
istirak ederek sermaye piyasalari
alaninda uluslararasi politika olusu-
muna katkida bulunmaktadir.

Toplantida I0SCO Yoénetim Kurulu,
piyasalarin ekonomik buyumeyi ileri
gotlrmek icin Uzerlerine dusen go-
revi yapabilmeleri, menkul kiymetler
piyasalarinda yatirimci korumasl yo-
luyla glivenin yeniden olusturulmasi
ve sistemik risklere yonelik olarak
bazi anahtar inisiyatifleri ortaya
koydu. Bunlarin arasinda;

D Piyasa araciligl ve portfoy yone-
timi alaninda, banka ve sigorta disl
sistem icin énemli finansal kurumlari
(non-bank non-insurance systemi-
cally important financial institutions-
NBNI SIFls) tanimlamak icin meto-
dolojinin tamamlanmasina yonelik
adimlar

D Reel ekonomi icin 6nemli bir
fonlama kaynagi olarak surdirtile-
bilir menkul kiymetler piyasalarinin
gelistirilmesini desteklemek icin
Banka Denetlemesi konusunda Basel
Komitesi ile birlikte calisma

(i) denetim kalitesini iyilestirme-

de denetim komitelerinin énemli
roltinun incelenmesi (i) I0SCO'nun
International Forum of Independent
Audit Regulators (IFIAR) gibi diger
stratejik ortaklarla isbirliginin glic-
lendirilmesi ve (iii) Denetimle iliskili
Standart Olusturma Ydénetisimine
(Audit-Related Standard Setting
Governance) kamuoyu ilgisini daha
da glclendirmek icin gerekli gortlen
reformlara katkida bulunma yoluyla
denetim kalitesini gliclendirmek

D Etkin yasama rejimlerinin ge-
listirilmesi yoluyla guvenilir sekilde

KURUMSAL YATIRIMCI
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caydirici olma konusundaki ¢alisma-
da sonug alinmasi.

D Piyasalarin KOBI'ler ve alt yapi
finansman kaynagi olarak nasil bir rol
oynayabilecegini arastirmak

D Sinir 6tesi konulara iligkin diizen-
leme tedbirlerini iceren bir arag setini
gelistirmek icin ¢alismayi suirdirme
yer aldl.

Ydnetim Kurulu Uyeleri, kolektif ya-
tinm planlarmin génulld sonlandiril-
masl ve ihracc veya abone-odemeli
kredi derecelendirmesinden baska
kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan sunulan Urunlerin incelen-
mesi konusunda I0SCO’nun calisma
yuritmesinde mutablik kaldilar.
Ydnetim Kurulu toplanti sirasinda iki
arastirma raporunu da yayinladi:

D Securities Markets Risk Outlook
2014-2015, menkul kiymet piyasala-
rinda potansiyel risklerin tanimlan-
masina odaklaniyor.

D Market-Based Long-Term Fi-
nancing Solutions for SMEs and
Infrastructure, KOBI'ler ve altyapi icin
sermaye bulunmasina yonelik pratik
ve yenilikci piyasa bazl ¢oztumleri
tanimhyor.

Avrupa'da buytik

sirketler sosyal ve

cevresel konularda

artik daha seffaf olacak
Avrupa Parlamentosu’nun 15
Nisan'da kabul ettigi buyuk sirket-
lerin ve gruplarin finansal olmayan
ve cesitlilik bilgilerinin kamuoyu-

na agiklanmasina iliskin Direktif,
Konsey’de onaylanarak ydrurltge
girdi. ilgili sirketler cevresel, sosyal ve
calisanla ilgili konular, insan haklari-
na sayg, yolsuzluk karsiti ve riisvet
konulari ile yonetim kurullarindaki
cesitlilige iliskin politikalar, riskler ve
sonuclarinl kamuoyuna aciklayacak.

I KURUMSAL YATIRIMCI

Konseyin onayini takiben 20 guin
icinde yurtrliige giren Direktifi, Uye
Ulkeler yasalarina iki yil icinde yan-
sitacaklar. Dolayisiyla ilgili sirketlerin
yeni dlizenlemeleri benimsemeleri
icin onlerinde 6nemli bir zaman
bulunuyor. Sirketler bu konulardaki
raporlamalarina 2017 finansal yilinda
baslayacaklar.

Liiksemburg ilk euroya
dayali sukuk ihracini
gerceklestirdi

islam dlinyasi disinda islami Grtin-
lerin ikame edildigi 6nde gelen
merkezlerden olan Liksemburg,
0200 milyon’luk bes yillik sukuk
ihraci ile bu alanda bir ilke imza attl.
Liksemburg 12 Temmuz'da Su-
kuk Kanunu’nun kabulinu takiben
EylUl'tin ikinci yarisinda iki ekiple
bir roadshow dtizenlemisti. iki ekip
Cidde, Riyad, Abu Dabi, Dubai, Kuala
Lumpur, Doha ve Londra’yl ziyaret
ederek uluslararasi yatirnmcilara
taniim yaptu.

Arzin iki kati talebin geldigi ihrac
ylizde 0,436 kar oraniyla gerceklesti.
Talebin ylizde 61’inin Orta Dogu ve
Kuzey Afrika’dan geldigi belirtildi.
Sukuk ihracindan gelen kaynak genel
blit¢ce amaclari icin kullanilacak.
Sukuk, Liksemburg borsasi Euro MTF
piyasasinda islem gorecek.

Gelismekte olan piyasalar
kiiresel kurumsal yénetim
standartlarini yakaliyor -
East Capital

Gelismekte olan ve sinir piyasalara
yatirim konusunda uzmanlasan East
Capital'in, ‘Navigating emerging and
frontier markets with Corporate Go-
vernance’ baslikll arastirmasi, sinir ve
gelismekte olan piyasalarin kurumsal
yonetim reformu yoluyla yatirimcl

glivenini nasil yaratabilecekleri
veya koruyabileceklerini ortaya
koydu.

East Capital'a gore, yuksek kurum-
sal yonetim standartinin gelistiril-
mesi ve yurlrllige konulabilmesine
dort ana etken katkida bulunuyor:
1- Aktif yatinmcilar

2-0zglir ve bagimsiz basin
3-Benzer Ulke baskisi

4-Kurumsal yonetim dernekle-

ri, sektor inisiyatifleri, arastirma
gruplari ve uluslararasi kurumlarin
pozitif etkisi

East Capital, gelismekte olan ve
sinir piyasalarin daha olgunlasmis
piyasalardaki uygulamalari yaka-
lamak ve hatta kurumsal yonetim
unsurlarini benimsemede gelis-
mis piyasalardan daha da basarili
olacak her firsata sahip olduguna
inantyor.

East Capital Kurumsal YOnetim Bas-
kani ve raporun yazari Louise Hed-
berg, “Neredeyse tim buyuk sirket
batislari kurumsal yonetim konu-
larindan ve ihlallerinden kaynak-
lantyor. ihlaller sadece gelismekte
olan veya sinir piyasalarda degil,
tim piyasalarda yasanmaya devam
edecek. Ancak aktif bir hisse senedi
secimi yaklasimiyla konusunda
uzman yatirimcllar bilgi, deneyim,
yerel kaynak ve networklerini daha
bilgili yatinm kararlari vermek ve
gereksiz riskleri onlemek icin kulla-
nabilirler,” yorumunda bulundu.

Calismada ayni zamanda, kamu
sirketlerinin sahipleri olarak hu-
klmetler ve siyasi kurumlardan
finansal yatirimailarin beklentisini
netlestirip, iletisim kurarak onayak
olmada devletlerin 6zel bir sorum-
lulugu oldugunun alti cizildi.



asarimiz

Yonettigimiz 4 yatinm ve 3 emeklilik fonu,
uluslararasi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings t2
bir kez daha “viiksek Kalite” notuna layik gorill
portfoy yonetiminde uluslararasi standartlari anyc
sizi de Yap! kredi Portfoy'e bekliyoruz.

W,

Yapi Kred| yatirnim Menkul Degerler A.5. ¥apl ve Kred| Bankasi A5,
ATipi Semsiye Fonu'na Bagh B Tipl Semsiye Fonu'na Bagl Gzel Bankacilik
Kog Sirketleri Istirak Alt Fonu Biiyiime amach Degisken alt Fonu
Yapi ve Kred| Bankasi A.5. Yapi Kred] Yatirim Menkul Degerler A.5.
A Tipl semsiye Fonu'na Bagli B Tipl Semsiye Fonu'na Bagll
Hisse Senedi Alt Fonu uzun Vadeli Tahvil ve Bono Alt Fonu
Allianz vasam ve Emeklilik Mlianz Yasam ve Emeklilik
Birincl Esnek Grup Emeklilik Yatinm Fonu esnek Emeklilik Yatinm Fonu

Allianz Yasam ve Emeklilik
Gelir Amach Kamu Borglanma Araglan
Grup Emeklillk Yatirnim Fonu

' - i ]
e i G2 YapiKredi

yaplkrediportioy.comtr | 021238548 48

* Fitch Ratings tarafindan 2012 vilinda verilen degerlendirme notudur.
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FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI
4.Ceyrek/2014

YILIN SON CEYREGINDE HISSE SENEDI
CAZIBESINI YITIRIYOR

Kurumsal Yatirimci dergisinin dtizenledigi “Fon Yéneticileri U¢ Aylik Beklenti
Anketi’ne gore, dorduncu ¢eyrekte piyasalarin yonunu yine ABD Merkez
Bankasrnin Kararlarinin belirlemesi beklenirken, yatirim icin hisse senedi
cazibesini yitirmis gordnuyor.

Ekonomide ise gozler yine enflasyon verilerinde olacak.

Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD) tiyelerinin Katiimiyla, 22-26 Eyltil tarihleri
arasinda gerceklestirilen anketi 19 fon yoneticisi cevapladi.

ABD Merkez Bankasi kararlari piyasalarda en 6nemli etken Hisse senedi yerini bono ve 0ST'ye birakiyor
Piyasalarda belirleyici olacak etken Kisi % Yatirim araci hangisi olur?
FED'in ¢Ikis stratejisine iliskin beklentiler 15 79 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 6 32
Siyasi alanda gelismeler 1 5 Hisse senedi 3 15
Avrupa Merkez Bankasi kararlari - - Altin -
Dis siyasi gelismeler 2 11 Ozel sektdr tahvili 6 32
TCMB para politikasi kararlari 1 5 Euro/Dolar 4 21
Uzakdogu ekonomik verileri - - Emtia
Diger - - j Uzun vadeli tahvil - - J

Beklenti anketinde, yatinm kararlarinda tclincui ¢eyrekten sonra  Gegen ceyregin en fazla tercih edilen yatinm araci olarak 6ne ¢ikan hisse senedi
yilin son ¢eyregi icin de ABD Merkez Bankasi’'nin (FED) varlik alim  son ¢eyrek anketinde aldig1 ylizde 15 oyla (%33/3() cazibesini yitirmis gortind(i.
programinin seyrinin takip edilecegi sonucu alindi. Ankete katilan ~ Anketin ilk sirasinda, ytizde 32'ser oyla kisa vadeli hazine bonosu ve 6zel sektor
fon yoneticilerinin yuzde 79'u bu yonde se¢im yaptl. tahvili yer aldi. Onlari ytizde 21 oyla euro/dolar izledi. Anketin bir diger dikkat
¢eken sonucu da, gecen ¢eyrekte ytzde 19 oyla hisse senedinin ardindan gelen
Altin’in, son ¢eyrek icin hi¢ bir fon yéneticisi tarafindan tercih edilmemesi oldu.

I KURUMSAL YATIRIMCI
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Enflasyon verileri ekonomide yine belirleyici gosterge ABD 2014'in en cazip piyasasi olarak yerini koruyor
En ¢cok hangi ekonomik gosterge takip Hangi lilke/bélge borsalarindan iyi
edilecek? performans bekliyorsunuz?
Enflasyon 1 57 ABD 10 53
Bliylime 2 11 Avrupa 1 5
Cari aglk - - Gelismekte olan piyasalar 4 21
Déviz kuru 6 32 Diger (Asya 3, Japonya 1) 21
Blitce agIgl - -
Petrol fiyatlar - -
Diger - -

/) /)

ik iki ceyrekte déviz kurunu yakindan izleyen fon yoneticileri, Gclincii ceyrekte
dikkatlerini enflasyona cevirmisti. Yilin son ¢eyreginde de bu egilim degismemis
gorlnuyor. Anket katilimailarinin ytizde 57'si en yakindan takip edilecek gosterge
olarak “enflasyon” verilerini isaret etti. “Ddviz kuru” ytizde 32 ile ikinci sirada yer

edildi.

aldi. “Blylme” az sayida fon yoneticisinin takibinde gortintrken, “cari agik” ise fon
yoneticileri tarafindan oncelikle takip edilen bir gosterge olarak belirtiimedi.

YATIRIM ARACLARI 2014 YIL SONU TAHMINLERI

Fon yoneticilerinin ktresel hisse senedi piyasalarinda
beklenen performansla ilgili olarak, yilin ilk (i ceyreginde
oldugu gibi son ¢eyreginde de en ¢ok ABD piyasasi tercih

Gosterge bono faizi (%)

Medyan En Yiiksek

En Dusiik

TCMB politika faiz orani (%)

En Yiiksek

Medyan En Dustik

En Yiiksek

Medyan

Yilsonu 9,50 10,50 8,70 Yilsonu 8,25 9 7,75
KBIST 100 endeksi KABD Dolari/TL

En Duisiik

Medyan | En Yiiksek | En Diistik

Yilsonu 67,000 Yilsonu 2,18
\ \ \ \ \
/Euro/TL /Dc'iviz Sepeti
edya e ) Medyan En Yiiksek | En Dustik
Yilsonu 2,89 3,00 2,82 Yilsonu 2,575 2,675 2,50

)/

Altinda yén beklentileri karisik,
Petrolde yatay beklenti agir basiyor

Petrol

YATAY 6 (%32)

9 (%47)
v/

Yilin ilk iki ceyreginde asagl yonde hareket beklentile-
rinin hakim oldugu altin ve petrol icin ticlincu ¢eyrek
tahminleri yonu yukari géstermisti. Ancak anket sonuc-
larina gore, son ¢eyrek i¢in Altinda belirgin bir yon bek-
lentisi olusmadigl gézlenirken, Petrolde ise yatay seyir
bekleyenler hakimdi. Katimailarin ytizde 36's1 Altin igin
asagl yon beklerken, yonu yukari ve yatay bekleyenle-
rin orani yuzde 32 ile esitti. Petrolde ise yatay beklenti
ylzde 47 oranla one ¢iktl. Yukari yon bekleyenlerin ora-
ni yuizde 32 olarak gerceklesti. Asagl yon beklentisi ise
nispeten az saylida katiima tarafindan belirtildi.

Fon Yoneticileri yilin son cey-
regi icin Para Piyasasi Fonlari
ile Ozel Sekt6r Tahvil Bono
Fonlarini tavsiye ediyor:
Dordunct ¢eyrek igin favori goru-
len fon trlerinin basinda, TKYD
fon siniflandirmasina gore, Likit ve
Kisa Vadeli Tahvil Bono Fonlarini
iceren Para Piyasasi Fonlari yer
aldi. Bu kategoriyi Ozel Sektér
Tahvil Bono Fonlar takip etti.
Anket katiimalarinin 12’si Para
Piyasasi Fonlarini tavsiye ederken,
yedi katilimcl Ozel Sektor Tahvil
Fonlarr'na yer verdi. Fon yone-
ticilerinin 4'G Eurobond Fonlari
belirtirken, hisse fonlarl az sayida
fon yoneticisinin (3 Kisi) listesine
koymasi dikkat cekti.

Borsada insaat yan sanayi,
banka, telekom ve peraken-
de sektorleri 6ne cikiyor:
Ankete katilan fon yoneticilerinin
borsada lyi performans bekledik-
leri sektorleri siralarken en fazla
demir ¢elik, cam ve ¢imento gibi
insaat yan sektorlerine yer verdigi
gozlendi.

11 fon yOneticisi bu sektorleri
belirtirken, bankacilik sektérintn
ise gectigimiz ceyreklere gore
daha az sayida (5 kisi) katilimcinin
favori listesinde yer aldig1 dikkati
cekti. Telekom ve perakende-gida
sektorleri de fon yoneticilerinin
son ¢eyrekte 6ne ¢clkmasini bek-
ledigi sektorler olarak listelerde
belirgin sekilde yer ald..

2014 KURUMSAL YATIRIMCI = 11
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TKYD Sermaye Plyasalarinda
Degisime Liderlik Ediyor

Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD)
yaz donemini de basin toplantisi ve sektor gundemine
yonelik calismalarla gecirdi.

Kolektif yatirim araclari sektorunin birebir hayata gecirmeye baslayan istatiksel verilerinin yani sira Ulke
yeni mevzuata uyum ile oldukca TKYD, periyodik basin toplantilarin- ekonomisine katkisini da ortaya
yogun guinler gecirmekte oldugu bu  dan ilkini Temmuz ayinda ger¢ekles-  koydu.

dénemde TKYD de bu degisime li- tirdi. Portfdy yonetimi sektorinun TKYD, onumuzdeki sturecte mesleki
derlik ederek, sektorun ihtiyaclarina  iletisimini ve algisini hizla yukarilara  standartlar konusunda egitim, gelis-
yonelik etkinlikler planliyor. ¢ekme hedefine Kilitlenen TKYD, tirme ve bilgilendirme faaliyetlerine
Yol haritasinda belirledigi aksiyonlari  basinla bulusmasinda sektorin de hiz verecek.
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Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Dernegi
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TKYD - Basin bulusmasi

Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi
(TKYD) Yonetim Kurulu, Emeklilik Fonlarini ve
sektorin Turkiye ekonomisine katkisini ortaya
koyan bir basin bulusmasi gerceklestirdi. Portfgy
Yonetim Sektori’nun geldigi son noktanin da
degerlendirildigi toplantida, TKYD Baskani Dr. Alp
Keler s6z konusu konu bagliklari ¢ercevesinde ilgi
¢ekici bir sunum yapti.

Keler, Emeklilik sisteminde sadece kisa vadeli
performansa yogunlasmanin hatali bir bakis agisi
oldugunu, emeklilik fonlarinin Ttrkiye'de tasarruf
agigiin azaltilmasi, kamu finansmanina destek,
uzun vadeli yatirim ahskanliklarinin gelistirilmesi
ve bir¢ok yeni finansal Uriiniin gelismesi gibi cok
onemli katkilarinin oldugunu belirtti.

Sektoriin Artan IT ihtiyacl

Turkiye Kurumsal Yatirimcl Yoneticileri Dernegi
(TKYD) tarafindan “Blyuyen Portfoy Yonetimi
Sektorlii’nde Artan IT ihtiyaci ve Beklentiler”
konulu bir toplanti dizenlendi.

Yazilim firmalarindan infina, Tradesoft ve
Rasyonet’in tanitim sunumlarinin yapildigi top-
lantiya, SPK uzmanlari da katild1.

Kurumsal Yatirimgl artik online
olarak da okunabiliyor

“Kurumsal Yatirimc1” dergisi e-dergi formatinda yayin-
lanmaya baslandl. Dergiye Ocak 2014 sayisindan itibaren
asagidaki linkten ulasilabilir.
http://www.dijimecmua.com/kurumsal-yatirimci/
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Portfoy Yonetim sirketleri ile Kolektif
Yatirnm Kuruluslarinin Gegis Siirecleri

6362 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda yapilan
alt duzenlemeler ile yasal altyapis! hazirlanan yeni sistemin
hayata gecirilebilmesi icin, oncelikle tim portfoy yonetim
sirketlerinin organizasyon yapilarini ve esas sozlesmelerini
yeni duizenlemelere uyumlu hale getirmesi gerekiyor.

olektif yatirim ku-
ruluslart ile bu ku-

ruluslarin yonetimi,

organizasyonu ve
saklanmasi konula-
inda yeni Sermaye

14 M KURUMSAL YATIRIMCI 2014

Piyasast Kanunu, bircok yenilik
getirmistir. Kanun'un 30.12.2012
tarihinde yurtrliige girmesini takip
eden 2013 yili icinde ve 2014 yili
basinda, I1I-52.1 sayili Yatirim
Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi

(Fon Tebligi), I1I-55.1 sayili Portfoy
Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin
Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi
(PYS Tebligi), II-56.1 sayili Portfoy
Saklama Hizmetine ve Bu Hizmet-
te Bulunacak Kuruluglara fliskin




Esaslar Tebligi (Saklama TebligD),
I11-52.2 sayili Borsa Yatirim Fonla-
rina fligkin Esaslar Tebligi, 111-52.3
sayilt Gayrimenkul Yatirim Fonlari-
na Iliskin Esaslar Tebligi ve T11-52.4
sayili Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlarina iliskin Esaslar Tebli-

gi yayimlanarak, s6z konusu alt
diizenlemeler araciligtyla, tilkemiz
kolektif yatirim kuruluslarinin ve
portfoy yonetim sirketlerinin ulus-
lararasi alanda rekabet edebilecek
hukuki altyapiya kavusturulmalari
icin gerekli altyapi saglanmuistir.
Yapilan dizenleme degisikliklerine
ilave olarak fon sektoriine ivme
kazandirmast beklenen bir diger
yenilik ise, fon katilma payt alim
satiminin merkezi bir sistemden
gerceklestirilmesi amaciyla faali-
yete gecirilen Turkiye Elektronik
Fon Dagitim Platformudur. Yatirim
kuruluslarimizin altyapi ve organi-
zasyonlarini hazir hale getirmele-
riyle, Platform, yeni esaslara gore
ve sektordeki tim fonlar: (istisna
taninanlar hari¢c olmak tizere)
kapsayacak sekilde 09 Ocak 2015
tarihinde hayata gececektir. Uzun
yulardir yaygin dagitim kanali olan
bankalarin fon katilma paylarinin
pazarlanmast noktasinda diger
kuruculara nazaran daha avantajli
konumda oldugu bilinmektedir.

Bu kapsamda Platform™un hayata
gecirilmesi ile birlikte, yatirimcila-
rin tim kurucularin fonlarina tek
bir kaynaktan ulasmalarina imkan
taninmaktadir.

Bu stirecte sistemi temelden degis-
tiren en 6nemli unsur yatirim fonu
kuruculugu ile kolektif portfoylerin
yonetiminin minhasiran portfoy
yonetim sirketleri tarafindan yapil-
mast hususunun diizenlenmesi, bu
suretle de portfoy yonetim sirketle-
rimizin bu alanda ihtisaslasmasinin

Tevfik Kinik
Baskan Yardimcisi
Sermaye Piyasasi Kurulu

ve sahip olduklart “know-how”1
daha etkin bir sekilde kullanabil-
mesinin éninin acilmasidir.

Ote yandan yasal altyapist hazirla-
nan yeni sistemin hayata gecirilebil-
mesi i¢in,

1. Oncelikle tim portféy yonetim
sirketlerinin organizasyon yapilarini
ve esas sozlesmelerini yeni dizen-
lemelere uyumlu hale getirmesi,

2. Kuruculart halihazirda banka ve
aract kurum olan yatirim fonlarinin,

kuruculugunun portfdy yonetim
sirketlerine devrine yonelik olarak
gerekli ictiiziik ve izahname degi-
sikliklerinin gerceklestirilmesi
gerekmektedir.

Sektorde faaliyet gosteren portfoy
yonetim sirketleri ile devredilecek
yatirim fonlarinin sayisal buyuk-
lukleri dikkate alindiginda, icinde
bulundugumuz dénemin hem Ku-
rulumuz hem de sektér acisindan
hatirt sayilir bir is ytiki olusturaca-
g1 aciktir. Bu nedenle s6z konusu
is yukinin zamana yayilabilmesini
ve mevcut kurucular ile portfoy
yonetim sirketlerinin gerekli bilgi/
belge temini ve uyum hazirliklarini
zamaninda tamamlayabilmelerini
teminen, Kurul olarak PYS$ Tebligi
kapsaminda yapilacak basvurular-
da kullanilmast gereken formlar ile
standart metinleri, Teblig’in yUrlr-
luk tarihinden yaklasik ti¢ ay once,
8 Nisan 2014 tarihinde kamuoyu
ile paylasip uyum basvurularint
stresinden once kabul etmeye
basladik.

Bu noktada Kurulumuza iletilen
basvurularla ilgili karsilasilan
onemli hususlara kisaca g6z atmak-

“ Sistemi temelden degistiren en 6nemli unsur
vatirim fonu kuruculugu ile kolektif portfoylerin
yonetiminin munhastran portfoy yonetim strketlert
tarafindan yapumast hususunun dizenlenmest,

ou suretle de portfoy yonetim sirketlerimizin bu
alanda (ntisaslasmasinin ve sanip olduklart
“know-how "t daha etkin bir sekilde kullanabilmesinin

Onuntn agUmastcr. yy
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ta fayda var. Oncelikle belirtmek
gerekir ki, gerek 6362 sayili Ka-
nun gerekse de ikincil diizenleme
calismalart ile getirilen en 6nemli
yeniliklerden biri portféy yone-
tim sirketlerinin hizmet verdigi
musterilerinin portfdylerinde yer
alan varliklarin Kurulca yetki-
lendirilmis bir portféy saklama
kurulusunda saklanmasinin zo-
runlu olmasidir. Bu kapsamda fon
sisteminin kesintiye ugramadan
isleyisine devam edebilmesini sag-
lamak amactyla Saklama Tebligi,
yeni sistemin yururlik tarihinden
alti1 ay once, 1 Ocak 2014 tarihinde
yurirlige girmistir. Kurulumuza
ilk portfoy saklama faaliyeti bas-
vurusu Nisan 2014'te yapilmasina
ragmen, PYS Tebliginin yururlige
girdigi tarih olan 1 Temmuz 2014
tarihinden itibaren gecen yakla-
sik bir aylik stire icinde altt farkl
portfoy saklama kurulusu Kuru-
lumuzca yetkilendirilmis olup,
sistemin kesintiye ugramamast
amaciyla portfoy yonetim sirket-
lerinin saklama s6zlesmelerini
zamaninda imzalayabilmelerine
olanak saglanmustir.

Mevcut durumda Kurulumuza 18
portfoy yonetim sirketi tarafindan
uyum basvurusu yapilmis durum-
dadir. Ara dénem fonlart bulu-
nan kurucularin ve s6z konusu

fonlart devralacak portfoy yonetim
sirketlerinin tamami, PYS Tebligi'ne
uyum ve fon devri icin Kurulumuza
basvuruda bulundu. Fon devri bas-
vurularinin, kuruculugu devralacak
portfoy yonetim sirketinin PYS
Tebligi'ne uyum saglamasini miite-
akip degerlendirmeye alinacagi hu-
susu da bu kapsamda ilgililere du-
yuruldu. Buna ilaveten, ara donem
fonlari bulunmamakla birlikte, PYS
Tebligi'ne uyum saglamak amaciyla
basvuru yapan portfoy yonetim
sirketleri de bulunmaktadir. Mevcut
durumda basvurulara iliskin eksik
bilgi ve belgeler basvuru sahiple-
rine bildirilmis ve yerinde incele-
me calismalarina iliskin planlama
tamamlanmuistir.

Eksik bilgi ve belgeler ile yerinde
incelemelerin tamamlanmasini mu-
teakip sirketlerin PYS Tebligi'nde
yer alan sartlari sagladiginin tespit
edilmesinin ardindan, fon kurabil-
meleri de miimkiin olacaktir.

Daha 6nce de ifade ettigim izere,
son bir yil icerisinde yeni diizen-
lemelere uyum basvurulari kapsa-
minda gerek sektorde gerekse de
Kurulumuzda ciddi bir is yogunlu-
gu yasandigi aciktr. Ancak Kurulu-
muz tarafindan bu stirecte proaktif
davranilmis, stirecler ve basvuru
belgeleri standartlastirilarak, zama-
nindan 6nce sektoriin kullanimina

“ Meveut durumda Kurulumuza 18 portfoy
yonetim sirkett tarafindan uyum basgvurusu yapumis
durumdadur. Ara donem fonlart bulunan kurucularin
Ve s07 konusu fonlart devralacak portfoy yonetim

sirketlerinin tamami, PYy Tebligine uyum ve fon devrt

(6in Kurulumuza bagvuruda bulundu. gy
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actlmistir. Buna ilaveten tereddit
edilen hususlarda Kurulumuz her
zaman sOzIu ve yazili iletisime acik
olup, bu stirecte sektorle yapilan
degerlendirme toplantilarinin da
yasanan problemleri azalttig1 goril-
mektedir.

Peki biittin bu uyum siirecinin so-
nucunda nasil bir resimle karsilas-
may1 bekliyoruz?

D Alaninda uzmanlasmis ve per-
formans odakl: bir yatirim fonu
sistemi,

D Uluslararas: alanda rekabet
edebilecek diizeyde gerekli “know-
how”a, kurumsal bir organizasyon
yapist ile giiclii bir mali blinyeye
sahip portfoy yonetim sirketlerinin
faaliyet gosterdigi bir piyasa,

D Miinhasiran yabanct musterilere
hizmet vermek, girisim sermayesi
yatirim fonu veya gayrimenkul yati-
rim fonu kurmak ve yonetmek gibi
alanlarda uzmanlasmis portfoy yo-
netim sirketlerinin ve girisim serma-
yesi yatirim fonlari ile gayrimenkul
yatirim fonlarinin faaliyet gosterdigi
bir sektor,

D Kolektif yatirim kurulusu port-
foytundeki varliklarin bagimsiz

bir portféy saklama kurulusunda
saklanacak olmasi nedeniyle gtiven
unsurunun 6n plana ¢iktigt bir
sermaye piyasasi,

D Uluslararas: standartlarda risk
yonetim sistemlerinin kurulmasiyla,
portfoy risklerinin etkin ve verimli
bir sekilde takip edilmesi imkani.
Hep birlikte zorlu ve yorucu bir
strecten gecmekte oldugumuz
asikar, ancak inanityoruz ki bitin
bu cabalarimiz meyvelerini en kisa
strede glcli bir kurumsal yatirimei
tabani, etkin bir sermaye piyasa-

st ve gelisen bir ekonomi olarak
verecektir.
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TURKIYE ELEKTRONIK FON DAGITIM
PLATFORMU 2015 YILI ITIBARIYLE
YENI YAPISI ILE HIZMET SUNMAYA BASLIYOR

Bankamizca fon piyasasinda seffafligin artiriimasi, fonlara iliskin
bilgilere tek bir noktadan herhangi bir maliyete katlanmaksizin
ulasilmasi ve yatirimcilarin farkindaliklarini artirarak Platforma
katki saglanmasi amaciyla yeni bir internet sitesi (fon portal)
olusturulmustur. Platform ile ayni anda Kullanima sunulacak
olan fon portall, yatirim fonlarinin yani sira emeklilik fonlarina
ait bilgileri de icerecektir.

ortfoy veya islem aracili-
81 faaliyetinde bulunmak
uzere Sermaye Piyasast
Kurulu'na izin basgvuru-
sunda bulunacak tim
yatirim kuruluslarinin
fon kurucusu olup olmadiklart ve/
veya fon katilma pay1 alim satim
islemlerine taraf olmay1 planlayip
planlamadiklarina bagli olmaksi-
zin Turkiye Elektronik Fon Dagitim
Platformunda (Platform) islem ger-
ceklestirmek Gizere, gerekli alt yapry1
olusturarak Platforma dahil olmast
gerekmektedir.
Bu cercevede; banka ve aract kurum-
larin yant sira portfoy yonetim sirket-
lerinin de hizmet verdikleri miisterile-
rine yonelik olarak kurucusu olduklart
fonlarin katilma paylarina iliskin
pazarlama ve dagitim faaliyetleri hari-
cinde, kurucusu olmadiklar: fonlarin
katilma paylarina iliskin pazarlama
ve dagitim faaliyetlerini de Platform
uzerinden gerceklestirmeleri zorunlu
hale getirilmistir. Portfdy yonetim
sirketi musterilerine ait fon katilma
pay1 emirlerinin Platformra iletilmesi,
dogrudan portfdy yonetim sirketleri

I KURUMSAL YATIRIMCI

tarafindan gerceklestirileceginden,
emir iletimleri icin gerekli alt yapinin
portfoy yonetim sirketleri tarafindan
da kurulmast gerekliligi dogmustur.
Konu diger acidan degerlendirildigin-
de ise; getirileri yiiksek oldugu halde
yeterli ve yaygin dagitim kanallarina
sahip bulunmayan portfoy yonetim
sirketlerine daha genis kitlelere ulas-
ma olanagt saglanmis olacaktir.

Ote yandan Kurul tarafindan katilim
bankalarinin miisteri profilleri de dik-
kate alinarak; gerekgelerini belirtmek
ve Platform disinda da dagitimint yap-
mamak kaydiyla, katdim bankalarinin
alim satimint yapmayacaklari fonlart
belirlemelerine imkan taninmistir.

Sektor katlimeilarinin destekleri ile
birlikte Platformun kurulmasi ve
isletilmesini tistlenen Bankamizin
oncelikli hedefi, yenilenen alt yapist
ile hizmet sunmaya baslayacak olan
Platformun gerek sektor katilimetlar,
gerekse yatirimcilara en st diizeyde
fayda saglamasidir.

Platform, 9 Ocak 2015 tarihi itibariyle
yenilenen yapist ile hizmet sunmaya

baslayacaktir.

Bu baglamda tiyelerin goriis ve 6ne-
rileri de dikkate alinarak Bankamiz
nezdinde asagida yer alan calismalara
devam edilmekte olup, gecis tarihi
itibariyle uygulamaya alinacaktir. Bu-
nun yani sira Platformun etkinliginin
arttirilmast amactyla tyelerden gelen
taleplere iliskin gelistirmelere Platfor-
mun uygulamaya alinmasindan sonra
da devam edilecektir.

I- Sermaye Piyasast Kurulunun (Kurul)
istegiyle Platform’da islem goren fonlar
icin, kurucular tarafindan pay grubu
yaratilan fonlarda gruplar arast gider
farklarinin, fonlara iliskin performans
ucreti kesintilerinin, fonlarda uygula-
nan giris-cikis komisyonlarinin hesap-
lanabilmesi amactyla, musteri gizliligi
de dikkate alinarak katilma payt alim
satim bilgilerinin, fon kuruculartyla
paylasilmasina yonelik calismalara
Merkezi Kayit Kurulusu ile birlikte
baslanmustir.

1I- Platform’da gerceklesen islemlerin
seffaf ve giivenilir bir sekilde yerine
getirilmesi amaciyla, Bankamiz ile fon
dagitim kuruluslar arasinda imzalanan



sozlesmeye, Sug¢ Gelirlerinin Aklanma-
sinin Onlenmesi Hakkinda Kanun ve
ilgili mevzuat hiiktimleri uyarinca, sug
gelidlerinin aklanmasinin ve terériin
finansmaninin 6nlenmesine iliskin
yukimlultkler ile FATCA (Foreign
Account Tax Compliance Act/ Yabanci
Hesaplar Vergi Uyum Yasast) diizenle-
meleri kapsaminda dagitim kurulusla-
rinin gerekli dnlemleri alacagina dair
hiikiim eklenmistir.

