Degerli okurlar,

Yatirim ve Emeklilik Fonlarinin olumlu bir biiytime trendi yakaladigi 2014
yilint geride birakirken, yeni yil sektoériimiiz icin yeni bir ddnemin de
baslangict anlamina geliyor.

Yatirim Fonlar Piyasast buytikligiimiiz Turkiye Kurumsal Yatirimer
Yoneticileri Derneginin (TKYD) kuruldugu 1999 yilinda 1,2 milyar TL
seviyesindeydi. 2002 yilinda Bireysel Emeklilik Kanununun ¢itkmasinin
hemen ardindan, hem Yatirim Fonlart hem de yeni kurulan Emeklilik Fonlar
hizli bir biiylime stirecine girdi. 2014 yilina geldigimizde, toplam piyasa
buyuikliginiin 73,2 milyar TL ile ulastigi rekor seviyesine memnuniyetle
tanik olduk. Ozel Portféy Yonetimi ile beraber 80 Milyar TL'ye ulastik.

Sektorimuziin biytkligini GSYH'nin ytizde 20’si seviyesine ¢ikarma
hedefimiz siirmektedir. Iste 9 Ocak 2015 tarihi itibariyle yeni yapust ile isleme
baslayan Tturkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu’nun (TEFAS), yatirim
fonlarinin olmasi gereken buytiklige dogru yol almasinda énemli bir adim
olduguna inantyoruz. Artik, yatrimeilar fonlar arasinda karsilastirma yaparak
kendileri icin en uygun fonlar kolaylikla alabileceklerdir.

Bundan sonraki stirecte TEFAS'n kamuoyunca taninmast ve bilinmesini
saglamak icin TKYD olarak UGizerimize diisen gorevi yerine getirme
gayretinde olacagiz.

Kurumsal Yatirnmer dergimizin yeni yilin bu ilk sayisinda konugumuz
EFAMA Baskanit Mr. Christian Dargnat, Avrupa yatirim fonlari ve portfoy
yonetimi sektoriintin krizden cikis stirecindeki iyilesmeyi etkileyen faktorler
ve bundan sonrasinda dnceliklerine iliskin sorularimizi cevaplandird.

Takasbank Genel Mudtirti Sn. Murat Ulus TEFAS ile birlikte olusturulan
hizmet portali konusunda detaylan ve tilkemizden iki kurum da farklt
platform deneyimlerini dergimiz icin kaleme aldilar. Portféy Yonetim
Sirketleri Calisan Profili Anketi, her gecen yil biiyliyen ve yeni istihdam
olanaklari yaratan sektdrimiize yonelik dordiincti calismamiz oldu.

Sektor Analizinde, yatirim fonlan portfoylerinde en agirlikl tirtin haline
gelen Ozel Sektor Borclanma Araclarmin seciminde dikkat edilmesi gereken
kriterler konusunda, piyasanimn farkls taraflarimin gorislerini derledik. 10
Ekonomistten Turkiye Ekonomisi tahminleri, yeni yil ilk sayilarimizdaki
gelenegi surdiirerek sayfalarimizda yer buldu.

Keyifli okumalar diliyorum.

Yeni yilda saglikli ve basant dileklerimle,

Dr. Alp Keler
TKYD Bagskan:

BASKAN'DAN

7777 77777777777.

“9 Ocak 2015 tarihi

tibariyle ventvapistile
sleme baglavan Tiirkiye
Elektronik Fon Dagitim
Platformu’nun (TEFAS),
vatirim fonlarwinin olmast
gereken blyukluge dogru
vol almastnda onemli bir
adim olduguna tnanwyoruz.
Artik, yatirimelar fonlar
arasinda kargllagtirma
yaparak kendilert iginen
Uygun fonlartkolaylikla
alaolleceklerdir. 99
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PYS FAALIYET,
SERMAYE ARTISLARI,
YETKI BELGELERI

D Akbank T.A.S.nin kurucusu
oldugu, “Akbank T.A.S. B Tipi Semsiye
Fonu'na Bagl Ozel Portfdy Yéneti-

mi Turkuaz Degisken Alt Fonu (9.

Alt Fon)’nun tasfiye edilmesine izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

D Unan Portfdy Yonetimi A.S.'nin
kendi talebi Uzerine faaliyetlerinin
bir yil stireyle gecici olarak durdurul-
masina karar verildi.

D Ziraat Portfdy YoOnetimi A.S.’nin
lI-55.1 sayil “Portfoy Yonetim
Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyet-
lerine iliskin Esaslar Tebligi"ne uyum
saglanmasi ile 12.500.000 TL kayith
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sermaye tavani ve 8.500.000 TL ¢I-
karilmis sermaye ile kayith sermaye
sistemine gecilmesi amaciyla yapila-
cak esas sozlesme degisikligine izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

D HSBC Portféy Yonetimi A.S.nin
1.000.000 TL olan mevcut serma-
yesinin tamami i¢ kaynaklardan
karsilanmak suretiyle 2.000.000
TL'ye artirilmasi ve kayitl sermaye
sistemine gecerek kayitl sermaye
tavaninin 10.000.000 TL olarak be-
lirlenmesi; Garanti Portfoy Yonetimi
A.S.’nin 50.000.000 TL kayitli serma-
ye tavani ve 10.000.000 TL ¢ikariimis
sermaye ile kayitl sermaye siste-
mine gecilmesi amaciyla yapilacak
esas sozlesme degisikligine izin veril-
mesi talebi olumlu karsilandi.

D s Portféy Yonetimi A.S.nin,

45.000.000 TL olan mevcut serma-
yesinin tamami i¢ kaynaklardan
karsilanmak suretiyle 65.000.000
TL'ye artirilmasi ve kayitl sermaye
sistemine gecerek kayitl sermaye
tavaninin 150.000.000 TL olarak be-
lirlenmesi; AZ Global Portfoy Yoneti-
mi A.S.’nin, unvaninin Azimut Global
Portfoy Yonetimi A.S. olarak degisti-
rilmesi, 8.000.000 TL kayitl sermaye
tavani ve 4.000.000 TL ¢ikarilmis ser-
maye ile kayitl sermaye sistemine
gecilmesi amaclariyla yapilacak esas
sozlesme degisikligine izin verilmesi
talebi olumlu karsilandi.

D Delta Menkul Degerler A.S.nin
kurucusu oldugu “Delta Menkul
Degerler A.S. B Tipi Likit Fonu”,
“Delta Menkul Degerler A.S. B Tipi
Degisken Fonu” ve “Delta Menkul
Degerler A.S. A Tipi Degisken Fonu

Sermaye Piyasas: Kurulu duyurularindan derlenmigtir.




(Hisse Senedi Yogun Fon)’nun, info
Yatirm A.S.’nin kurucusu oldugu
“Info Yatim A.S. B Tipi Likit Fon"un,
T. Garanti Bankasi A.S.’nin kurucusu
oldugu T. Garanti Bankasi A.S. MSCI
Tlrkiye Endeksi A Tipi Borsa Yati-
rim Fonu’nun (Fon) tasfiyesine izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

D Fiba Portféy Yonetimi A.S.nin
10.000.000 TL kayith sermaye ta-
vani ve 5.500.000 TL ¢ikarlmis ser-
maye ile kayitl sermaye sistemine
gecilmesi amaciyla yapilacak esas
sozlesme degisikligine izin verilme-
si; Burgan PortfGy Yonetimi A.S.’nin
l1-55.1 sayili Portfoy Yonetimi Sir-
ketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetle-
rine iliskin Esaslar Tebligi'ne uyum
saglanmasl amaciyla yapilacak esas
sozlesme degisikligine izin verilme-
si talebi olumlu karsiland1.