II- Kurul tarafindan yapilan dizen-
leme cercevesinde; Platformda islem
yapma zorunlulugu getirilen fon tiirle-
rine ait katilma paylarinin ikili anlas-
malar ile alim satima konu olabilmesi
mimkiindir. Ancak, fon katilma
pay1 alim satim islemlerinin Platform
uzerinden ve Platform’da 6ngoriilen
sartlar cercevesinde gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Kurucular tarafinda
Platform’da fon katilma paylarinin
satisint gerceklestiren fon dagitim
kuruluslarina 6denecek genel komis-
yon orant ise, sabit olarak ilgili fonun
yonetim ticretinin %351 olarak belir-
lenmistir. Tkili anlasmalar cercevesinde
ise dagitict kurum ile fon kuruculari
arasinda %35-%65 araliginda olmak
sartryla 6zel komisyon orani belirleme
imkani saglanarak, dagitim kanalinda
hizmet sunacak olan yatirim kurulug-
lart ve portfoy yonetim sirketleri icin
yeni bir gelir imkant dogmustur.

Bankamizca fon piyasasinda seffafli-
gin artirilmast, fonlara iliskin bilgilere
tek bir noktadan herhangi bir maliyete
katlanmaksizin ulasimasi ve yatirim-
cilarin farkindaliklarini artirarak Plat-
forma katk1 saglanmast amaciyla yeni
bir internet sitesi (fon portal) olus-
turulmustur. Platform ile ayni anda
kullanima sunulacak olan fon portali,
yatirm fonlarinin yant sira emeklilik
fonlarmna ait bilgileri de icerecektir.
Portal, tiim fonlara ait genel bilgilere
ek olarak fonlarin portfoy dagilimlari,
fiyatlari, getirileri gibi temel verileri
icerecek olup, fon getirilerinin diger

Murat ULUS
Genel Mudur
Takasbank AS.

yatirim araglarinin getirileri ile karsilas-
tirtlmasina da olanak saglayacaktir. Ay-
rica portal Gizerinden Kamuyu Aydin-
latma Platformu (KAP)na yonlendirme
yapilarak istenilen fona ait detayli bilgi-
leri iceren formlara ulasilabilecektir.

Diger taraftan tyelerimizin tanitim
faaliyetlerine katkida bulunmak ama-
ciyla, hic bir ticret talep edilmeksizin,
fon portalinin ana sayfasinda tim
Platform tyelerinin logolarinin kayar
bant seklinde yer almast saglanarak,
logo tizerine tiklandiginda kurumun
internet adreslerine yonlendirilmesine
iliskin uygulama baslatilacaktir. Dile-
yen uyelerimiz kurumsal marka/logo
kullandirma taahhtithamesini imzala-
mak suretiyle s6z konusu uygulamaya
dahil olacakuir.

Takasbank olarak sektériin menfa-
atleri gozetilerek, ticretler minimum
duzeyde belirlenmistir. Ayrica mali-
yetlerin altinda belirlenen s6z konusu
ucretler, ilave olarak 2015 yili icin %50
oraninda indirimli olarak uygulana-
caktir. Diger taraftan Platforma tye
olacak fonlar icin kurucudan fon
bazinda alinan giris aidatinin, Platfor-
mun isleme baslayacag tarihe kadar
tye olacak fonlardan alinmamasina
yonelik karar alinmustir. Uyelerimizin
bu olanaktan faydalanabilmesi icin
SPK’nin 7 Mart 2014 tarihli Tlke Karari
kapsaminda Platforma tiye olma zo-
runlulugu getirilen fonlarmnin tyelik
islemlerini 9 Ocak 2015 tarihine
kadar tamamlamalari, maliyetle kar-
stlasmamalart agisindan buytik 6nem
tastmaktadir.

Platformun faaliyete baslamasini
takiben sektor katilimeilarinin da
destegiyle Platformun farkindaliginin
arttirilmast amactyla tanitimlar ve
etkinlikler yapilmast hedeflenmekte-
dir. Platformun sektoriin ihtiyaclarini
en iyi sekilde karsilamasi ve stirekli
gelistirilmesi yoniindeki calismala-
ra devam edilecektir. Projenin bir
sonraki asamasinda, platformun
yurtdisindaki benzetleri ile entegre
olmast, boylece yurt icindeki fonla-
rin yurt disinda pazarlanabilmesi ve
yerli yatirmmeilarin yurt dist fonlara
kolaylikla ulasabilmesinin saglanmasi
planlanmaktadir.

“ kilt anlagmalar gergevesinde dagutict kurum
e fon kuruculart arasinda %35-%65 araliginda
olmak sartwyla dzel kamisyan arant belirleme imkant
saglanarak, daditim kanalinda hizmet sunacak olan
yatirim kurulustartve portjoy yonetim sirketlertigin
vent oir gelir imkant dogmustur. gy

A777777777777777.
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Turk Varlik Yonetimi Sektorunde
Zorluklar ve Firsatlar

Turk varlik yonetimi piyasasi icin tahminimiz, rekabetin
artacagi yonunde. Yeni fon yasasl, Takasbank tarafindan
kurulan Elektronik Fon Dagitim Platformu yoluyla acik
mimariyi ve ucuncu sahis dagiimi destekler ozellikler tasiyor.
Bu gelismenin yatirimcilari alternatif fon saglayicilari dikkate
almaya yonlendirecegini dusunuyoruz.

ermaye Piyasast Kurulu
(SPK) Tturk varlik piya-
sast sektoriini Avrupa
kurumsal standartlarina
yaklastirma amacryla
uzun vadeli bir prog-
ram yuritiyor. Temmuz 2014'te
cikan yeni fon yasasinin sektorin
butinselligini saglama ve yoneti-
len varliklar (YV)'in buyukligint
arttirmada destekleyici olacagi-
ni distintiyoruz. Ancak, Avrupa
piyasast ile karsilastirildiginda bazi
yapisal farkliliklar halen devam et-
mekte. Yeni mevzuat ve bu yapisal
farklar bir arada disunuldiginde,
Turkiye'de faaliyet gosteren varlik
yoneticileri acisindan bazi zorluklar
ve firsatlar ortaya ¢ikmakta oldugu-
nu sdylemek mimkin.

Yonetilen Varliklar

Turk varlik yonetimi piyasasi giicli
bir biytime kaydetti: 2008 ve 2013
yillart arasinda yilda %16lik biyi-
me ile aynt donemde %9 buylyen
Avrupa piyasasinin ontinde yer aldi;
2014 birinci ceyrekte %10 biyime
kaydedildi, aynt donemde Avru-

pa %6 buyidi. Emeklilik fonlart
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Alastair Sewell, CFA
Kidemli Direkt6r, Avrupa, Ortadogu,
Afrika ve Asya Pasifik Bolgesi Fon ve
Varlik Yonetimi Sefi / Fitch Ratings

biiytimede bast ¢ekti. Biiytime yilin
geri kalaninda ayni1 sekilde devam
edebilirse, 2014 y1l1 toplam blyiime-
si onceki yillarin oldukga tizerin-

de gerceklesebilir. Haziran 2014
itibari ile yonetilen varlik buyukligi
yaklasik 72 milyar TL seviyesinde
gerceklesti.

Ancak buytme, esit bir sekilde da-
gilmiyor: Rasyonet verileri, emeklilik
fonlarinda piyasanin yarisindan
fazlasinin ilk t¢ firmanin yonetimin-
de oldugunu gosterirken, Lipper de
menkul kiymet yatirim fonlarinda
ilk G¢ ismin payinin yaklasik yiizde
elli olduguna isaret ediyor. Yatirim
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fonlart sektoriinde, ilk bes firmanin payinin zaman
icinde azaldig1 ve piyasaya yeni girislerle 2011'den beri
11 yeni firmanin da pazardan pay aldigini sdylemek
miimkiin. Ornegin SPK, Haziran 2014 listesinde 41
portfoy yonetimi sirketine ve Ui¢ uluslararasi isme yer
verdi.

Yeni varlik yoneticilerinin gelisi, yeni yatirim fonlarinin
piyasaya strtlmesi sonucunu dogurmadt: 2014 birinci
ceyrekte yaklasik 500 yerli fonla faaliyet gosteren sek-
tor, 2011'de toplam 590 fonla faaliyet gosterdigi zirve
seviyesinin altinda. Avrupa ile benzer sekilde sektor,
urtin gami rasyonalizasyonu ve i¢ verimlilige odaklan-
mus bir sekilde, kiictilme yoluna girmis gibi gortiniiyor.

Avrupa, ABD ve kiiresel fonlarda s6z konusu hisse
senedi agirligindan farkli olarak, sektor Tiirkiye'de

Yatinnm Fonlan Sayisi Genel
Hatlan ile Istikrarl

Fon Sayis:

—

2004 20052006 2007 20082000201 02011 201220131H14

8888882

Kaynak CMB

“Venivarllk\/oneﬁcllerinin
gelist, yent yatirum fonlariin
plyasaya surilmest sonucunu
dogurmadt 2014 birinci geyrekte
yaklagtk 500 verli fonla faaliyet
gosteren sektor, ZUH’demmam
090 Ton a faallyet gosteraigi zirve
seviyesinin altinda L\vr*upa e
benzer sekilde sektor, trtn gami
rasyonalizasyonu ve (¢ verimlilige
odaklanmis bir sekilde, kigulme
yoluna girmis glol gortnuyor. gy

daha ziyade sabit getirili araclar ve para piyasasina
yonlenmis durumda. ICI 2014 birinci ¢ceyrek verilerine
gore, toplam fonlar icinde sabit getirili araclarin pay:
%85 seviyesinde ki bu Avrupa ile karsilastirildiginda iki
misle karsilik geliyor. Dolayist ile Tiirk fon yatirimeila-
rinin — ve varlik yénetimi sektériintin- durasyon riskine
maruz kalma ihtimalinin Avrupali yatirimeilardan cok
daha yuksek oldugunu séylemek mimkin.

100%

Tirkiye Avrupa

Kaynak: 1CI, 1014
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Rekabet

Turk varlik yénetimi piyasasi icin tahminimiz, reka-
betin artacagt yoniinde. Yeni fon yasasi, Takasbank
tarafindan kurulan Elektronik Fon Dagitim Platfor-

mu yoluyla acik mimariyi ve Gi¢cinct sahis dagilimi
destekler 6zellikler tastyor. Bu gelismenin yatirimcilart
alternatif fon saglayicilar: dikkate almaya yonlendirece-
gini distiniiyoruz. Turk yerel piyasasinda en biiytik fon
saglayicilar banka destekli faaliyet gosteren firmalardan
olusuyor. Seceneklerin artmast, yatirimetlarin bagimsiz
varlik yonetim sirketlerine yonelmesini saglayabilir.
Hali hazirda piyasada faaliyet gosteren sirketlerde, bir
kismini bagimsiz varlik yonetim sirketlerinin olustur-
dugu bir hareketlenme s6z konusu. Diger uluslararasi
varlik yoneticileri de burada faaliyete gecmeye baslaya-
bilir. Ancak, perakende yatirimcr nezdinde baktigimiz-
da, yatirim fonlarina ilginin hala disiik oldugu — y6-
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netilen fon buytkligiinde ciddi biiylime yasanmasina
ragmen yatirim fonlarina ilginin ve yatirimcet sayisinin
geriden geldigi goriilmekte.

Gecen yil alinan Onlemler emeklilik fonu yonetim
ticret ve kesintilerinde bir azalma saglad: ve bu sayede
yonetilen fon buytkligiinde %30’luk bliytime ve
yatirimet sayisinda artis kaydedildi. Getirilen maliyet
avantajlarinin yatirim fonlari alaninda da benzer bir
etki saglamasi mimkiin olabilir. Diger taraftan, yeni
yasa ile performans bazli ticret tahsilinin mimktin ki-
linmasi, (yonetim Ucret ve kesintilerinde bahsettigimiz
dususlerle) maliyet anlaminda yatirimciya sunulan bir
takim tasarruf ve avantajlarin etkisini azaltiyor olacak.
Ancak yine de performans tizerinden alinan Ucretler,
fon saglayict ve fon yatirimcisint aynt amag ve cizgide
bulusturmasi acisindan etkili bir ara¢. Fon yoneticisi
acisindan bakildiginda ise sabitten ziyade degisken
gelirlere bagimli bir gidisata sebep olacaktir.

Yasa ile yatirim fonlart icin bir ¢att yapi olusturuluyor:
Biz bu yapinin yeni fonlarin girisi icin kolaylastiric
etkisi olacagint distiniiyoruz. Bu sayede, sektorde
suregelen net fon azalimi seyri de olumlu anlaminda
degisebilir.

Varlik yoneticilerinin yeni mevzuata uyum igin bir
yullik bir gecis stiresi olacak. Bu stire zarfinda varlik
yoneticilerinin faaliyet modellerini gbzden gecirmeleri,
yeni is iliskileri kurma ve yeni pazarlama stratejileri
olusturmalari gerekecek.

Zorluklar ve Firsatlar
Buyuyen ancak rekabetin hizla arttigt sektor, bazi

“ Yasa ile yatirtm fonlart

Gin bir gatuyaptolusturuluyor:
Biz bu yaptnn veni fonlarin girisi
gin kolaylastirict etkist olacagunt
distindyoruz. bu sayede, sexiorde
suregelen net fon azalimu seyride
olumlu anlaminda dedissollr. 9y



“ i yonetisim ve kontrol yetkinligi
gosteren varlik yoneticilerinin,
plyasadaki biyume ve mevzuatiaki
dedisikliklerin sundugu firsatlardan

en ylvarar saglayabilecek isimler
olacadunt dlstniyoruz. gy

zorluklar ve firsatlar sunuyor. Aktif bir sekilde yoneti-
len fonlarin yeterince etkin rekabet icin kendilerini bir
sekilde farklilastirmast ve ayrismasi gerekecek.

Farklilastirma farkli sekillerde saglanabilir. Ornegin:
uluslararasi kurumsal yatirimeilar fon yénetim kurul-
larinda bagimsiz lye ile temsil, yatirim ve faaliyetler

/77777777777777.

anlaminda risk yo6netimi, ve tabi ki yatirim stireci ve
yatirim siirecinin riske uyarlanmis getiri saglayabilmesi
gibi faktorlerle sekillenen yonetisim kabiliyetine buiytik
Onem veriyor. Bizim acimizdan da, varlik yonetici-
lerinin kredi notu degerlendirmesinde bu faktorler
degerlendirme yonteminin temel taslarint olusturuyor.
Iyi yonetisim ve kontrol yetkinligi gdsteren varlik yone-
ticilerinin, piyasadaki biiyiime ve mevzuattaki degisik-
liklerin sundugu firsatlardan en iyi yarar saglayabilecek
isimler olacagini distiniiyoruz.

Bilgi icin:

Fitch: Turkey Fund Law Should Drive

Further Inflows, Competition, 17 Haziran 2014

Fitch: Turkey’s Economic Rebalancing Becoming More Challenging,
11 Eyltil 2014

Turkish Banks’ External Debt and FC Liquidity, 3 Eylul 2014

Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S., 28 Mayis 2014

Asset Manager Rating Criteria, 6 Mayis 2014

Il CENTRAL & EASTERN EUROPE INVESTMENT CONFERENCE

Talking About A Brighter Future:
The Road to Prosperity

7 Movember 2014, Istanbul. Turks,
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PORTFOY SAKLAMA HIZMETI

Portfoy Saklama Hizmeti Avrupa Birligi
ve Turkiye Uygulamalari

Yatirim fonu kurmak ve yonetmekten sorumlu olacak
portfoy yonetim sirketleri, anlasacaklari portfoy
saklayici ile Kolektif yatirim Kuruluslarina iliskin
sorumluluklarini paylasacaklardir.

o0
lkemizde “Portfoy
Saklama Hizmeti”
bireysel ve kolektif
yatirimei acisindan
iki farkli hizmet
olarak miitalaa

edilmektedir. Tki farkl: teblig ile
diizenlenen s6z konusu hizmet,
nitelik olarak birbirine benzemekle
birlikte, kapsam ac¢isindan kolektif
saklama hizmeti Portfoy Saklayictya
ilave sorumluluklar ytklemektedir.

Bireysel Portfoy

Saklama Hizmeti

Bireysel Portfoy Saklama hizmeti,
kolektif yatirim kuruluslarina zo-
runlu hale getirilen ve yeni Serma-
ye Piyasast Kanunu'nda tanimla-
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nan “Portféy Saklama Hizmeti’ne
kiyasla tilkemiz mevzuatinda daha
once yer bulmustur. Sermaye
Piyasast Kurulu (Kurul) tarafindan
18.02.2003 tarihli Seri: V No: 61
say1lt Tebligin 3. maddesi ile getiri-
len degisiklik ile Portfoy Yonetim
Sirketlerinin (PYS), tim bireysel

ve tizel nitelikli musterilerinin
portfoylerinin saklanabilmesi amaci
ile “Portfoy Saklama Kurulusu” ile
sozlesme imzalamak suretiyle, ani-
lan kuruluslardan hizmet alinmasi
zorunlu hale getirilmistir.

Seri: V No: 59 sayili Portfoy Yo-
neticiligi Faaliyetine ve Bu Faali-
yette Bulunacak Kurumlara fliskin
Esaslar Tebligi Madde 5 ile portfoy
saklama kuruluslari; “sirket miis-
terilerine ait finansal varliklarin
saklanmasi, kayitlarinin tutulmasi,
varlik ve nakit hareketlerinin idaresi
ve kontrolu faaliyetlerini yiriten ve
19 uncu maddede sayilan nitelikleri
tastyan bankalardir.” olarak tanim-
lanmis ve

D Musterilere ait varliklarin ayri
ayri, muisteriye aidiyeti acikca belli
olacak ve kayip ve hasara ugrama-
yacak sekilde saklanmasini sagla-
mak,
D Belge ve kayit diizenlerinde
musteri bazinda varliklari, haklar
ve bunlarin hareketlerini dtizenli
olarak takip etmek,

D Hesabin acilmasini miiteakip
musteriye hesaplarin acildig: yerleri
ve degisiklikleri bildirmek
yukumlulukleri getirilmistir.

Tirkiye Is Bankast A.S., 1991 yi1-
lindan itibaren sunmakta oldugu
uluslararast saklama hizmeti bilgi
birikimi ve tecrtbesi ile portfoy
saklama hizmeti sunma karar: ala-
rak, 21.02.2007 tarihinde Sermaye
Piyasast Kurulu'na ilgili faaliyet bel-

Ozgiir Temel
BolUm Mudurd, Sermaye Piyasalari
B6IUmU / T. is Bankasl AS.

gesini almak tzere basvurmus ve
sermaye piyasalarinda bu hizmeti
vermek Uzere faaliyet belgesi alan
ilk kurulus olmustur. Halihazirda
%40’a yakin pazar payi ile sektorde
lider konumunu stirdirmektedir.

Portféy Saklama Hizmeti
Bilindigi tizere, 6.12.2012 tarih

ve 6362 sayilt Sermaye Piyasasi
Kanunu (Kanun) ile kolektif yatirim
kuruluslar: tanimlanmis ve portfoy
saklama hizmeti, kapsam1 ve artan
sorumluluklari ile sermaye piya-
salarinda yeni bir hizmet olarak yer
bulmustur.

S6z konusu diizenleme ile;

D Kolektif yatirim kuruluslarinin
portfoylerindeki varliklara iliskin
saklama hizmetinin AB diizenleme-
lerine uygun olarak tanimlanmast,
D Portfoy saklama hizmetinin bu
konuda uzmanlasmis kuruluslardan
alinmast ile portfoy varliklarinin
saklanmasina, portféylin mevzuata
ve fon ictizigline uygun yone-
tilmesine ve fiyat acitklanmasina
iliskin mali sorumluluk, portfoy
saklama kuruluslarina devredilmek-

te oldugundan portféy yonetim sir-
ketlerinin daha diistik bir sermaye
ile kurulmasina imkan saglanmasi,
D Gerek portféy yonetim sirketleri-
nin gerekse portfoy saklama kuru-
luslarinin ana faaliyet alanlarinda
uzmanlasmasinin tesvik edilmesi,
D Saklamaya iliskin gorev ve
sorumluluklarin portfoy yonetim
sirketinden ayristirilmast ile fon

mekanizmasinin daha givenli bir
yapiya kavusturulmasinin
hedeflendigi ifade edilmistir.

AB Uygulamalari

Kolektif Yatirim kuruluslart icin AB
capinda bir yasal cerceve olustu-
ran UCITS (Undertaking Collective
Investment in Transferable Securiti-
es) Direktifleri’nde kurulan yapida
da, portfdy yonetimi yapan sirket
ile saklamacinin fonksiyonlarinin
ayristirildigt gérilmektedir.
Direktifte fon varliklarinin bir sak-
lamaci kurulus nezdinde saklan-
mast zorunlu kilinmis, saklamaci
yalnizca fon varliklarinin saklanma-
sindan degil, fon adina yapilacak
bitiin operasyonel islemlerden
sorumlu kilinmis; ayrica gézetim ve
kontrol yuktimluligu de saklamaci-
ya verilmistir.

Sermaye Piyasast Kanununun

AB Miiktesebatina uyum hedefi
paralelinde, UCITS Direktiflerinde
kurgulanmis yapinin benzeri Ttirk
mevzuatina getirilmistir.

Tiirkiye Uygulamasi

Kanun geregi Kolektif Yatirim Ku-
ruluslarinin portfoy saklama hizme-
tini ytrtten bir Portfoy Saklayicist
ile s6zlesme imzalamast ve port-
foylerini bu portfoy saklayicisinda
saklamasi zorunlu kilinmistir
“I11-56.1 Portféy Saklama Hizmetine
ve Bu Hizmette Bulunacak Kuru-

KURUMSAL YATIRIMCI =
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“ Kolektif Yatirim kuruluglartigin AB
apinda bir vasal gergeve olugturan UCITS
Undertaking Collective Investment in

Transferable Securities) Direkilfler! nde kurulan
yapuda da, portjoy yonetimt yapan sirket lle
saklamactininfonkstyonlarinin ayristirddidt

goruimekiedir. gy

ey

luglara iliskin Esaslar Tebligi’nin
besinci maddesinin ti¢tinct fik-
rasinda belirtildigi tizere Portfoy
Saklayicisrnin yuktmlilikleri;

D Yatirim fonlari hesabina katilma
paylarinin ihrag ve itfa edilmesi is-
lemlerinin mevzuat ve fon ictizigu
hitkiimlerine uygunlugunun,

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

D Yatirim fonu veya degisken
sermayeli yatirim ortakligi birim ka-
tilma pay: veya birim pay degerinin
mevzuat ile fon ictiztigli, izahna-
me veya esas sOzlesme hikumleri
cercevesinde belirlenen degerleme
esaslarina gore hesaplanmasinin,

D Mevzuat ile fon ictiiziigl, izahna-
me veya esas sOzlesme hiuktumleri-
ne aykirt olmamak sartiyla, Sirket,
degisken sermayeli yatirim ortakligi
ve yatirim ortakligt talimatlarinin
yerine getirilmesinin,

D Kolektif yatirim kuruluslarinin
varliklartyla ilgili islemlerinden
dogan edimlerine iliskin bedelin
uygun strede aktarilmasinin,

D Kolektif yatirim kuruluslarinin
gelirlerinin mevzuat ile fon ictizu-
gu, izahname veya esas sozlesme
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hikiimlerine uygun olarak kullanil-
masinin,

D Kolektif yatirim kuruluslarinin
varlik alim satimlarinin, portfoy
yapisinin, islemlerinin mevzuat, fon
ictlizigl, izahname veya esas soz-
lesme hikimlerine uygunlugunun
saglanmasi olarak belirtilmistir.
Portfoy saklayicisinin yikimla-
likleri goz 6nline alindiginda, fon
degerleme tecriibesinin de portfoy
saklayicisi acisindan hayati 6nem-
de oldugu, s6z konusu hizmeti de
disaridan almak isteyen Portfoy
Yonetim Sirketleri icin islemleri
yurtten Fon Hizmet Birimi 'nin de
portfoy saklayicist kurulusun biin-
yesinde olmasinin, tiim sektor icin
kaynaklarin etkin kullanimi ve de
takas sisteminin sorunsuz calismast
acisindan 6nemli oldugu goriilmek-
tedir.

Kolektif Saklama hizmetini ve de-
gerleme hizmetini bir bitiin olarak
degerlendiren Tiirkiye Is Bankast
A.S., %25%e yaklasan yatirim fonlari
piyasa payi ve yatirim fonlarina ilis-
kin liderliginden kaynaklanan bilgi
birikimi ile uluslararas: saklama ve
bireysel portfoy saklama konusun-
daki tecriibe ve teknolojik altyapi-
sint birlestirerek, sektore kolektif

saklama hizmeti sunma karari
almis, 23.05.2014 tarihinde Kurul’a
basvurarak 17.07.2014 tarihi itibari
ile bu yetkiyi alan ilk bankalardan
biri olmustur.

Temmuz 2015...

Mevzuatta belirtilen gecis stiresinin
sona erecegi Temmuz 2015'den
itibaren, Turkiye sermaye piyasa-
larinda kolektif yatirim kuruluslari
icin yeni bir donem baslayacaktir.
Yatirim fonu kurmak ve yonetmek-
ten sorumlu olacak portfoy yone-
tim sirketleri, anlasacaklart portfoy
saklayici ile kolektif yatirim kuru-
luslarina iliskin sorumluluklarini
paylasacaklardir. Bununla birlikte,
portfoy saklayicilart tarafindan
yerine getirilecek denetim ve
kontrol faaliyetleri, kolektif yatirim
kuruluslari i¢in etkin bir izleme
mekanizmast getirerek yatirim fonu
pivasasinin gelismesine katkida
bulunacaktir.

1 Kolektif yatirim kuruluglar::
Yatirim fonlar: ve yatirim
ortakliklar

2 SPK'n Madcde 56

3 63062 sayil sermaye piyasast
kanunu gerekgeleri

4 Yatirim Fonlarna Iliskin
Esaslar Tebligi Madcde 5, Yatirim
Ortakhklarima Iliskin Esaslar
Tebligi Madde 32

5 III-55.1 Portf6y Yonetim
Sirketleri Ve Bu Sirketlerin
Faaliyetlerine iliskin esaslar tebligi
Madlde 14: Fon bizmet birimi
asgari olarak, fon muhasebe
kayitlarimin tutulmasi, nakit
mutabakatlarinin yapilmast,
katilma payr alim-satim
emirlerinin kontrol edilmesi, gtin
sonlarimda fon raporlarinin,

Jonun mizan, bilango, gelir-gider

tablosunun baziwlanmasi gibi
gorevleri yerine getirir



Yeni diizenleme sonrasi ilk yetki alan
aracl kurum Finansinvest oldu

Finans Yatirim Menkul Degerler A.S., Sermaye Piyasasl
Kurulu'nun (SPK) bu yil basinda yurtrltige giren portfoy
saklama hizmetlerini duizenleyen Tebligi’'nin ardindan, bu alanda
Kuruldan yetki belgesi alan ilk araci kurum oldu.

ecen yil SPK ta-
rafindan yayimla-
nan ‘Portfoy Sak-
lama Hizmetine
ve Bu Hizmette
Bulunacak Ku-
ruluslara iliskin Esaslar Tebliginin
ardindan portfoy saklama hizmetle-
rine yonelik arastirma ve gelistirme
faaliyetlerine hiz kazandirdik. Bu
strecte tebligin ‘Portféy Saklayi-
cist’ olma sartlart icin gerekli olan
teknik alt yapiyt hazirladik, ihti-
ya¢ duyulan tecriibede personeli
Finansinvest kadrosuna dahil ettik,
prosedurleri olusturduk. Sonug ola-
rak, SPK’nin ‘Portfdy Saklayicist Yet-
ki Belgesi’ verdigi ilk aract kurum
olma ¢zelligini kazandik.
Yetki belgesiyle birlikte Finansin-
vest, Portfoy Yonetim Sirketleri’nin
kurucu veya yoneticisi oldugu tim
Kolektif Yatirim Kuruluslari ile Ya-
tirrm Ortakliklar’nin portfoylerinin
saklama islemlerini gerceklestirebi-
lecek.
SPK’dan yetki belgesini aldiktan
sonra, kurumlarla gériismelerimiz
basladi. Anlasma yaptigimiz birkag
kurum bulunuyor, diger kurumlarla
da gorismelerimiz devam ediyor.
SPK dontsim streciyle birlikte
anlasmalar da hiz kazanacaktir. An-
lasma asamalarinda simdiye kadar
aksayan bir durumla karsilasmadik.
Uygulama basladiginda da gerek

Mansur Celepkolu
Operasyon ve Mali Isler Genel Mudur
Yardimaisi / Finansinvest

teknik alt yapimizin yeterli olmast,
gerekse tecribeli personelimiz ile
bir aksaklikla karsilasacagimizi
distinmuyoruz.

Finansinvest, sektdrde birbirinden
farkli bircok kolektif yatirim kuru-
lusuna kaliteli operasyonel hizmet
vermektedir. Ginumiiz kosullarin-
da, ozellikle giderlerin azaltilmasi
kolektif yatirim kuruluslarinin
performansini da etkilemektedir.
Kurum olarak, saklama hizmetleri-
nin yaninda fon operasyon hizmeti
de sunuyoruz.

Teblig, portfoy hizmeti verecek
kuruluslara ytklenen sorumluluk-
lar acisindan degerlendirildiginde,
ozellikle kolektif yatirim kurulusla-

rinin i¢ tizik/esas sozlesme/teblig
hiikiimlerine uygun yonetilmesinin
kontrolii, nakit akis ve birincil/
ikincil piyasa ve tezgah Usti is-
lemlerin takibi, aciklanan fiyatlarin
kontrolti, saklama bakiyelerinin
kontrolti, yatirim fonlarinin vergisel
anlamdaki sinirlamalarinin kontro-
It gibi konular 6n plana ¢ikmakta
ve bu konularda yatirimcilarin
aleyhine olusacak zararlarda port-
foy saklama kuruluslart birebir ve/
veya miuteselsilen sorumlu olmak-
tadir. Bu dizenlemeler daha etkin
bir kontrol mekanizmasi olustu-
racagindan yatirimceilar agisindan
olumlu olarak degerlendirilmekte-
dir. Portféy yonetimi acisindan ba-
kildiginda ise, yonetim giderlerinin
dogru yonetilmesi ve portfoy sak-
lama dahilindeki operatif stirecle-
rin aksamamasi icin akislarin hem
sistemsel anlamda desteklenmesi,
hem de portféy saklama kurulusu
ile dogru sinerjinin yakalanmasi
onem kazanmaktadir.

Finansinvest, portfoy saklama
hizmeti kapsaminda tim ihtiyacla-
rin uygun sekilde fiyatlandirilmast
ve buna paralel kaliteli hizmet
verebilmek icin fizibilite ¢calismalart
yapmis, sistemsel ve insan kaynag:
konusunda yaptig1 yatirimlar ile
oncti olmustur. Vizyon ve misyonu
dogrultusunda oncti olmaya da
devam edecektir.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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Smart Beta ve Yapi Kredi
A Tipi Koc Sirketleri Istirak Fonu

mart Beta Nedir?
Smart Beta kisaca, fon
yonetiminde karsilastirma
olcttt olarak sirketlerin
piyasa degerine gore agirliklan-
dirildigi BIST100 ve BIST30 gibi
konvansiyonel endeksler yerine,
hisse agirliklarinin daha farkl
kriterlere gore secildigi endeksleme-
ler ve bu endeksleri karsilastirma
olgutt olarak kullanan stratejiler
icin kullanilan genel bir tabir olarak
degerlendirilebilir.

Bu endekslerde sirketler esit agirlik,
sinirlandiridmis agirlik, volatiliteye
gore agirlik, goreceli daha esit sek-
torel dagilimlarin oldugu agirliklar,
temettl verimine gore agirliklar,
satislara gore agirliklar, uretilen
nakit buyukligtine gore agirliklar,
defter degerine gore agirliklar ve
biiytimeye gore agurliklar gibi cesitli
metodlar izleyebilir. Aslinda piyasa
degerine gore agirliklandirma di-
sindaki bir metodla olusturulan tim
endeksler, bir bakima Smart Beta
tanimina girmektedir.

Burada ana hedef, konvansiyonel
endeksten daha iyi performans
gosterecegini distindiigiiniiz bir
endeksi secmek ve sonrasinda bu
endeks tizerinde bir alfa saglama-
ya calismak yerine, bu endeksin
konvansiyonel endeks tizerindeki
ustinltgu ile ekstra performans
hedeflemektir.

Bu konuda yapilan akademik calis-
malarin basinda sikca yer almasiyla,
(bunlardan birinde bir maymunun
rastgele yaptig1 secimlerle bile

26 M KURUMSAL YATIRIMCI 2014

Mehmet Ozgiir Karabag
Dagitim Kanallari Satis
Koordinasyon Yonetmeni
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

konvansiyonel endekslerin Gizerinde
getiri elde edebildigi gosteriliyor )
son birka¢ yilda Smart Beta stratejili
yatirim fonlarinin ve borsa yatirim
fonlarinin ABD piyasasinda en
revacta olan Grinlerden oldugunu
soyleyebiliriz. Konu ile ilgili detaylt
analizler icin Cass Business School
akademisyenlerinin Aon Hewitt
sponsorlugunda yazdiklart makale-
ler takip edilebilir.

Gelismeler gostermektedir ki, Smart
Beta stratejisi 0zellikle hisse agir-
liklt fonlar icin 6nemi giderek artan
ve bundan sonra da 6nemli olmaya
devam edecek ve sektoriin vazge-
cilemeyecek bir parcast olacaktir.
Bunun yaninda her yeni trendde
yasadigimiz gibi bu konuda da
beklentileri karsilamayacak trtinler
olacaktir.

Yapi Kredi A Tipi Kog
Sirketleri Istirak Fonu

ve Fonun Karsilastirma
Olcuitu

Yukarida bahsettigimiz Smart Beta
stratejisine, uzun senelerdir hayatta
olan Yap: Kredi A Tipi Kog Sirket-
leri Istirak Fonu bir 6rnek olarak
gosterilebilir. Fonun Karsilastirma
Olciitii Reuters Kog Sirketleri En-
deksidir. Bu endeks icerisinde Kog
Grubunun BiST'te islem géren 12
istirakinin her birinin agirlig1 bir-
birine esittir. Bu endeks bir Smart
Beta 6rnegi olarak diistintlebilir,
cunki endekste agirliklar piyasa
degerlerine gore degil, esit agirliklt
olarak degerlendirilmistir.