D Anadolubank A.S.nin kurucu-
su oldugu Anadolubank A.S. B Tipi
Likit Fon'un tasfiye edilmesine izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

D Atlas Portfoy Yonetimi
A.S.nin 1lI-55.1 sayil PortfGy Yone-
timi Sirketleri ve Bu Sirketlerin Fa-
aliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi'ne
uyum saglanmast ile 10.000.000 TL
kayith sermaye tavani ve 5.000.000
TL ¢ikarilmis sermaye ile kayith ser-
maye sistemine gecilmesi amaciyla
yapilacak esas sozlesme degisikli-
gine izin verilmesi; istanbul PortfGy
Yonetimi A.$.’nin, 1.350.000 TL

olan mevcut sermayesinin tama-
mi nakden karsilanmak suretiyle
4.800.000 TL'ye artirllmasi ve

kayitli sermaye sistemine gecerek
kayitl sermaye tavaninin 6.500.000
TL olarak belirlenmesi amaciyla esas
sozlesmesinin tadil edilmesine izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

D Deniz Portfdoy Yonetimi
A.S$.nin, 15.000.000 TL kayith ser-
maye tavani icerisinde 3.888.287,67
TL olan ¢ikarilmis sermayesinin
tamami nakden karsilanmak sure-
tiyle 5.000.000 TL'ye artirilmasina
izin verilmesi; HSBC PortfOy Yonetimi
A.S.’nin llI-55.1 sayili Portfdy Yéne-
timi Sirketleri ve Bu Sirketlerin Fa-
aliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi'ne
uyum saglanmasl amaciyla yapila-
cak esas so6zlesme degisikligine izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

D Alternatif Portfoy Yonetimi
A.S.nin portfoy yoneticiligi yetki
belgesi ve faaliyet izninin kendi
talebi Uzerine iptal edilmesine karar
verilmistir.

D AK Portféy YOonetimi A.$.'nin IlI-
55.1 sayil Portfoy Yonetimi Sirketleri
ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Tebligi'ne uyum saglanmasi
ile 10.000.000 TL kayith sermaye
tavani ve 2.000.000 TL ¢ikarilmis ser-
maye ile kayitl sermaye sistemine
gecilmesi amaciyla yapilacak esas
sozlesme degisikligine izin verilmesi;
Ashmore Portf0y Yonetimi A.S.'nin
lI-55.1 saylili PortfOy Yonetimi
Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyet-
lerine iliskin Esaslar Tebligi'ne uyum
saglanmasi ile 10.000.000 TL kayith
sermaye tavani ve 5.500.000 TL ¢I-
karilmis sermaye ile kayith sermaye
sistemine gecilmesi amaciyla yapila-
cak esas so6zlesme degisikligine izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

d Unlii Portféy Yonetimi A.S.nin,
3.000.000 TL olan mevcut sermayesi-
nin tamami nakden karsilanmak su-
retiyle 4.000.000 TL'ye artirilmasi ve
kayitll sermaye sistemine gecerek
kayitll sermaye tavaninin 5.000.000
TL olarak belirlenmesi amaciyla

Sirket esas sozlesmesinin tadil
edilmesine izin verilmesi talebi
olumlu karsilandL.
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D Borsa istanbul Vadeli islem
ve Opsiyon Piyasasi piyasa ya-
picilik modelinde yeni bir dbnem
baslatiyor. Pay vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri, BIST30 en-
deks, mini-BIST30 endeks ve doviz
opsiyon sozlesmelerini iceren bu
yeni piyasa yapicilik modelinde
piyasa yapicilar ilgili sozlesme
tipinde elde edilen borsa pay! ge-
lirlerinin belirli bir oranini piyasa
yapicilik performanslarina bagh
olarak almaya hak kazanacaklar.
Yeni programin yurtrllige girecegi
tarih 2 Ocak 2015.

Pay vadeli islem sozlesmeleri ve
aktif tim opsiyon sozlesmeleri-
ni iceren bu program ile piyasa
yapicilarin surekli kotasyon
girmeleri saglanarak yatirimcilarin
piyasada her zaman dar spread
ile fiyat bulmasi hedefleniyor.
Bdylece, opsiyon s6zlesmelerinde
derinligin ve likiditenin artiriimasi
saglanmis olacak.

D 16 Aralik 2014 tarihinde
Borsa istanbul Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasi (ViOP) DolarTL
Vadeli islem Sézlesmelerinde ger-
ceklesen 475 milyon TL tutarin-
daki glnltk islem hacmi ile tim
zamanlarin rekoru kirildi. DolarTL
Vadeli islem Sézlesmelerinde ger-
ceklesen islem miktari ise 198 bin
858 adet sozlesme oldu. Ayrica
ViOP'ta toplam emir hacminde de
yeni bir rekora imza atildi, toplam
emir sayisi 272 bin 299 olarak
gerceklesti.
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Yl_a_Ni YILIN ILK CEYREGINDE
GOZLER DOVIZDE OLACAK

Kurumsal Yatirimci dergisinin dtizenledigi “Fon Yéneticileri U¢ Aylik Beklenti
Anketi’ne gore, yeni yilin ilk ceyreginde ekonomide en onemli gosterge doviz
kuru olacak. Yatirim araclari tercihinin basinda da euro/dolar geldi.

ABD Merkez Bankasr’nin faiz artinmina yonelik olasi kararlarinin genel seyirde
belirleyici olmasi bekleniyor.

Turkiye Kurumsal Yatirima Yoéneticileri Dernegi (TKYD) tyelerinin katihmiyla, 22-25 Aralik tarihleri
arasinda gerceklestirilen anketi 25 fon yoneticisi cevapladi.

ABD Merkez Bankasi kararlari yeni yilda da belirleyici ilk ceyregin yatirim araci euro/dolar
Piyasalarda belirleyici olacak etken Kisi % Yatirim araci hangisi olur? Kisi %
FED'in faiz artinmina iliskin beklentiler 15 60 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 1 4
Siyasi alanda gelismeler 5 20 Hisse senedi 8 32
Avrupa Merkez Bankasl kararlari 2 8 Altin - -
Dis siyasi gelismeler 1 4 Ozel sektor tahvili 5 20
TCMB para politikasi kararlari 1 4 Euro/Dolar 10 40
Uzakdogu ekonomik verileri 1 4 Emtia 1 4
Diger - Uzun vadeli tahvil - -
/) /)

Fon yoneticileri gecen yil oldugu gibi yeni yilda da ABD Merkez Yatinm araci tercihinde ilk ti¢ degismezken, siralamada degisiklik gozlendi. Gegen

Bankasi'nin (FED) atacagl adimlarin piyasalarda en belirleyici faktér ceyregin liclincli siradaki yatinm araci euro/dolar anket katilimcilarinin ylizde

olacagini 6ngordu. Anket katiimcilarinin ytizde 60’1 FED'in faiz 40'Inin oyunu alarak, yeni yilin ilk ¢eyreginde en fazla tercih edilen yatinm araci

artirimina yonelik kararlarinin yilin ilk ceyreginde en 6nemli etken olarak 6ne ¢ikti. (%21/4C2014)

olacagini belirtti. Euro/dolarin ardindan yUzde 32 oyla hisse senedi gelirken (%15/4C2014), onu
ylizde 20 oyla 6zel sektor tahvili takip etti.
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ilk ceyrekte en 6nemli gosterge doviz kuru ABD 2014'(in ardindan yeni yilin da en cazip piyasasl
En ¢cok hangi ekonomik gosterge takip Hangi lilke/bélge borsalarindan iyi
edilecek? performans bekliyorsunuz?
Enflasyon 6 24 ABD 12 48
Bliylime 4 16 Avrupa 3 12
Cari aglk 1 4 Gelismekte olan piyasalar 9 36
Déviz kuru 9 36 Diger (Cin) 1 4
Blitce agIgl 1
Petrol fiyatlar 2
Diger (issizlik) 2 8

ger (5 > »

2014 yiinin ilk iki ceyreginde ddviz kurunu, son iki ¢eyrekte ise
enflasyonu izleyen fon yoneticileri yeni yila girerken, dikkatlerini tekrar
doviz kuruna ¢evirmis gortiniyor. Anket katiimailarinin ylzde 36'si ik
ceyrekte en cok ddviz kurunu takip edecegini belirtti. Enflasyon ytizde
24 ile ikinci sirada yer ald.