“ Smart Beta stratejisi 6zellikle hisse agurlikl
fonlar igin 6nemi giderek artan ve bundan sonra

da 6nemli olmavya devam edecek ve sekiorin
vazgegllerneyecek bir parcast olacaktr, Bunun
yaninda hervent trendde yasadigumz gibt bu konuda
da beklentllert karsllamayacak Urtnler olacakitr. ¢y



Rasyonet verilerine gore, Turkiye’de
son bes senedir hayatta olan 100
adet A Tipi Fon mevcuttur. Bunlarin
icerisinde Kog Sirketleri Istirak Fonu
performansiyla 3’tinct sirada yer al-
maktadir. Fonun biyukligu de goz
ontine alindiginda, ozellikle 2009
sonrasi etkileyici bir relatif perfor-
manst oldugu séylenebilir.

Peki Kog Istirak Fonu performansi-
nin ne kadarini Smart Beta’ya borg-
lu diye bakarsak, bunu gérmek icin
esit agirliklandirmanin performansa
etkisine bakmamiz gerekmektedir.

Fon'un Performansinda
Smart Beta’'nin EtKisi

5 Sene Onoeki 5 Senelik
5 |Toplam Getir (%)
TTRAKE 384 1.161,65%
OTKAR 300 480,97
FROTO 3.123 360,27
TOMSD 1.880 340,77
ARCLE 2835 25350
KCHOL 9612 214,86
TUPRS 5.634 174,94
AYGEAZ 1.272 144,98
BAAALT 48 53,75
TEBNE 13.737 49,19
TRGYD 59 17,93
TATGD EFE] B.16
|Ontalama Getir | 271,75
Piyasa Degering Gone Afirlikh Ortalama Gatiri I 178,12

Kaynak: Bloomberg

* 5 Senelik Toplam Getiriler 11 Eyliil
2009-12 Eylil 2014 arasinda temettii
o6demelerinin hisselere geri yatiril-
dig1 varsayimiyla hesaplanmistir.
Bloomberg’in “TRA” fonksiyonu
kullanilmistir.

Sonug olarak yukaridaki tabloda da
gorebilecegimiz gibi, 12 Ko¢ Grubu
Sirketinden olusan bir portféyde
hisseler piyasa degerlerine gore
agirliklandirilmis olsaydi portfo-
yun toplam getirisi %178 olurken,

hisselerin esit agirliklandirildigt
bir portfoyde getiri %272 olarak
hesaplanmaktadir. Buradan da
anlasilabilecegi gibi esit agirlik-
landirma, Kog Istirak Fonunun
gecmis bes senede performans
olarak one ¢ikmasinda 6nemli bir
faktor olarak gorulmektedir.

Cikarimlar

BIST-100 ve BIST-30, banka agir-
11ig1 diger tilkelerin ana endeksle-
rine gore ¢ok daha yiiksek olan
endekslerdir. Bankacilik sektori-
niin goreceli performans: da bu
endekslerin getirilerini 6nemli
oranda belirlemektedir. Oniimiiz-
deki donemde bankacilik sektort
eger goreceli olarak genel endeks
lizerinde bir performans goster-
meyecekse, Smart Beta stratejileri
daha da anlamli hale gelecektir.

Bankacilik Endeksi'nin bundan
sonraki goreceli performanst ayri
bir ¢calisma konusudur ama asagi-
da Kog Istirak Fonunun BIST-100
ile son 10 yillik karsilastirmali
grafigi bundan sonrast icin de bir
fikir verebilir.

Ortalasmia Villik Figat Deffigimioi
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Aslinda asagidaki grafik durumu
iyi 6zetlemektedir, faizlerin belli
bir platoya oturdugu 2009 sene-
sinden sonra ¢zellikle Kog Istirak
Fonu'nun 6ne gecmeye basladigini
goruyoruz. Bu tarihlerden sonra
sektorel anlamda daha genis dagi-
limin faydast goruliyor.

Sonug olarak Smart Beta strateji-
leri ilkemizde yeterince Uzerine
eginilmemis bir konudur. Fakat
bu stratejiyle gozle goriliir bir
fark yaratmis bir 6rnek olarak Kog
Istirak Fonu 6ntimiizde durmak-
tadir. Ozellikle Emeklilik Fonlart
tarafinda hisse senedi piyasasinin
gercek potansiyelinden yatirimct-
lari faydalandirabilmek i¢in, daha
genis sektorel dagilimlarin oldugu
ve goreceli kiictik ama biiytime
potansiyeli buyuk sirketlerin agir-
liginin konvansiyonel endekslere
gore daha yiksek oldugu endeks-
lere ihtiyacimiz vardir.

Son S6z: Endeksinden Stiphesi Ol-
mayanin Performansindan Stiphesi
Olmaz!
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Kaynak: Rasyonet
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Tlrkiye Is Bankasi B-Tipi Global Borsalar
Yabanci Menkul Kiymet Fonu (TMG)

MG fonu, yatirimcilarin
diinya genelinde, sekto-
rinde ve cografyasinda

lider konumda olan sirket

hisselerine yatirim yapabilmesi

amact ile kurulmustur. Bu cerceve-
de, icerigi anlasilabilen, uygulana-

bilirligi ytiksek ve takip edilmesi
kolay olan ve kurulus amaciyla
bagdasan BBC Global 30 Endeksi,
fonun karsilastirma ol¢tti olarak

tercih edilmistir. Fonun stratejisi ve

yonetim anlayist da, bu endeksin
kapsami ve vizyonu baglaminda
olusturulmaktadir. Dolayisiyla
fonun icerigini ve performans pa-

rametrelerini anlamak bakimindan,

bu endeksin yapisini incelemekte
fayda bulunmaktadir.
BBC Global 30 Endeksi, kiiresel

Caner Ozhan
Alternatif Yatinm Urtinleri BolGmu
PortfOy Yoneticisi
is Portfoy YOnetimi A.S.

leyerek, her bir cografyada ilgili
sektorde halka acik piyasa degeri

hisse senetleri piyasalarint Ame-
rika kitasi, Avrupa ve Asya olarak
uce ayirmakta ve kiiresel capta en
onemli gordigl 10 sektor belir-

en yuksek sirketi endekse dahil et-
mektedir. Bu bakimdan ilgili hisse
senedi secimleri su sekilde olustu-
rulmaktadir:

Petrol ve Gaz

Amerika

Exxon Mobil

Avrupa

Royal Dutch ShelC

Asya

Woodside Petroleum

Temel Hammaddeler | El du Pont de Nemours | Bayer BHP Billiton

AgIr Sanayi General Electric Siemens Hutchison Whampoa
Hizli & Dayanikl

Tiiketici Urdinleri Procter & Gamble Nestle Toyota Motor
Perakende Hizmetleri | Wal-Mart Stores Inditex Sands China

Saglik & ilag Sanayi Johnson & Johnson Roche Holding Takeda Pharmaceutical
Telekom AT&T Vodafone Softbank Mobile

Enerji Uretimi

Duke Energy

Electricite de France

Korea Electric Power
Commonwealth

Finansal Hizmetler

Berkshire Hathaway

HSBC Holdings

Bank of Australia

Teknoloji

Apple

SAP

Canon J
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Her yariyilin sonunda, portféydeki
sirketler gbzden gecirilerek, sekto-
rindeki ve cografyasindaki liderlik
konumunu kaybeden sirketlerin
hisse senetleri endeks kapsaminda
cikarilarak, yeni lider sirket dahil
edilir. Endeks, kiiresel makroeko-
nomik gelismelere bagli dalgalan-
malar sonucunda baz: sektorlerde
gortlebilecek asirt degerlenme

ve deger yitirme gibi durumlarda
(bankacilik, petrol ve gaz, temel
hammaddeler vb.) da, her sektorde
ve cografyadan yalnizca bir sirketi
dahil etmesi nedeni ile, sadece
pivasa buyukligine gore secim
yapan daha genis kapsamli ktresel
endekslere gore (MSCI World Index
vb.) cok daha dengeli bir sektorel
dagilima sahip olmakta, bu acidan
daha cesitlendirilmis ve riski diisiik
bir endeks olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Hali hazirda diinyanin en buyuk
3uncu sirketi Google’in endekse
dahil olamamas: bu durumun en
gdze carpan Ornegidir.

TMG fonu aktif yatirim stratejisi ile
yonetilmektedir. Fona, karsilastir-
ma Olcitinde yer almayan ancak
bolgesel ve sektorel olarak agirligt
yuksek hisse senetleri de, portfoy
yoneticisinin tercihi dogrultusun-
da dahil edilebilir. Ayrica piyasa
dalgalanmalarina gore, fondaki
hisse senedi orani %51 ile %100
oranlart arasinda degistirilebilir.
Hisse senetlerine yonlendirilmeyen
varliklar, yalnizca ters repo piyasa-
sinda degerlendirilmektedir. TMG
fonunun Eylul ay1 sonu itibari ile



icindeki yabanct menkul kiymetlerin sektorel ve
cografi dagilimi asagidaki sekilde olmustur:

Fon Varliklaninin Ulkelere Gére Dagilimi

2,0% _ 1.6% 1,4% uARD

B Almanya

Wingiltere

W isvigre

¥ Hollanda

¥ Japonya

" Avustralya

¥ Fransa
Kanada

N Gliney Kore
Brezilya

Fonun tilkesel dagilim bakimindan, BBC Global 30
endeksine gore bir miktar daha cesitlendirilmis bir
portfoyl tercih ettigi sdylenebilir. TMG fonunun ve
karsilagtirma oOl¢ttinin sektorel dagilimlari ise asagida
gosterilmistir:

Karsilastirma Olgltiintin Olkelere Gare Dagilimi

3,3%

EARD

B Almanya
" ngiltere

B [svigre

¥ Hollanda
¥ laponya

© Avustralya

Fon Varliklarinin Sektérlere Gare Dagihimi
5,1% 2.4% = Teknoloji
® Petral ve Gaz
Iwrsm
¥ Finansal Hizmether
B Tervel Hammaddeber
= Saghk & llag Sanayi
= Tilketicl Urdnler
¥ Telekom

Enerji Oretimi
¥ Perakende Hizmetleri

Kargilagnrma Olgitdnin Sektbriere Gore Dafihim

L% 3.9% = Teknalaji
u petrol ve Gaz
= agr Sanayl
= Finansal Hizmether
= Temel Hammaddeler
* Safjlik & ilag Sanayl
“ Tiketicl Oranleri
¥ Telekom
Enerji Oretimi
“ Perakende Hizmetleri

6,3%

Tiirkiye Is Bankasi B-Tipi Global Borsalar Yabanci Menkul Krymet
Fonu, kiiresel hisse senetleri piyasasinda se¢cim yaptigi kriterler ba-

Tiirkiye is Bankasi B-Tipi TMG

kimindan, tilke, sektor ve doviz kuru acisindan cesitlendirilmis bir Fonun Adr: Turkiye Is Bankas! B-Tipi

portfoye sahiptir ve fonun tasidigt hisse senetleri temettii 6deyen, ku-

Global Borsalar Yabanci Menkul
Kiymet Fonu (TMG)

rumsal yonetim ilkelerine uyan, gticli mali yaprya ve kiresel bliylime Kurulus Tarihi: 09/01/2013
trendinden st diizeyde faydalanabilecek imkanlara sahip sirketlerden Fon BiiyiikIiigi (30 Eyliil 2014
olusmaktadir. Fon, yatirim yaptig: sirketlerin yerlesik bulundugu hisse itibar ile): 8.420.671,22 TL

senedi borsalarindaki (New York, Frankfurt, Paris, Amsterdam vb.)

Mevcut Karsilastirma Olgtitii: %90 BBC
Global 30 Endeksi + %10 KYD Brlit Ters

esas hisse senetlerine yatirim yapmaya 6zen gostermekte, orijinal Repo Endeksi

hisse senedine ulasamadigi durumlarda ise depo sertifikalart (ADR,

GDR) araciligy ile yatirimlarini yonlendirmektedir.
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The slow one now
Will later be fast
As the present now
Will later be past
The order is rapidly fadin’

And the first one now will later be last

For the times they are a-changin’

Degisen Diinya:

Son Elli Yilin Ozeti

964, kiiresel ekonominin ikinci
diinya savasindan sonra en hizli bii-
yudigu yillardan biri olarak tarihte
yerini ald1. Tkinci diinya sav
ardindan, 1950li yillarda gercekle-
sen yeniden yapilandirma ¢aba-

lart sonucu, Avrupa ve Asya g

biiylimekte; 1960’larda diinya ekonomisinin ticte

birini olusturan Amerikan ekonomisi o zamana

kadar olan en uzun ekonomik genisleme periyo-

dunu yasamaktaydi.

Diinya ekonomisi son yarim yuzyilda, 1960’larin
basinda hayali bile zor olan degisikliklere tanik

oldu. Kronik kalkinma sorunlar: yasayan bazi

dustik gelirli tilkeler hizla geliserek kiiresel bii-

ylmeye en ¢ok katkt yapan oyuncular oldular.

Bilim ve teknolojideki ilerlemeler ve hizli kiire-

sellesme diinya ekonomik diizeninde yapisal degisiklikle-
re yol acti. Peki, diinya ekonomisi 1964’ten bu yana nasil
degisti? Bu soruyu, son elli yildaki buytk degisiklikleri
Ozetleyerek cevaplamaya calistik.

Yeni Teknolojiler

Eger bu yaziy1 1964 yilinda yaziyor olsaydik, bilgisayar

yerine daktilo kullanacak, arastirmamiz icin de dergi ve

I KURUMSAL YATIRIMCI

M. Ayhan Kése
Direktor,
Dlinya Bankasl

Ezgi 0. Oztiirk
Arastirma Gorevlisi,
Uluslararasi Para Fonu

kitaplarin basili kopyalarindan yararlanacaktik. Kullandi-
gimiz istatistikleri bir araya getirmek ve grafik tizerinde
gostermek icin haftalarca ugrasmamiz gerekecekti. Su an
okudugunuz derginin kopyalarin: da sizlere ulastirmak
yine haftalarca siirebilirdi.

Teknolojik gelismeler sayesinde bugtin, bilgi kaynaklarina

aninda ulasabiliyor, yeni edindigimiz bilgileri de diinyanin




geri kalantyla saniyeler icinde paylasabiliyoruz. iletisim
ve ulasim teknolojilerindeki hizli dontistim pek cok farkl
alanda inovasyonlara yol acarak c¢alisma sistemimizde
kokten degisikliklere neden oldu, tretkenligi arttirdi ve
de uluslararast ticaret ve finans alanlarindaki baglantilari
kuvvetlendirdi.

Bilgisayar ve mobil haberlesme teknolojilerindeki gelisme-
ler iletisim sektoriinde devrim niteliginde degisikliklere
yol actr. 1965 yilinda ticari basart sagladigi distintilen,
ancak toplama ve carpma gibi basit islemleri yapabilen
bir bilgisayarin enflasyondan arindirilmus fiyatt 135,470
dolard:. Buglin ise kapasitesi gecmisteki bu bilgisayarin
kapasitesinden milyonlarca kez yiiksek olan bir akilli tele-
fonun fiyat: 600 dolarin altinda.

Internet, hayatimiza girdigi 1991 yilindan bu yana, iletisimi

farkli bir boyuta tasidi. Internet kullanimindaki hizlt artis
ve mobil iletisimin ucuz ve erisilebilir olmasi insanlari,
sitketleri ve hatta tilkeleri birbirine yakinlastirdi. 1980
yilinda, her bir milyon insana ancak bes cep telefonu
aboneligi diiserken, bugiin bu rakam dokuz ytiz binlerin
uzerine ¢ikmis durumda. Bu hizli gelismeler pek tabi ki
eski iletisim yollarint da ortadan kaldirmakta. Ornegin
sabit hat aboneligi sayisinda diinya genelinde son on yilda
kayda deger bir gerileme yasandi (Grafik 1.
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Hizh Kiiresellesme

“Diinya kiiresel bir kdydiir.” Bu ciimle 1964 yilinda pek bir

sey ifade etmiyordu. Ticari ve finansal baglarin kuvvetlen-
mesi olarak tanimlanan kiiresellesme sayesinde, bu ctimle
zaman icinde bir kliseye donustl (Grafik 2). Gegtigimiz
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elli y1l uluslararasi ticaret hacminde, yontinde ve de
yapisinda kokli degisikliklere yol acti. Liberallesen ticari
politikalar neticesinde mal ve hizmetlerin uluslararasi
ticareti hizla artt1. Toplam ihracat ve ithalatin kiiresel
liretime orant 1965 yilinda ytizde 22 iken, bugiin yiizde
62 seviyesine ulasti. Uluslararast finans alaninda yasa-
nan degisimler ise cok daha carpici. Bugtin, finansal
sistemlerini yabanct yatirimeilara acmus olan tlke sayist
50 y1l 6neesinin tam ¢ kati. Kiiresel finansal varliklarin
toplamt 1970 yilinda ancak 250 milyar dolar civarinda
iken, bugiin neredeyse 70 trilyon dolara ulast1.

Yeni Kiiresel Aktorler

Gectigimiz elli yilin blytik bir kisminda iki kutuplu

bir diinya ekonomisinden bahsetmekteydik. Bir ucta
gelismekte olan, tarim trtinleri ve hammadde trtinleri
ticareti yapan ¢cogunlukla oldukga fakir Gliney tlkele-
ri, diger ucta ise diinya ticaretinin buiytik bir kisminin
yurituldigi, endistriyel tiretimin yapildigi, zengin ve
gelismis Kuzey tilkeleri vardi. Fakat 1980’lerin ortalarin-
dan itibaren, bugtin yiikselen piyasa ekonomileri diye
gruplandirdigimiz Gliney’deki bazi tlkeler sira dist bir
ivmeyle buytyerek, kiiresel ekonomiye hizli bir sekilde
entegre olmay1 basardilar.

Dinya ntfusu ve isglictindeki paylari son elli yilda ¢cok
degismese de, bu yiikselen piyasa ekonomileri baska
bir¢cok acidan diinya ekonomisinde varliklarint hissettirir
oldular. Yarim asirda grup olarak bu tilkelerin diinya
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Kiiresel Blylimede

Sancili Kesintiler

Diinya ekonomisi bugiin yarim asir éncesinin tam alti kati
buytkliginde. Gegtigimiz elli yil icinde kiiresel ekonomi
ortalama yilda ylizde dort civarinda biiytimus olsa da, bu
biytime kesintisiz olmadi. Bir ¢cok tilkede biiytime finan-
sal krizlerle sekteye ugrarken, kiiresel biiylime de zaman
zaman kesintilere ugradi. 1960’lardan sonraki her on yilda
bir diinyada kiresel ekonomik duraklama yasandi (Grafik
5). 1975, 1982, 1991, ve 2009 yillarinda diinyadaki kisi basina
disen gelirde azalma yasanirken, kiiresel faaliyetin bircok
boyutunda es zamanli distsler gozlendi.

tahimmiche
Kaymak : Diimva Ekonomk (eimidm Rapora, IMF.

panviarm yibade olhrak ghatermekiedr. 2014 yilma ail stttk Danya Ekonomik (oiimim Bapons

gayri safi milli hasilasindaki paylari neredeyse iki katina
ciktt (Grafik 3). Kiresel ekonomik blytimeye katkilari
1965-74 yillart arasinda yiizde 30 civarindayken, bugiin
ylzde 70’in tGzerine ylkseldi (Grafik 4).
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Bu stire zarfinda, bazi yiikselen piyasa ekonomileri
digerlerinden ¢ok daha Ustiin bir performans gdster-
meyi basardilar. Ornegin, Brezilya, Rusya, Hindistan

Grafik 5

Sancih kesimtiler
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Kiresel duraklama donemleri bircok tilkede ciddi ekonomik
ve finansal kesintilerle ayni anda gerceklesti. 1975 durak-
lamasint petrol fiyatlarindaki hizlt artis tetiklerken, 1982
duraklamasinda 1979'daki bir diger petrol krizinin yani sira
Amerikan Merkez Bankasrnin ylksek enflasyon ile miica-
delesi ve Latin Amerikan tilkelerinin bor¢ krizleri rol oynadi.
1991 kiiresel duraklamast da pek cok ulusal ve kiiresel
sebebe dayanmasina ragmen, genel olarak kiiresel kimlik

ve Cin'deki bliylime son on yildaki kiiresel bliytimenin
yarisint olusturmakta. Bugiin Cin diinyanin ikinci, Bre-
zilya ise yedinci en biytk ekonomisi. 1970 yilinda Cin
sekizinci, Brezilya ise on altinci siradaydilar. En buytk
yirmi ekonomi listesi bugtin Gliney Kore ve Endonez-
ya gibi daha 6nceden siralamanin ¢ok gerisinde kalan
ulkeleri de icermekte.

kazanmasini bircok yerel ekonomik sorunun diger tilkele-
re transfer edilmesine bor¢clu. Amerika Birlesik Devletleri,
Japonya ve bir ¢cok Iskandinav tilkesindeki finansal ¢alkan-
tilar, Avrupa Ulkelerinin déviz kuru oranlarinda yasadigi
krizler, Dogu ve Bati Almanya’'nin birlesmesi ve de Sovyetler
Birliginin ¢okmesi bu sorunlardan sadece bir kact. 2009
yilina gelindiginde yasanan kiiresel ekonomik duraklamanin
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ardinda ise 2007°de Amerika Birlesik Devletlerinde pat-
lak veren finansal krizin hizla tim gelismis ve yiikselen
piyasa ekonomilerine yayilmast yatiyor.

Her bir kiiresel duraklama periyodu sadece bir yil stir-
mesine ragmen, biraktiklart insani ve sosyal yaralar cok
daha uzun émirli oldu. Milyonlar islerini kaybetti, isyer-
leri kapandi, finansal piyasalar sarsildi. En son yasanan
kiresel ekonomik duraklama 1930’larin Biytik Buh-
ranindan bu yana yasanan en derin kriz olarak tarihte
yerini aldi. Diinya genelinde issiz sayist 2007’den 2009’a
kadar gecen stire zarfinda ytizde 20 artarken, 2009
yilinda 83 milyon genc insan issiz olarak kayitlara gecti.
Kiresel ekonomi, ¢zellikle isglicti piyasalari, aradan ge-
¢en bunca yila ragmen bugtin hala 2009 duraklamasinin
derin izlerini tasimakta.

Yoksulluk ve Esitsizlik

1965 yilinda 3 milyar olan diinya niifusu, 2013 yilinda 7
milyara ulastt. Fakat kiiresel ekonomi diinya nifusundan
cok daha hizli bir sekilde buiytiyerek, ortalama bir diinya
vatandasina cok daha iyi standartlarda bir yasam vaat et-
mekte. Her ne kadar ortalama bir diinya vatandas: elli yil
oncesine gore cok daha zengin olsa da, kiiresel biiytime-
nin getirdikleri esit bir sekilde paylasilamadi. Yoksulluk
ve gelir esitsizligi kronik problemler olmaya devam etti.

Birlesmis Milletler, 2000 yilinda sundugu Binyil Kalkin-
ma Hedefleri dogrultusunda asirt yoksulluk seviyesini
2015 yilinda 1990’daki seviyesinin yarisina indirmeyi
hedefliyordu. Bu hedef her ne kadar bes yil éncesinden
tamamlanmis olsa da, asirt yoksulluk bircok distk gelirli
tilkede yaygin olarak hala goriilmekte. 1981 yilinda hem
ust-orta ve hem de dustik gelir seviyesindeki tilkelerde
yasayan nifusun yarisi asirt yoksulluk siniri olan giinde
1.25 dolardan daha az bir gelirle yasamaktaydi. 2011
yilina gelindiginde tist-orta gelir seviyesindeki tilkeler bu
orant azaltmayi basarmisken, distk gelirli tilkelerde bu
oranda sadece kiictik bir degisim oldu (Grafik 6). Kiiresel
Olgekte, cogunlugu Afrika ve Gliney Asyada olmak tize-
re, bir milyardan fazla insan halen asir1 yoksulluk icinde
YaSLyOor.

Gelir esitsizligi de bircok tilkede hizla artmakta.

Pek cok gelismis ve yiikselen piyasa ekonomisinde

en yuksek yuizde birlik gelir diliminde yasayanlar,
bugtin gayri safi milli hasiladan daha buytk pay almak-
ta. Ornegin, Amerika Birlesik Devletlerinde

en zengin ylzde birlik niifus, ulusal gelirin 50 yil

once ylzde sekizine sahipken bugiin ytizde

on sekizine sahip.

IMF - Finance&Development dergisinde yayinlanan ¢alismanin ozetidir.
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Gecmisten Gelecege Bakis

Diinya 1964’ten beri pek cok biiyiik degisime sahne oldu.
Nefes kesen teknolojik gelismelere paralel yasanan uluslara-
rast entegrasyon, diinyay: kelimenin tam anlamuryla kiresel
bir kéyye déniistiirdii. Tki kutuplu diinyadan, yiikselen piyasa
ekonomileri sayesinde ¢ok kutuplu kiiresel ekonomiye gecis
yapildi. Diinyanin bircok yerinde yasam standartlari hizla
ylkseldi. Fakat hala finansal krizlere daha iyi cevap verecek
makroekonomik ve finansal politikalarin yant sira, yoksul-
luk ve esitsizlik sorunlariyla bas edecek muicadele yollarina
ihtiyacimiz var.

Son kiiresel ekonomik krizin ertesinde diinyanin ekono-
mik gelecegi ile ilgili pek cok fikir beyan ediliyor. Bazilart
gelismis tlkelerin yetersiz ekonomik politikalar neticesinde
duragan bir periyoda strtiklenecegini savunurken, digerleri
ise bugliniin inovasyonlarinin ge¢misteki buluslarin ¢cok
gerisinde kaldigina vurgu yaparak, gecmiste yasanan hizli
ekonomik biiytimenin artik bir hayal olacagini distinmekte.
Daha olumlu bir diger gériise gore ise, diinya ekonomisi
ontimuiizdeki yillarda hizli ve saglikli bir sekilde buiytiyebile-
cek gticlti bir potansiyele sahip. Bu beklenti, inovasyonlar,
dogru politikalar ve de dinamik ylkselen piyasa ekonomile-
rinin sayesinde diinyanin bu potansiyeli ortaya cikarabilme-
siyle gerceklesecektir.

Gectigimiz yarim asirda yasanan gelismeleri hi¢ kimse
dogru bir sekilde 6ngoremedi. Ayni sekilde, 6niimtizdeki elli
yilda ne olacag: dogru bir sekilde tahmin edilemez. Fakat,
bir tahmin her zaman dogru olacak: akrep yelkovani kovala-
dik¢a, diinya ekonomisinin degisimi devam edecek!
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Enflasyonun dismeuyisinin

nedeni yuksek faizler

degil, cari acik
nedeniyle bir kag
yilda bir ani
yukselis gosteren
doviz Kurlari ve
%5 enflasyon
hedefine

tam Inang
olusmamasidir.

urkiye'de faiz-enflas-
yon iligkisine ¢iplak
gozle bakilinca, sanki
faizler artip daha sonra
enflasyona yanstyor
gibi bir algt olusabilir.
Mesela 2011 ve 2013 gibi yabanct
sermaye girisinin azaldigi donemlerde
piyasada glnliik olugan doviz kurlar
ve faizler hizla yukselir. Aylik acikla-
nan enflasyon ise takip eden aylarda
yukselmektedir.
Yani enflasyonun diismeyisinin
nedeni yiiksek faizler degil, cari
actk nedeniyle bir kac yilda bir ani
yukselis gosteren doviz kurlart ve
%5 enflasyon hedefine tam inang
olusmamasidir. D6viz kurlarinda
yasanan %25lik artis yillik enflasyona
2009, 2011 ve 2013 yullarinda %3 ek
katkt yapmustir.  Yillik zam goren mal
ve hizmetlerde yillik zamlarin %5'ten
ziyade %10 civarinda yogunlastigin:

I KURUMSAL YATIRIMCI

cesitli anekdotlarla gdzlemliyoruz.
Son 12 yilda Turkiye'de, gticlii mali
istikrar ve distk kiiresel faizlerin yar-
dimryla enflasyon ve faizler birlikte
geriledi. Son bir ka¢ yilda ise enflas-
yon %7-8de takilinca, faizler de %9-10
seviyesinde takildt. Bir sonraki asama
enflasyonu %4-5'¢, faizleri %55-0'ya
indirmek olmali. Bunun icin sadece
para politikast ve butce disiplini yeterli
olmuyor. Turkiye'nin ytksek cari
aciginin neden oldugu doviz kuru
dalgalanmalarint azaltmasi gerekiyor.
Bunun icin ise Turkiye, uluslararasi
alanda rekabetci irtin ve sirketler
yaratabilmelidir. Bu konuda en gtizel
ornek Samsung, LG, Hyundai ve Kia
gibi diinya sirketleri ¢ikaran Glney
Kore'dir. Gliney Kore'nin cari fazlasi
90 milyar Dolar, enflasyonu %2; faizle-
ri ise %3 seviyesindedir.

Bagbakan Yardimcist Ali Babacan'in
“elden gelen 6guin” diye tanimladi-

&1 cari acik, bu sene 46 milyar Dolar
(milli gelirin %5.7’sD civarinda olacak.
Dogru yonde gitmekle birlikte bu cari
acik orant hala yuksektir ve Turkiye'yi
“elden gelen 6gline” muhta¢ etmekte-
dir. Turkiye icin strdirulebilir dengeyi
cari acikta %3-4 civarinda gormekteyiz.
Buraya ulastigimizda faiz ve enflasyon
kalic1 olarak duisebilecektir.

Fitch, 3 Ekim'de Tiirkiye'nin kredi
notunu degistirmedi. Yatirim notu icin
iki derecelendirme kurulusunun notu
gerektigi icin, simdi goriinimii negatifte
tutan Moody’s'in Aralik’taki karari kritik
onemde. Bize gore Moody’s esas olarak
bir ekonomik bir de siyasi kritere gore
karar verecek:

1) Ekonomik Kriter - Cari agigin
seyri: Irak ve Suriye ihracat pazarla-
rindaki kayip, cari aciktaki diizelmeyi



Mehmet Gerz
Genel Mudlir, CIO
Ata Portf0y Yonetimi A.S.

Haziran itibari ile sekteye ugratmaya
basladi. Buna mukabil Rusya'ya gida/
hayvancilik trtinleri satisinin basla-
mast ve petrol dahil emtia fiyatlarinda
gerileme Turkiye’'nin lehine gelisiyor.
Moody’s, dengenin ne yone gitti-

gini Eylil-Kasim arasi gozlemleyip
Aralik’ta kararini olgunlastiracak.

2) Siyasi Kriter - TCMB bagimsiz-
Iig1: Kredi kuruluslarinin bahsettigi
siyasi risk, secimler ve sonuglart olarak
algiland1. Oysa siyasi risk ile daha ge-
nis anlamda hukukun stinligu, ku-
rumlarin bagimsiz ve saglikli isleyisi
kastediliyor. En bariz gosterge olarak
TCMB para politikasi ve hiikiimetin
buna iliskin tavri, éntimizdeki aylarda
mercek altinda olacak.

Kredi notuna iligkin siyasi icerikli
actklamalar, ekonomiden ziyade politi-
ka alanina girer. Is diinyast ve yatirim-
cilarin somut analizlere bakmast daha
yararl olacaktir. Ttrkiye gibi secim
stirecinden gecen iki Asya tlkesine
bakarsak bazi dersler cikartabiliriz.
Hindistan ve Endonezyanin kredi
notu ayni Turkiye gibi BBB (-, yani
yatirim yapulabilir seviyenin en alt
bareminde bulunuyor. Bu seviye-

den notu diisen “yatirim yapilabilir”
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liginden “yatirim yapilamaz” ligine
diisecek. Buytiklik sirasina gore
Hindistan, Ttirkiye ve Endonezya de-
mografik (niifus) 6zellikleri nedeniyle,
uzun vadede en fazla yatirim cekecek
gelismekte olan tlkeler arasinda go-
rilirken, kisa donemde “kiridgan” dis
finansman yapilart nedeniyle iki arada
bir derede bulunuyorlar.

Bu ti¢ tlke arasinda kredi notu en
kritik olan Tiirkiye; zira nota iliskin
ilk isaret olan goriiniim Tirkiye icin
“negatif”. Hindistan ve Endonezya
icin ise istikrarlt anlaminda “duragan”.
Turkiyenin diger iki tilkeye gore zayif
tarafi daha ytiksek bir cari acig1 olma-
st. Ancak blitce dengesinde Ttirkiye
Hindistan'dan ¢ok daha iyi; Endo-
nezya ile benzer konumda. Kisacast
rakamsal acidan Endonezya daha iyi
durumda; Turkiye ile Hindistan ise
benzer sayilir.

Rakamlarin &tesinde ise Hindistan'in
Merkez Bankasi politikast Turkiye’ye
gore daha bagimsiz bir goriinti
veriyor. Hindistan ve Tuirkiye benzer
makro problemlerle basa ¢ikma-

ya calistyor: Yavaslayan biiylime ve
%8-9larda 1srar eden enflasyon. Ancak
para politikast tepkisinde 6nemli bir fark
var: Turkiye’de Merkez Bankast politika
faizini %10'dan %8.25¢ kadar indirirken;
Hindistan'da Merkez Bankast politika
faizini son bir yilda %7.25ten %8.00’e
cikardi. TCMB Baskani gibi ekonomi
profesort olan Hindistan Merkez Banka-
st Baskant Rajan, Hindistan hiikiimetinin
ekonomiyi biylitme ihtiyacina ragmen,
enflasyonu kontrol altina alabilmek icin
faizleri konjonkttirel olarak ytkseltme
ozguvenine sahip.

Hindistan 6rneginden hareketle
Tiirkiye’'nin bagimsiz bir merkez bankast
politikasina ve ekonomide uzun vadeli
yapisal reformlara agulik vermesi en
dogru stratejidir. Bu anlamda, eko-
nomi yonetimi 2015-2017 Orta Vadeli
Program’inda aciklanan cari acik ve
enflasyonu distirme 6nceliklerine sadik
kaldig1 dlctide Aralik’ta kredi notu dustis
riski azalacaktir.

Son S6z: “Elden gelen 6gtin olmaz; o
da vaktinde bulunmaz.” (Turk Atasozil)
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Serbest Fonlar
&

Seffafligin
ve Yatirim
Stratejisinin
Onemi

YukseKk risklilik duzeyi ve sadece nitelikli yatirimcilar
tarafindan yatirim yapilabilir olmalari nedeniyle serbest
fonlar, diger yatirim fonlari kadar seffaf degillerdir. Bu
eksiklik serbest fonlarin pazarlama aktivitelerini de
zorlastirmaktadir.

2013 itibariyle 2012 yil sonundaki
toplam buyukligintn yaklasik ti¢
katina, 710.9 milyon TLye ulasmistir.

ancak ilk Serbest Fonun kurulmasi
kararin ardindan G¢ yil sirmis,
Haziran 2009’da gerceklesmistir.

ermaye Piyasast
Kurulu'nun VII-10
sayili Yatirim Fonlarina

Iliskin Esaslar Tebligine

22/09/2006 tarihinde

yapilan ekleme ile Ser-
best Fon kurulmasina izin verilmis,
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Giiniimuzde ise 36 adet serbest fon
bulunmaktadir.