Fon yoneticilerinin kuresel hisse senedi piyasalarinda beklenen
performansa yonelik olarak, ABD piyasasl ile ilgili olumlu
beklentileri yeni yilda da devam ediyor. Anket katiimalarinin
ylizde 48'i ABD tercihini belirtirken, yuzde 36'si da gelismekte olan
piyasalarin ilk ¢eyrekte cazip olacagini kaydetti.

YATIRIM ARACLARI 2015 TAHMINLERI

Gosterge bono faizi (%)

TCMB politika faiz orani (%)

Medyan En Yiiksek | En Diistik Medyan En Yiiksek | En Diistik
1.Ceyrek 1.Ceyrek
Yilsonu 8,75 10 7 Yilsonu 8,5 10 6
- r

BIST 100 endeksi

Medyan En Yiiksek

ABD Dolar1/TL

En Duisiik

Medyan | En Yiiksek | En Diistik

1.Ceyrek 86,000 100,000 77,500 1.Ceyrek 2,35 2,40 2,24
Yilsonu | 82500 | 120,000 | 65000 Yilsonu 242 | 36 | 2,20
/Euro/TL /Dc'jviz Sepeti
edya e ) Medyan En Yiiksek | En Dustik
1.Ceyrek 2,77 2,95 2,65 1.Ceyrek 2,56 2,675 2,44
Yilsonu 2,90 32 2,68 / Yilsonu 2,66 3,4 2,44 /

Altin ve petrolde diisus
bekleyenler azinlikta

Altin Petrol
YUKARI 11 (%44) 12 (%48)
ASAGI 5 (%20) 3 (%12)
YATAY 9 (%36) 10(%40)J

Yeni yilin ilk ¢ceyregine yonelik ankette, altin

ve petrol icin ylkselis bekleyenler ile degisiklik
beklemeyenler birbirine yakin oranlarda sonug
verdi. Her iki emtia icin de asagl yon beklentisin-
de olanlar ise azinlikta kaldi.

Katlimailarin ytzde 44’0 Altin, yuzde 48'i ise
Petrol icin yukari yon tahmininde bulunurken,
yatay seyir bekleyenlerin orani Altin igin ytizde
36, Petrol icin ytizde 40 oldu.

Yeni yiln ilk ¢eyregi icin
0Ozel Sektor Tahvil Bono
Fonlar ve Hisse Fonlar
tavsiye ediliyor:

Fon yoneticileri, yeni yilin ilk
ceyreginde yatirim icin Ozel Sek-
tor Tahvil Bono Fonlari ve Hisse
Fonlari isaret etti.

Anket katilimcilarinin 12’si Ozel
Sektor Tahvil Fonlarr'na tercih
listesinde yer verirken, 9'u Hisse
Senedi Fonlarini belirtti.

Borsada bankacilik

ve ulasim sektorleri

6ne cikiyor:

Ankete katilan fon yoneticilerinin
borsada iyi performans bekledik-

leri sektorleri siralarken, en fazla
bankacilik ve ulasim (havayolu)
sektorlerine yer verdigi gozlendi.
Ankette 2014 son ¢eyregi icin az
sayida katihmcinin tercih ettigi
bankacilik sektord, yeni yilin

ilk ceyreginde yeniden cazibe-
sini kazanmig gorindu. Anket
sonuglarina gore, 14 fon yoneticisi
bankacilik sektorunun, 12 kati-
imai da agirlikli olarak havayolu
olmak tzere ulasim sektdrinun
ilk ceyrek icin cazip gorundugunu
belirtti.

Savunma ve telekomunikasyon
sektorleri de listelerde belirgin
yer alan diger sektorler olarak
dikkat cekti.
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Portfoy yonetimi sektoru Avrupa’nin
toparlanmasinda hayatl bir rol oynayabilir

Tarihinde ilk kez yonetimindeki varlik buyuklugu 11 trilyon
Euro’yu asan Avrupa portfoy yonetimi sektorinun Kriz sonrasi
gelisimi ve guindemine iliskin Kurumsal Yatirimcr’nin sorularini
Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi (EFAMA)
Baskani Christian Dargnat cevaplandirdi.

tiresel finansal
Krizin arkasin-
dan 2008 yilinda
6 trilyon Euro
dlizeyine kadar
gerileyen Av-
rupa fon varliklari, son Efama
istatistiklerine gére 11 trilyon
Euro esigini asmis bulunuyor.
Avrupa fon sektoériindeki bu
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gelisimin arkasinda hangi
anahtar faktor veya tedbirleri
gortliyorsunuz?

Kriz doneminde ortaya c¢ikan port-
foy yonetimi sektorit bundan 10 yil
oncesinden farkli olacak. Diin gele-
neksel benchmarkli fonlarin yone-
tilen portfdy buyukligintn %901n1

temsil ettigi bir diinyada yastyorduk.
Yarinin manzarasi ise ¢ok farkli ola-

cak ve geleneksel fonlarin piyasanin
%30’unu, low-cost beta exposure
Urtinlerin %401 ve “alfa” getiri vaa-
deden high-conviction ¢déztiimlerinin
geri kalani teskil ettigi bir kompozis-
yonda olacak goriintyor.

Low-cost ve high conviction fonlari
tercih edenler ayni insanlar olacak.
Hayatta da oldugu gibi, insanlar 1lik
istemiyor. Sicak su veya soguk su



—

Christian Dargnat
President

EFAMA (European Fund and Asset Management Association)

istiyorlar. Geleneksel farklilastirilmis
varlik sinift stratejileri finansal kriz-
de basarisiz oldu. Bunun nedenle-
rinden biri korelasyonlarin volatilite
ile artmastydi. Bundan baska, artan
karmasiklik ve finansman piyasala-
rinin uluslararasilasmasinin, daha
buytik varlik alokasyonu uzmanligi-
na ihtiyacin yaninda yeni uzmanlas-
mis varlik siniflart ortaya c¢ikardigini
anlamaliyiz.

Finansal kriz Avrupa’nin portféy yo-
netimi sektori icin gecici bir engel
oldu. Simdi, bu sektoriin yonetimi
altindaki varliklarin buytklugt 2020
yilina kadar kiiresel olarak $100
trilyon’a ulasma yolunda ilerliyor.
Kiresel tasarruflar artiyor ve port-
foy yoneticileri alokasyonlari icin
¢ozumler sunuyorlar. Bu rakama
2020’den once ulasir mry1z? Hedef
dinyanin buyime orantyla dogru-

AT77777777777777.