2013 yili icerisinde hizli bir bliytiime
ivmesi kazanan serbest fonlar Eylul

Ancak yurtici piyasalardaki belir-
sizliklerin artmasi, risk istahindaki
gerileme, pes pese gelen kayiplar ve
parasal sikilasma nedeniyle fon-



Odiil cengel
Yonetim Kurulu Bagkani
Odifin Stratejik Danismanlik Hizmetleri A.S.

lardan ¢ikislar olusmus, yilin son
ceyreginde %19.8'lik bir kiicilme
kaydederek, toplam buyukligu
569.7 milyon TLye gerilemistir. 2014
sene basindan itibaren ise %9.61lik
bir bilyiimeyle 561.2 milyon TL tu-
tarindaki buytklige ulasan serbest
fonlar, Eylil 2014 itibariyle toplam
yatirim fonlarinin %1.66’sin1 olustur-
maktadir.

Yatirim stratejisini ve limitlerini
ictiztiklerinde rahatca belirleye-
bilme 6zelligine sahip olan serbest
fonlar, bu nedenle varlik yatirimlari

A777777777777777.

“ 2014 sene bagindan itibaren %3 6’1k bir
biyimeyle 561.2 milyon TL tutarindaki biiyiklige ulagan
serbest fonlar, byl 2014 itbariyle toplam yatirim
fonlarnin %l1.66'sint oluturmaktadir. gy

olarak oldukca esnektir. Ayrica ya-
tirtm fonlarinin tabi oldugu piyasa
riski, yogunlasma riski, kaldirag
orani gibi pek cok sinirlamaya tabi
degillerdir. Fonun risklilik dizeyini
oldukga artiran bu 6zellikleri nede-
niyle Serbest Fonlar, sadece nitelikli
yatirimctilar tarafindan satin alinabil-
mektedir. Bu sinirlama, fonlara olan
talebin sinirlt bir yatirimer bazi ta-
rafindan olusmasina neden olmakta
ve dolayistyla sektoriin biytimesi
yonindeki en biiyiik engellerden
birini teskil etmektedir.

Yiksek risklilik diizeyi ve sadece
nitelikli yatirimetlar tarafindan ya-
tirtm yapilabilir olmalari nedeniyle
serbest fonlar, diger yatirim fonlari
kadar seffaf degillerdir. Bu eksiklik
serbest fonlarin pazarlama aktivite-
lerini de zorlastirmaktadir. Agir-
likls olarak ayda bir fiyat aciklayan
serbest fonlarin varlik dagilimlart ile
ilgili aciklamalar oldukca sinirlidir.

Serbest Fon Buyuklikleri

“*+— Biiyiiklik mn TL

2L

2009 2010 1011 201

*Eyliil 2014, ILS ve DGH fonlan harig

Fon Adeti =

2014

Kaynak: Rasyonet

Serbest Fon Varlik Daglemi

Eayaak: Kamuyu Apdinlains Platferme

Fon muhasebesi tirev islemlerin
piyasaya gore ayarlama yontemi ile
degerlemesini yapmamakta, tiirev
urtinlerinden gelen pozisyonlarin
buytiklikleri gorintiilenememekte,
ve bu nedenle bu fonlarin aldiklar:
risk faktorleri net olarak takip edi-
lememektedir. Sonu¢ olarak, ser-
best fonlarin tiirev pozisyonlar: ve
bu pozisyonlardan gelen kaldirag
etkileri net olarak olctilememekte-
dir. Ancak geri kalan varlik dagi-
limina baktigimiz zaman serbest
fonlarin agrliklt olarak, %43.56
oraninda, Ozel Sektor Tahvillerine
yatirim yaptiklarini goriiyoruz.
Devlet Tahvillerindeki %3.5 ve eu-
robondlardaki %19.68 oranindaki
yatirimlariyla toplam Sabit Getirili
Menkul Kiymetler alokasyonlar:
%0606.74 seviyesindedir.

Gectigimiz donemlerde serbest
fonlarin getirileri diger yatirim
fonlarinin getirileri ile kiyaslandi-
g1 zaman daha dalgali olmus ve
aksine daha dustk bir performans
sergilemistir. 2011 yilinda sadece
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Kaynak: Rasyonet

dort serbest fonun oldugu dénemde
ortalama olarak %9.37 deger kay-
beden serbest fonlar, 2012'de %6.04
ve 2013'te %8.44 deger kazanmuistir.
2014 yilbasindan itibaren %5.63
donem getirisi bulunan fonlarin yil-
liklandirilmis getirisi ise %8.10°dur.
Yatirimeilar acisindan bakildig:
zaman Hazine faiz oranlarinin
910,80 - %11,50 civarinda olmas,
Ozel Sektor Tahvil getirilerinin ise
%13.00 - %14.00’lere ulasmasi bu
donemde serbest fon yatirimlarinin
cazip olabilmesi icin getiri ortala-
malarinin bunun oldukga tzerinde,
alinan volatilite riskini anlamlt
kilabilecek bir seviyede seyretmesi
gerekliligini olusturmaktadir. Ali-

nan risklere gore getirilerin diisiik
olmast ve en dnemlisi, yiiksek oy-
naklik gostermesi yatirimcilarin bu
fonlara ilgisini torptlemektedir.
Ayrica fonlama vadelerinin kisa
olmast serbest fonlarin uzun vadeli
yatirim stratejisi olusturmalarina
engel olmaktadir. Belirledikleri
yatirim stratejileri geregi bu fonlarin
piyasalardaki volatiliteden etkilen-
meden deger yaratabiliyor olmalari
icin, fon c¢ikislarinin sinirlandirilma-
st gerekmektedir. Ancak uygulama
asamasina gectigimizde Turkiye'de,
ihrac edilen serbest fonlarin bu-
yuk bir kisminda bu tarzdaki bir
uygulamanin mevcut olmadigini
goriiyoruz. Mevcut serbest fonlarda

Risk / Getiri Profili

Sarbest Fonlar

Gatinl

0% 75 {1 Tuli 750
Standart Sapma
Kaynak: Rasyoaet

Getiri: Eybi] 2013-Eylal 2014 aras 1 ylbk getirl, Standart Sapma: 1 yilhk aylk getiriler dzerinden yillskdandimlmg

Gartini

Yatirom Fonlar

) F% 15.0F 0%

Standart Sapma
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cikis donemleri genellikle birkac
glinden baslayip bir aya kadar ula-
sabilmektedir. Yurtdist 6rneklerine
baktigimiz zaman bu stirelerin iki
yila kadar ¢ikabildigini gortiyoruz.
Yerel yatirimet algisinin ¢ikis do-
nemlerinin kisa olmast konusunda
buytik bir etkisi bulunmaktadir.
Uzun vadeli yatirirm yapma kultira
Turkiye'de yeni yeni yerlesmektedir.
Gecmis donemlerde serbest fonlar-
daki volatilitenin ¢ok yiiksek olmasi
nedeniyle yatirimcilar temkinli yak-
lasmakta ve bu fonlardan istedikleri
an cikabilmek istemektedir. Yatirim
vadelerindeki bu belirsizlik, fonlarin
daha uzun vadeli yatirim dénemleri
gerektiren fon stratejilerini uygula-
masint olanaksiz kilmaktadur.
Sektortin gelisimi nitelikli yatirimet
algisinin degismesine, fon elde tutma
stirelerinin uzamasina ve bunun
sonucunda fonlarin deger yaratan
yatirim stratejileri ile alternatif yati-
rum araglarindan ayrisabilmelerine
baglidir. Pazarlama aktivitelerini glic-
lendirecek olan bu uygulamalar ayni
zamanda guiveni arttirarak yatirimet
talebini destekleyecektir. Ancak ya-
tirimet algisinin degismesi vakit ala-
caktir. Bu nedenle zaten buylimenin
oldukga yavas oldugu Yatirim Fonlari
sektorinde, serbest fonlarin payt cok
hizli bir artis gostermeyecektir.

“Vanmm stratejileri

geredt bu fonlarin
plyasalardaki volatiliteden
etkilenmeden deger
yaratabllyor olmalartic
clkislarinin sinrlandir
gerekmewedm ”»

N, fon
{mas
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PARASAL GENISLEME

VE KIRILGAN BESLI

lkeler arasi faiz
farklarindan
yararlanarak
getiri hedefleyen
yatirim strateji-
sine coktandir
asinay1z. Ozellikle 2000'li yillarin
basindan itibaren Japonya ekono-
misini canlandirmak i¢in uygula-
nan parasal genisleme politikasi
“quantitative easing” ile Japonya'da
sifir seviyelerini goren faizlerin,
uluslararasi oyuncularin istahini
kabarttig1 bir gercek. Sonucunda,
“yen carry trade” adiyla bilinen ve
Turkiye’de de fazlasiyla asina oldu-
gumuz bu en basit uluslararast yati-

rim stratejisi, tilkeler arasi sermaye
akisinin 6nemli tetikleyicilerinden
biri. Uluslararas: yatirimeinin, kisa
vadede, so6z konusu kur degisim-
lerinin tlkeleraras: faiz farkini
asamayacagi 6ngorisi temelinde
hareket ettigi ve kur degisimleri
tizerine oynanan bir kumar olarak
da tanimlanan bu stratejinin, orta
vadede (ortalama getiri olarak)
yatirimeinin yuzina gialdirdagi
de elimizdeki verilerden biri. Fakat
eldeki diger bir veri ise, faizin
yuksek oldugu ulkelerde, buytk
sermaye hareketlerinin 6nlenemez
baskist altinda degerlenen kurun,
ters yonde sert sermaye hareketle

Yrd. Dog. Dr. Mehmet Gékhan Goktan
Okan Universitesi Finansal Riskleri Arastirma
ve Uygulama Merkezi - OKFRAM
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riyle asirt deger kaybedip olast bir
doviz krizini tetiklemesi.

Kiresel finansal kriz sonrasi, FED
tarafindan uygulamaya konulan ve
Japonya'da uygulanan politikanin
muadili olarak gorebilecegimiz
parasal genisleme politikast (mone-
tary easing) ile birlikte Amerika'da
2009 bast itibariyle bankalar arasi
gecelik borclanma faizleri yillik
bazda %0.14 seviyesini gordi. Bu-
nun dogal sonucu olarak, Japonya
ile karsilastirilamayacak olctde bu-
yik sermaye akislarinin, ozellikle
gelismekte olan tlkelerde uzun bir
miuddet sicak para bahari yasattig1
bir gercek. FED’in 22 May1s 2013
tarihli finansal varlik alimlarinin
azaltilacagi, 18 Aralik 2013 tarihli
parasal genisleme politikasinin
terk edilecegi aciklamalarini ise
gelismekte olan tlkelerdeki para
birimlerinin dolar karsisinda sert
deger kayiplari izledi. Sonug ola-
rak, ozellikle yuksek cari acigtyla
basta Tirkiye olmak tzere, kisa
vadeli sermayeye ihtiyac duyan
gelismekte olan tlkeler, uluslararasi
yatirimeinin likiditeye kacisin-

dan olduk¢a muzdarip. ilerleyen
zamanlardaki en buytk tehlike ise
doviz piyasalarinda daha sert du-
zeltme hareketlerinin bir ekonomik
krizi tetiklemesi.

Buitiin bunlara ek olarak, ulusla-
rarast yatrimeinin yliksek oranda
beklentiyi satin almis olmasi teselli-
si ise hala oldukca ylksek seyre-
den risk primlerinin, (2008, 2009
yilarina oranla gorece azalmis

olsa da) giderek azalan vadelerde
sermaye giris cikisina engel teskil
etmemesi olasiligt nedeniyle ha-
fifletici bir sebep olarak gorilme-
yebilir. Bu sebeplerden dolay1, 6nu-
muzdeki sture¢ hakkinda (2014 ve
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sonrasy) degerlendirmede buluna-
bilmek adina, 2008 yili ile FED’in
22 Mayis 2013 tarihli aciklamasina
kadar gecen suireyi incelemek fay-
dal: olabilir.

Tabloda, 2008 yilt basindan 2013
yilt birinci ¢eyrek sonuna kadar
gecen surede, dolar ile bor¢lanip
kirilgan besli olarak adlandirilan
piyasalara yatirim yapan ve pozis-
yonunu haftalik ve ¢ aylik stireler-
le yenileyen yatirimcinin elde ettigi
ortalama getiriler gosterilmekte.

Uluslararast yatirimei acisindan
bakildiginda, haftalik ve t¢ aylik
ortalama getirilerin pozitif olmasi
(Turkiye haricinde), bu bes tilkeye
gerceklesen yatirimdan olustu-
rulacak basit bir portféytin orta
vadede kazancli bir hamle oldu-
gunu gostermekte. Diger taraftan,
daha 6nemlisi, bu durum 2008-
2013C1 donemi boyunca bu bes
ulkenin buytk miktarda fonlandi-
ginin da acgik bir gostergesi. Bagka
bir ifadeyle, orta vadede kazanan
yatirimetyla anlamamiz gereken,
ortalamada doviz piyasast diizeltme
hareketlerinin faiz farklarina baskin
cikamadigt gercegidir ki, bu da

yatirtmcinin dogal olarak yatirim
stratejisinde 1srarct oldugunu gos-
terir. Tabloda ayrica, yatirimcinin
2008-2010 sonu ve 2011-2013C1
arast olmak tzere iki ayrt donemde
haftalik ve g aylik getirileri gorii-
lebilir. Her iki doénem haftalik ve
ug aylik getirileri incelendiginde,
ikinci donem getirilerinin birinci
doneme oranla sert bir sekilde
dustugu, hatta Turkiye, G. Afrika
ve Hindistan’da negatif getirilerin
ortaya c¢iktigi goriilmekte. Bunu,
fonlamanin esas olarak 2010 sonu-
na kadar yogun bir sekilde devam
ettigi, 2011 sonrast ise uluslararasi
yatirtmcinin biytik olasilikla bek-
lentiler ¢cercevesinde yavas yavas
likiditeye kacisi olarak yorumlaya-
biliriz.

Burada 6nemli olan noktalardan
biri ise, her iki donem yillik bazda
ortalama faiz farklarini karsilas-
tirdigimizda ortaya ¢ikmakta.
Birinci doneme gore, ikinci donem
risk priminin sadece Turkiye ve
G.Afrika'da gozle gorilir bir sekil-
de azalmasi, her iki tilke yatirimci-
sinin ikinci donem negatif ortalama
getirisine bir nebze aciklik geti-

“ Ozellikle yoksek cari agigwyla bagta Tarkiye
olmak zere, kisa vadell sermaveye thtiyag duyan
gelismekte olan tlkeler, uluslararastyatrimelnin
[ikiditeye kacisindan oldukca muzdarip. lerleyen
Zamanlardaki en buyik tenlike (se doviz plyasalarinda
daha sert duzeltme hareketlerinin bir ekonomik

Krizl tetlklemest. gy
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rebilir. Fakat her iki donemde de makroekonomik degisimlerden ba- gibi cok diistik bir seviyede olmast
Brezilya ve Endonezya’da ayni ka- giumsiz olarak, uluslararast yatirim- tezimizi giclendirebilir nitelikte.

lan ve dahast Hindistan'da artan or-  cinin 2013 sonrast beklentiyi satin Fakat yine de net bir ¢ikarimda bu-
talama faiz farklart (haftalik olarak aldigina yonelik bir aciklamaya zor lunmak olduke¢a giic. Biitiin bunlara
%4.59’dan %7.90’a) ikinci donem da olsa itebilir. Bu durum tablo- karsin, dnumiizdeki strece yonelik,
(2011-2013C1D) buytik oranda azalan nun sonunda goriilen 2008 bast ve belki de daha net ifade edebilece-
ortalama getiri icin farkli bir agik- 2013C1 itibariyle meydana gelen gimiz asil mesele, Amerika’'da artan
lamada bulunmamizi gerektiriyor. faiz farklarina bakarak da giclen- faizin, risk primi olduk¢a azalmis G.
Elimizdeki veri bizi, s6z konusu dirilebilir. Dahasi, 2013 birinci cey- Afrika ve 6zellikle Turkiye piyasalari
tilkelerde ikinci donem stiresince rek sonunda Amerika’da bankalar icin doguracagi olasi daha buytk
gerceklesen onemli politik ya da arast gecelik faizlerin hala % 0.16 sorunlar olarak goziikiyor.

Haftalik ve Ug Aylik Dolar Carry Trade Getirileri (%)

Tiirkiye Brezilya G.Afrika Hindistan Endonezya

2008-2013C1

Ortalama Getiri -0.006 0.156 0.027 0.002 0.101

En Dusiik -8.248 -10.966 -9.826 -4.136 -8.977

En Yiiksek 7.425 8.170 11.110 3.458 6.504

Haftalik Ortalama Faiz Farki (Yillik Bazda) 7.068 9.678 5.200 5.999 5.613
2008-2010

Ortalama Getiri 0.025 0.241 0.176 0.004 0.158

Haftalik Ortalama Faiz Farki (Yillik Bazda) 9.404 9.788 6.381 4.590 6.395
2011-2013C1

Ortalama Getiri -0.047 0.044 -0.170 -0.001 0.027

Haftalik Ortalama Faiz Farki (Yillik Bazda) 3.943 9.534 3.639 7.900 4.637

Tiirkiye Brezilya G.Afrika Hindistan Endonezya

2008-2013C1

Ortalama Getiri -0.190 1.996 0.141 0.072 1.220

En Diisiik -17.960 -15.301 -17.518 -7.321 -12.449

En Yiiksek 11.085 21.864 23.680 7.450 15.654

Haftalik Ortalama Faiz Farki (Yillik Bazda) 7.201 9.412 5.046 6.689 5.196
2008-2010

Ortalama Getiri 0.644 3.266 1.828 0.223 2.054

Haftalik Ortalama Faiz Farki (Yillik Bazda) 9.482 9.642 6.255 5.340 6.353
2011-2013¢1

Ortalama Getiri -1.209 0.443 -1.921 -0.112 0.200

Haftalik Ortalama Faiz Farki (Yillik Bazda) 3.998 9.131 3.609 8.480 4523

Baslangic Faiz Farki (Yillik Bazda) 10.928 6.298 6.463 2.320 4213

Bitis Faiz Farki (Yillik Bazda) 4344 6.864 3.344 8.720 4.024

* Hesaplamalar yazarin kendi hesaplamalaridir.

** Hesaplamalar bankalararasi gecelik faizler ele alinarak yapilmistir. DOviz kurlari WM Reuters giin sonu kapanis degerleridir.

*** Butun veriler Datastream Uzerinden alinmistir.

)
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Yatirnm Fonu Derecelendirme
Yontemlerinin Karsilastirilmasi

ve Turkiye Uygulamalari

Her ne kadar Kullanilan metodolojiler fon performansina iliskin
gecmise yonelik analizleri yansitmakla elestirilse de, uluslararasi
alanda yatinmcilarin yatirim Kararlarini alirken derecelendirme
notlarini Kullandiklarina iliskin akademik calismalar mevcuttur.

erecelendirme
kuruluglari tara-
findan fonlara
yildiz atanmasi,
diinyada siklikla
kullanilan bir
uygulamadir. Her ne kadar kullani-
lan metodolojiler fon performansina
iliskin gecmise yonelik analizleri
yansitmakla elestirilse de, ulusla-
rarast alanda yatirimcilarin yatirim
kararlarini alirken bu notlari kullan-
diklarina iliskin akademik calismalar
mevcuttur. 1995 tarihinde Boston
Globe ve Wall Street Journal'da
yayinlanan bir rapor, ilgili yildaki
yeni fon yatirimlarinin %97’sinin
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bir 6nceki yil bes ya da dort yildiz
alan fonlara yapildigini gostermekte-
dir. Buna ek olarak Del Guercio ve
Tkac! ortak calismalarinda, fonlarin
yildiz atamalarinda degisiklik mey-
dana gelmesi halinde, normaliisti
nakit giris/cikisina maruz kaldiklari-
n1 gostermislerdir.

Bu calismada Morningstar, Lipper ve
EDHEC yatirim fonu derecelendirme
yontemleri incelenerek, Turkiye uy-
gulamalart ile karsilastirilmaktadir.?

Morningstar Yontemi:

Morningstar kategorisinde ilk olarak
fonlar yatirim yaptiklart varlik tiirle-
ri, portfoy dagilimlari, cografi bolge,

sektor, buyutklik gibi unsurlara
bagli olarak kategorilere ayrilir.
Boylelikle homojen gruplar yaka-
lanmast hedeflenir ve yatirimcilar
benzer risk skalasindaki fonlari
karsilastirabilirler. Morningstar
yontemi fayda teorisine dayanir
ve riske gore diizeltilmis geti-

ri (MRAR) hesaplanarak fonlar
karsilastirilir. Hesaplamada aylik
getiriler kullanilir, siralamalar 3, 5
ve 10 yillik dénemler baz alinarak

yapilir.

12

T ¥
MRAR(y) = [1—1, Z(l + ERL)'T] -1
t=1




Do¢. Dr. Mehmet HORASANLI
Kontrol ve Takip Mudur
Is Portfdy Yonetimi A.S.

Burada ERt ifadesi ile risksiz faiz
orant ile indirgenmis reel getiri belir-
tilmektedir. y ise fayda teorisindeki
riskten kacinma katsayisint temsil et-
mektedir ve Morningstar y =2 olarak
kullanmaktadir. Herhangi bir katego-
rideki tiim fonlar icin ilgili hesaplama
yapildiktan sonra %10, %22.5, %35,
%22.5 ve %10’luk dilimlerle 1-5 yildiz
skalasinda atama yapilir.

Lipper Yontemi:

Lipper yontemi de benzer sekilde
fonlar1 kategorilere ayirarak analize
baslamaktadir. Daha sonra asagida
siralanan bes kategori icin ayri ayrt
derecelendirilmektedir. Yatirimer ka-
rar verme noktasinda hangi kategori-
yi 6n planda tutuyorsa, karar meka-
nizmasini ona gore kurgulayabilir.

D Toplam getiri: Bu kategoride fon-
lar tarihsel getirilerine gore en yuk-
sekten diistiige gore siralanarak, en
yiksek dilime karsilik gelen fonlar
bes yildiz ile derecelendirilecek se-
kilde, %20lik dilimlere ayrilmaktadir.
Sadece getiri arayan, riski Gnemseme-

D Korunma: Hesaplama yapilan
donemdeki negatif getirilerin topla-
mi

D Giderler: Bulunulan kategorideki
fonlarin gider rasyolarina gore sirala-
ma

D Vergi avantaji: Fonlar vergisel
avantajlari dikkate alinarak siralan-
maktadir. Bu kriter sadece ABD’deki
fonlar icin uygulanmaktadir.

Edhec Yontemi:

Edhec Risk and Asset Management
Center tarafindan gelistirilen yontem,
tic temel kritere dayanmaktadir:

D Alfa: Kategori bazinda fon
getirilerini en iyi sekilde aciklayan
endeksler ile fon getirileri regres-
yona tabi tutulur. Hem fon getirileri
hem de endeksler risksiz faiz orani
getirisinden arindirilir. Regresyon
denkleminin sabiti, portfdy yoneti-
cisinin aktif yonetim ile elde ettigi
kisim alfa olarak adlandirilir.

N
Rpt — Rpe = ap + Z JBpn(Fnc - Rﬂ:) + &

n=1

Haftalik veriler kullanilarak analiz
yontemi icin son ¢ yil tercih edil-
mektedir.

D Riske Maruz Deger: Yatirimcilara
fonun risk seviyesi hakkinda bilgi
verebilmek icin Cornish-Fisher tipi
esik deger olarak %1 kullanilan riske
maruz deger kullanilmaktadir. Eks-
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trem kayiplart modellemesi acisindan
ihtiyath bir yaklasim oldugu soylene-
bilir.

D istikrar: Lipper yontemine benzer
bicimde Hurst katsayisindan fay-
dalanilir. Ancak Lipper yonteminin
tersine fon getirisinin istikrar1 yerine,
portfoy yoneticisinin alfa yaratma
becerisi sorgulanir.

Diger yontemlerin aksine Edhec
yontemi, ilgili Slctitler hesaplandiktan
sonra yuzdesel dilimler ile siralama
yerine belirli kriterlerin saglanip
saglanmadigini kontrol etmektedir.
Dolayistyla goreceli bir degerlendir-
me yerine, her fon yukarida siralanan
olcttlerde verilen hedefleri saglama
nispetinde not alabilmektedir. Bir
kategoride yer alan tim fonlarin
alfasi pozitif ve Hurst katsayist 0.5ten
buytik ise her biri bes yildiz ile dere-
celendirilebilmektedir.

Turkiye uygulamalarint inceledigi-
mizde, cesitli kuruluslarin metodoloji
olarak genellikle yurtdist 6rnekle-
rinden bir tanesini benimsedikleri
gorulmektedir. Dolayistyla yurtici
uygulamalarinda da kategori, kriter
secimi veya incelenen zaman araligt
farklilastirilarak yurtdisina ben-

zer metodolojiler kullanimaktadir.
Bilgim dahilinde Turkiye'de fonlara
yildiz atamast yapan dort kurum bu-
lunmaktadir: Saha, Glinduz Capital,
Fonmarket ve Ludens.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi

Tablo1: Yurtdisi derecelendirme yéntemlerinin karsilastiriimasi

Karsilastirilan kategori

Homojen kategori

Morningstar

Lipper

Risk élgtitlerini dikkate alma

Uc risklerin hesaplamaya dahil edilmesi

Performansin stirekliliginin analizi

yen yatirimcilara yoneliktir. Yildiz atama yontemi Bulunulan | Bulunulan Fonun sagladigi
ot kategori ile |kategoride kriterler ve
3 3
’ lStllErar‘ Hurst. katsay1s1 ve fon.u? can egrisi | %20'lik dilimler |zaman icerisin-
yer aldig1 kategorinin ortalama getiri- deki degisimi

si Uzeri getiri
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Derecelendirme A.S. yontemi isleyis
olarak Lipper yontemine benzemek-
tedir. Fonlarin dereceleri 6nceden
belirlenmis performans, karsilastir-
mali performans, ortalama perfor-
mans, fon 6mri, volatilite ve sharpe
orant gibi alti parametre goz 6niine
alinarak verilmektedir. Performans
olarak aylik getiriler kullanilmakta,
karsilastirmalt performans olarak
fonun bulundugu kategorinin o aya
iliskin ortalama getirisi kullanilmak-
tadir. Ortalama performans olarak
uzun dénemli getiriyi dikkate alabil-
mek adina fonun dolasimda oldugu
stire boyunca aylik getirilerinin
ortalamasi kullanilmakta, volatilite
olarak da bu getirilerin standart sap-
mast hesaplanmaktadir. Bu siralanan
alt kritere agirliklar verilerek, fonun
nihai derecesi belirlenmektedir.
Nihai not elde edildikten sonra %10,
%22.5, 935, %22.5 ve %10’luk di-
limlerle 1-5 yildiz skalasinda atama
yapilir. Bu agirliklarin aciklanmiyor
olusu, alt1 kriterin birbirine ¢cok
benzer olctitler olmast (Ornek olarak
performans, volatilite ve sharpe ora-
n1) en buytk elestiri olarak belirtile-
bilir. (www.fonbul.com)

Gundiiz Capital Finansal Arastir-
malar A.S. tarafindan gelistirilen
Fonmetre yontemi daha ¢cok Mor-
ningstar yontemini ¢agristirmaktadir.
Fonlar TKYD tarafindan aciklanan
kategoriler altinda gruplandirilarak,
kategori bazinda Morningstar bas-
1lig1 altinda aciklanan fayda teorisi
temelli analize gore karsilastirilir.
Morningstar’dan farkli olarak analiz
daha kisa bir periyot icin (6 ay, 1 yil
ve 3 yiD) fayda ayarli net getirilere
uygulanir ve elde edilen sonucun or-
talamast alinir. Alti aydan daha kisa
gecmisi olan fonlar derecelendirme
disinda birakilirken, bir veya tg¢ yil
gecmisi olmayan fonlarin getirileri
yerine, kategori ortalamasi kullanila-
rak hesaplama yapulir. Fon kategorisi
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icinde %10.9620,%640.%20 ve %10Tuk
dilimlerle 1-5 yildiz skalasinda atama
yapilir. Bir yil ve U¢ yillik perfor-
mansin icerisinde alti aylik getirinin
de olmasi sebebiyle, son alt1 aylik
performans nihai derecede buylk
agirliga sahiptir. Ayrica riskten
korunma katsayist olarak Amerika
uygulamasina benzer bicimde iki
kullanilmaktadir. Bu ise kiyaslamada
fark yaratmasa da mutlak inceleme-
de yaniltict sonuglar dogurabilecek-
tir.* (www.fonmetre.com )
Datascope A.S. tarafindan uygulanan
Fonmarket yonteminde ise yatirim
fonlar1 A-tipi, B-tipi ve genel kate-
gori altinda analize tabi tutulur. Tlk
asamada kategori bazinda fonlarin
getiri ve kayiplari, ikinci asamada
fonlarin ortalama getiri ve riske gore
diizeltilmis (likit fonlarin ortalama
getirilerinden olusan bir endeks
kullanilir) performanslarint gosteren
getiri ve risk degerleri hesaplanir.
Ilgili dénemdeki fon ortalama geti-
risinin tim getirilerin ortalamasina
boliinmesi ile elde edilen sonuca
getiri degeri, ilgili donemdeki fon
ortalama kayip degerinin tim ka-
yiplarin ortalamasina boliinmesi ile
elde edilen sonug ise risk degeridir.
FM olarak adlandirilan gdsterge

ise getiri degerinden risk degerinin
cikartilmast sonucu elde edilir. Her
bir fon, FM gosterge degerine gore
stralanarak %10, %20,%40,%20 ve
%10’luk dilimlerle 1-5 yildiz skalasin-
da atama yapilir. Fon kategorilerinin
cok genis tutulmus olmast, fonlarin
belirli piyasa kosullarinda 6n plana
citkmasina sebebiyet vermektedir.
(www.fonmarket.com )

Son olarak, Ludens yonteminin Ed-
hec yontemi ile benzerlikler goster-
digi soylenebilir. Derecelendirmede
alfa ve alfanin strekliligi iki ana
kriter olarak dikkate alinmaktadir.
Fon yoneticilerinin alfa yaratma
becerileri, olusturulan homojen

gruplarin ardindan uygulanan stil
analizi ile ol¢ctilmektedir. Risksiz

faiz oranindan arindirilmis haftalik
getiriler Gizerinden U¢ yillik donem
icin analiz gerceklestirilir. Sadece
portfoy yoneticisinin performansint
degerlendirebilmek amaciyla getiri
hesaplamasinda, yoneticinin kontrol
edemedigi giderler hesaplamaya dahil
edilmemektedir. Modelin bu yakla-
simt yatirimetlar icin bir anlam ifade
etmese de, portféy yoneticileri icin
onemli bir artidir. Her bir kategori
icin ilgili kategoride yer alan fonlarin
yatirim yaptigt varlik gruplart dikkate
alinarak, ayr1 bagimsiz degisken
endeks takimlari kullanilmaktadir.
Boylelikle aciklama glictiniin yuksek
olmasi garanti altina alinmakta,

buna ragmen aciklama giicii %70’in
altindaki (RA2<%70) fonlar derecelen-
dirme disinda birakilmaktadir. Hurst
katsayisinin yaratidan alfa icin kul-
lanilmast modelin bir diger 6nemli
artisidir. Boylelikle fon yoneticisinin
yonetim becerisi kaynakli performan-
sinin strekliligi arastirilmaktadir.

1 Del Guercio, Diane & Tkac, Paula A.,
2002. "The Determinants of the Flow of
Funds of Managed Porifolios: Mutual
Funds vs. Pension Funds," Journal of
Financial and Quantitative Analysis,
Cambridge University Press, Cambridge
University Press, vol. 37(04), p. 523-557,
December.

2 Katkilarmdan dolayt Dog¢.Dr. Serra
Eren Sarioglu ve Dr. Nazl Kalfa Bas'a
tesekktir ederim.

3 HORASANLI Mehmet, 2013, “Hurst
katsayisimin alim-satim stratejisinde
kullanima”, Kurumsal Yatirimc: Dergisi,
Sayi:23, 5.56-57

4 HORASANLI Mehmet, 2008, “On

the determinants of porifolio choice:

An experimental study via fractional
programming’, L U.Isletme Fakiiltesi
Dergisi, Vol:37(1), p.39-48



Gelismekte olan Ulkeler ve
AKtif Risk Yonetimi

Yatinmcilar Cin Halk Cumhuriyeti’nin
konjonkttrel problemleri ve Amerika
Birlesik Devletleri’nin faiz artirim
beklentisiyle supheci ve gergin bir tavir
almis durumdalar, bu da sonuc olarak
kidresel para akiminda Kendini gosteriyor.

elismekte olan eksi verilerde buldu. MSCI Emer-
tilkelerin hisse ging Markets endeksi, yilbasindan
senedi piyasala- itibaren baslayan ve Agustos ile sona
r1 geride kalan eren dénemde %15 oraninda bir
aylardaki pozitif artisla muazzam bir ytkselis goster-
egilime karsin, mis (Avro bazinda hesaplanmustir,
gectigimiz Eylil ayinda kendini kaynak: Fact-Set Research), akabinde

Gokhan Kula, CFA
Yonetici Ortak, Fon Yoneticisi
MYRA Capital

2014 KURUMSAL YATIRIMCI I 47



GELISMEKTE OLAN PIYASALAR

777777 7777/77777

Eylil ayinda %3,5 deger kay-
betmistir. Yatirimetlar Cin Halk
Cumbhuriyetinin konjonkttirel
problemleri ve Amerika Birlesik
Devletleri'nin faiz artirim beklen-
tisiyle stipheci ve gergin bir tavir
almis durumdalar, bu da sonug
olarak kiresel para akiminda
kendini gosteriyor. Bu nedenle
piyasa katilimcilart Eylil ayinda,
BlackRock’un verilerine gore,
bes milyar Amerikan dolarin:
gelismekte olan tlkelerin hisse-
BYF’lerinden ¢ekmistir.

“Fragile Five” (Kirilgan
Besli) Eyltil'de geri dondu
ABD Merkez Bankast FED’ in
gecen yilin Mayis ayindaki olast
sik1 para politikast (Tapering)
aciklamast, gelismekte olan
tilkeler tizerinde yogun baski
olusturmustu. Bu baskidan en
cok Brezilya, Hindistan, Endo-
nezya, Glney Afrika ve
Turkiye nasibini aldi. “Fragile
Five”, yani kirilgan besli kav-
ramt bu zaman diliminde ¢cok
yayginlasti, fakat piyasalarin bu
yilbasindan itibaren sakinles-
mesi ile birlikte gelismekte olan
ulkelerin piyasalari gelismis
tlkelerin piyasalarina kiyas-
landiginda yeniden pozitif gii¢
kazandu.