“ Avrupa Birligi nde ortava gikan bir fursat,

portfoy yoneticilerinin de ekanominin finansmaninda
bankalartn yaninda ¢ozum saglayabilecedinin garalmus
olmasudir. Finansal hizmetler sektort ekonomik kriz

ve durgunlugun ardindan ortaya glkarken, Sektorin (s
dlnyast (cin jinansman sadlamada artan olgtide onemil
olrrol oynayarak, tasarrufcularve borg alanlar arasinde
0lr kopru olugturmakta oldugunu goriyoruz. ¢y

dan baglantili. Ancak, daha erken
ya da geg, trendin ne oldugunu
biliyoruz.

Dlizenlemelerin son donem-
deki hacmine bakarak, sizce
yeni yilda sektor icin ne tur
avantajlar veya zorluklar
olabilir?

Avrupa Birliginde ortaya cikan bir
firsat, portfoy yoneticilerinin de
ekonominin finansmaninda banka-
larin yaninda ¢6ziim saglayabilece-
ginin gorilmuis olmasidir. Finansal
hizmetler sektorti ekonomik kriz ve
durgunlugun ardindan ortaya c¢ikar-
ken, sektoriin is diinyast icin finans-
man saglamada artan 6l¢ctide dnemli
bir rol oynayarak, tasarrufcular ve
borg alanlar arasinda bir kopra olus-
turmakta oldugunu goriyoruz.

Orta vadede, toplumsal ve niifus
yapistyla ilgili trendler gayet olumlu.
Avrupa’da yonetim altindaki varliklar
2013 yilindaki $20 trilyon diize-
yinden 2020’ye kadar $28 trilyon’a
ulasacak. Finansal idarecilerin,
diizenleyici engellerin kaldirilmast
halinde, portfoy yonetimi sektori-
niin Avrupa’nin toparlanmast icin
cok gerekli olan KOBI’lere fon aki-
sinin iyilestirilmesinde hayati bir rol
oynayabileceginin farkinda oldukla-
rini UMUyoruz.

Avrupa'da “disintermediation” olarak
adlandirilan bir stirecten gecmekte-
yiz. ABD’de finansmanin tcte ikisi
piyasadan gelirken, Avrupa'da ise
lcte iki bankalar, “intermediaries”,
yoluyla geliyor. Bankalarin gelistiri-
len rold, diger kurumlar ve yatirimi
finanse etmede piyasa bazl: araci-
lik icin yeni ihtiyaclar ve firsatlar
ortaya koyuyor. Portféy yonetimi,
finansmant daha dengeli bir sekilde
kanalize ederek, bankalarin rolini
tamamlayabilir.

Avrupa'nin biiyiimesinde KOBI'ler
hayati énemde, ama onlara ihti-
yaglari olan uzun vadeli finansman
coziimlerini saglamak icin glgli
kamu kararlilig: gerekiyor. Basarilt
olabilmek icin, yatirimlar yoluyla
biyumelerini gliclendirmek tzere
sirketler arasinda dogru koordinas-
yonu, anahtar muhataplari olarak
kalacak bankalar1 ve kaynaklar:
biraraya getirip dagitacak portfoy
yoneticilerini bulmak zorundayiz.
Tek bir coztimden ziyade, 6zel ve
tasarlanmis durumlar icin daha
uygun olan bir ara¢ kombinasyonu
bulunuyor. Bunlarin arasinda men-
kulkiymetlestirme, teminatlt menkul
kiymetler, tahsisli satist sayabiliriz.
Portfoy yonetimi sektori emeklilik
boslugunu doldurmak icin uzun va-
deli tasarrufa da katkida bulunabilir.

KURUMSAL YATIRIMCI
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“ Avrupa dinyadaki en agtk portfoy yonetimi
pivasastna sahiptir. Ama ABU de durum aynt degildir
ABU'de bir Avrupa irindnd satmaya calismak
Rurupada bir Amerikan Orinind satmaktan ok

daha zor olacaktir. 9y

Avrupa’daki hanehalki, finansal var-
liklarinin %42’sini banka hesaplarina
park etmis durumdadir. Bunu ABD
ile karsilastirdigimizda, orada sadece
9%15'tir. Bu uzun vadeli tasarruf ve
finansman bakisi acisindan ideal bir
durum degildir. Uzun vadeli finansal
glvenlik ve refahin temelini finan-
sal egitim olusturur. Bu, bir bireyin
gelecek yasamui tlizerinde buytk etkisi
olacak, ozellikle emekliligi ilgilen-
diren, finansal kararlar icin risk ve
sorumlulugun artan 6l¢ude, hikiimet
ve isverenden iscilere kaydirildigt
Avrupa icin ozellikle dogrudur.
Avrupa portfoy yonetimi sektdri icin
zorluklar devam etmektedir. Tim
finansal hizmetler sektérti arasinda
dizenleyici diizeyde bir tam rekabet
ortamina ihtiyacimiz bulunmaktadir.
Fon trtinleri ve sigorta-bazli yatirim
trtinlerinde oldugu gibi, trtinler
benzer oldugunda, tiimiine esdeger
bir diizenleyici rejim uygulanmalidir.
Yatirim-tirt Griint kimin sagladigina
bagli olmaksizin, bir sigorta sirke-

ti olsun veya bir fon sirketi olsun,
bireysel yatirimcilara yiiksek dizey
koruma saglanmalidir.

Bankalar, sigortacilar ve portfoy yo-
neticileri arasinda tam rekabet orta-
mina ihtiyacla birlikte, cografi olarak
da bir tam rekabet ortamina ihtiyaci-
miz var. Tam rekabet ortami diizenle-
mede zayiflatilabilir ama bu ayni za-
manda dagitimda da olabilir. Avrupa
diinyadaki en acik portfoy yonetimi
piyasasina sahiptir. Ama ABD’de du-
rum aynt degildir. ABD’de bir Avrupa
uriinlini satmaya calismak Avrupa’da
bir Amerikan tiriniini satmaktan
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cok daha zor olacaktr. Thtiyacimiz
olan — yatirimeilarin son yarari icin —
karsiliklilik anlasmalarina daha fazla
dikkat etmektir.

EFAMA'nIn 2015 yil i¢cin anah-
tar oncelikleri nelerdir?
Ttiketicilerin glivenini tekrar ka-
zanmak anahtar bir éncelik olma-
ya devam ediyor. Avrupa’nin fon
yonetimi sektoriintiin ekonomik kriz
sonrasinda kamu giivenini yeniden
insa etme konusunda gidecek biraz
daha yolu var. Yatirimet gtiveni
olmadan, diizenleyicileri ve siyaset-
cileri sektoriimiizi desteklemesi icin
ikna etmeyi bekleyemeyiz. Tiim ya-
pacaklarimizin 6n planinda musteri-
lerimizle hareket etmek, ¢oziimleri-
mizi gelistirmek icin dayanacagimiz
temeldir. Basin sik¢a sektorii negatif
bir durus, negatif bir 6nyarg ile
haber yapmaktadir. Yaptigimiz seyle
ilgili bilgi eksikligi olabilir ve bu da
pozitif yonlerin nadiren haber yapil-
digi anlamina gelmektedir. Finansal
egitim, kamu giiveninin yeniden
tesisinde oncti bir rol oynamaktadir.
Diger bir temel 6ncelik, bir serma-
ye piyasast birligine dogru Avrupa
kurumlartyla daha genis bir mtiza-
kere icinde yer almak olacak. AB
politikayapicilari kalan engellerin
yikildigint gérmek ve tek bir serma-
ye piyasast insa etmek istiyorlar. Biz
bunu olduke¢a destekliyoruz. Bunun
nedenlerinden biri, bir Sermaye
Piyasalari Birligi gelisimi ile uzun va-
deli tasarruflari tesvik etmek arasin-
da ¢nemli bir baglantinin olmasidir.
Bir Sermaye Piyasalart Birligi'nin,

sermayeyi Avrupa'da is alanlari ve alt-
yaptya yatirim icin agacak; yatirimetlar
icin yatirim fonlarinin ve emeklilik
tasarruflarinin maliyetini azaltacak;
emeklilik tasarruflarint gelistirerek is
alanlari, altyapt ve sermaye piyasala-
rina yatirim icin kanalize edilebilecek
uzun vadeli sermaye miktarint artira-
cak, buttinlesmis bir sermaye piyasast
icermesi gerektigine inantyoruz.

Turk portféy yonetimi sek-
toru de onemli diizenleme
degisiklikleri ile karsi karsiya
bulunuyor. Bir elektronik fon
platformu Turkiye'de kayith
tim fonlarin katiimiyla Ocak
ayinda yeniden isleme basla-
yacak. Sektérin gelisiminde
fon platformlarinin rolii icin ne
diistintiyorsunuz?

Genel olarak, fon platformlar: yatirim
yonetimi sektori icin uygun cesitli
dagitim kanallarindan biri olarak
memnuniyetle karsilanmaktadir.
Esasen yatirimcilarin bir dizi yatirim
Urint ve fon ¢esitlerine erisimini
saglamaktadir.

Turkiye ozelinde, portféy yonetimi
sektortne iliskin olan yeni diizenle-
yici cercevenin Turk piyasasinin ge-
lismesine yardim etmesi, yonetim al-
tindaki varliklart artirmasi ve rekabeti
tesvik etmesi bekleniyor. Elektronik
fon platformlarinin baslatilmasinin,
likidite ve piyasa yapicilik gibi ilgile-
nilmesi gereken bazi teknik hususlari
olsa bile, yatirimcilara daha genis

bir yatirim fonu ve yatirim stratejisi
cesidine ilave erisim imkani sagladigi-
nt diisiniiyorum. Aynt zamanda Turk
portfoy yonetimi piyasasi icin yeni
bir firsat yaratilmasinda ileri bir adim
ve yabanci fon saglayicilarina gelisen
ve cazip bir piyasaya daha iyi erisim
imkani verecek. Bu prensipte, ve
genel olarak yeni para girisi olasiligt,
Turk portfdy yonetimi piyasasinin
gelisiminde olumlu bir adim olarak
gorulmelidir.
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ekonomistlerin kaleminden partféy yénetimi, yatinm fonlan ve
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KOKTEYL ~ TKYD, 16 Aralik 2014

Sall aksami Sans Restaurant'ta gerceklestirilen Yeni
Y1l Kokteyli'nde Uyelerini ve konuklar agirladi.

TOPLANTI.

TKYD tarafindan 31 Ekim 2014 tarihin-
de Ozel Sektdr Tahvilleri Degerlendir-
me Toplantisi diizenlendi. Toplantida
derecelendirme, likidite, sirket riski,
sirket performans takip riski ve iflas
durumunda fon tablolarina ne sekilde
yansitilmasi gerektigi konulari goru-
suldui.

TSPB Toplanti Salonu'nda duzenlenen
etkinlikte Merit Risk Yonetimi ve Da-
nismanlik Hizmetleri’nden Ayse Botan
Berker, TEB Portfoy Yonetimi'nden
Alen Bebiroglu, is Yatirim Menkul
Degerler'den Basak Selcuk ve ozel
sektorden ihraccl sirket Orfin Finans-
man A.S.nden Ebru Ozhelvaci konus-
maci olarak yer aldilar.

WORKSHOP.

Moody’s Analytics talebi ile 4 Kasim
2014 tarihinde Portf0y YOnetimi ve
Kredi Risk Modelleri konularinda bir
workshop gerceklestirildi.

Yapi Kredi Portfdy Yonetimi A.S.'nde
yapilan ¢alismada su basliklar

yer aldi:

D ICAAP Processes across

Europe

D Future of Stress Testing for
Emerging Markets

D Portfolio Optimisation /
Investment Strategy Processes and
how to diversify a Turkish
concentrated portfolio - including
CreditEdge platform we presented last
time and our Alpha Factor strategy
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ATAMA - 1KYD yeni Genel Koordinatér

Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri
Dernegi (TKYD) Genel Koordinatorlik ve KYD
Bilgi Yonetimi ve iletisim A.S. Genel MUd(irlik
gorevine Dr. Clineyt Demirkaya atandi.
Sektdrde calismaya Denizbank’'ta MT olarak
baslayan Clineyt Demirkaya sirasiyla Deniz
Yatirim, Is Yatirim, is Portféy ve Ak Portféy’de
portfoy yonetimi ve arastirma bolimlerinde

¢alismis, son olarak TSKB'de portf0y yonetimi
ve arastirma bolimlerinde gorev almistir. Sek-
térde 17 yillik tecriibeye sahip ve iTU insaat
Muhendisligi bolimu mezunu olan Clineyt
Demirkaya, iTU’den Yapi isletmesi Yiiksek Li-
sansl, Marmara Universitesi'nden MBA derece-
si ve yine Marmara Universitesi’'nden Doktora
derecesine sahip bulunmaktadir.
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
CALISAN PROFILI ANKETI 2014

Portfoy Yonetimi Sektortinde faaliyet gosteren
sirketlerin ¢alisan profilini ortaya koyup, sektorun
buyume trendine iliskin verileri olusturmayi
amaclayan ve ilki 2009 yilinda gerg¢eklestirilen
Portfoy Yonetim Sirketleri Calisan Profili Anketi'ne bu
yil toplam 25 portfoy yonetim sirketi katildi.

Faaliyet Alanlari Sirket sayisi
Yatirim Fonu 24
Emeklilik Yatinm Fonu 17
Borsa Yatirim Fonu 4
Alternatif ve Yapilandiriimis Fonlar 12
Ozel Portféy Yonetimi 24
Yatinm Danismanligl 11
Diger 1
w/

*Diger faaliyet alani olan 1 kurum, bu alani yatinm ortakligi olarak belirtmistir.

Personelj i
elin Pozisyoniaring gore dagilim;
Ust dizey yonetici myi —
I NELC (MUdir ve icri -
Portfoy Yoneticjs; == o
h:q'mnm Danisman; -
usteri liskileri/js Gefier:
S Geh§t1rme/Paz .
(A)\ra§t1rma Uzmam/Stratejist arlama/Saﬂ§ >
pgrasxon/BHgi Islem 2
Mali ve jdarj Isler 2
Risk Yonetim; i
is I/Den |
Do enm/Teft1§ 553

39

\F
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Disaridan alinan hizmet

Sirket sayisi

Disaridan alinan
hizmetlerin basinda
/ bilgi islem/data

saglayici geliyor

portfoy yonetimi
Arastirma
pazarlama
Fon operasyon
i¢ kontrol
Teftis -
Risk yoneumt
Alternatif {irinler

Cesitli

Yeni yilda 12 kurum \yen;
personel alimi planiyo

2014 yilinda pe
rs
sayisinda degll?simonel

Persone| Sayisi azalan kurum
Persone] Sayisi artan Kurum

Persone| sayis| deéigmeyen Kurum
/////////////////////////////
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//////////////////////////////
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TAKASBANK FON SEKTORUNU DESTEKLEMEK
AMACIYLA TURKIYE ELEKTRONIK