Mario Draghi'nin Avro bolgesi
icin tasarladigi “All In (hepsi
icerd)” Quantitative Easing para
politikast stratejisine ragmen,
son haftalarda FED ve piyasalar
degisik bir senaryo tlizerinde
yogunlastyor.

Bu senaryoya gore FED,
Amerika Birlesik Devletleri’nin
ekonomik yapisinin devamli
glc kazanmasi ile birlikte faiz
artirtmlarinin hizla yaklastigi-
nt yorumluyor. Piyasalar buna
kayitsiz kalmad: ve bu dogrul-
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tuda 6zellikle Amerikan dolari
diger ulkelerin para birimlerine
nazaran gug¢ kazandu.

Bu senaryonun gelismekte

olan tlkelerin piyasalarini kotu
yonde etkilemesi stirpriz olarak
algilanmamali. Bu etki ¢zellik-
le “Fragile Five” piyasalarinin

— para birimleri ve borsalar -
son haftalarda daha ¢ok baski
altinda kalmasi ile boy gosterdi.
Makroekonomik negatif gori-
niime ilave olarak jeopolitik
sorunlar (Ukrayna, Irak/Suriye)
eklenince, 6zellikle gelismekte
olan tlkelerin piyasalar: gibi
“High-beta” piyasalarinin risk
yapist ortaya ¢ikti. Kurumsal ya-
tirrmetlar, Emerging Markets gibi
cazip yatirim olanaklarint kul-
lanmak ve riskini azaltmak icin
esnek bir varlik dagitimi ve aktif
risk yonetimi uygulayabilirler.

Emerging Markets: AKtif
Risk YOnetimi ile yatirim
firsatlar1 kullanmak

Uzun vadede gelismekte olan ul-
kelerin biytime imkinindan pay
sahibi olmak isteyen kurumsal
yatirtmctlarin, gecmiste oldu-

gu gibi gelecekte de cok daha
dikkatli ve 6zenle secimlerini
yapmalart gerekiyor. Gelismekte
olan tlkeler varlik tiirt olarak
cok heterojen olmakla birlik-

te, cogu zaman dikkatler sadece
buiytik BRIC tlkelere yonelebiliyor.
Buna karsilik, diger gelismekte
olan piyasalar disinda oldukca
cazip yatirim potansiyeli sunuyor.
“Frontier Markets” olarak bilinen
tlkelerin son yillarda gosterdigi
gelisime bakildig1 zaman bu tez
kanitlaniyor.
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Kaynak: Deutsche Bank

Gelismekte olan piyasalara yatirim
yapan kurumsal yatirimcilar, yik-
sek istikrarsizlik oranini ve olast
kayip potansiyelini goze almak
durumundalar. Piyasaya gore
adapte olan esnek asset allocation
(varlik yonetimi) stratejileri bu ko-
nuda cok acik bir sekilde avantajls
durumda: dizenli dengeleme ve
bununla birlikte aktif risk yone-
timi yatirimcilar icin bir secenek
olabilir.

“ Makroekonomik negatif goriniime ilave
olarak jeapolitik soruntar (Ukrayna, Irak/Suriye)
eklenince, 0zellikle gelismekte olan Ulkelerin
niyasalartgibl “High-beta” piyasalarinin risk
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Equal-Weighting

(Esit Agirlik)
endekslenme avantaji
Gelismekte olan tlkelerin endeks
ve Fon/BYF’lerine yapilan yati-
rimlart dikkatle incelemek tavsiye
edilebilir. Cogu endeksler kapita-
lizasyon agurlikli ve boylece bir-
ka¢ buytk tlkenin hikimiyetinde
oldugundan, bu gibi olumsuz bir

“ beligmekte olan tlkeler varlik tard
olarak gok heterajen olmakla birlikte, ool
zaman dikkatler sadece buyuk BRIC Ulkelere
yoneleoiliyor. 9y

ozellik ortaya ¢ikmaktadir. MSCI

Emerging Markets Endeksi'nin

yaklasik ytizde 60t dort biyiik
ulke endeksi tarafindan domine

edilmektedir (Cin Halk Cumhu
riyeti, Kore, Tayvan, Brezilya).
Yatirimeilar derisik bir portfoy

elde ediyorlar ve bununla paralel
olarak orta ve kictk gelismekte

mis endekslere ve alternatif risk
primlerine distik bir maliyet ile
erisimi saglamak. Ornegin bizim
stratejilerimizde tutarli bir sekilde
bir endeksleme olanag: uyguluyo-
ruz: esit agirlik (1/n endeksleme).
Boylece bir yandan kapitalizasyon
agirlikli Benchmark endeksleri-
nin ve yatirim araclarin zaaflari

L

olan tilkelerin gelisim firsatindan eksiltiliyor ve bilimsel olarak test e R S S gl
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MSCI Emerging Markets, Endeks
dagilimi, Ekim 2014 (Kaynak: MYRA
Capital, FactSet Research)

Bu nedenle biz MYRA Capital

olarak optimize edilmis ve “Smart
Beta” olarak bilinen bir endeks-

leme stratejisi uyguluyoruz. Bu
sayede kapitalizasyon agirliklt

endekslerin zaaflarini minimuma

indirmek mimkiin oluyor. “Smart
Beta” endeksleme stratejisinin ana
amaci yatirimcilara optimize edil-

aykirilik (mesela Small-Cap primi,
Value primi) diger bir getiri kay-
nagt (Alpha) olarak kullaniltyor.
Sonug¢ olarak MSCI Emerging
Markets endekse esit agirlik uygu-
laninca ¢cok daha genis bir yatirim
portfoyl olusuyor ve

ufak ama cazip gelismekte olan
tlkeler daha yiiksek yatirim

orant ile portfoy dagilimina etkisi
oluyor.

Gelismekte olan piyasalara yo-
nelik son haftalardaki olumsuz
degerlendirmelere ragmen, bircok
konuda gelismekte olan ulkele-
re yapilacak yatirimlar icin artt
noktalar sayilabilir. Sanayilesmis
ulkeler ile karsilastirildiginda
degerleme oranlari (Fiyat-Kazang
Oranlarp son yillarda 6énemli 6l-
cude cazibesini artirmistir. Ayrica
distik bor¢luluk ve yiksek eko-
nomik blytime oranlari ve genc
bir nufus, gelecek icin dnemli
anahtar degerler olarak goze
carpmaktadir.

MSCI Emerging Markets, Esit
Agirlikls Endeks dagilimi, ERim
2014 (Kaynak: MYRA Capital,
FactSet Research)

Ozellikle aktif risk yonetim stratejisi
ve esit agirlik endekslenmesi, diger
gelismekte olan tlkelere yonelik
klasiklesmis yatirim araglarindan
ciddi bicimde farkl: kilmaktadir.
Negatif bir egilim gosteren piyasala-
ra yatirim orani, arzu edilmeyen ve
buytk zarar donemlerini 6nlemek
amactyla tutarli bir sekilde azalti-
lryor. Bilindigi tizere bahsettigimiz
bu tur negatif egilimler, gelismekte
olan tlkelerde her an boy gostere-
bilir.

Gelismekte olan ulkelere yonelik
esit agurliklt yatirimlar ile yatirimei-
larimiza bu tlkelere cok daha genis
bir erisim saglayabiliyoruz. Genel-
likle bu erisim endeks trtinlerinde
veya aktif hisse trtinlerinde mim-
kiin olmuyor.
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Kurumsal Yatirimcilar Opsiyon
Piyasasi’na Ne Zaman Ilgi Gosterecek?

Yeni donemde Kurumsal fonlar arasindaki rekabet rasyonellesip
performansa dayall hale geldikc¢e, opsiyonlart ilk Kullanan
fonlarin rekabette 6ne gececegini dusundyorum.

on ug¢ yilda Turk sermaye piyasasinda ya- E"deh'ﬂi::m;:rﬁﬁ:r.:ﬂm Hacmi
sanan olaganiistii degisimin adimlarindan )

biri, borsalarin tek catt altinda birlesmesiy-
di. Bu birlesme sonucunda izmirdeki Va-

deli Islem ve Opsiyon Borsast (VOB) Borsa 150
Istanbul (BIST) Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasrnin (VIOP) bir parcast haline geldi. 1o
Bu birlesmenin hemen sonrasinda 2012’nin sonunda, % I
BIST catist altinda vadeli islem kontratlariyla beraber
¢ : y e e 111 '
" LT I T T T T T -

opsiyonlar islem goérmeye basladi. Bu piyasada, zaten
isler halde bulunan Endeks-30 vadeli islem kontratlari
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Albert Krespin
Genel Mudur
Deutsche Securities Istanbul

disindaki kontratlara ilgi cok zayif kaldi. Son altr aylik
strecte bazt kurumlarin génillii piyasa yapiciligi rolt
tstlenmesiyle hareketlilik biraz artmis durumda. Yine
de piyasadaki aktivite heniiz istenen seviyeye ulasmadi.
Bu yazimda bu ilgi eksikliginin nedenlerini, kendim
gozlemledigim kadariyla, okuyucularla paylasmaya cali-
sacagim. Kendi uzmanlik alanimin pay piyasasi olmasi
nedeniyle daha ¢ok paylara ve pay endekslerine dayali
trtinler a¢isindan degerlendirmelerde bulunacagim.
Kisa bir parantez acayim; islem hacmi hentiz istenen
seviyede olmasa da, endiselenecek bir durum gérmuyo-
rum. VOB’dan 6rnek vermek gerekirse; 2005’de basla-
yan Endeks-30 sozlesmelerinde islem hacminin tatmin
edici seviyelere gelmesi iki yili bulmustu. Sonraki yillar-
da islem hacmi pay piyasasini bile yakaladi, sonrasin-
da biraz yavaslama olsa da bu kontratlar canlt sekilde
hayatina devam ediyor. Ozetle, islem hacminin artmast
icin biraz zamana ihtiya¢ var. Parantezi kapatiyorum.

Kurumsal yatirimci eksikligi: Opsiyon piyasas: diin-
yada daha ¢ok kurumsal yatirimceilarin ilgi gosterdigi
bir piyasa. Turkiye'de ise kurumsal yatirimcilar hentiz
yeni yeni portfoylerinde hisse oranlarini arttirmaya
basliyorlar. Faiz ve enflasyon oranlarinin normalles-
mesi, oynakligin azalmasi, yatirim ufkunun daha uzun
vadeye yayilmast hisseye olan ilgiyi arttiriyor. Ornegin
Ozel Emeklilik Sistemi'ndeki tesvikler fon biiyiikligiinii
arttirdikca bu sektoriin hisse piyasalarina ilgisi daha da
artacaktir. Hisseye ilgi arttikca da bu hisselerin tiirevle-
rine olan ilgi artacaktir.

Bagimsiz bir data saglayici olan Rasyonet’in yayin-
ladig veriye gore, Ozel Emeklilik fonlarindaki pay
orant %15 ile %17 arasinda degismekte. Bu oran
diger fonlardaki %3’lik seviyenin bes katindan daha
fazla. Turkiye Sermaye Piyasast Birligi'nin yayinladigt
verilere gore, 6zel emeklilik sistemindeki varliklarin
cift haneli biytume trendi g6z 6nline alindiginda,
pay piyasast ve opsiyonlar: acisindan olumlu bir
seyir olasiligi oldukc¢a yuksek.

Firsatlarin farkinda misiniz?: Ben kurumsal
yatirimcilarin hentiz mantalite olarak pay ve pay
endekslerine dayalt opsiyonlara hazir olmadigini
distuniyorum. Kanimca opsiyonlar hem strate-

ji cesitliligini arttirmada hem de kistas tistt getiri
(finans terminolojisinde alfa denir) yaratmada 6nemli
firsatlar sunuyor. Ayrica risk kontroliinde varantlar
gibi opsiyonlar da cok etkin kullanilabilir.

Kurumsal tarafta, ozellikle hisse senedi fonlari
arasinda performans rekabetinde opsiyon ciddi bir
avantaj saglayabilir. Yeni donemde kurumsal fonlar
arasindaki rekabet rasyonellesip performansa dayali
hale geldik¢e, opsiyonlari ilk kullanan fonlarin reka-
bette 6ne gececegini distiniyorum.

Yatirimcinin ve piyasa profesyonellerinin bilgi
eksikligi: Turev urtinlerin yatirimciya ve aract ku-
rum calisanlarina anlatilmast konusunda caba gos-
teren pek cok kurum var. Bu ¢abalarin sonuglarini
uzun vadede gorecegiz. Buglin bir yatirimci / piyasa
calisani profilinin fotografint ¢ektiginizde tiirev arac-
lar 6zelinde bilgi birikiminin ¢ok yuksek olmadigina
sahit oluyoruz. Bu durum opsiyonlara ilginin sinirl
kalmasina neden oluyor.

“ Bugiin bir yatirimet / pivasa
galisant profilinin fotografint
gektiginizde turev araglar dzelinde
bilgt birkiminin gok yuksek
olmadigina gahit oluyoruz. Bu durum
opstyonlara dginin sintrl kalmasing
neden oluyor. 9y
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Araci kurumlarda altyapinin hazir olmamasi: Bir
cok araci kurum altyapt olarak bu trtinlere hazir degil.
Bu hazirlik sadece alim satima aracilik etmekle ya da
teknolojiyi saglamakla sinirli degil. Opsiyonlar tasidikla-
11 risklerden dolayt iyi bir risk yonetim sistemi tizerinde
calisabilecek yatirim araglari. Bu sistemlerin kurulmasi-
nin biraz zaman alacagini tahmin ediyorum.

Yabanci kurumsal yatirimcilar: Yabanct yatirimetlar
da altyapinin hazirlanmasini bekliyorlar. Bu da zaman
aliyor. Opsiyon piyasasinin mutabakat ve takas siirecleri
hisse piyasasina gore birka¢ kademe daha karisik. Vade
sonunda fiziki uzlasma, bu siirecleri daha karmasik
hale getiriyor. Hisse opsiyonlarinda yabancit kurumlar
alt1 aydir islem yapmaya basladilar. Eyliil ayindan itiba-
ren ise paya dayali opsiyonlarda bazi yabanci kurumlar
islem yapabilmeye basladilar.

Likidite saglayicilig1 / piyasa yapiciligi: Opsiyon
piyasast ayni anda onlarca dayanak varlik Gizerine
yazilmis yuzlerce sézlesmeden olusuyor. Bu sozlesme-
lerin basa bas olanlarinda likidite saglayiciligt olmast
bu piyasaya canlilik getirebilir. Bunun ilk érneklerini
gormeye basladik. Endeks-30 kontratlarinda yaklasik
alt1 ay once baslayan hareketlilik, Eyliil ayinda pay
opsiyonlarinda da goriilmeye basladi. Goniillt likidite
saglayicilar: bu iki kontrat grubuna hareketlilik getirdi.
Yurtdisindaki gelismis tiirev trtinler borsalarinda uygu-
lanan piyasa yapiciligini tesvik edici projeler, bu stireci
daha da hizlandirabilir.

Pay opsiyonlari islem hacmindeki ziplama, aynen
endeks opsiyonlarindaki gibi (bes ay geriden gelerek)
Eylil ayinda gerceklesti.

Pay Opsiyonlan Aylk Islem Hacmi

a0 (itibari Deger, mn TL)
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Kaynak: Borsa stanbul
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“ Halihaztrda pay piyasast
kapandtktan sonra tki saate yaklagabilen
gun sonu stireglert yasanabiliyor. Gin
sonu stireclerinin belki bir defa dane
gozden geglrilip yilestirmeler yaplmeast
U operasyonel riskin azalilmasina katk
sadlavaollir. gy

Operasyonel siireclerdeki zorluklar (gecikmeler):
Opsiyon kontratlarinda her aksam BIST’de baslayan,
Takasbank ile devam eden ve en sonunda aract kurum-
larda sonlanan bir giin sonu stireci var. Aract kurumlar,
son yatirimctya teminatlart ve pozisyonlart kontrolden
gecmis bir konfirmasyon yollama yuktumliligi tastyor.
Kontrat sayisinin fazlaligi, yeni kontratlarin spot piya-
sadaki gelismelere gore olusturulmast, risk defterlerinin
span algoritmasina gore calistirilip giin sonu teminat
yuktmltliklerinin hesaplanmast hep bu stireci uzatan
faktorler. Kurumsal yatirimet eger opsiyon alip satar-

sa bu suirece bir adim daha ekleniyor. Zira kurumsal
yatirimcinin, bu konfirmasyonu alip kendi fon deger-
lemelerine isleyerek gtin sonu fon fiyatini hesaplamast
gerekiyor.

Bu konuda BIST ve Takasbank 6nemli ¢alismalar yapip
surecin kisalmasint sagladilarsa da halihazirda pay
piyasast kapandiktan sonra iki saate yaklasabilen glin
sonu stirecleri yasanabiliyor. Glin sonu stireclerinin bel-
ki bir defa daha gozden gecirilip iyilestirmeler yapilma-
st bu operasyonel riskin azaltilmasina katki saglayabilir.

Avrupa Birligi kurallarina wyumluluktaki gecikme-
ler: 2008 finansal krizi sonrasinda AB diizenleyici kuru-
mu ESMA (European Securities and Markets Authority)
turev islemlerin sermaye karsiliklartyla ilgili yeni bir
diizenlemeyi uygulamaya aliyor. Bu diizenleme EMIR
(European Market Infrastructure Regulation) adiyla
aniliyor. Bu diizenlemenin gecerlilik tarihi 2014 Aralik.
Buna gore, organize ya da tezgah ustl piyasada gercek-
lestirilen tirev islemlerin takasini saglayan merkezi kar-
st taraf (Central Counterparty — CCP) statiistindeki AB
ulkeleri disindaki kurumlarin (Turkiye’de Takasbank),
ESMA'nin EMIR yonergelerine uygun sekilde ESMA'ya
bazi raporlamalar yapmalari gerekiyor. Bu raporlama



stirecinin 6nkosulu ise Takasbank gibi kurumlarin
ESMA'ya bir “ayumluluk” basvurusunda bulunmast ve
sonrasinda uyumlu hale gelmesi.

Peki bu uyumluluk olmazsa ne olacak? Bu durumda
ESMA, uyumlu olmayan kars: taraflarda (CCPlerde) Av-
rupa bankalarinin tasidig: riskler icin caydirict sermaye
karsiliklart ayrilmasint emrediyor. Diger bir deyisle,
VIOP’da yiiksek pozisyon tutan Avrupa yatirim banka-
larinin ve fonlarinin, bu pozisyona bagladiklart sermaye
onlarca kat artiyor ve dolayistyla sermaye karlilig: sifira
yaklastyor. Sermayesi kit Avrupa yatirim bankalart icin
bu durum, VIOP’da yiiksek pozisyon tasimay: imkansiz
hale getiriyor. Bunun sonucunda, basta endeks arbitraj
pozisyonlar: olmak tizere, cesitli stratejilere hizmet eden
pozisyonlarin ¢dziilmesi ve ¢ok kiicilmesi riski var.
Halihazirda tipki pay piyasasinda oldugu gibi, VIOP’da
da acik pozisyonlarin yaridan fazlast yabanct banka ve
yatirimcilarin elinde. Bu acik pozisyon her vade sonun-
da oteleme islemleri sayesinde ilave likidite ve islem
hacmi yaratiyor. Bu pozisyonlarin kiictilmesi hem islem
hacmine olumsuz etki yapabilir, hem de piyasadaki
oynaklig1 arttirabilir. Daha da 6nemlisi endeks arbitrajt
etkinligi olmadig: durumlarda vadeli islem kontratlart,
gercekei degerinden sasabilir.

Ilgili okuyucular, ESMA y&nergeleri ve EMIR konusun-
da detayl: bilgiler icin dipnotlardaki web kaynaklarini
kullanabilirler.

Opsiyon Piyasasi ne Kadar btiytiyebilir?

Bu soruya iki grafikle cevap vermek istiyorum. Birincisi
pay piyasast islem hacmine oranla endeks vadeli islem
kontratlarindaki islem hacminin BIST ve bazi secilmis
borsalardaki durumu.

Bu durumu calisan bir Endeks-30 vadeli islem kontra-
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tindaki islem hacminin pay piyasasindaki islem hacmi-
ne gbre durumunu tespit etmek icin kullanabiliriz. Son
ug¢ yilda, BIST Endeks-30 kontratlarinin islem hacmi,
spot piyasanin %60’i le %80’i arasinda degismis. Bu
oranin 3in Uzerine ¢tkabildigi hatta 5’e yaklastigt or-
nekler mevcut.

Simdi bir de heniiz BIST'de tam ¢alismayan opsiyon
piyasasina bakalim:
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Islem hacminde hareket 2014 yilinda basladig: icin BIST
burada sifira ¢cok yakin. Bu piyasa daha hareketli hale
geldiginde diger borsa ¢rneklerine bakinca, pay piyasa-
stnin %50’si ve Uzerine ulasabilecek potansiyel mev-
cut. Ustelik bu piyasalarin kendi aralarindaki olumlu
etkilesiminden dolayi islem hacminin daha da artmast
sézkonusu.
http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-1959_qa_
on_emir_implementation.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/
docs/derivatives/130513_equivalence-procedure_en.pdf

“20[]8 finansal krizt sonrastnda
AB diizenleyict kurumu ESMA, tirev
slemlerin sermave kargtliklariyla
Ugilt vent bir diizenlemeyt uygulamaya
alyor. Bu duzenleme EMIR (Furapean
Market Infrastructure Regulation)
adyla aniyor. gy
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ALMAN EKONOMIK MUCIZES| FON
SEKTORUNDE DE KENDINi GOSTERDI

Efama 2014 Haziran verilerine gore, Avrupa Yatirim Fonlari
Sektorti’'nde varlik buiytikltigline gére ytizde 14.1 payla Irlanda
ile birlikte ucuncu sirada olan Almanya’nin yatirim fonlari
sektorunun gelisimi, etkileyen faktorler ve gelecege iliskin
beklentilerini German Association of Investment and Asset
Management Companies (BVI) Genel Direktorti Thomas Richter,
Kurumsal Yatirnmcrya degerlendirdi.

urumsal ya- Mevcut buytiklikleri nedir? yiik kismini, rakamsal olarak 76.7
tirimcilarin Kurumsal yatirimct Alman fon milyar euroyu, yalnizca kurumsal
Almanya eko- sektoriiniin motoru durumundadir. yatirimcilar icin ihra¢ edilen Grin-
nomisi icin Gectigimiz yil, bireysel ve kurum- ler olan “Spezialfonds” c¢ekti. Bu
onemi ve roluni  sal yatirnmeilar fon sektériine net trend yil boyunca da devam etti.
aciklar misiniz? 83 milyar Euro emanet etti. Bii- 2014 yilinda, fon sektorii 56 milyar
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Thomas Richter
Director General
BVI Bundesverband Investment und Asset

Management e.V.

German Association of Investment and Asset

Management Companies

Euro para girisi kaydetti ki bunla-
rin 41.5 milyar Euroluk bolimiint
Spezialfonds olusturuyor. Genel
olarak, Spezialfondsa yapilan 1.2
trilyon Eurodan fazla yatirimin
Alman yatirim sektdrt tarafindan
yonetilen varliklarin yaklasik yarist
kadarini olusturdugu séylenebilir.
Spezialfonds’a yatirim yapan ku-
rumsal yatirimcilarin ¢cogu sigorta
sirketleridir, emeklilik sistemleri ise
diger bir buiytik kismi olusturur.
Kurumsal taraftaki gl artis iki
seyi gostermektedir: ilk olarak,
“Spezialfonds” Almanya’da ¢cok
popiiler bir yatirim aracidir. Tkinci
olarak, portfoy yonetimi sektori
Spezialfonds yoluyla, dolayl: olarak
kurumsal emeklilik programlari
veya diger provizyon Uriinlerini
yonettigi icin, emeklilik tasarruf
sistemi icin 6nemli bir rol oyna-
maktadir.

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

Almanya’da yatirim fonlari, 1950
yilinda Allgemeine Deutsche
Investmentgesellschaft ADIG
kurulusu ile 60 yildan fazla bir za-
man 6nce olustu. Tkinci Diinya Sa-
vast biteli hentiz bes yil olmus ve
parasal reform iki yil 6ncesinde
yapilmisken, o zaman icin bunun
cesur bir karar oldugu soylenebi-
lir. Almanlar enflasyon, ekonomik
kriz, diktatorlik ve toplu ¢okiist
yasamislardi. Ancak Alman eko-
nomik mucizesi beraberinde fon
sektoriiniin gelisimini getirdi. Ik
basta, iki milyon Alman Deutsche
marklik iki yatirim fonu vardi.
Al yil sonra, 1950'da, yedi fonun
varliklart 132 milyon Deutsche
marka ulasmisti. O yil dort yeni
portfoy yonetimi sirketi kuruldu
ve yeni bir sektér dogmus oldu.
Bu arada, biitlin bu olanlar heniiz
daha yasal bir dayanaga veya
devlet lisansina sahip degildi.
Yatirim sektori icin yasal cerceve
daha sonra, 1957 yilinda olustu-
ruldu. Bugliniin bakis acistyla ve
mevcut diizenleme dalgasi goz
ontine alininca, bu inanilmasi glic
gorlinuyor.

Sizce bu gelismenin arkasin-
daki ana etkenler nelerdir?
Yasal dlizenlemelerde, 6zel-
likle vergilerde, degisiklikler
yapildi mn?

Kurumsal yatirimin gelismesi-

nin ¢esitli nedenleri bulunuyor.
Temel nedenlerden biri kurumsal
yatirimcilara emeklilik sartindan
dolayt strekli taze para gelmesi.
Onlar da buna karsilik buytik

bir payi fon sirketlerine emanet
ediyorlar. Diistk faiz oranlari
yatirtmctilart artan ol¢ide daha

ylksek getiri saglayan devlet tah-
villeri yant sira 6zel sektor tahvili,
hisse senetleri veya gayrimenku-

le yonlendiriyor. Bunun icin de
profesyonel fon yonetimi arayisina
giriyorlar. Kurumsal yatirimcilarin
maruz kaldiklart siki dizenleme
incelemeleri ytiztinden, onlar da
yliksek derecede diizenlenmis ens-
trimanlari ve artan ol¢iide daha
iyi risk yonetimi ve raporlamayt
tercih ediyorlar. Bugtinlerde bir ¢cok
kiiciik ve orta olcekli kurumsal ya-
tirtmct, fon sirketlerinin profesyonel
risk yonetimi ve raporlamasina bel
baglamis durumda.

Yatirim ve emeklilik fon-
larinin roliinti gelistirmek
icin BVI neler yapmaktadir?
Finansal okuryazarlik ve
egitim alanindaki faaliyetleri
nelerdir?

Zamanimizin buytk bir bolimiin,
sektorimuiiziin emeklilik tasarruf
sisteminde 6nemli bir rol oynadigi-
nt anlatmakla geciriyoruz. Bir cok
bireysel yatirimer hayat sigortalarina
veya mesleki emeklilik sistemlerine
akan aylik tasarruf miktarinin yati-
rim fonlarina yatirildiginin farkinda
degil. Bu yuzden finansal egitimin
cok onemli oldugunu distniiyoruz.
Dabha iyi bilgi, otomatikman daha
iyi yatirimer korumast da getirecek-
tir. Insanlar ne kadar erken egitilir-
lerse o kadar iyidir. Bes yildan fazla
bir zamandir ulusal capta “Hoch
im Kurs” isimli bir okul projesi
yurittyoruz. 10’dan 12'ye kadar
degisen okul siniflari icin materyal-
ler gelistirildi. Program, 6gretmen-
ler tarafindan yiiksek oranda kabul
2ordi. Toplamda, 6grencileri icin
1.2 milyon civarinda brostir verdik.
Buna ilaveten, Uyelerimiz para
yonetimi ve ekonomik sistemin
isleyisini anlatmak tzere dizenli
olarak okullara finansal uzmanlar

KURUMSAL YATIRIMCI =
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gonderiyorlar. Hi¢ kuskusuz, bu
tur girisimler sadece gecici ¢ozim
olabilir. Temel bir ekonomi anlayist
toplumumuzda Syle 6nemli bir
hale geldi ki finansal egitimin okul
miifredatinin bir parcasi olmast
gerektigini diistiniyoruz. Hiklimet
bu egitim politikast gérevini gbz
ardi edemez. Bu ytizden, ulusal
capta “ekonomi” dersinin okullara
getirilmesi cagrisint yapmaktayiz.

Almanya yatirim fonlari sek-
tori Avrupa'daki bor¢ Krizin-
den nasll etkilendi?

Stipriz bir sekilde, Avrupa bor¢
krizi Almanya'da bireysel tasarruf-
cularin davranisinda fazla bir degi-
siklik yaratmadi. Almanya Merkez
Bankasrna gore, bireysel finansal
varliklarin yaklasik ytizde 40t mev-
duat hesabi ve nakitte bulunuyor.
Ancak Avrupa Merkez Bankasrnin
faiz politikas: nedeniyle, yatirim-
cilar “risksiz” olarak goriilen bu
tur yatirimlardan ¢cok az getiri elde
edebiliyorlar. Agustos ayinda, 10
yillik devlet tahvilinin getirisi ilk
kez ytizde T'in altina indi. Buna
karsilik, hisse senetleri ve fonlar
paranin sadece ylzde 15'ini olus-
turuyor. Aslinda, yatirimcilar daha
cok hisse fonlara ve diger yuiksek
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getirili varliklara giivenmeli. Bu-
nun yerine, dengeli/karma fonlar
aylardir cok poptiler durumda.
Bu da bireysel yatirimeilarin daha
ylksek getiri aradiklarini, ancak
halen hisse senedi almaktan kork-
tuklarini gosteriyor.

Diusuk faiz politikast kurumsal
yatirimcilart da rahatsiz edi-

yor. Getiri taahhttlerini yerine
getirebilmek icin yatirim politika-
larint yeniden gézden gecirmek
zorunda kaltyorlar. Bircok anket,
sigortacilarin ve diger kurumsal
yatirimcilarin varliklarini hisse
senetlerine ve gayrimenku-

le kaydirmak istedigini ortaya
koyuyor. Ancak, yaklasan Sol-
vency II diizenlemesi bir cogunu
bunu yapmaktan alikoyuyor. Bu
varliklarin 6nemli oranda daha
fazla 6zsermaye ile karsilanmast
zorunda kalinacak. Bu, altyapt
gibi alternatif yatirimlar icin de
gecerli. Bu ytzden BVI, Solvency
IT ile daha ilimli sermaye sartlart
getirilmesi ¢agrisinda bulunuyor.

Oniimiizdeki donemde Av-
rupa yatirim fonlari endiist-
risinde temel belirleyiciler
neler olabilir?

Gelecek yillar icin fon sektoriinde

diizenlemenin ¢cok dominant bir
sekilde kalacagini dngorityoruz.
Ornegin, Avrupa Birliginde tiiketi-
ci korumasi ve fon dagitimi artan
olcide uyumlu hale gelecek. Buna
karsin bizi rahatsiz eden ise artan
olcude, celisen ulusal inisiyatiflere
maruz kalmak zorunda olmamiz,
bazen AB diizenlemesinin de
oniinde uygulamaya geciriliyorlar.
Bunu hesaba katarak, sektoriin
istemdist zarar gérmesini Onle-
mekte ve tiim finansal trtinler
icin Avrupa diizeyi bir oyun alani
icin ¢alismakta kararliyiz. Kurum-
sal yatirimeilar icin uzun vadede
emeklilik hiitkm, 6zellikle mesle-
ki emeklilik ve uzun vadeli altyap1
finansmaninin daha ilgili hale ge-
lecegine ikna olmus durumdayiz.
Bunu goz 6ntine alarak, diizenle-
yicilerin kurumsal portfoyleri asirt
diizenlemeye tabi tutmayacaklarini
umuyoruz. Buna karsin, politika
yapicilari, alternatif varliklara yati-
rim s6z konusu oldugunda, daha
pratik bir yaklasimda bulunmaya
tesvik edecegiz. Eger bu basarili
olursa ve fon yoneticileri karsili-
ginda bu yeni pazar firsatlarindan
yarar saglarsa, kurumsal yatirtmin
Almanya’daki dinamik bliytimesini
surdirecegini tahmin ediyoruz.
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ilindigi tizere,

2012 yili icerisinde

Avrupa’nin 6nde

gelen varlik yone-

ticilerinden Azimut

ile Turkiyenin 20
yillik sermaye piyasast deneyimi-
ne sahip Global Yatirim Holding'in
kokli finans kurulusu Global Portfoy
Yonetim A.S., gliclerini AZ Global
Portfoy Yonetimi A.S. catisi altinda
bir araya getirdiler. Azimut Grup;
25 milyar euro portfoy buyuklig,
yaklasik 150 bin musterisi, yoneticisi
oldugu 80’1 askin kolektif yatirim
kurulusu ve 1500’den fazla finansal
danismani ile Kita Avrupa’sinin en
buytk bagimsiz portfdy yonetim
kuruluslarindan birisidir. 2008 y1ilin-
da uluslararast arenaya adim atan
Azimut, faaliyetlerini dort kita ve 12
ulkeye yaymis olup, yerel ortagi Glo-
bal Yatirim Holding ise enerji, finans,
gayrimenkul ve altyapi alanlarindaki
yatirimlarini, 2014 yili icerisinde
dinyanin en buytik cruise limani
isletmecisi haline gelerek taclandir-
mistir.
S6z konusu gii¢ birligi ile AZ Global
Portfoy Yonetimi A.S. sermaye piya-
salarina yeni bir bakis ve yaklasim
getirmeye yonelik bir vizyon ile
faaliyetlerine devam etmektedir. Hali
hazirda iki adedi Liksemburg'da
kurulmus UCITS fonu olmak tizere,
toplam 13 adet yatirim fonunu ve
100’e yakin yatirimcrya ait portfoyt
yonetmekte olan sirketimizin, 2014
Agustos sonu itibariyle yonettigi var-
lik toplami 600 milyon TLyi agmustir.
Bircok ilke imza atan AZ Global
Portfoy Yonetimi, kupon 6deyen ilk
menkul kiymet fonu, hedef vadeli
sabit getirili fonlar, yurtdist sukuk ih-
raclarina yatirim imkant saglayan ve
Islam hukuku kurallarina uygunlugu

Baris Hocaoglu

Genel Mudur
AZ Global Portfdy Yonetimi AS.

bir komite tarafindan denetlenen

ilk Global Sukuk Fonu gibi tirtinleri
sermaye piyasamizla tanistirmistir.
Liksemburg'da 2013 yilinda kurulan
ve portfdy yonetimi Istanbul'daki
portfoy yoneticilerimiz tarafindan
yapilan bir UCITS fonu olan Global
Sukuk fonu, Eylul 2014 itibariyle 70
milyon USD buyukligt asmis ve
diinyanin en buytik sukuk fonu ha-
line gelmistir. Ayni fonun bir esi de
yine sermaye piyasast mevzuatimiz
cercevesinde Turkiye'de kurulmus
olup, bu fonu daha 6nce kurulmus
olan Kira Sertifikasi fonlarindan
aywran temel 6zellik; fonun sadece
Turk Devleti ve Turkiye'de yerlesik
kurumlarin ihraclarinin yani sira tim
diinyada gerceklesen sukuk ihracla-
rina yatirim yaptyor olmasinin yant
stra, ilk ve tek Islam Hukukuna uy-
gunlugu belgelenmis fon olmasidir.
Yine Liksemburg'da kurulmus olan
ve sadece Turk sermaye piyasast
araclarina yatirim yapan Lira Plus
fonu da, bir yil icerisinde yaklasik
100 milyon Euro buyutklige ulasarak
tlkemize ciddi bir sermaye girisi

saglamustir.