FON DAGITIM PLATFORMU YANI SIRA

FON BiLGI PORTALI OLUSTURDU

Platform'da islem gorsun veya gormesin tum fonlara

iliskin bilgiler Fon Bilgi Portal'inda yer almaktadir. Portal,

tum yatirimcilar tarafindan kKolayca anlasilabilmesi

amaciyla mamkun oldugunca basit ve Kullanislh olmasina
0zen gosterilerek dizayn edilmistir.

ilindigi gibi Tiirki-
ye Elektronik Fon
Dagitim Platformu
(TEFAS) 9 Ocak
2015 tarihi itibariyle
yenilenen yapist ile
hizmet sunmaya baslayacaktir.
Aslinda TEFAS bir islem platformu
olmakla birlikte temel olarak iki
bilesenden olusmaktadir. Bunlardan
ilki, yatirimcilarin yatirim kurulus-
lar1 Gizerinden islem goren tim fon-
lara ulasmalarina imkan saglayan
TEFAS; digeri ise fon piyasasinda
seffafligin artirilmasi, fonlara iliskin
bilgilere tek bir noktadan herhangi
bir maliyete katlanilmaksizin ulasil-
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mast ve yatirimctlarin farkindalikla-
rinin artirilarak, fon sektoriine katki
saglanmasi amaciyla olusturulan
yeni web tabanli Fon Bilgi Portalrdir
(http://www.fonturkey.com.tr ve
http://www.fundturkey.com.tr). Por-
talin analizi ve dizaynt kapsaminda
ITU ile is birligi yapilmistir.
Platform’da islem gorsiin veya
gormesin tiim fonlara iliskin bilgiler
Fon Bilgi Portal'inda yer almaktadir.
Portal, tim yatirimcilar tarafindan
kolayca anlasilabilmesi amaciyla
mimkin oldugunca basit ve kul-
lanisli olmasina 6zen gosterilerek
dizayn edilmistir. Bununla birlikte
portalda yer alan tarihsel verilerin,

akademisyenler tarafindan yapila-
cak calismalara da destek olacag:
distinilmektedir.

Yatirimcilar sz konusu portal
araciligi ile temel olarak Turkiye'de
ihra¢ edilmis tim Yatirim Fonlari ve
Bireysel Emeklilik Fonlari icin;

D Fon profiline iliskin genel bilgiler,
portfoy dagilimlari ile fon degisim
ve birlesimlerine iliskin bilgilere
ulasabilecekler,

D Sectikleri fonu belirli donemler
itibariyle dahil oldugu fon grubu ve
diger yatirim araclarinin getirileri ile
karsilastirabilecekler,

D Fon ve fon grubuna ait tarihsel
verilere erisebilecekler,



Murat ULUS
Genel Mudur
Takasbank AS.

D Sectikleri fonun detay analizine
iliskin sayfadan verilen link aracili-
g1 ile Kamuyu Aydinlatma Platfor-
mu (KAP)nda fona ait bilgilerin yer
aldig1 sayfaya dogrudan ulasabile-
cekler,

D TEFAS’in yatirimciya sagladigi
faydalara iliskin bilgi edinebile-
cekler,

D TEFAS iyesi banka, aract kurum
ve portfdy yonetim sirketleri ile
islem goren fonlara ulasabilecekler,
D Platform’un ana sayfasinda en
yuksek islem hacmini gerceklesti-
ren ilk 5 Gye ile en ¢ok islem
goren 5 fona ait bilgilere erisebile-
ceklerdir.

Ayrica, portalda yatirimcilarin far-
kindaligint artirmak amaciyla fon-
lara iliskin temel bilgileri kapsayan
terimler s6zIltigi de bulunmaktadir.
Portalin Ana Sayfasr’nda ise; en
ustteki grafikte yer alacak olup,
secilen donem itibariyle en fazla
getiri saglayan 3 fon turt ile ortala-
ma getiri oranlart yer alacaktir.
Ayni grafik tGzerinden secilen fon
turd Uzerine tiklandiginda ise,
alttaki grafikte yer aldig1 sekilde

Takasbank'lan
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secilen fon tir bazinda en
yuksek getiriyi saglayan ilk 5
fon ve getiri oranlari ile fon ka-
tegorisinde yer alan toplam fon
sayisina ulasilacaktir.

Ikinci fazda, Fon Bilgi
Portalr’nda fonlarin riske gore
getirilerinin de yer alacag: ve
risk-getiri ol¢ttiyle fonlarin
birbirleriyle karsilastirilabilecegi
analizlerin de yer almasi hedef-
lenmektedir.

Diger taraftan Turkiye Elektro-
nik Fon Dagitim Platformu’na
uye olan ve kurumlarina ait logo
ve internet adresinin yer alma-

sint arzu eden kurumlarin logolari
kayar band (banner) olarak Portalin
ana sayfasindan akacak, logo tzeri-
ne tiklandiginda ise ilgili kurumun
internet sitesine ulasilabilecektir.
S6z konusu hizmet icin 2015 yilinda
tiyelerden herhangi bir ticret talep
edilmeyecektir.

Platform projesine paralel olarak
yurutilen Portal Projesinin, Plat-
formun yeni esaslar cercevesinde
uygulamaya alinacagi tarih olan 9
Ocak 2015 tarihinde isletime alinma-
st planlanmakta olup, web portalina
http://www.fonturkey.com.tr
adresinden ulasilabilecektir.

2015 KURUMSAL YATIRIMCI | 17
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TEFAS ve Portfoy Cesitlendirme

“Yatirnmcinin ilgili risk profiline hizmet eden olasi
Yatirim Fonu artiK taraflar icin ulasiimaz olmayacak”

o
MKBnin kurulusu ile bir-
likte dikkate alirsak hentiz
29 yasint doldurmus olan
Tirkiye sermaye piyasalart
temel taslarini yerine oturta-
rak ilerlemeye devam ediyor.
Yasanan krizler, Turkiye sermaye
piyasalarinin diinyadaki ekonomik
kosullarin ayrilmaz bir parcast oldu-
gu gercegini pekistiriyor. Dolayistyla
yatirim yonetiminde, sadece Guiveni-
lir, Bilgi ve Tecriibe sahibi olmanin
yeterli olmadigt, mevcudun lzerine
yeni taslarin koyulmasi gerekliligi
kendi kendini doguruyor.
Bu surecte, TEFAS'1n devreye gir-
mesi ile farkl: Yatirim Stratejilerine
hizmet edecek birbirinden farkli ve/
veya benzer icerikte Yatirim Fonla-
rina ulasabilmek sektoriin gelisimi
anlaminda ¢ok 6nemli bir yapi tast
niteligindedir.
Eczacibast Yatirim Menkul Degerler
olarak, yatirrmcilarimiza daha kaliteli
hizmet sunmak, donemin ihtiyac ve
beklentilerine gore portfoy cesitliligi-
ni artirmak tizere, 2013 ilk aylarindan
itibaren kendi yonettigimiz yatirim
fonlarimiz disinda, iki farklt kuruma
ait toplam dokuz yatirim fonunu
daha kendi hizmet agimiza dahil
etmistik. Her iki kurum ile yapmis
oldugumuz anlasma stirecinin bir altt
ay aldigint goz 6ntine aldigimizda,
TEFAS1n yatirimcetlarina kendi fonlari
disinda, farkls yatirim fonlarint dahil
ederek, Yatirim Yonetimi yapmak
isteyen kurumlar icin ne denli 6nemli
bir zaman ve is glicti kazanimt oldu-
gunu oOzellikle paylasmak isteriz.
TEFAS’la birlikte Yatirim Danisman-
lari, Portfoy Yoneticileri en genis
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Arzu Odabasi

Varlik Yonetim Muduru
Eczacibasl Menkul Degerler A.S.

kapsamut ile Varlik Yoneticileri, yati-
rimetlarin farkls risk profiline cevap
verebilecek ve donemin ekonomik
beklentilerini dikkate alarak, belki
de normal kosullarda yatirim araclari
yelpazelerinde olmayan bir tirline ar-
tik rahatlikla ulasabilecek ve portfoy-
lerini gesitlendirebileceklerdir.
“Keske calistigim kurum soyle bir
urline sahip olsa idi ve portfoyle-

ri o Urlnle cesitlendirebilse idim”
diistincesinden uzaklasarak, soz
konusu uriinleri ne zaman ve neden
ilgili portfoylere dahil edeceklerine
ait analizler yapiyor ve uyguluyor
olacaklar. Varlik Yoneticilerinin, bilgi,
tecriibe ve 6ngorilerini hayata gecir-
me firsatt bulabilecekler.