Ayrica, “Formula Karpayt” hisse
senedi yogun fonumuz, BIST30
endeksinin %10’dan fazla deger kay-
bettigi, tilkemizde ve diinyada bircok
siyasal ve ekonomik calkantiya
sahne olan 2013 yilinda %26'y1 asan
bir getiri saglayarak, tim menkul
kiymet yatirim fonlart icerisinde en
yuiksek getiriyi saglamis olan fon
olma bagarisini gostermistir. “Formu-
la Karpay1” fonu hisse senedi yogun
bir fon olmasina ragmen basarilt per-
formansini, piyasaya gore ¢cok daha
diistk bir volatilite ile gerceklestir-
mistir. Tlgili dénemde diisiik volatilite
ile sagladig1 performansin yani sira
fon, alti ayda bir tahsil etmis oldugu
nakit temettiileri yatirimeilara kupon
olarak ¢demis olup, ¢zellikle uzun
vadeli yatirimcilara, yapmis olduk-
lart hisse senedi yatirimlarinin bir
nemasi olarak degerlendirilebilecek
temettl vasitastyla ortaya ¢ikan nakit
akisindan da faydalanma imkani
saglanmustir.

Ozellikle tilkemizde heniiz tam ola-
rak aktive edilmemis bir hizmet olan
finansal danismanlik, AZ Global'in
temel faaliyet alanlarindan birisini
olusturmakta olup, bu anlamda
Azimut'un yurtdisinda kurmus oldu-
gu finansal danismanlik aginin bir
benzerini Turkiye'de AZ Global biin-
yesinde kurmaya yonelik ilk adimlar
2013 yilinda atilmaya baslamustir.

AZ Global Portfoy Yonetimi A.S.,
yeni sermaye piyasasinin yurirlige
girmis oldugu su glinlerde 6zellikle
s0z konusu mevzuatin getirmis ol-
dugu yenilik imkanlarini ve avan-
tajlart kullanmak suretiyle sektor-
deki yenilik¢i ve 6ncti konumunu
glclendirmeyi hedeflemekte olup, yil
icerisinde yeni bazi triinleri piyasaya
sunmaya hazirlanmaktadir.

2014 KURUMSAL YATIRIMCI B 57



DUNYASI

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

HABERLER

ICI Global, Asya Bolgesel Fon Pasaportu
[nisiyatifini Olumlu Karsiladi

sya-Pasifik Ekonomik isbirligi

den altisi - Avustralya, Glney

Kore, Yeni Zelanda, Singapur,
Tayland ve Filipinler - biraraya gelerek
Asya Bolgesel Fon Pasaportu (ARFP)
inisiyatifini olusturdular. ARFP, bir yandan
ekonomik farkliliklan kabul ederken
ve yeterli Ol¢tide yatinma korumasini
saglayip, rekabetin gelismesine yardimc
olurken, kayith fonlarin her bir Ulke ara-
sinda pasaportlanmasini saglayacak.
Amerikan Investment Company
Institute’un uluslararasi kolu ICI Global,
Asya fon pasaportunu “zamaninda ve
heyecan verici” bir inisiyatif olarak deger-
lendirdi.
APEC raporuna gore, fon pasaportu uygu-
lamasi 170,000 Kisilik istihdam yaratabi-
lecek ve Asyall yatirimailarin her yil fon
yonetim masrafina giden $20 milyar’i da
tasarruf edilmis olacak.
Pasaport yurtrllige girdiginde, katilan
Asya bolgesi ekonomileri arasinda yo-
netilen fonlarin sinir 6tesi pazarlamasini
mumkun kilmak tzere tim taraflarca
kabul edilmis bir cerceve olusturacak.
Daha uzun vadede pasaport, fonlarin
Asya/Avrupa karsllikli anlasmasi ile Asya
boélgesinden Avrupa'ya pazarlanmasini da
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saglayacak.

S0z konusu pasaport, ilk olarak Aust-
ralian Financial Centre Forum’un 2010
raporunda tavsiye edilmisti. Australian
Financial Centre Forum, 6nde gelen

bir finansal hizmetler merkezi olarak
Avustralya’nin gelisimini raporlamak
Uzere 2008 yilinda kuruldu.

ICI Global, girisimin uzun vadeli uygu-
lanabilirligi, sinirétesi fon cercevesinin
basarisi icin operasyonel, uygulama ve
vergi konularinin goz 6ntine alinmasi
gerektigini bildirerek, bunun icin tavsi-
yelerde bulundu.

ICI Global Asya-Pasifik Baskani Qiumei
Yang, “Bolgede fon sektoruntin guclu
buiytimesine denk geldigi icin zaman-
lama mukemmel” diye konustu. ICI
Global arastirmasina gore, pasaport
girisimindeki alti Ulkeyi de iceren
Asya-Pasifik bolgesinde son 20 yilda
toplam fon varliklarinda ytizde 450’'nin
Uzerinde buiyume yasandi.

Yang, “Kuresel olarak rekabetci ve
basaril olabilmesi icin, fon sirketleri
yonetim kaynaklarini ve arastirma
sistemlerini artan olclide merkezilesti-
riyor, ve tek bir fon yapisinin tim alti
Ulke ekonomisinde etkin bir sekilde
sunulmasini saglayan pasaport kavrami

hem fon sponsorlarina hem de fon ya-
tinmallanna fayda saglayacakar,” dedi.
Operasyonel konularda ise ICI Global,
diger bolgelerdeki portfoy yonetimi-
ne erisimi gereksiz sekilde kisitlayan,
Ulkeler arasindaki benzer veya ters
dusen delegasyon kurallarinin altini
¢izdi. Vergi konusunda, pasaportlan-
mis fonlarin, anavatanindaki vergi
tesviklerine bakilmaksizin, esit vergiye
tabi olmasl gerektigi, bunun sirketler
arasinda rekabeti ve yatinmcllar icin de
secenegi destekleyecegi kaydedildi.
Al tilkenin 2013 yilinda imza koydu-
gu belgede, pasaportun 2016 yilinda
uygulamaya gecmesi ongorultyor.
Calisma grubu Ulkelerinin hiktmetleri
detayli pasaport dlizenlemelerini ice-
ren bir konsultasyon belgesi yayinladi.
Konstiltasyon stiresi Temmuz 2014'te
doldu. Gelecek calisma grubu toplantisi
Kasim ayinda yapilacak.

Asia-Pacific
Economic Cooperation



vrupa'nin en buyuk fon
pazarlarindan birisi olan
irlanda, tilkede yerlesik
serbest fonlarin Merkez
Bankasi'nin belirledigi yeni kurallar
altinda sirketlere bor¢ vermesine izin
vermeye hazirlaniyor.
Avrupa’da finansal kriz sonrasi tahvil
inra¢ edemeyecek kadar kuguk sirket-
ler sigortacilar, 6zel sermaye sirketleri
ve serbest fonlar gibi diger kaynaklar-
dan borg¢ alma arayisinda.
irlanda, 6nceden serbest fonlarin
duzenleyiciler tarafindan cok riskli
goruilmesi nedeniyle bu fonlarin bor¢
vermesine izin vermiyordu, ancak
krediye erisimin Avrupa'da buyuyen

bir sorun haline gelmesi ile, Merkez
Bankasi ihtisaslasmis kredi fonlari-
nin uluslararasi bor¢ verebilmesine
imkan taniyan duizenlemeler icin
dldgmeye bastl. Titizlikle hazirlanan
s0z konusu kurallarin yil sonuna
kadar yurtrliige girmesi bekleniyor.
Buna gore, bir kredi fonu bir kredi
aliasina varliklarinin dortte birinden
fazla borg veremeyecek ve fonun
Ustlenebilecegi bor¢ 1’e 1 oranla
sinirl olacak, yani 100 milyon euro
varligi olan bir fon 100 milyon euro
borg alabilecek.

irlanda Merkez Bankasi'nin bu
girisimi, Avrupa Merkez Bankasi ve
ingiltere Merkez Bankasrnin kiictik

firmalara kredi akisini saglamak ve
bankalarin biraktigl boslugu doldur-
mak lzere Avrupa Birligi piyasasini
varliga dayall menkul kiymetler icin
diriltme cabasinda oldugu donemde
geldi.
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Fonlara rekor para akisi yasanirken
coklu varlik fonlari revacta

atirim fonlarina olagandan

buyuk bir miktarda para

akisinin yasandigl yilin

ilk yarisinda, ¢oklu varlik
fonlar rekor diizeyde para girisi ile
dikkat ¢ekti.
Thomson Reuters’a gore, yilin ilk
yarisinda bu fonlara €62.5 mil-
yar dizeyinde bir para akisi oldu.
Yariyil degerlendirmesinde Thom-
son Reuters, Avrupa'da fonlara ilk
yarl itibariyle “olagantisti” bir para
akisi oldugunu belirtti. Rapora gore,
yatirim fonlarinda net satiglar €252
milyar ile 2013 yiindaki toplamin
(€188 milyar) yuzde 34 lizerinde
gerceklesti. Bu rakamin 2006’dan
(€372 milyar) beri en yuksek seviye
olduguna da dikkat cekildi.

Coklu varlik fonlarina en fazla ilgi
ispanyol yatinmcilardan geldi. Net
satis rakami €6.2 milyar'a ulasti.
Onlari, €6 milyar ile Almanlar ve €5
milyar ile ingilizler takip etti. Alli-
anz Global Investors’ Income and
Growth fund €3.4 milyar ile sek-
torde en fazla varligl toplayan fon
olurken, onu Morgan Stanley’nin
Diversified Alpha Plus strategy fonu
izledi.

Haziran sonu itibariyle coklu varlik
yatinimlar toplam fon sermayesinin
ylzde 10'una ulasirken, hisse fonlar
ylizde 35, tahvil fonlar ise ylizde
26 payla ilk siralardaki yerlerini
korudu.

Emtia varlik sinifina gelen ilgi ise
sadece €53.2 milyon ile sinirl kalir-

'. iShares:

ken, bu rakam yine de gecen yil
yasanan €7 milyar’luk ¢ikistan iyi
bir sonuc oldu.

Avrupa’da bu yil satista ilk 10
sirayl alan fonlann yedi tanesi
BlackRock'in iShares fonlari olur-
ken, ilk yarida elde ettigi €19.2
milyar ile BlackRock en fazla net
para girisi alan kurum oldu. Onu
UBS (€11 milyar), ve Den Norske
(€9.3 milyar) izledi.
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ayrimenkul, emtia ve Ozel
sermaye kurumlarini da igeren
$7.2 trilyon’lik kiiresel alternatif
sektoru icinde serbest fonlar
en hizll bliytyen kategoriyi olusturuyor.
Serbest fonlarin buyukItgu, 2008 yilindaki
$1.4 trilyon seviyesinden 2013 yili sonun-
da $2.6 trilyon'a genislemis durumda.
Alternatif UCITS varliklar 2008 yiindan bu
yana ylillik ylzde 40'In tizerinde buyudu.
Serbest fon sektort ylizde 13 buytirken,
Avrupa UCTS sektortinun buyumesi ise
ylizde 2 duizeyinde kaldi. ABD yatinm fon-
lan sektoriindeki ylizde 9 buiylimeye Kar-
sllik, alternatif yatinm fonlan bu dénemde
yillk ytizde 38 bliylime kaydetti.
Deutsche Bank’in yaptigl bir arastirmaya
katilan yatinmailardan son bir yil icinde
“likit alternatif” trlinlere pay ayiranlarinin
oraninin ytizde 28'den 51’e ytikseldigi
gozlendi. Hem yatinmcilar hem de yone-
ticileri kapsayan 212 yatinma kurum ve
86 kuresel serbest fon yoneticisinin katil-
dig From Alternatives to Mainstream (Part
Two) adl anketteki Kilit bulgular soyle:

Fon sektdrtinde en hizll bliyume likit
alternatif, yani serbest fon stratejilerine
yatirim yapan yatirim fonlarinda. Katiim-
cllar gelecek 12 ay icinde likit alternatiflere
net para girisinde yuzde 44 artis olacagini
tahmin ettiler. Bu, gectigimiz 12 ayda
yasanan $34 milyar dolarlik girise karsilik,
$49 milyar dolarlik yeni giris anlamina
geliyor.

Yatinm talebine cevaben, serbest fon
yoneticileri trin sunumlanni degistirme-
de hizl davraniyorlar. Anketi cevaplayan
yoneticilerden ytizde 42'si likit alternatif
Urtinler sunuyordu. Bu oran gecen yil
ylizde 27 idi. Bu Urlnleri sunumlarina
katmay distinenlerin oraninin da ytizde
34 oldugu goruldu. Yoneticilerin dortte biri
gelecek yil en az bir adet alternatif UCITS
¢lkaracaklanni belirtirken, ytizde 29 ise
alternatif '40 Act yatinm fonu icin benzer
planlar oldugunu kaydetti.

Likit alternatiflere kayis daha ¢ok bu-
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yuk, iyi yapiya sahip yoneticiler tarafindan
telaffuz ediliyor. Ankette, $5 milyar ve
lzerinde varlik buiyUkligline sahip olup
bu tur Urdnleri U¢ yildan fazla yonetenlerin
orani Ugcte ikiden fazlaydi. Bu yoneticilerin
licte biri gelecek 12 ay icinde en az bir likit
alternatif Urtin ¢lkarmayi planliyor.
Alternatif UCITS ve alternatif 40 Act
yatinim fonlarina pay ayiran yatirimcilar
icin en yaygin strateji temel uzun/kisa his-
se senedi. Olaya bagli ve kiiresel makro ile
birlikte bu stratejiler gelecek 12 ay icin ilk
(¢ alternatif UCITS stratejisini olusturuyor.
Temel hisse senedi uzun/kisa, temel hisse
senedi piyasa notr ve olaya bagli strate-
jiler ise alternatif ‘40 Act yatinm fonunun
onumuizdeki 12 ay icin ilk Ug stratejisi.
Likit alternatiflerdeki bliylime serbest
fon stratejilerine daha Gnce erisim sansi
bulamayan yatinmalar icin, bunu likit ve
duzenlenmis bir yapida yapabilecekleri
gercek bir firsat olarak degerlendiriliyor.
Alternatif yatinm araclarina ilginin artmak-
ta oldugu, McKinsey & Company'nin “The
Trillion-Dollar Convergence: Capturing the
Next Wave in Alternative Investment”
isimli raporunda da ortaya cikti. Yaklasik
300 kurumsal yatinmanin katildigr anket-
te, yatinmallar hisse senedi piyasalarindaki
ani bir asagl hareketten veya mevcut
dustik faiz ortamindaki donusten etkilen-
mektense stabil veya bazen ortalamadan
dustik getiriler elde etmekten memnun
olduklarini ifade ettiler.
Raporun yazarlarindan McKinsey'nin
kuresel varlik ve portfoy yonetimi bolimui
kidemli ortagl Onur Erzan, “Bu serbest
fonlann ytksek riskli olarak gortlduigu alt
yil 6nceki alglamasindan bir ¢esit gecis
veya kayis gosteriyor,” dedi. McKinsey’e
gore, serbest fonlara para akisi gelecek
bes yilda her yil ylizde 5 artacak.
Serbest fonlara akan bu nimetten ya-
rarlanan kurumlardan biri olan Och-Ziff
Capital'in yonetimindeki varliklar $45.9
milyar ile rekor dtizeye ¢iktl. Kurumun
yonetim kurulu baskani Daniel S.0ch,

emeklilik fonlan ve diger kurumsal yatinm-
clardan alternatif portfoy yoneticilerine olan
ilginin artmaya devam edecegine inadiklarnni
sOyledi.

Buna karsilik serbest fonlar yillardir yasanan
durgun performans ve yuksek Ucretlerden ya-
kinan yatinmcilarla da karsi karstyalar. Serbest
fon performansi art arda bes yildir Standard

& Poor’s 500-stock index’in gerisinde kaliyor.
HFR’ye gore, gecen yil temettu hesaplamasi
sonrasi S&P 500 ylizde 32.4 artarken, ortala-
ma fon getirisi sadece ytizde 9.1 oldu. Disuk
getiriye ragmen yuksek yénetim ve perfor-
mansi Ucretleri talep edilmeye devam ediyor.
Serbest fon genelde, yatiimcilardan yénetim
Ucreti olarak toplam portfoyun ylzde 2'si ve
her yil kann ytizde 20’sinin alindig “2 ve 20"
modelini kullaniyor.

McKinsey raporu ayrica, emeklilik planlari i¢in
para yonetimi yapan kurumsal yatinmailarin,
planlan fonlamaya devam edebilecek kadar
yuksek bir yillik getiri orani sunabilen yatinm-
lar igin sinirli seceneklere sahip olduklarindan
“caresizce” alternatiflere daha ¢ok para aktar-
makta olduklanni da ortaya koydu.

Rapora gore, serbest fonlara daha ¢ok para
geldikce en buyuk etki sirket birlesmelerinde
gozlenecek. Erzan, “Mega alternatifler olarak
adlandirdigimiz (kurumlarin) bliytidugunu ve
artan olctide dominant olmaya basladigini go-
rlyoruz,” dedi. Carlyle, Kohlberg Kravis Roberts
Blackstone ve Apollo gibi yatirm sirketleri
sektordeki dev kurumlardan bir kagl.

Diger taraftan, kiiresel serbest fonlar sektor
kurulusu The Alternative Investment Manage-
ment Association (AIMA), “The Case for Hedge
Funds: AIMA’s Post-Crisis Thought Leadership”,
baglikli bir calisma yayinladi. Yayn, ktiresel
finans krizinin bagladig 2008 yilindan bu

yana AIMA'nin dtinya hedge fon endustrisinin
yatinmgilara, finansal piyasalara ve ekonomi-
ye kattgr degeri ortaya koymayi amacladigi
galismalarini bir araya getiriyor.

Calismaya, www.aima.org/en/document-
summary/index.cfm/docid/9CC32A29-A6A2-
467B-A1076D225FBB92AC adresinden
ulasabilirsiniz.



Yatirim fonlar hakkinda sasirticl gercekler

atirim fonlan ilanlarinda,
reklami yapilan performan-
sin devam edemeyebilecegi
konusunda yatirimailar uyar-
mak i¢in “ge¢mis performans gelecek
getiriler icin garanti degildir” ibaresi yer
alir.
Standard & Poors'un yariyillik raporla-
masi S&P Persistence Scorecard, en lyi
performans gosteren yatirim fonlarinin
performansini takip ediyor. Haziran
2014 skor karti 853 adet aktif olarak
yOnetilen yerel hisse fonu analiz etti
ve 2009 Mart ayinda sona eren bes
yillk donemde en iyi yari performansi
ortaya ciktl. Peki gelecek bes yil icin bu
fonlardan kac tanesi en iyi yar perfor-
mansini korudu?
Rastgele secilse ylizde 50'si (426) en
iyl yan performansi gosterenler olarak
kalmaliydi. Ancak sadece yuzde 37’si
(317) bunu basardi.
The Persistence Scorecard 2009 Mart
ayinda son eren bes yillik donem icin
en lyi ylzde 25 performansi gosteren
fonlari da takip ediyor. Belki bu dizey
benzerlerinin yuksek performansini
goOsteren 427 fon yetenekli fon yoneti-
cilerine sahiptir. Rastgele secilse, ytizde
25'1 (107) en iyi ceyrek performansi gos-
teren konumunda kalmaliydi. Ancak
sadece ylzde 14'U (59) bunu yapabildi.
Sonug olarak S&P degerlendirmesinde
soyle denildi:
“En lyi performansi gosteren fonlarin
bu konumlarini koruma yetenegi ve
oOlclimleme zaman ufku arasinda zit bir
iliski vardir.. Rakamlar yatirim fonlari
getirilerinde uzun vadede devamliligin
olmadigl zayif bir tablo ¢izmektedir.”
Eger en iyi performans tekrar edenlerin
saylsl rastgele secimde bekledigimiz-
den daha az olursa, neden sans yerine
yonetici yetenegine prim verelim? The
Persistence Scorecard, en iyi perfor-
mansi gosteren yoneticilerin bu basari-
yi1 takip eden yillarda tekrarlamalarinin
ne kadar zor olduguna dair periyodik
bir hatirlatici konumunda.

Morningstar yillik U.S. Mutual Fund
Industry Stewardship Survey arastirma-
sinda da, takip edilen 7,700 yatirm fo-
nunun sadece 910 tanesinin (%12) fon
yoneticisi tarafindan en az $1 milyon’lik
Kisisel yatinmi oldugunu ortaya koydu.
Dar odakli bir fonun yoneticisi icin
servetinin buiyukce bir bolimunu fark-
llasma olmayan bir sekilde yatirmasi
dusuncesizce olabilir. Citay1 alcaltalim
ve soralim, “Yonettigi fona yatinm
yapmayan yatirim fonu yoneticilerinin
ylzdesi kactir?” Barron's'da ¢ikan bir
makalede cevabin neredeyse ylzde

50 oldugu yer aldi. Neden bu kadar ¢cok
fon yoneticisi yaptigl yemegi yemeyi
reddediyor? Kendi fonlari yerine endeks
fonlarinda daha ¢ok parasi olan aktif
fon yoneticilerinin ytizdesinin ne oldu-
gunu bilmek isterdim.

Financial Analysts Journal Temmuz/
Agustos sayisinda yer alan bir calisma,
neden bu kadar az yoneticinin kendi
fonlarna yatinm yaptigini anlama-
miza yardima olabilir. Yazarlar, 1996
yilindan 2005 yilina kadar 2,846 adet
tek yoneticili hisse yatinm fonunun
performans ve yonetici gorev donemini
incelemisler.

Makale soyle basliyor:

“LiteratUr ¢ok kuicuk bir grup yonetici-
nin benzerlerinden veya piyasadan du-
zenli olarak daha yuksek performansini
gostermelerini saglayan yeteneklere
sahip olabildigini géstermektedir, ancak
yoneticilerin cogu bu yetenege sahip
degildir. Yoneticilerin cogu islerinde
belli yetenege sahip olmazsa istihdam
piyasasl nasll isliyor?”

Diger bir deyisle, isverenler grup olarak
yapmalar gereken gorevi yerine
getirecek yetenekten yoksun calisan-
larla nasil basa ¢ikiyor? Stipriz olmayan
bir sekilde, onlar isten ¢ikariyorlar.
incelenen 2,846 fondan, sadece 195
tanesi (%6.9) 2005 yili sonuna kadar
ayni yoneticiyle calismis. TUm fon yo6-
neticilerinin yarisindan fazlasi ilk Ug yil
icinde, dortte Uclinden fazlasi da ilk bes

yiliginde isten gikartimis.

Buna gore, 401 (k) plani icin dort

ayr aktif olarak yonetilen hisse fona
yatirim yapan bir ¢alisanin dramini g6z
onune getirelim. Makale, bu calisa-
nin gelecek bes yil icinde fonlarnin
Ugunun yeni yoneticileri olacagini
beklemesi gerektigini ortaya koyuyor.
Bu, servet birikimi yapabilmek icin bir
yol mudur?

Yerinde kalan yoneticilere yakindan
bir bakalim. Gorevinde uzun stuire ka-
lan yoneticileri olan fonlara mi yatinm
yapmalisiniz? Calisma sOyle diyor:
“GOrev suresi en az 10 yll olan yoneti-
ciler daha kisa stire calisanlardan daha
yuksek performans gosterdi, ancak
performanslari dtizenli olarak Ustun
degildi... uzun dénem calisan yone-
ticiler bile risk uyumlu bir temelde
piyasay1 gececek yetenegi gostermi-
yor. Yatinm fonlar sektortinde uzun
kariyerin anahtari Ustln performans
elde etmekten ziyade dusuk per-
formansi 6nleme ile daha iliskili gibi
gortntyor.”

“En lyi yatinm fonu yoneticilerinin
onemli bir kismi kariyerlerinin baglarin-
da elde ettikleri ytksek getiri oranla-
nyla itibarlarini kazandilar ve kariyerle-
rinin devaminda Ustuin performanslari
olmadi. Bu ilk performansin sans eseri
olup olmadig1 veya sonradan zayifla-
yan ilk Ustun yetenekler, varsayim ve
daha ileri arastirma konusudur.”

AKtif fon yoneticilerinin neredeyse ya-
rnsinin kendi fonuna yatirim yapmama
nedeni belki de (¢ yil gorevde kalmayi
beklememeleridir.

Yatinmalarin egitilmesine yardima
olmak i¢in, yatinm fonlarn reklamla-
rinda su ibarenin yer almasini oneri-
yorum: Ge¢mis performans gelecek
getiriler icin garanti degildir. Mevcut
fon yoneticisinin fona yatirlmig parasi
bulunmamaktadir ve gelecek Ug yil
icinde dusuk performanstan dolay!
isten ¢ikartilacakar.

George Sisti
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Avrupa’da BYF plyasasi hizli
buyumenin esiginde

BD’de ydnetilen varlik
buyukltgu $1.8 trilyon’a
yukselen ve hizli bir
buyume stirecinde
olan Borsa Yatinm fonlari (BYF)
Avrupa piyasasinin g kati, ancak
Avrupa’da BYF'lerin etkili yeni
girenler ve lehte dlizenleyici
iklimin etkisiyle yeni bir buiytme
asamasina girmesi bekleniyor.
Cerruli Edge-Global Edition EKim
ayl sayisinda yer alan arastirmaya
gore, sadece yuksek rekabet-
ten degil, BYF'leri stratejik ana
varlik olarak kullanan perakende
yatirimcilarin taleplerine cevaben
de maliyetler dusuyor. Markets in
Financial Instruments Direktifi'nin
de bu drtne kayisa énemli bir
destek verecegine isaret ediliyor.
Yenilik¢i pasif yatirim stratejile-
rine yonelik artan taleple smart
beta poplilerligi de hiz kazaniyor.
Gecen yil, ABD'de smart beta
yaklasimini benimseyen BYFler
ylizde 59 bulylme kaydetti, ve
varlik sinifina giren para akisinin
licte birinden fazlasini sagladi.
Deger ve temettl stratejileri yati-
rimcilar ve danismanlar arasinda
yaygindi ve ABD smart beta bor-
sada islem goren urunlerinin (ETP)
yuzde 56.6’sin1 olusturdu. Bliyulme
urtinleri ise ytizde 21.7 pazar payl
elde etti.
Cerulli'ye gore, BYF'lerin avantaj-
lar Gliney Amerika ve Asya’da da
hissedilmeye baslandi. Renminbi
Qualified Foreign Institutional
Investor (RQFIl) BYFleri yoluyla
Cin’e aciim daha iki yil onceki ilk
kuruluslarindan bu yana adeta
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patlama yasadi. Latin Amerikali
emeklilik fonlarinin sinir otesi
BYF'lere yatinmi gectigimiz dort
yil icinde yillik olarak ortalama
ylzde 35 artis gosterdi ve sinir
oOtesi yatinm fonu yatirimlarini
yakalamak Uzere.

Latin Amerika'da Meksika, yerel
olarak en buyuk BYF piyasasini
olusturuyor. Bolgenin borsada
kote BYF'lerinin yarisi ve $6.2
milyar ile varliklarin yaklasik tcte
ikisi burada bulunuyor. Bu fonlarin
yaklasik ytizde 60’1 hisse senedi
stratejilerini kullaniyor ve buyuk
bolimu yerel piyasa odakli. Geri
kalan ise sabit getirili.

Cin'de ise, RQFII BYF'leri piyasasl
saglikli bir gelisim gosteriyor. ilki

iki yildan fazla bir zaman 6nce
¢lkmistl, ancak su anda Hong Kong
borsasinda 16 BYF islem gortyor.
Daha bircogu da New York ve
Londra’da kote edilmis durumda.
Cerulli, Cin'e acihm talebi bliyudugu
icin RQFII BYFlerin de yayginlasma-
y1 strdirmesini bekliyor.

Cerulli, ABD'de BYF varliklarinin
ylizde 32.5'inin - ki 2015 yilinda
$4.5 milyar’t asmasl bekleniyor-
ABD kurumlarina ait oldugunu
tahmin ediyor. BYF kurucularinin
ylzde 70'i gelecek 12 aylik donem-
de artan odlctide kurumsal benim-
senmenin blylimede ana itici gli¢
olacagini belirtiyorlar. Gecen yil
bunu savunanlarin orani ise sadece
ylizde 38'di.
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Kurumsal Yatirmmceinin 26. sayisinda
Fon Dunyasi sayfalarnda yayinlonmis
bilgilerden olusan asagidaki sorularin
dogru cevaplarini 31 Ekim 2014
aksamina kadar, info@kyd.com.tr
adresine gonderen 10 okuyucumuza
Scala Yaymncilik'tan kitap hediye
ediyoruz.

1- BlackRock hangi

. yatirim fonlar
konusunda uyarnda
bulundu?

2- Hangi fon
zararlarindan dolayi
suclaniyor?
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ilindigi tizere
Sermaye Piyasast
Kurulu tarafindan
14/8/2014 tarih ve
29088 sayilt Resmi
Gazete’de yayim-
lanarak yurirlige giren VII-128.7
sayili “Sermaye Piyasasinda Faali-
yette Bulunanlar icin Lisanslama
ve Sicil Tutmaya Tligskin Esaslar
Hakkinda Teblig”de (Teblig) bircok
pozitif degisiklik olmustur. S6z ko-
nusu degisiklikleri ti¢ baslik altinda
toplayacak olursak; lisans tirleri ile
lisans belgesi alma sartlarindaki,
lisanslama stnav konularindaki ve
sinav sorulart ile notlamalarinda-
ki degisikliklerin temel oldugunu
anlayabiliriz.
Tebligdeki en 6nemli ve radikal de-
gisikliklerden birisi lisans tiirlerinin
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P
Lisanslama ve Sicil
Sistemindeki Yenilikler

yeniden tanimlanmast olmustur.
Onceki tebligde “Temel Diizey
Musteri Temsilciligi”, “Turev Araclar
Miusteri Temsilciligi”, “Takas ve
Operasyon Sorumlusu” ile “Ttirev
Araclar Muhasebe ve Operasyon
Sorumlusu” lisanslarinin hepsi Ser-
maye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 1
Lisanst seklinde diizenlenerek yek-
nesaklik olusturulmustur. Bu sekil-
de musteri temsilciligi ve takas ve
operasyon sorumlusu seklindeki is
tanimi bazli lisanslar yerini tek bir
tiir lisansa birakmustir. Dolayistyla
birinci diizey lisansa sahip olan bir
kisi Tebligdeki diizenlemeler cerce-
vesinde, sayilan gorevlere ek olarak
kredili islem sorumlusu, borsa tye
temsilcisi, irtibat biirosu sorumlusu
gibi gorevlerde calisabilecektir.
Diger taraftan, bir 6nceki tebligde

temel diizey lisansi, yerini “Sermaye
Piyasast Faaliyetleri Diizey 27, ileri
diizey lisansi ise yerini “Sermaye Pi-
yasast Faaliyetleri Duizey 3” lisansina
birakmuistir. Bir sermaye piyasast pro-
fesyoneli Duzey 2 lisansi ile portfoy
yonetim kuruluslarinda fon mudirg,
yatirim kuruluslarinda ise i¢ kont-
rol elemant ve sube muduri olarak
gorev alabilecektir. Diizey 3 lisansina
sahip olanlar ise sayilan alanlardan
daha komplike islerde gorev yapa-
bileceklerdir. Yeni Teblig 6nceki
tebligde var olan diger lisans tirle-
rini ufak bir degisiklikle muhafaza
etmistir. Ornegin 6nceki tebligde yer
alan kredi derecelendirme uzmanligi
lisanst yerini kredi derecelendirme
lisansina birakmustir.

Tebligdeki diger 6nemli bir degisik-
lik, daha once lisans almanin sinav



Serkan Karabacak
Genel MUdur Vekili ve Yonetim Kurulu Uyesi
Sermaye Piyasasl Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulusu

gecme On sartina ek olarak belirli
bir tecriibeyi haiz olma kosulunun
kaldirilmis olmasidir. Ornegin yeni
Tebligin yururlik tarihinden énce
Kurumsal Yonetim Derecelendirme
Uzmanligi, Kredi Derecelendirme
Uzmanligi, Konut Degerlendirme
Uzmanlig1 ve Gayrimenkul Degerle-
me Uzmanligt lisanslarina basvu-
ran adaylar icin lisans belgelerinin
kendilerine verilmesinde aranan
tecriibe sart1 yeni Teblig ile kal-
dirilmistir. Bunun bir istisnast,
Gayrimenkul Degerleme Lisanstyla
sermaye piyasast kurumlarinda
degerleme uzmani olarak calisacak
kisilerde tecriibe sartinin aranmasi-
na devam edilecek olmasidir. Buna
karsilik tecriibe sartini karsilaya-
mayan adaylar icin ise, Sermaye
Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulusu tarafindan verilecek
orgilin ve online egitimlere katil-
ma durumunda tecriibe sartinin
karsilanmis sayilabilmesi yonindeki
calismalar devam etmektedir.

Yeni Teblig ile getirilen diger bir
degisiklik bazi lisans ttrlerindeki
stnav konularidir. Ornek verecek
olursak yeni Tebligin yurtrlige gir-
dikten sonraki tarihlerde diizenle-

necek olan Gayrimenkul Degerleme
Lisans sinavlarinda Temel Finans
Matematigi dersi bulunmayacaktir.
Buna karsilik, daha 6nce sermaye
piyasast mevzuati ve ilgili mevzuat
sinavina girip de basarisiz olunduy-
sa, gayrimenkul degerleme lisansi
almak isteyen adaylar dar kapsamli
sermaye piyasast ve meslek kural-
lart dersini de ek olarak vermek
zorunda olacaklardir. Yine Diizey

3 lisansina sahip olmak isteyen bir
aday, daha once takas, saklama ve
operasyon dersine girip de basa-
ris1z olduysa ileri diizey lisansint
alabilmek icin ek olarak, bu ders ile
ticaret hukuku derslerinden sinava
girip basart kriterini tutturmak zo-
runda olacaklardir.

Lisanslama sinavlarindaki en 6nem-
li degisikliklerden birisi de sinav
basari puanlarinin asagiya cekil-
mesi olmustur. 60/70 kuralt yerini
50/60 kuralina birakmistir.

Yeni Teblig'deki diger 6nem arz
eden bir yenilik ise SPL buinyesin-
de bir Sinav Kurulu'nun kurulmasi
olmustur. S6z konusu Kurul ile
sinav surecleri, lisans turleri ve
sinav konularinin stirekli mercek
altina alinarak daha da etkinlesti-
rilmesi amagclanmistir. Bu noktada
ileride gerceklestirilmesi planlanan

bilgisayar temelli sinavlarin altyapisi
hazirlanmistir.

Ttum bunlara ek olarak yenileme
egitimlerinde de 6nemli degisik-
likler olmustur. Herhangi bir lisans
belgesine sahip olan kisiler 4 yil
yerine 3 yilda bir yenileme egitim-
lerinden ge¢cmek zorunda olacaklar-
dir. Diger taraftan, mevcut durumda
herhangi bir iste calismayan kisiler
2 yilda bir yenileme egitimlerinden
gecmek zorunda iken bu kural

da yine 3 yil olarak sabitlenmistir.
Yenileme egitimleri daha dncesinde
SPK tarafindan veya SPK tarafindan
gorevlendirilen bir kurulus tarafin-
dan yapilmast 6ngorilmuisken yeni
Teblig ile bu tlirden egitimlerin ger-
ceklestirilmesi gorevi SPLye tevdi
edilmistir.

Yukarida kisaca dzetlenmeye calist-
lan degisiklikler ile sermaye piyasa-
larimizda calisan profesyonelllerin
bilgi diizeylerinin stirekli olarak
daha st seviyelere cikartilmast
planlanmaktadir. Diinya literatii-
rinde strekli egitimin artik temel
egitimden ¢ok daha 6nemli oldugu
genel kabul gormistiir ve Sermaye
Piyasast Kurulumuzun bu diizenle-
mesi piyasalarimizin nitelikli isgtici
formasyonuna ciddi anlamda katki
saglayacaktir.

“ Mistert temsilciligi ve takas ve operasyon
sorumlusu seklindeki i§ tanumt bazlt lisanslar

verini tek bir tir lisansa birakmigtir. Uolayisty
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Melegim olur musun?...

emlekette

uzun suredir,

yatirimci-

y1 topluca

aramami-

Zin sonucu
olarak farkl: bir yatirimer tiirti
tezahtir etti nihayet. Bu firsat ve
heyecanla, sermaye piyasalarimizi
canlandirma misyonunun tamami
hentiz tizerine yikilmadan, bu
yeni tlirtiin evrim surecini gozden
gecirmekte fayda var.

Yeni yatirimcet tirimiizin adi
Melek Yatirimer”. ilk goériildii-

gl yer Broadway. Yeni tiyatro
yapimlari icin para saglayan
varlikli bireyler icin kullanilan
bir lakap olarak ortaya ¢ikmuis.
1978 yilinda New Hampshire
Universitesi ‘nde 6gretim iiyesi ve

I KURUMSAL YATIRIMCI

ayni zamanda girisim arastirmalari
bolimiinin kurucusu olan Prof.
William Wetzel tarafindan, ilk defa
girisimcileri destekleyen yatirim-
cilari tanimlamak icin kullanilmis.
Zaman gectikce, maceraperest tim
yatirimcilar bu unvanla anilmaya
baslanmis.

Bu yatirimet turt onceleri, profes-
yonel hayati birakan veya emekli
olan st dizey yoneticiler ara-
sinda yayginlasmis. Tecriibe ve
birikimlerini yeni is alanlarina,
yeni girisimlere yonlendirmisler.
Evde “ropddsambir “la oturup, bir
yandan gozlik tstinden torunlarin
fotograflarina bakip bir yandan
da Wall Street Journal okumak cok
heyecan vermeyince de, bu yeni
akima heyecanla sarilmislar. Bazi
girisimlerin beklenenden ¢ok daha

basarili olmast sayesinde, akim
form degistirmis. Melek yatirimci
denince akla gelen “parali, huy-
suz ihtiyar yonetim kurulu Gyesi”
formatt degismis. Her yastan, risk
seviyesi cok ytiksek yatirimcilardan
olusmaya baslamis.

Baslangi¢c duzeyinde, hatta fikir asa-
masinda olan yatirimlar; melek ya-
tirtmctilar sayesinde parasal destege
kavusmuslar. Diger yandan da risk
yonetimi ve gercekgi is planlarina
tabi ki. Basladigi noktadan oldukca
uzaklasmis olmasina ragmen, me-
lek yatirimct konsepti: buglin temel
yaklasimini tamamen kaybetmemis
olmakla birlikte, daha profesyonel
bir gelisim gostermistir. Teknoloji
ve sosyal medyada yasanan hizli
gelisim, ilk anda ekonomik olarak
onemli bir yatirim gerektirmeyen,



Tayfun Oral

hayal, varsayim ve macera dolu pro-
jelerin basarilart sayesinde, profes-
yonel yatirimcilarin hatta yatirim
fonlarinin ve buytk yatirimer sirket-
lerin dikkatini ¢cekmeye baslamis.
Alibaba hikayesinde, Yahoo'nun bir
nevi melek yatirimei yaklasimiyla,
topa zamaninda girerek en buyuk
ortaklarindan biri haline gelmesi

ve buradaki degerin; Yahoo'nun
degerine katkisi da son gtinlerin en
dikkate sayan durumlarindandir.

Ve fakat, konu hala ytksek risk
iceren yatirimlar olarak taninmakta
ve bilinmektedir. Melekler genel-
likle ve tipik olarak kendi bireysel
paralarini riske atan yatirimectlardir.
Tabiki tecriibe, bilgi birikimleri ve
iliskilerini de. Siire¢ icinde, basarili
sonuclarin heyecanina kapilan bazi
girisim sermaye fonlari da baska-
larinin paralarindan olusturduklar:
havuzlarla yatirimlara girismeye
basladilar. Neticede melek sermaye-

si; start up (baslangic) fonlama ile
aile ve arkadas fonlamasi arasinda
bir yerde durur kavram olarak.

Zamanla televizyonlarda prog-
ramlarint izledigimiz medyatik bir
kavram haline de gelmis olan yapz,
aslinda bazi zincirlerden olus-
maktadir. Ge¢miste 1 koyup 100
almis karizmatik patronlarin, genc
girisimcileri karakter erozyonuna
ugratip ezdikleri bir format halinde
degil tabi ki bu zincirler. Nitelikli
calismalarin yapildigs, projelerin
uzun uzadiya masaya yatirildigt,
girisim yapilmadan 6nce bircok
hazirlik asamasindan gecildigi,
teknik seviyesi ytiksek platformlar.
Ulusal veya uluslararasi zincirler
sayesinde girisimciler yatirimcilarla
bir araya gelme ve birlikte calisma
firsatt bulurlar. Belki 100 belki 500
projeden ¢ bes tanesi yatirim alir.
Tum yatirim alanlardan da iyi ih-
timalle yuzde 1'i basarilt olacaktir.
Buyuk bir kismi, maddi kayiplar ve
kaybolan umutlar haline gelecektir.

A777777777777777.

ABD’de melek yatirimei islem hac-
minin 2012 rakamlari ile 20 milyar
dolara ulastig1 tahmin ediliyor.
270 bin dolayinda yatirimct sayist
var. Yaklasik 62 bin girisime orta-
lama 75 bin dolar yatirim yapil-
mis. Avrupa bolgesinde bes milyar
euro yatirim ve 25 bin melek yati-
rimct sayisina ulasilmis durumda.
Tiirkiye, Irlanda ve Finlandiya en
hizli bitytiyen pazarlar. Ulke-

miz agisindan bu bliyumede en
ylksek payin; Hazine Mustesarlig1
Mali Sektorle iliskiler ve Kambiyo
Genel Mudurligi’'ne ait oldugunu
belirtmek gerekir. Bu yapt altinda
lisansa baglanan ve vergi tesviki
ile cesaretlendirilen Tiirk Melek
yatirimet sayisinin hizla gelise-
cegi cok acik. Ozellikle genel
mudirligiin, konuya bir girisimci
yaklasimiyla verdigi destek isin
en 6nemli tarafi. Klasik kamusal
davranis kaliplarinin 6tesindeki
girisimci yaklasiminin, gelisimin
temel unsurlarindan biri oldugunu
belirtmek gerekir.

Sektdr yoneticileri, calisanlari ve uzmanlarin gtincel konularda gértis ve énerilerini paylastiklari SERBEST KURSU kosesinde yayinlanan

yazilar tamamen yazarin kendi gorusleridir ve TKYD gorusu olarak algilanmamalidir. Yazi icerigindeki bilgi, belge ve verilerin dogrulu-
dgundan yazari sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden dogabilecek zararlardan Kurumsal Yatirimci dergisi sorumlu degildir.
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Yatirim dunyasinda makroekonominin onemi

Pragmatic
Capitalism:
What Every
Investor Needs
to Know About
Money and
Finance

Wi e

INVESTOR

PRAGMATIC
CAPITALISM

NEEDS TD KNOW
ABOUT MONEY

Cullen Roche

Palgrave
Macmillan
Temmuz 2014,
256 sayfa.

AND FINANCE

Modern finans diinyasin-

da basarili olmak kiresel
ekonomileri makro diizey-

de derinlemesine anlamayi
gerektiriyor. Ornegin degisken
demografik dongii ne demek?
Gelismekte olan piyasalarin
patlayict biyimesinin énemi
nedir? Dinya nifusu portfo-
yimiizti nicin etkiler? Kiresel
para sistemi bu yilki getirile-
rimizi etkiler mi? Piyasalara
devlet miidahalesi stratejimizi

nasil etkiler?

Cullen Roche’un kaleme
aldig1 “Pragmatik Kapita-
lizm: Her Yaturimcinin Para
ve Finans Hakkinda Bilmesi
Gerekenler”, (Pragmatic
Capitalism: What Every In-
vestor Needs to Know About
Money and Finance) kiiresel
ekonomimizin nasil ¢alistigi-
n1 ve yatirimeilar icin makro-
ekonomiyi anlamanin nicin
glinimiizde daha da énem
kazandigini sorguluyor.
Roche, kiiresel makro port-
foy yonetimi, risk yonetimi,
davranigsal finans ve para
teorisindeki deneyimlerini
birlestirerek okuyucularina
makro ekonominin nasil ¢a-
listigint anlatiyor ve ornekler
vererek kendi yatirim strateji-
lerini olusturmalari konusun-
da onerilerde bulunuyor.

Bu kitap piyasa mitlerinin
ardindaki perdeyi aralarken,
makroekonominin ytkseli-

sini anlattyor ve makroeko-
nominin portféy insasini nasil
etkiledigini okuyucularina
acikliyor. Pragmatik Kapita-
lizm, daha c¢ok kendi port-
foylerini olusturmak isteyen
sofistike yatirimeilar tarafindan
kesinlikle okunmali.

Finansal danisman ve blog
yazart olan Cullen Roche,
karsilikl etkilesimli makroe-
konomi diinyasinda yatirim
yapma, tasarruf etme konula-
rinda ilkelerini ortaya koyuyor
ve hizla degisen bu sisteme
katilma konularini anlamamizi
kolaylastirtyor. Makroekono-
mik kosullara gore, portfoy
degisikligine nasil gidilecegi
risk tanimlart da yapilarak
anlatilirken, gercekci hedefler
olusturmak ve gercekci bek-
lentilere girmek konusunda
da ipuclart veriliyor.

Ayrica, kendi yatirim dene-
yimlerini de paylasan Roche,
finans diinyasindaki en kotu

diismanimmizin insani duygu-
lar oldugunu vurgulayarak,
davranissal finanstan 6rnek-
ler sergiliyor. Bu nedenle
karar verme siireclerine asla
duygularimizi karistirmama-
mizt, hatalar olabilecegini
ancak kesinlikle ders alin-
mast gerektigini ve umudun
bir strateji olmadigint ifade
ediyor.

Teksas Universitesi profesori
James Galbraith, kitapla ilgili
yazisinda Roche’un modern
dinyada para, bankacilik ve
merkez bankaciliginin rolt
Uzerine hassas tavsiyelerini,
berrak bir el kitabinda bir
araya getirdigini ifade ediyor.
San Diego merkezli finansal
danismanlik firmasi Orcam
Financial Group’un kuru-
cusu olan Cullen Roche,
daha once Merrill Lynch’te
calisti. Poptiler finans blogu
‘Pragmatic Capitalism’in de
kurucusu...

Finans gazeteciliginin duayeninden kriz ve reform tzerine...

The Shifts and
the Shocks:
What We've
Learned-and
Have still to
Learn—from
the Financial
Crisis

THE SHIFTS
SHOCKS

Martin Wolf

Penguin Press
Eyliil 2014,

464 sayfa. MARTIN WOLF

Financial Times'in kidemli eko-
nomi yorumecusu Martin Wolfun
yeni kitabinin ads; “Degisimler
ve Soklar: Finansal Krizden Neler
Ogrendik ve Hala Ogreniyoruz”,
(The Shifts and the Shocks: What
We've Learned—and Have Still
to Learn—from the Financial Cri-

sis)... Bu calisma icin yeni kiresel

ekonomi ve yortingesi hakkinda
parlak bir ufuk turu denilebilir.
2007-08'de baslayan finansal ve
ekonomik krizin nedenlerini, gi-
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disatint anlatmaya calisan bircok
kitap yayimlandi. ‘Degisimler ve
Soklar’ da krizin detayl: tarihini
iceren bir baska kitap ancak sim-
diye dek basilanlar arasinda en
inandirict ve eksiksiz oldugu ka-
dar, bizlere makroekonomiyi ve
ekonomileri dgreteni diyebiliriz.
Kitap, krizin kokenlerini;
kiiresellesme, hizla bozulan
kiresel dengesizlikler ve tehli-
keli-kirlgan finansal sistemimiz
arasindaki karisik karsilikli etki-
lesimleri de ele alarak tanimliyor.
Ornegin, Euro Bolgesinde trajik
bicimde arizali parasal birlik
mimarisi olmasinin istikrarsizligin
temel kaynagi oldugunu ifade
ediyor. Ayrica krizden 6nce

para ve finans politikalarina yon
veren ortodoksinin de ne kadar
yanlis yolda ve ilgisiz oldugunu
da ortaya koyuyor. Boylelikle,
sisteme yon veren finansal, poli-
tik ve entelektiiel elitin hatalarim

acimastzca gozler 6ntine seriyor.
‘Degisimler ve Soklar’ ayrica
krizin en kot kismu atlatldiktan
sonra, finansal ve parasal sistem-
de reform adina neler yapildigini
inceliyor. Wolf, “Artik stirdii-
rtlebilir bir yolda my1z?” diye
soruyor. Cevabi ise, maalesef;
“Hayr.”

“Yeni krizlerin kesinlikle
gelmekte oldugunu” agik
bicimde anlatiyor ve ¢zellikle
Euro Bolgesi'nin yonetiminin
nicin ekonominin yant sira ayni
zamanda buytik bir politik krize
dogru ilerledigini de irdeliyor.
Wolf, hentiz hicbiri uygulanma-
yan reform planlart konusunda
da hirsh ve kapsamlt plan ve
onerilerini de acikliyor.
Diinyanin en etkili finansal yo-
rumcularindan biri olan, finans
gazeteciliginin duayeni Martin
Wolfun entelektiiel hakimiyet ve
keskin muhakeme yetenegi ile

kaleme aldig kitap, kiiresel ekonomi
elitinin begenisini kazandi.

Unlii ekonomist Joseph Stiglitz, giiclii
bir kiiresel canlanmanin yoklugunda
ilk bagvurulacaklardan biri olan bu
kitabin, kiiresel ekonominin 2008'den
bu yana nicin bir uyusukluk icinde
oldugunu da anlatugini ifade ediyor.
George Soros ise bu énemli kitapta
Wolfun, Euro Bolgesi'ndeki krizin
ekonomik ve politik yapinin yeter-
sizliklerinden kaynaklandigini ortaya
cikardigint vurguluyor.

New York Timestan Andres Ross
Sorkin, Wolfun 10.000 feet yiiksekten
bakarak, krizin G¢ bileseni olan; kiire-
sellesme, para politikast ve bankacilik
mimarisini analiz ettigini ifade ediyor.
Eski FED Baskant Ben Bernanke ise,
MartinWolfun tam zamaninda ya-
yimlanan kitabiyla kiiresel dengesiz-
liklerin, uluslararasi sermaye akisinin
ve ekonomik politikalarn finansal
kirlganliklardaki roltinti sorguladigini
dile getiriyor.



Derleyen: Levent Gurses
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Seylerin interneti ve piyasalarin 6tesinde bir diinya...

The Zero
Marginal Cost
Society: The
Internet of
Things, the
Collaborative
Commons,
and the
Eclipse of
Capitalism
Jeremy Rifkin
Palgrave
Macmillan
Nisan 2014,
368 sayfa.

JEREMY RIFKIN

New York Times’in ¢ok satan
yazar Jeremy Rifkin'in, ‘Sifir Mar-
jinal Maliyet Toplumu’ adl kitabt,
mallarin ve hizmetin serbestles-
mesi doneminin hizlanmastyla ka-
pitalizmin gecici olarak karanliga
buirinmesi arasindaki baglantiy
inceliyor.

‘Sifir Marjinal Maliyet Toplumu:
Seylerin Interneti, isbirlikci Avam
ve Kapitalizmin Giines Tutulmast’
(The Zero Marginal Cost Society:
The Internet of Things, the Colla-

borative Commons, and the Ec-
lipse of Capitalism) kapitalizmin
kalbindeki bir paradoksu analiz
ediyor. Onun buytkligini ve
itici glictinii saglayan ancak
aynt zamanda oliime dogru
gotiiren bir paradoks. ..
Rekabetci piyasalarin girisimci
dinamizmi; tGretkenligi yukart,
marjinal maliyetleri ise asagt
cekerken, is diinyasini piyasa
payimnt ve misterilerini arttrmak
icin mal ve hizmetlerinin fiyatin
da asag1 cekmeye zorluyor.
Ekonomistler her zaman
marjinal maliyetlerde distist
memnuniyetle karsilasa da, bir
teknolojik devrimin marjinal
maliyetleri sifira yaklastirma-

st ihtimalini asla 6nceden
gorememislerdir. Bu durum
mal ve hizmetleri cok ucuz;
neredeyse bedava ve fazlastyla
bol hale getirirken, artik piyasa
gliclerinin konusu olmaktan
¢ikarmaktadir. Sonrasinda ise

yeni teknolojik altyapr ile bir-
likte, “Seylerin Interneti” ortaya
cikmakta ve ilerleyen yillarda
ekonomik yasamin genis bo-
ltmlerini sifir marjinal maliyete
yaklastirmaktadir.

iste Jeremy Rifkin bu kitabinda,
internet tizerinden yaratilan yeni
teknoloji platformlarinin herkesi
ve her seyi birbirine bagladigint
savunuyor. Ornegin, milyonlarca
sensor’tin dogal kaynaklara, tire-
tim hatlarina, enerji santrallerine,
lojistik agina, yeniden dontisii-
me, evlere, ofislere, magazalara,
araclara ve hatta insanlara ilistiril-
digini ve bunun kiiresel sinir agt
olan Seylerin Interneti'ni Buytik
Veri ile besledigini anlatiyor.

Bu aga herkesin baglanarak,
Buytik Veri'yi, analitigi ve
algoritmigi kullanarak, verimliligi
hizlandirmas, tiretkenligi keskin
bicimde artirmast ve marji-

nal tiretim maliyetlerini asag
cekmesi miimkiin. Boylece,

Dunyanin en buyuk yatinnmcilarinin yontemleri

Excess Returns: u
A Comparative
Study of the
Methods of the
World's
Greatest Re'[urns
Investors A
Frederik “"E“‘;‘:‘
Vanhaverbeke i t
Harriman

House
Haziran 2014,
376 sayfa.

Diinyanin en buytk yatirim-
cilarmnin yatm yaklasimina
yonelik bir analiz ve piyasa
ortalamasinin tizerinde getiri
saglamak icin gerekli 6neri ve
yontemlerden olusan bir kitap
okumak ister misiniz?

Frederik Vanhaverbeke’nin kale-
me aldigy, ‘Olagantsti Getiriler:
Duinyanin En Buytk Yatinmecila-
rinin Yontemleri Hakkinda Kar-
stlastirmalt Bir Calisma’ (Excess
Returns: A Comparative Study

of the Methods of the World’s
Greatest Investors) adli kitap,
iste bu arayislara cevap veriyor.
Olagantstii Getiriler, diinyanin
en Unlt yatirimeilarnin yildan
yila neler yaptiklarini, bazi yillar
ortalama getirinin ¢ok tizerinde
performanslart nasil yakaladikla-
rint anlatiyor. Frederik Vanha-
verbeke, bununla da kalmuyor,
son yiizyilda dizinelerce tnli
yatirimetnin yazdigr kitaplar,
makaleleri, yaptiklart konusma-
larini analiz ederek, bu yatirim
efsanelerinin calisma tarzlarini
ve ortak yanlarint arastirtyor.
Hakkinda calisma yapilan
baslica yatirmm ustalari soyle:
Anthony Bolton, David Bon-
derman, Warren Buffett, Philip
Carret, David Einhorn, Benjamin
Graham, Joel Greenblatt, Seth
Klarman, Peter Lynch, Jim
Rogers, Walter Schloss, George
Soros ve John Templeton...
Buyuk yatinmeiarnn ¢alisma

tarzlarindaki benzerlikler,
yontemlerindeki bir¢ok insanin
onemsemedigi hayati incelikler,
yatirimeilarin genellikle yaptigt
bilin¢dist yanlislar ve bunlarin
basarili yatirima doniismesi icin
neler yapilmasi gerektigi gibi
konular kitapta isleniyor.
Ozellikle ¢cok stk konusulan

iki alana 6zel 6nem veriliyor:
Etkili yatirim felsefesi ve yatirim
zekast. .. Yatrmun temel ilkeleri
ise soyle siralantyor: Hesapli his-
se senetlerini bulmak, niceliksel
ve niteliksel is analizi yapmak,
degerlendirme yontemleri,
ekonomik dongtiler sirasinda
yatirim yapmak, alis ve satis
zamanlarinin kararlastirilmast ve
daha niceleri. ..

Olagantstii Getiriler, okumak
icin belirli bir zamani olmayan,
pratik Oneriler iceren ve diger-
lerine benzemeyen her zaman
okunabilecek bir kitap. Ozellikle
yatirim diinyasinda bir kariyere

halen enformasyon malla-
rinda oldugu gibi cok genis
yelpazede mal ve hizmetlerin
sifira yakin bedelle paylasil-
masi mimkiin. Ayrica bircok
insan sifir marjinal maliyet ile
sahip olduklart enformasyo-
nu, eglenceyi, yesil enerjiyi ve
tic boyutlu printer ile basilmis
urtinleri sifira yakin marjinal
maliyet ile paylastyor.

Rifkin’e goére kapitalizmin
ikilemi burada... Ona gore
piyasalarin 6tesinde bir
diinyaya dogru ilerliyoruz ve
birbirimize fazlastyla bagiml
olacagimiz bir stirece hazirlikli
olmamiz gerekiyor. Financial
Times, kitapla ilgili olarak,
“provoke edici” ifadesini
kullantyor. Kitabin yazart
Jeremy Rifkin glinlimtiiziin en
poptler soysal distintirlerin-
den biri olarak kabul ediliyor
ve simdiye dek yayimlanan
20 kitab1 35 dile cevrildi.

yeni baslayanlar icin temel mesleki
ntianslan 6grenmek icin buytk
kaynak...

Yatirimin hem teknik hem de
davranissal 6zelliklerini efsanelerin
ornek ve ogiitleri esliginde 6gre-
niyorsunuz. Olagantsti Getiriler,
yatirimct olsaniz da olmasaniz da
yuiksek getiri vaad eden firsatlart ya-
kalamaniz i¢in gliclt bir referans. ..
Olagantusti Getiriler'in yazari
Frederik Vanhaverbeke, Belcika'nin
Gent Universitesi'nden elektrik
miuhendisligi alaninda doktora
derecesi aldiktan sonra, dijital
telekomtinikasyon alaninda calist1.
Son 20 yildir hisse senedi, sirket
analizi, muhasebe gibi alanlarda
uzmanlasan Vanhaverbeke, ytizler-
ce kitap, makale ve bilan¢o okudu.
Bu birikimle Olagantstt Getiriler’i
kaleme alan Vanhaverbeke, halen
Belcika’nin KBC Asset Management
sirketinde portféy yoneticisi olarak
calistyor.
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Avrupa yatirim fonu varliklari
2.ceyrekte €10.62 trilyon

Tiirkiye, UCITS net varliklarinda ytizde 16.8 btiytimeyle
ikinci ceyrekte éne cikan tilke oldu

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy
Yonetimi Birligi'nin (EFAMA) acikladig
donemsel istatistiklere gore, 2014 yili
ilk ceyreginde Avrupa'da toplam yati-
rim fonu varliklar (UCITS+non-UCITS)
onceki ¢eyrek sonuna gore yuzde 4.6
artarak, 10.62 trilyon Euro oldu. Bu
Aralik 2013'e gore ylizde 8.4 oraninda
bir buyUtmeyi gosterdi.

ikinci ceyrekte, UCITS net varlikla-

r1 yuzde 5 artarak 746 trilyon Euro
olurken, non-UCITS varliklari ise ylzde

3.4 artisla 3.15 trilyon Euro duzeyine
yukseldi. Hisse fonlari net varliklari
ikinci ceyrekte yuzde 5.2 artti ve 2.73
trilyon Euro seviyesinde gerceklesti.
Tahvil fonlari ylizde 5.8 artisla 2.15
trilyon Euro, dengeli fonlar yuizde 7.7
gibi yliksek bir oranda buyuyerek 1.26
trilyon Euro oldu. Buna karsin, para
piyasasi fonlari net varliklarinda yuzde
1.2 azals kaydedildi. Yilin ilk yarisi
sonunda UCITS fonlarinin adeti 35,884,
non-UdITS fonlarin 19,467 oldu.

Ulke bazinda UCITS
varhklarinda biiyiime
Turkiye’'nin doviz kurlarindaki
hareketlenmenin de etkisiyle ylizde
16.8 ile en fazla buylme kaydedilen
Ulke oldugu ikinci ceyrekte, 26 Ulke
varliklarinda artis yasandi. En buyuk
yatirim fonlarl merkezlerinden irlanda
ylzde 6.9 artis saglarken, onu
yuizde 6 ile Liksemburg,

ylizde 5.5 ile ingiltere, ylizde 0.5

ile Fransa izledi.

Kategorilerine gére UCITS Varliklarinin Dagilimi

UCITS TURLERI 30/6/2014 31/3/2014 gore degisim 31/12/2013 gore degisim
EURm EUR m % ) EUR m %
Hisse 2,727 37% 135 5.2% 196 7.7%
Dengeli 1,258 17% 90 7.7% 145 13.0%
Toplam Hisse ve Dengeli 3,985 53% 223 5.9% 341 9:4%
Tahvil 2,152 29% 118 5.8% 210 10.8%
Para Piyasasi 917 12% -1 -1.2% 5 0.5%
Fon Sepeti © 78 1% 5 6.8% 10 14.7%
Diger 333 4% 22 7.1% 33 11.0%
TOPLAM 7464 100% 358 5.0% 598 8.7%
(Garantili Fonlar) 131 2% -6 -4.4% -15 -10.3%
1. Haziran 2014 - Mart 2014 karsilastirmasi 2. Haziran 2014 - Aralik 2013 karsilastirmasi
3. Fransa, Liiksemburg, italya ve Almanya’da bulunan fon sepetleri haric, bunlar diger fonlar icerisinde bulunuyor. )
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Net Satislar

ikinci ceyrekte UCITS net para girisi 6nceki ceyrekte kay-
dedilen 152 milyar Euro’nun altinda kalmakla birlikte 130
milyar Euro ile yuksek diizeyini korudu. Uzun vadeli fonlara
gelen 152 milyar Euro 2006 yili ilk ¢eyreginden bu yana en
yuksek para girisini gosterirken, tahvil fonlarina olan talep-
te ise azalis gozlendi. Bu fonlara ikinci ¢eyrekte 56 milyar
Euro giris oldu. €61/1C)

Ulke bazinda net satislar

ikinci geyrekte (g tilke 10 milyar Eurodan, 10 (ilke de
imilyar Eurodan fazla net para girisi ¢ekerken, en fazla para
girisi 66 milyar Euro ile Liksemburg'da kaydedildi. Onu 36
milyar Euro ile irlanda ve 10 milyar Euro ile ispanya izledi.
Fransa, ozellikle para piyasasi fonlarindan ¢ikislarin etkisiyle

efama

European Fund and Asset Management Association
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Hisse fonlara net giris 24 milyar Euroya inerken, dengeli
fonlara net para girisi ise 53 milyar Euroya yukseldi. Para
piyasasi fonlar1 22 milyar Euro ¢ikis yasadi, oysa bu fonlara
onceki ¢eyrekte 14 milyar Euro para girisi olmustu.

ik yari itibariyle UCITS net satislari toplam 283 milyar Euro
oldu ki bu 144 milyar Euro’luk net satisin kaydedildigi 2013
yili ayni donemine gore onemli bir artigi gosterdi.

11 milyar Euro net ¢ikisa sahne oldu.

ilk yarida 18 tilkenin fonlarina net para girisi gerceklesti. ilk
bes buyuk fon merkezinden Luksemburg 134 milyar Euro,
irlanda 65 milyar Euro, ispanya 21 milyar Euro, ingiltere 16
milyar Euro ve italya 14 milyar Euro net para girisi sagladi.

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Ulkeler 30/06/2014 31/03/2014 31/12/2013
EUR m Pay EUR m % degisim EUR m % degisim ®
Avusturya 156,351 1.5% 151,152 3.4% 149,407 4.6%
Belcika 105,834 1.0% 96,951 9.2% 95,019 11.4%
Bulgaristan 429 0.0% 415 3.4% 370 15.9%
Hirvatistan 2,073 0.0% 2,023 2.5% 2,136 -3.0%
Cek Cumhuriyeti 5391 0.1% 5,080 6.1% 4,720 14.2%
Danimarka 232,590 2.2% 225,473 3.2% 185,654 253%
Finlandiya 82,000 0.8% 77,113 6.3% 75,123 9.2%
Fransa 1,560,812 14.7 % 1,555,195 0.4% 1,525,107 2.3%
Almanya 1,497,882 14.1% 1,447,847 3.5% 1,404,353 6.7%
Yunanistan 7,854 0.1% 7,721 1.7% 7,059 11.3%
Macaristan 16,734 0.2% 15,908 5.2% 15,546 7.6%
irlanda 1,495,845 14.1% 1,400,028 6.8% 1,343,882 11.3%
italya 228,532 2.2% 217,421 5.1% 209,091 9.3%
Lihten§tayn 30,283 0.3% 29,376 3.1% 31,112 -2.7%
Liiksemburg 2,854,640 26.9% 2,709,201 5.4% 2,615,363 9.1%
Malta 9722 0.1% 9,557 1.7% 9,411 33%
Hollanda 73,719 0.7% 71,332 3.3% 72,472 1.7%
Norveg 90,867 0.9% 92,105 -1.3% 79,273 14.6 %
Polonya 48,730 0.5% 45,663 6.7% 45,493 7.1%
Portekiz 25,580 0.2% 25,514 0.3% 24,690 3.6%
Romanya 5222 0.0% 4,803 8.7% 4,509 15.8%
Slovakya 4945 0.0% 4,712 4.9% 4,570 8.2%
Slovenya 1,992 0.0% 1,861 7.1% 1,850 7.7%
ispanya 213,345 2.0% 199,240 7.1% 184,878 15.4%
isveg 232,243 2.2% 214,142 8.5% 200,252 16.0%
isvigre 384,564 3.6% 367,344 4.7% 356,831 7.8%
Tiirkiye 24,716 0.2% 22,244 11.1% 21,526 14.8%
ingiltere 1,224,180 11.5% 1,155,062 6.0% 1,120,760 9.2%
Tiim fonlar 10,617,075 100.0% 10,164,482 4.6% 9,790,457 8.4%
ucITS 7,464,342 70.3% 7,105,729 5.0% 6,865,860 8.7%
Non-UCITS 3,152,733 29.7% 3,048,753 3.4% 2,922,460 7.9%
w/

-

. Haziran 2014 - Mart 2014 karsilastirmasi 2. Haziran 2014 - Aralik 2013 karsilastirmasi
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Dunya Yatirim Fonu
Varliklari 2. ceyrekte
25.65 trilyon Euro ile yeni rekor

Ikinci ceyrekte diinya yatirim fonu varhiklar
ylizde 5.2 oraminda btiytirken, toplam €252 milyar
Euro net para girisi oldu.

Avrupa Yatirim Fonlar1 ve Portféy Y6-
netimi Birligi (EFAMA) ve ABD Invest-
ment Company Institute (ICI) tarafindan
derlenen ve 46 tilkeyi kapsayan Diinya
Fon Istatistikleri 2014 y1l1 ikinci geyrek
sonuglarina gore, diinyada yatirim fonu
varliklar1 biiytikliigii ytlizde 5.2 artarak
25.65 trilyon Euro ile yeni bir rekor dii-
zeye ¢ikt1. Dolar bazinda ise, fon sepet-
lerini de kapsayan dtinya yatirim fonu
varliklar1 ytizde 3.9 artisla 35.03 trilyon
dolar oldu.
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Hisse fonlar1 varliklar: ytizde 5.7 ora-
ninda biiytiyerek 10.4 trilyon Euroya
ytiikseldi. Dengeli/karma fonlar yiizde
7 artigla 3 trilyon Euro, tahvil fonlar
ytizde 5.5 biiytiyerek 5.6 trilyon euro
diizeyine gikt1. Ikinci geyrekte para
piyasasi fonlar1 net varliklari ise ytizde
6.8 oraninda kiiciilerek 3.2 trilyon Euro
diizeyinde gergeklesti. Bu azalis kis-
men, Avustralya’da yaklasik 233 milyar
Euroluk para piyasas: fonunun “Diger”
kategorisine alinmasinin etkisiyle oldu.
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Net satislar

Diinyada yatirim fonlarina yilin ikinci ¢eyreginde top-
lam 252 milyar Euro net para girisi oldu. ilk geyrekte ise
292 milyar Euroluk net giris kaydedilmisti.

Ikinci geyrekte hisse fonlara 6nceki geyrekte gelen

92 milyar Euronun altinda 48 milyar Euro diizeyinde net
para girisi oldu. Tahvil fonlarina ise ikinci

geyrekte 112 milyar Euro net giris yasandu. (€69
milyar/1C). Para piyasasi fonlar: ikinci ¢eyrekte

49 milyar euro para ¢ikigina sahne oldu.

[k geyrekte bu fonlara 21 milyar Euro giris
kaydedilmisti. Dengeli/karma fonlara girigler 81 milyar

Diinyada Hisse, Tahvil, Para Piyasasi ve Dengeli / Karma

Fon Varhklan (Milyar Euro, ceyrek sonu)

10,404
5200 B5M
3459 3234 272 2977

’HI
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Euro ile ilk ¢eyrekteki 71 milyar Euroya goére hafif azalis
gosterdi.