Bu durum kendi portfoyiinii yoneten
Kurumsal veya Bireysel yatirimcilar,
Yatirim Danismanligi alan/veren
taraflar ve Portfoy Yonetim hizme-

ti alan yatirimeilar icin alacaklart
hizmetin kalitesini artiran ¢cok énemli
bir gelismedir. Her seyden 6nce artik

Yatirimeilar “O bahsettiginiz Girini
almak icin X kurumun yatirimet-

st olmaniz gerekiyor” ctimlesini
duymuyor olacaklar. Ki bu gercek
eger yatirimct ¢ok kararlt degilse,
genellikle caydirict olur ve istenilen
portfoy cesitlendirme gerceklesiyor
olmaz. Ve belki de 6nemli bir getiri
firsati en basta yok olmus olur. Ya-
tirimetnin ilgili risk profiline hizmet
eden olast Yatirim Fonu artik taraflar
icin ulasilmaz olmayacak.

TEFAS'1n yatirimci tarafina sagladigi
faydalarin yani sira, Aract Kurum

ve Portfoy Yonetim sirketlerinin
maliyet, zaman, yeterli talep bulama-
ma gibi endiselerle kurma fikrinden
uzak durdugu trtinlere ulasabilme
esnekligi saglanmustir. Boylece ilgili
kurum calisanlari, yatirimeisina hangi
yatirim fonunu, ne zaman ve hangi
agirliklarla dahil etmeye yonelik stra-
tejiler gelistirme firsatt bulabilecektir.
Yiksek performanslit fonlarin 6ne
ctkacagt bu strecte, Fon performans
olcttlerinin bir diger ifade ile Fon
secimi kriterlerinin ayrica 6nemsen-
mesi, her fonun kendi gostergeleri
baz alinarak karsilastirma yapilmast;
sadece yiiksek bir getiri oranina ba-
kilarak yapilan yatirim fon seciminin
son derece hatali olacagi mutlaka
dikkate alinmalidur.

Yatirim fon secimi yapilirken “gecmis
gelecegin gostergesi olacaktir ama
garantisi degildir” yaklasimi 6nem-
senmelidir. Seffafligin, hizin ve her
cesit yatirim fonuna ulasilabilirligin
dezavantaja dontstirilmemesi icin,
Yatirimcilarin ve Fon Secicilerin, fon
secimi konusunda mutlaka bilinclen-
dirilmesi gereklidir.



Odeabank 16 farkli fona tek bir Fon
Dagitim Kanali’'ndan ulasim sagliyor

deabank olarak,
Turkiye’deki ta-

sarruf sahiplerini

sadece mevduat

ile sinirlamiyo-

ruz. Odeabank
Varlik Yonetimi hizmet catist altin-
da misterilerimize sundugumuz
tasarruf alternatiflerini Bireysel
Emeklilik, Fon Dagitim Kanalina
Bagli Fonlu Mevduat, Yillik Vadeli
Bozulabilir Mevduat hesaplari gibi
yeni dénemin sartlarina uygun yeni
alternatiflerle daha cesitli ve c¢ekici
hale getiriyoruz.
Bankamiz 2013 yili Mayis ayinda
Turkiye’nin 6nde gelen Portfoy Yo-
netimi sirketleriyle isbirligi yaparak
kurdugu 6zel fon islem platformu
ile musterilerine kendi uzmanlik
stizgecinden ve kalite analizle-
rinden gecirerek sectigi fonlart,
satisa sunarak bir ilke imza att1. s
Portfoy, Ak Portféy, Finans Portfoy,
TEB Portfoy, Yapt Kredi Portfoy ve
Ata Portfoyin 18 adet fonunu tek

Cem Muratoglu
Genel Mudur Yardimaisi
Odeabank AS.

kanaldan sunan bir Banka olarak,
Fon Dagitim Kanali kapsaminda
olusturdugumuz “Fonlu Mevduat
Hesabr1”yla da tek bir hesap tizerin-
den hem fon hem mevduat ka-
zanci sagliyoruz. Odeabank Fonlu
Mevduat Hesabu ile tek bir kanaldan
16 farkli yatirim fonu alternatifine
sahip olan Odeabank miisterileri,

minimum 10,000 TLlik yatirim
fonu aldiklar: takdirde kendilerine
ozel vadeli mevduat faiz avantajin-
dan da faydalanabiliyor.
Takasbank tarafindan kurulan
Elektronik Fon Platformu’'nda 2015
yilindan itibaren yer alarak dagitim
agimiza en az bes tane daha yeni
kurumu katarken, yine 6zenle
sectigimiz 6-7 adet fonu daha aktif
dagitim stirecimize sokacagiz. Bu
sayede gercekten ¢cok genis bir
cercevede getiri beklentileri ve risk
kisitlarina cevap vererek, yatirim
hizmeti anlayisimizt daha st sevi-
yelere tastyacagiz.

Bireysel Emeklilik Sistemi iceri-
sinde de 700 bini askin katilimct
sayist ve 6,5 milyar TL fon biyiik-
lugine yaklasan AvivaSA Emeklilik
ve Hayat A.S. isbirligi cercevesinde
Odeabank kanal: ile sundugumuz
bireysel emeklilik plantyla, 2014
yilinda hiz kesmeden devam eden
tasarruf trendine de katki saglama-
y1 amacladik.
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Turklye Yatirim Fonlarl ve Emekllllk
Fonlari Pazarinda 2014 Rekorlar Yili1 Oldu

» Yatirim Fonlari Pazari icin 2014 yili olumlu bir yil oldu ve

2009'dan bugtne en yuksek yillik btiyume orani olan %15 duzeyinde
buytyerek, 35,4 milyar TL'ye ulasti
» EmeKklilik Fonlari Pazari 2014 yilinda tarihinde ilk kez Yatirim Fonlari
Pazar buyuklugunu gecti ve yilsonunda 37,8 milyar TL buytkluge ulasti