Yilin ikinci geyreginde diinya yatirim fonlar: varliklari-
nin yiizde 401 hisse fonlarda, ytizde 22’si tahvil fonla-
rinda, ytizde 12’si dengeli/karma fonlarda ve ytizde 13t
para piyasasi fonlarinda yer aldi.

Diinyada yatirim fonlarinin toplam sayzsi ikinci ¢eyrek
sonu itibariyle 89,804 adet oldu. Bunun ytizde 32'sini
hisse fonlar, ytizde 20’sini dengeli/karma fonlar, yiizde
17’sini tahvil fonlar: ve yiizde 3tinii para piyasasi fonlar
olusturdu.

2014 ikinci Ceyrek Yatirim Fonu Varliklari

Dagiliminda cografi Trendler (Milyar Euro, ceyrek sonu)

itw g i i LF )
LTy 15 ] M
et LEE ] iy
BN X

DUNYA @
2013
3¢ 4¢ 2 3¢ 4¢ [le vl
Hisse 56 18 32 66 | 46 14| 44 -8 30 40 | 27 24109 28 61 107 | 92 48
Tahvil 66 -1 29 226 | 29 37| 44 30 -12 3 61 56 143 31 37 -1 | 69 112
Para Piyasasl -76 -9 71 28| -61 -52| -2 -53 9 21| 14 -22/-82 -84 81 36 | 21 -49
Dengeli/Karma | 22 19 17 16 | 13 13| 36 28 20 30 | 45 55| 74 57 47 52 | 71 81
Diger @ 37 27 14 31| 16 23 8 15 7 -1 2 17 76 76 29 45 | 39 60
Uzun Vadeli @ | 181 53 34 87 | 104 87| 132 65 45 72 | 135 152|402 193 100 193 | 271 301

s [ 53 1o

TOPLAM 105 44 105

145 130 BX 292 252 |

12 36 109 182 229

lani tiim tilkelerin ytizde 95’ini temsil etmektedir.
(3) Fon Sepeti fonlar satislan dahildir.
(4) Para Piyasasi Fonlari disindaki toplam.

(1) Avusturya, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, irlanda, italya, Lihtenstayn, Liksemburg,
Malta, Hollanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Romanya, Slovakya, Slovenya, Ispanya, isveg, Isvicre, Tlrkiye ve ingiltere verilerini kapsamaktadir.
(2) Raporlanan tilke sayilari: 42 tilke 4¢2013, 1C2014, 2C2014; 40 tilke 3¢/2013 ve 41 tilke 1¢/2013 ve 2¢/2013. Ikinci ceyrekte raporlanan tlkelerin varlik-

%
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Yatirim Fonlari Pazari Para Piyasasl
Fonlari ve Ost Fonlariyla Buyudu

Yatirim fonlar: pazan, tictincti ceyrek sonunda yilbasindan beri
%9 briytimeyle 33,5 milyar TL diizeyine eristi. Bu btiytiklrige
erismede en biiytik katk: 1,7 milyar TL ile Para Piyasasi
Fonlarindan geldi ve toplam btiyiimenin %063 tinti gerceklestirdi.
Bu fonlar: takip eden fon tiirii Ozel Sektér Tabuvil ve Bono Fonlart
oldu ve yilbasindan beri 1 milyar TL'nin tizerinde biiytime
gerceklestirerek toplam biiyrimenin %4011 olusturdu.

ectigimiz Ug aylik donem-

de yerel secimlerden sonra

cumhurbaskanhigi secimini de

takiben siyasal risk algllama-

sinin azalmig olmasina karsilik,
Irak ve Suriye’de sinirimiza yakin bélgedeki
gelismeler Ttrkiye piyasasini olumsuz
etkiledi. Agustos ay1 basindan bu yana
Turkiye diger gelismekte olan Ulkelere gore
negatif ayristi ve MSCI Turkiye endeksinin
gelismekte olan piyasalar endeksine gore
EylUl ay1 itibariyle deger kaybi %7'yi buldu.
Yurticinde bolgesel gelismelerle risk artmis
olsa da kuresel piyasalarda da belirli riskler
gundeme geldi. ABD Merkez Bankas! FED'In
yarattigl bol likidite ve dustk faiz ortaminin
devam etmeyecegi ve 2015 yili icerisinde
faiz artinm surecine girecegi beklentisi, her
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ne kadar Avrupa Merkez Bankasi bilanco
buyutme hamlesi yapmis olsa da piyasa-
larda dalgalanmayi artiran bir etken olarak
Ucuncu ceyrekte piyasalari etkiledi.

Yilin ilk yarnsindaki ytikselisi hiz kesen BiST
100 endeksi guincu ceyrekte %4,5 deger
kaybetti ve yilbasindan beri deger kazanc
9%10,5'a geriledi. 2013 y1lini 2,1450 seviye-
sinden kapatan USD/TRY, t¢lncu ¢eyrek
kapanisinda 2,2775 seviyesindeydi. TL, USD
karsisinda yilbasindan beri %6,2 deger
kaybederken, sepetteki artis sinirli kaldi
ve TLnin EUR ve USD esit agirlikli sepeti
karsisindaki deger kaybi %1,1 oldu. Kuresel
piyasalarda USD deger kazanirken DXY
(USD endeksi) 2013 yilsonundaki 80,035
seviyelerinden 85,615 seviyelerine kadar
yukseldi. Benzer sekilde USD, EUR Karsisin-

Ceren Angili
Yonetici, Dagitim Kanallan Satis Koordinasyon
Yapi Kredi Portfdy Yonetimi AS.




da da deger kazandi ve EUR/USD paritesi 2013 sonunda 1,3745
seviyesinden 1,2630 seviyelerine kadar gevsedi.

Reuters tarafindan hesaplanan iki yillik gosterge tahvilin je-
nerik endeksine (TR2YT=RR) gore yilbasinda %10,09 seviyele-
rinde olan jenerik endeks, EylUl sonu itibariyle %9,75 sevi-
yelerinde. Endeks 2014 yili icinde en duisuk seviyeyi Haziran
ayinda %7,89 seviyesine gerileyerek gordu. Diger yandan tim
piyasalarin dikkatle takip ettigi Amerikan 10 yillk gosterge
tahvil faizi, %3 seviyelerinden Agustos ayinda %2,35’e kadar
geriledikten sonra gelen faiz arttirimi haberlerinin de etkisi

ile % 2,59 seviyelerine yUkseldi ve Eylul sonu itibariyle %2 51
seviyelerinden islem gordu.

Yilbasindan beri toplam 2,6 milyar TL buiytyen yatirim fonlar
pazari, birinci ¢eyrekte yaklasik 1,5 milyar kicultirken, ikinci
ve uguncl ¢eyreklerde sirastyla 2,9 ve 1,2 milyar TL blyudu ve
tc¢lincu ¢eyrek sonunda yilbasindan beri %9 blyimeyle 33,5
milyar TL duizeyine eristi. Bu buyUkllige erismede en buiyuk
katkisi olan fon ttirt 1,7 milyar TL ile Para Piyasasi Fonlari oldu
ve toplam buyumenin %63'Unu gerceklestirdi. Bu fonlari takip
eden fon tiiri Ozel Sektdr Tahvil ve Bono Fonlari oldu ve yilba-
sindan beri 1 milyar TLnin Uzerinde buyume gerceklestirerek
toplam buyumenin %40'In1 olusturdu. Tahvil ve Bono fonlarin-
da da yilbagindan beri 236 miyon TL buyUme gerceklesirken,
en fazla ¢ikisin Anapara Garantili ve Korumali fonlar ile Altin
fonlarinda oldugu gozlemlendi. Portfoy yonetimi sirketlerinin
30 Temmuz itibariyle ytirtirliige giren SPK kanunu uyum su-
reci boyunca yeni fon ihraci yapamamasindan ottiri Anapara
Garantili ve Korumali fonlar yaklasik 200 milyon TL kuiguldu.
Diger fon tiirli olan Altin fonlarindaki gikislar ise tclncu cey-
rekte de ilk iki ceyrekte oldugu gibi devam etti ve yilbasindan
beri toplam 108 milyon TL cIkis gerceklesti. BUyume amacli
degisken fonlar Uiclincli ceyrekte 300 milyon TL buiyUse de
yilbasindan beri %4 ile toplamda 86 milyon TL kuguldui.
Yatirim fonlari Katilma Belgesi Sahipligi Sayisi yilbasindan beri
29bin katiimai azaldi. Agirlikh Kisi sayisi azalisi para piyasasi
fonlarinda gerceklesirken, blylime gozlemlenen tek fon tuiru
B tipi valorlu fonlar oldu. Eyltl sonu itibariyle toplam yatirim
fonlar katilma belgesine sahip Kisi sayisi 3,2 milyon olarak
gerceklesti.

Bireysel Emeklilik Fonlari ytizde 27 biytdii
Bireysel emeklilik fonlarinda ilk ceyrekte %76, ikinci de %20,7
artis gerceklesti ve tclincu ¢eyrek itibariyle bliytime %27'ye
ulasti. Yilbagindan beri baktigimizda yuzdesel olarak en
fazla btiytime %45 ile Kamu Dis Borclanma fonlarinda olsa
da TL bazinda en yuksek buyume 1,9 milyar TL ile Dengeli
(Esnek&Karma) fon tuirtinde gergeklesti. Bu fon tirtnun
toplam 71 milyar TLlik emeklilik fon pazari bliyuimesine kat-
kisi %27 oldu. Daha 6nceki donemlere benzer sekilde Katki
fonlarinin da 1,3 milyar TL ve %18 ile azimsanmayacak etkisi
oldugunu sdylemek mumkun.

Uglincti geyrekteki blylime kalemlerini inceledigimizde,

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

Rasyonet data saglayicilar tarafindan saglanmustir.

yilbasindan beri kiiclilen Kamu i¢ Bor¢lanma (TL) fonlarinin
trend degistirerek 272 miyon TL buyUudugunu ve uguncu
¢eyrek toplam buyumeye etkisinin %16 oldugunu hesap-
liyoruz. Bu degisimi piyasalardaki dalgalanma ve belirsiz-
liklerin artmast ile nispeten az riskli fonlara gecisle agikla-
mak mimkiin. Uglincli ceyrekte biiylime géstermelerine
ragmen, yilbasindan beri emeklilik fon ttirleri arasinda 127
milyon TL ile kiictilen tek fon tiirl hala Kamu i¢ Borclanma
(TL) fonlari oldu.

A777777777777777.
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI

—

Yatirim Fonlari
Sektorunde

Net

Temmuz-Eylul doneminde para piyasasi fonlari-
na saglanan 324,68 milyon TLlik net para girisi
onceki iki ceyrekte bu fonlardan yasanan para
¢ikisinin ardindan en kayda deger gelismey-

di. Tahvil bono fonlarina para girisinin yaridan
fazla azaldig1 gozlenirken, karma fonlara net
para girisinde ise artis kaydedildi. Bu gelismeler
sonucu, yilin tglncu ¢eyreginde yatirim fonlarina
net para girisi 1,118 milyon TL ile 6nceki ¢eyregin

Satislar

yaklasik iki katina ¢iktl.

Net sactislar (milyon TL)
FON TURLERi | EKim - Aralik| Ocak - Mart |Nisan-Haziran Temmuz-Eyliil
2013 2014 2014 2014
Hisse Senedi Yogun 73,35 -13,07 -57,90 -74,42
Tahvil Bono 3796,13 -37,61 1.406,46 532,87
Para Piyasasi -532,15 -2.860,41 -929,90 324,68
Karma -556,19 -616,78 177,55 321,49
Diger 55,24 -196,72 -7,97 0,74
Fon Sepeti 2,21 21,66 -6,59 12,65
TOPLAM 2.838,60 -3.702,93 581,65 1.118,03
v/

Yatirim Fonlan Biiyuklik *

Eyliil2013 Aralik 2013 Mart 2014 Haziran 2014 Eylul 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 1.114,9 63 1.082,3 62 1.066,5 63 1.137,8 64 1.062,4 63
Tahvil Bono 12.264,8 105 14.510,1 106 14.025,8 108 16.110,1 111 16.435,4 110
Karma 3.550,4 148 2.9655 143 2.573,6 139 2.796,5 139 3.048,8 136
Para Piyasasi 13.238,4 42 11.0371 41 10.759,5 41 11.361,6 40 12.036,9 39
Diger 1.063,3 62 991,5 62 1.271,7 90 1.282,8 82 1.293,6 80
Fon Sepeti 20,5 5 23,5 5 37,1 5 33,2 6 451 6
TOPLAM 31.252,4 425 30.610,1 419 29.734,2 446 32.722,0 442 33.9223 434/

Z,

* 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 | 0,42 | 057 | 0,00 KAMU |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 | 102,16 0,06/ 0,14 | 022 0,00
31.Tem.14 | 107,65 | 0,12 | 045 | 0,63 | 436 31.Tem.14 | 10940 0,12] 023 | 092 7,09
29.Au14 | 10829 | 0,02 | 0,14 | 072 | 498 29A%u14 | 109,67 0,41] 025 | 037 | 7,35
30.Eyl14 | 108,98 | 0,02 | 0,14 | 063 | 565 30.Eyl14 | 110,29/ -0,01| 0,08 | 057 | 7,96
USD | 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 101,44 | 0,01 | 006 | 0,25 | 0,00 OzZEL |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 | 103,22| 003| 004 | 034 | 0,00
31.Tem.14 | 103,03 | 0,04 | 004 | 019 | 157 SEKTOR 31.Tem.14 | 109,73 0,14| 005 | 055 631
29.Agu.14 | 10321 | 001 | 004 | 022 | 1,75 29.Agu14 | 11057/ 002| 0,18 | 090 | 7,12
30Eyl14 | 10340 | 001 | 004 | 0,19 | 1,94 30Eyl14 | 11147/ -010) 003 | 082 799
31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 101,37 | 0,01 | 0,05 | 0,24 | 0,00
EUR 31.Tem.14 | 102,96 | 0,04 | 004 | 0,19 | 1,56
29.Agu14 | 103,13 | 001 | 004 | 021 | 1,73
30EyL14 | 10330 | 000 0,03 | 06 | 190)
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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
31Tem.14 | 827,76 | 031 | 124 | 498 | 18,57
29.Agu.14 | 803,89 | 028 | 1,65 | -259 | 15,16

30Eyl.14 | 76027 | -0,14 | -226 | -543 | 891

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.Tem.14 | 101908 | 0,10 | 0,43 | 0,73 | 559
GUN 29.A8u.14 | 102502 | 0,03 | 0,20 | 0,69 | 621
30.Eyl.14 | 1031,64 | -004 | 0,05 | 0,65 | 6,90

B Tipi | 31 Aralik 2012 - 31 Arallk 2013 | 129548 | 002 | 007 | 040 | 414

31.Tem.14 | 136045 | 0,12 | 0,15 | 061 | 502

29.A8u.14 | 1367,20 | 001 | 0,16 | 061 | 554
30.Eyl.14 | 137512 | 0,00 | 0,10 | 0,58 6,15)

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.Tem.14 | 382,23 | 0,11 | 0,13 | 056 | 4,69
29.A8u.14 | 38429 | 002 0,13 | 065 525

30.Eyl.14 | 386,66 | 0,02 | 0,15 | 0,62 | 590

BRUT |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 | 491,05 | 0,02 | 0,13 | 0,61 | 578
31.Tem.14 | 518,15 | 0,13 | 0,15 | 0,66 | 552

29.Agu14 | 521,43 | 0,02 | 0,15 | 0,76 | 6,19
30Eyl14 |52522 | 003 | 0,18 | 0,73 | 6,96/

KYD KAMU ENFLASYONA DAYALI BORCLANMA ARACLARI ENDEKSI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

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

TUFE 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 130,29 | -0,44 | -0,32 | -0,46 | 1,65
31.Tem.14 | 150,08 | 0,12 | 0,14 | 1,15 | 15,19

29.A8u.14 | 149,10 | 0,02 | 0,26 | -0,54 | 14,44

30.Eyl.14 | 150,20 | -0,17 |-0,27 | 0,74 | 15,28

KYD EUROBOND ENDEKSLERI

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.Tem.14 | 311,60 | -0,82 |-0,81 | 0,80 | 14,17
29.Agu14 | 31496 | 023 | 0,65 | 0,25 | 15,40

30.Eyl.14 | 306,33 | -043 |-1,51 | -2,74 | 12,24

USD - | 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 | 35422 | -0,13 | 1,06 | 3,08 | 558
TL 31.Tem.14 40499 | 1,15 | 1,23 | 1,46 | 1433
29.A8u14 | 414,16 | 007 [-0,19 | 344 | 16,92
30Eyl14 | 42499 | -050 | 049 | 2,61 | 19,98

EUR 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 | 214,98 | -0,07 |-0,44 | -0,58 | -0,99
31.Tem.14 | 232,21 | -0,10 | 0,06 | 0,87 | 8,03
29.A8u.14 | 233,61 | 0,05 0,69 | 049 | 865

30.Eyl.14 | 232,86 | -0,25 |-0,54 | -0,23 | 841

EUR- |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 | 367,30 | -0,15 | 2,63 | 6,27 | 23,88
TL 31.Tem.14 | 386,16 | 141 | 130 | -087 | 497
29.Agu.14 | 387,01 | -0,22 |-0,83 | 1,65 | 538

30.Eyl.14 | 389,75 | -0,83 |-0,47 | 0,87 6,28/

31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 1239,18 | 0,02 | 003 | 050 | 6,10
182 31.Tem.14 | 1316,10 | 008 | 0,11 | 069 | 621
GUN 29.A%u.14 | 1321,89 | 000 | 028 | 052 | 667

30Eyl14 | 132681 | 001 |-0,16 | 037 | 7,07
31 Arallk 2012 - 31 Aralik 2013 | 1211,56 | 0,05 | 0,13 | -0,07 | 4,08
365 31Tem.14 | 129739 | 001 | 002 | 057 | 7,08
GUN 29.A8u.14 | 130026 | 007 | 044 | 023 | 732

30EyL14 | 1302,04 | 0,09 |-0,28 | 0,14 | 747
31 Aralk 2012 - 31 Aralik 2013| 273,66 | -001 |-031 | -066 | 195
547 31Tem.14 | 29595 | -007 | -005 | 041 | 815
GUN 29A3u14 | 29541 | 009 | 036 |-026 | 795

30Eyl14 | 294,66 | 0,07 |-0,68 | -0,25 | 7,68
31 Arallk 2012 - 31 Arallk 2013| 1099,25 | -0,01 |-048 | -1,59 | -0,56
TOM 31Tem.14 | 121080 | -052 | -042 | 022 | 10,45

29.A3U.14 | 120969 | 0,14 | 080 | -061 | 10,05

30Eyl14 | 118997 | 001 |-143 | -1,63 | 825
31 Arallk 2012 - 31 Aralik 2013| 130,89 | 0,02 | 0,00 | 040 | 556
KYD 31Tem.14 | 13876 | 007 | 009 | 066 | 6,02
Kisa 29A3u.14 | 13942 | 003 | 030 | 054 | 652

30Eyl14 | 13994 | -006 | -0,13 | 038 | 692
31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 13228 | -0,03 |-031 | -1,05 | 140
KYD 31Tem.14 | 14349 | -0,13 |-008 | 039 | 848
orta 29Agu14 | 14315 | 011 | 045 |-038 | 821

30Eyl14 | 14258 | -002 | -067 | -040 | 7,78
31 Arallk 2012 - 31 Aralik 2013 13571 | -001 |-1,04 | -367 | -8,89
KYD 31Tem.14 | 15328 | -094 | -0,78 | -0,06 | 12,95
Uzun 29A%u14 | 152,69 | 019 | 1,12 | -132 | 1251
30Eyl14 | 14842 | 004 |-2,15 | -2,80 9,36)

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.Tem.14| 139,77 | 0,14 | 0,16 | 0,69 | 528
29.A8u.14| 140,69 | 0,02 | 0,16 | 0,79 | 598
30.Eyl.14| 141,69 | 0,02 | 0,16 | 0,71 | 6,72
usD 31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 109,26 | 0,01 | 0,04 | 0,18 | 2,11
31.Tem.14| 110,43 | 003 | 0,03 | 0,13 | 1,07

29.Agu.14| 110,57 | 0,00 | 0,03 | 0,15 | 1,19

30.Eyl.14| 110,71 | 0,00 | 0,03 | 0,13 | 1,32

31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 109,03 | 0,01 | 0,04 | 0,17 | 2,05
EUR 31.Tem.14| 110,16 | 003 | 003 | 0,13 | 1,03
29.A8u.14| 110,29 | 0,00 | 0,03 | 0,15 | 1,16
30.Eyl.14| 110,43 | 0,00 | 0,02 | 0,12 1,28)

KYD ALTIN FiYAT ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI

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

Agirlikli |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 82300,27| -0,42| 243 | 1,71 11386
ort. 31.Tem.14 | 8865099 1,78 1,68 | -1,72 | 7,72
29.ABU.14 | 89267,96| -0.64| -026 | 249 | 847
30.Eyl.14 | 88696,17| -0,75| 0,74 | -064 | 7,77

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.Tem.14 | 134,74 | 0,14 | 0,17 | 0,78 | 5,66
29.A8u.14 | 13568 | 0,03 | 0,17 | 084 | 6,40

30.Eyl.14 | 136,76 | 0,02 | 0,17 | 0,80 | 7,25

Kapanis |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013| 81542,04) -1,53| 1,34 | 0,29 -14,72
31.Tem.14 | 88189,39| 1,22| 1,11 | -2,40 | 8,15

29.A8u.14 | 89213,14| -0,81 -0,17 | 239 | 9,41
30.Eyl.14 | 88683,72 -0,95| 0,68 | -0,59 | 8,76/

DEGIS- |31 Aralik 2012 - 31 Aralik 2013 133,04 | 0,03 | 0,18 | 0,78 | 849
KEN 31.Tem.14 | 14243 | 0,17 | 0,20 | 0,87 | 7,06
29.A8u.14 | 143,60 | 003 | 0,19 | 099 | 7,94

30Eyl.14 | 14485 | 0,04 | 020 | 087 | 888/
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SEKTOR VERILERI
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Yatirim Fonlarinda

2014 Uclincii Ceyrek

GENEL DEGI$iM :

2014 yili Uguincu ceyrekte portfoy degerlerindeki degisime bakildiginda, borsa
yatirim fonlarinda azalig gorulirken, yatirim fonlari ve emeklilik fonlari portfoy

degerleri buyume kaydetmistir. Yatirim fonlari %3,74 reel olarak %3,02, emeklilik
fonlari, %5,04 reel olarak da 9%4,32 artmistir.

Borsa Yatirim Fonlari
Emeklilik Fonlar1
Yatirim Fonlari

229.412.223
31.710.803.598
31.015.108.485

ilk Tarih 3 Ay
01.07.2014

3
3

son Tarih
01.10.2014
190.871.991
3.310.248.667
2.173.742.533

Degisim

%

-16,80%
5,04%
3,74%

Reel
Artis
-17,37%
432%
3,02%

Ac¢iklama: Yukaridaki tablo 1/7/2014 ile 1/10/2014 verileri ile hesaplanmistir.

FONLARDA BUYUME

2014 yili Uglincu ¢eyrekte borsa yatirim fonlari katilimcl sayisl
yuzde 4,05, emeklilik fonlari katihmci sayisi yuzde 8,34 oraninda
artarken, yatirim fonlari katilimci sayisi ylzde 1,94 azalmistir.
Tum piyasa portfoy degeri de reel olarak %3,61 artisla
65,675 milyon TL olmustur.

ilk Portfoy son Portfoy |Degisim Reel 1]¢ son | Degisim
Deger Deger % Artis Kbss Kbss %
Borsa Yatnm Fonfar 29412223 | 190871991 | -1680% -17,37% 889 925 405%  334%  036%  0,29%
. Bireysel 29.107.414.893 30.626.270.373 | 5,22%  4,50%|14.943.680 | 16.215.055| 851% | 7,76% | 46,24%  46,63%
:g:_:::_llhk Gruplara Yonelik 2.603.388.705 2.683.978.294 | 310% | 2,39%| 424.168 434555 245% | 1,75% | 4,14% | 4,09%
31.710.803.598 33.310.248.667 5,04% | 4,32%15.367.848 16.649.610 8,34%  7,60%  50,37% | 50,72%
Emtia 439.685.928 415.063.691 | -5,60% | -6,25% 55.619 54532 -1,95% | -2,63% | 0,70% | 0,63%
Esnek 1.172.008.249 1.251.556.796 | 6,79%  6,06% 26.471 26142 1 -1,24% | -1,92% 1,86% 1,91%
Fon Sepeti 7.729.189 10.136.013 | 31,14% | 30,24% 169 297 | 75,74% | 74,54% | 0,01% | 0,02%
Hisse Senedi Yogun 905.187.944 852.080.118 | -5,87% | -6,51% 41.837 41.272 | -1,35% | -2,03% 1,44% 1,30%
Yatirim Karma 533.324.976 508.415.464 | -4,67% | -532%| 275.742 277142 051% | -0,18% | 0,85% | 0,77%
Fonlari Para Piyasasi 24.121.237.675 | 24.944.213.152 | 3,41%  2,70% 2.612.918| 2548171 -2,48% | -3,15% | 38,31% | 37,98%
Tahvil Bono 3.643.983.143 | 3.920.467.432 | 759% 6,85%| 233.839 233.621 | -0,09% | -0,78% | 5,79% | 5,97%
Uluslararasi 191.951.380 271.809.866 | 41,60% @ 40,63% 9.950 12.079 | 21,40%  20,57% | 0,30% 0,41%
31.015.108.485 32.173.742.533 | 3,74% | 3,02%3.256.545 | 3.193.256 -1,94%/ -2,62%  49,27% | 48,99%
Piyasa 62.955.324.306 65.674.863.190 | 4,32% | 3,61% 18.625.282 19.843.791 6,54% 5,81%
Aciklama: Yukaridaki tablo 1/7/2014 ile 1/10/2014 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi J
Z
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Tim veriler TKYD yeni fon siniflandirmasi dikkate alinarak Datascope tarafindan derlenmistir.
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VARLIK DAGILIMI: VARLIK DAGILIMI:
Yatirim fonlarinin son Ug aylik varlik oranlari ortalamasina Emeklilik fonlarinin son Ug aylik varlik oranlari ortalamasina
bakildiginda, Kamu Borclanma %11, Repo %25, Hisse %4, bakildiginda, Kamu Bor¢lanma %58, Repo %7, Hisse %13,
Borsa Para %11 YMK %f, Digerin ise %48 seviyelerinde Borsa Para %1, Yabanci Menkul %f1, Digerin ise %20
oldugu gorulmektedir. seviyelerinde oldugu gorilmektedir.
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FON ENDEKSLERI: : “
¢ Agirhk Adet D élger Dse%l;r Deg,';'m
(]
2014 yili Uglincu ceyrek fon endeks-
lerine baktigimizda, karma, hisse ve Para Piyasasi Fonu Endeksi 32,07 15 117,18 119,23 1,75
emtia fon endekslerinin dénemi ne- Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 3,23 15 118,81 120,46 1,38
gatif getiri ile kapattlélnl, geri kalan Karma Fon Endeksi 0,71 15 130,50 127,12 -2,59
endekslerin ise dénemi pozitif getiri Hisse Senedi Yogun Fon Endeksi 0,48 10 151,45 145,69 -3,81
ile tamamladlélnl gériiyoruz. Yiizde Uluslararasi Fonlar Endeksi 0,18 6 123,30 128,88 4,52
452 ile uluslararasi fon endeksi en Esnek Fonlar Endeksi 1,04 25 118,73 119,88 0,97
y[jksek getl”yl elde ederken, yUZde Fon Sepeti Endeksi 0,02 1 133,09 137,15 3,05
-3,81 ile hisse senedi yogun fon en- Emtia Fonlari Endeksi 0,48 5 89,32 88,08 -1,39
deksi en dU§Uk getlrlyl elde etml§tlr FM 30 Endeksi 53,07 30 119,36 119,80 0,37
FM 50 Endeksi 63,81 50 120,23 120,64 0,34
Aciklama: Yukaridaki tablo 1/7/2014 ile 1/10/2014 verileri ile hesaplanmustir. /
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SEKTOR VERILERI
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TUR BAZINDA BUYUKLUKLER VE DEGISIMLER:

2014 yil Giglincu ceyreginde, bireysel emeklilik fonlarinin
portfdy degerleri %5,22 reel olarak %4,50 oraninda artarken,
gruplara yonelik emeklilik fonlari ise %3,10 reel olarak da
92,39 oraninda artmistir.
Yatirim fonlarinda, hisse senedi yogun fonlarin portfoy
degeri %5,87, karma fonlarin %4,67, emtia fonlarinin 95,60

azaldig gozlenirken,tahvil bono fonlarinda %7,59 artis

kaydedilmistir.

Piyasanin %3798 gibi buyUk bir kismini olusturan para
piyasasl fonlari ise %3,41 oraninda artmistir.
Dénemin dikkat cekici bir gelisimi ise ise portfoy degerinde

9%41,60 artis yasanan Uluslararasi fonlarda izlenmisitir.

Aciklama: Yukaridaki tablo 1/7/2014 ile 1/10/2014 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi , Reel artis ayni dénemdeki enflasyondan
ayristirilarak hesaplanmistir.

l::)l:l ::: ilk Portféy | son Portfdy |Degisim Reel 116 son |Degisim Palllzkar P:;gr
sayl | sayi Deger Deger % Artis Kbss Kbss % Payl | Payi
Borsa Yatirm 15 15 229.412223  190.871.991 | -16,80%-17,37% 890 925 393% | 3,22% 036% 0,29%
I
Bylme Amach Fonlar 33| 34| 4356743867 | 4.385.645.988  0,66%  -003% 2093438 2.166.284 348% = 277% 692% 668%
=l Diger Fonlar 78 | 83| 8583.026.914  9.294.580.052 | 8,29% | 7,55% 6.663.693 |7.075.300 | 6,18% | 5,45% 13,63% 14,15%
S  Bireysel Gelir Amagli Fonlar | 59| 59 13300.895.172 |13.942.760.633 | 4,83%  4,11% 4633927 4813111 387% | 3,16% 21,13% 2123%
2 Para Piyasast Fonlan | 5 | 53| 2.866.748.940 | 3.003.283.700  476% 404% 1552622 2160360 | 39,14%) 38,19%  455% 4,57%
= 192 198 29.107.414.893 30.626.270.373  522%  4,50% 14.943.68016.215.055 8,51% 7,76% 46,24% 46,63%
2
g BlyUme Amacli Fonlar| 7| 7| 231.217.831 218.711.919 | -541%  -6,06% 107.355 107.928| 053%  -0,16% 037% 033%
* | Gruplara Diger Fonlar 14| 14 894.889.831 907.580.543 | 1420% 0720 122325 126947 3,78% 3,07% 142% 1,38%
Yonelik Gelir Amacli Fonlar | 19 | 19 1.344.842.770 1401.982.250 = 425% 3,53% 185953 190703 2,55%  185% 2,14% 2,13%
ParaPlyasasiFonlar | 4| 1| 132.438.274  155.703.582 | 17,57% 16,76% | 8535 8977 518%  446% 021% 0,24%
41 41 2.603.388.705 2.683.978.294 3,10% 2,39% 424.168 434.555 245% 1,75% 4,14% 4,09%
Emtia 17| 17| 439.685.928 415.063.691  -560% -6,25% 55619 54532 -195% -263% 070% 063%
5 Esnek 46| 46| 1172008249 1251556796 679%  606% 26471 26.142 -124% -192%  1,86% 191%
=
ch.’ Fon Sepeti 1| 2 7.729.189  10.136.013 | 31,14%  30,24% 169 297 | 75,74% 74,54% 001%  0,02%
S | Hisse Senedi | Endeksli Fonlar 20020 297936310 261867490 | -12,119%-12,71% 21452 21344 -050% -1,19% 0,47%  040%
> Yogun Hisse Fonlar 34| 34 607.251.634 | 590212629 | -2,81%  -347% 20385 19928  -2,24% -291%| 0,96%  090%
54 54 905.187.944 852.080.118 -587% -6,51% 41.837 41.272 -1,35% -2,03% 1,44% 1,30%
Dengeli Karma Fonlar | 33| 33 515983511 491.149.131 | -481% -547% 272461 271.114| -049% -1,18% 082% 0,75%
Karma Hisse Karma Fonlar 8 8 17341464  17.266333 | -043%  -1,120 3281  6.028 83,72% 82,47% 003% 0,03%
41 41 533324976 508.415.464 -4,67% -532% 275742 277.142 0,51% -0,18% 0,85% 0,77%
Kisa Vadeli Bono Fonlari| 31| 31 13.043.153.037 13.202.590.151 | 1229  0,53% 1.499.937 1.420.060 | -5,33% | -597% 20,72% 20,10%
Para Piyasasl | Likit Fonlar 38| 38 11.078.084.639 |11.741.623.001 | 599% 526% 1.112.981 1.128.111 136% | 0,66% 17,60% 17,88%
69 | 6924.121.237.675 24.944.213.152  3,41% 2,70% 2.612.918 2.548.171 -2,48% -3,15% 38,31% 37,98%
Endeksli Fonlar 1 1 9.227.444 6.148.166 | -33,37%-33,83% 32 27 H5,63% -16,20%  0,01%  0,01%
Ozel Sek. Tahvil Bono Fon.| 13 | 13| 1.115.088.811 | 1.242.770.144 | 11,45% | 10,69% 7919 8265 437%  365% 177% 189%
TahvilBono | TahvilBonoFonlan | 51 51 1.885.059.999 2095307.721 11,15% 1039% 176.149  176.283 008%  -0,61% 2,99% 3,19%
Uzun Vadeli Tahvil Bono Fon, 28 | 28| 634.606.889 | 576.241.401 | -920% | -9,82% | 49.739 | 49.046 |-1,39% | -207% 101% 0,88%
93| 93/3.643.983.143 3.920.467.432 7,59% 6,85% 233.839  233.621-0,09% -0,78% 5,79% 597%
Hisse Fonlan 8 8 106825611 136506316 | 27,78% 2691% 4756 6538 3747% 36,53% 0,17% 0,21%
Uluslararasi | Karma Fonlar 1 1 7025246 11.444.974 | 6291%  61,80% 465 514 1054%  9,78% 001%  0,02%
Tahvil Bono Fonlar 8 8 78100523 123.858577 | 5859% 5750% 4729 5.027 | 630% 557% 0,12% 0,19%
17 17| 191951380 271.809.866 | 41,60% 40,63%  9.950  12.079 21,40%20,57% 0,30% 0,41%
Piyasa 586 593 62.955.324.306 65.674.863.190 | 4,320 | 3,61% 18.625.283 19.843.791 6,54% | 5.81%
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