erek yurtici gerekse yurtdis

finansal piyasalar agisindan 2014

yili hareketli bir yil oldu. TUm

yil boyunca gindem madde-

leri kuresel para politikalari,
kiresel btiytiime trendleri, gelismekte olan
Ulke piyasalarindan cikislar, gelismis Ulke
piyasalarinda dizeltme hareketleri olurken,
yllsonunda genel olarak piyasalar olumiu
seyir ile kapandu.
USD/TRY 2014 yilina 2,1450 seviyelerinden
bagladiktan sonra y1l i¢erisinde, USD'nin tim
para birimleri karsisinda degerlenmesi ve
TCMB politikalarinin da etkisiyle TL karsisin-
da %8,8 yukselerek yili 2,3335 seviyelerin-
den kapatti. 2014 basinda 1,3745 olan EUR/
USD paritesi, %12 deger kaybederek 1,2097
seviyelerinden kapandi. EUR'nun USD karsl-
sindaki deger kaybinin da etkisi ile TRY, EUR
karsisinda deger kazanarak 29501 seviyele-
rinden 2,8252’ye geriledi.
Sabit getirili menkul kiymetlerde ise kuiresel
piyasalarda ABD faizlerindeki artis bek-
lentilerine ragmen, 10 yillk ABD gosterge
tahvilleri yil boyunca alicil seyretti ve 2014
yilina %3 seviyelerinden bagslayan gosterge
tahvil %2,17 seviyelerinden kapatti. Buna
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paralel olarak Ttirkiye piyasalarinda da iki ve
10 yillik gosterge tahvillerinde olumlu seyir
gozlemlendi ve sirasiyla 910,10 ve %10,27 se-
viyelerinden yila baslayan tahviller, %79 ve
98,10 seviyelerine kadar geriledi. 2030 vadeli
USD cinsi Turk eurobondu seneye %6,76'dan
baslayp %4,7 seviyelerine kadar indi. Bes
yillik Turkiye risk seviyesini gosteren CDS

ise yilbasinda 242 seviyelerinde iken, yili 176
seviyesinden kapattl. Yurtici piyasalarda
siyasi belirsizligin artmasi ile olumsuz bas-
layan 2014 yilinda, belirsizliklerin azalmasi
ve kuiresel likidite ortaminin da devam
etmesinin etkisi ile ttm finansal enstriman-
larda olumlu seyir gbzlemlendi ve BIST 100
endeksi de seneyi %264 ile yuiksek oranda
deger kazanarak bitirdi.

Yeni yilda Turkiye'nin jeopolitik konumun-
dan dolay1 yasanabilecekler ve Rusya tara-
findaki gelismeler piyasalar Uzerinde 6nemli
Olclide etkili olacakken, FED faiz politikasl,
Avrupa Merkez Bankasi ile Japonya ve Cin
gibi diger onemli merkez bankalarinin likidi-
te kararlari da énemli olabilecek gelismeler
olarak glindemini koruyacaktir. Yurticinde
ise genel secimler ile Merkez Bankasl faiz
politikasinin piyasalar Uzerindeki etkisi, ta-

Ceren Angili
Yonetici, Dagiim Kanallan Satis Koordinasyon
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi AS.

Kip edilecek diger 6nemli faktorler olacaktir.
Yatirim Fonlari Pazari agisindan 2014 yili
olumlu bir y1l oldu ve 2009'dan bugtine

en yuksek yillik blytime orani olan %15
dlizeyinde buytyerek, 354 milyar TLye
ulastl. BuyUmeye en buyUk etki, %54 ile
Kisa Vadeli Tahvil ve Bono ile Likit Fonlar
olarak adlandirilan Para Piyasasi fonlarindan
geldi. Ozellikle kamu bankalarinin yatirim
fonlari pazarinda daha aktif rol almaya bas-



lamasi ile bu fon turlerinde toplam 2,4 milyar TL buyume gozlem-
lendi. 2014 yilinda diger dikkat cekici bliytime ise bagimsiz portfoy
yonetimi ve yatirim sirketlerinde oldu. Bu sirketlerin bir kismi yeni
SPK Kanunu'nun getirdigi yikumluliklerle fonlarini tasfiye ederek
kapatmay1 secerken, operasyonlarina devam etme karari alanlarin
ise blyumeye katkilari 800 milyon TLnin Uzerinde gergeklesti.
Bliyumede ytiksek katkisi olan ikinci fon turu ise 2,1 milyar TLile B
tipi valorlu fonlar oldu. Bu fonlar icerisinde ytiksek btiytimesi ile B tipi
Ozel Sektor Tahvil ve Bono fonlari ayristl. Pazarda 2012 yilinda ilk kez
kurulan bu tip fonlar yatinmcilar tarafindan devlet tahvil ve bonolari-
nin Uzerinde ek getiri saglamasi ile cazip oldugu icin tercih edilirken,
Ozel sektor tahvil ve bono sektdrtindeki inraglarin da artmasi ile 2014
yilinda 1,4 milyar TL buiyldu ve toplam buyUmenin icerisinde %30
paya sahip oldu. icerisinde belirli oranlarda hisse senedi taslyan B
Tipi degisken fonlar 2014 yilinda %18 artarken, tahvil ve bono fonlari
ise %34 artarak, siraslyla toplam 429 milyon TL ve 306 milyon TL
buyuddiler.

Gegcen yil kuigtilme yasayan iki fon tirtinden biri Anapara Garantili ve
Korumali fonlar ile Altin fonlari oldu. APG/K'larda yeni SPK mevzuati
nedeniyle uyum sureci tamamlanmadan yeni fon kurulmasina
engel olmasinin da etkisi gozlemlendi ve bu fon turleri 328 milyon

TL azald.. Altin fonlarinda ise altindaki beklentilerin olumlu olma-
masinin etkisi gozlemlendi ve yilbasindan beri 144 milyon TL ¢ikig
gerceklesti. A tipi fonlarda, BIST 100 endeksindeki ytikselisin cok
altinda bir bytime gérmemiz nedeniyle bu fon turtindeki yatirm-
alarin kar realizasyonu gerceklestirmeyi tercih ettigini anliyoruz.
Yilsonu itibariyle A tipi fonlar 34,5 milyon TL ile sadece %1,9 buiyudu
ve toplam 1,8 milyar TL oldu.

Fon turlerindeki katilma belgesi sozlesme sayilarindaki degisimlere
gore, 2014 yilinda pazardaki kisi sayisi toplam 8,784 Kisi arttl. Bura-
daki artisin B tipi valorli fonlar ve A tipi fonlardan kaynaklandigi goz-
lemleniyor. A tipi fonlarda toplam buiytkItikteki degisimin cok kiiclik
oldugu dikkate alinacak olursa, buradaki Kisi sayisindaki artis bizlere
hisse senedi yatirimcilarindaki artigl, yani bu fon turiindeki tabana
yayllmadaki artisi gostermesi nedeniyle dikkat cekici. Para piyasa-
si fonlarina yatirm yapan Kisi sayisinda ise kamu bankalarindaki
artisa ragmen, yaygin sube agl olan bazi 6zel bankalarin etkisi ile
2014 yilinda 47,247 Kisi azalma oldu. 2014 yili sonunda yatirim fonlar
pazarinda s6zlesme sayisi yaklasik 2,6 milyon Kisi olarak gerceklesti.
Takasbank'in kurdugu Ttirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu’nun
(TEFAS) yeni yapistyla 9 Ocak 2015 tarihi itibariyle islem baslamasinin
da yardimi ile yatirim fonlari pazarinin daha fazla Kisiye ulasmasi
saglanarak, yatinmcilarin istedikleri fonlari istedikleri kurumdan
rahatlikla alabilecek olmalarinin yatirim fonlari pazarina olan ilginin
giderek artmasina yol acacagini umuyoruz.

Bireysel Emeklilik Fonlari1 Pazar %44 Buiytidu
Emeklilik Fonlari Pazari 2014 yilinda tarihinde ilk kez Yatirm Fonlar
Pazar buyuklugunu gecti ve yil sonunda 378 milyar TL by UukItige
ulastl. Devlet katkisinin emeklilik pazarinin btiytimesinde pozitif et-
kisi oldugu inkar edilemez bir gercek olmakla beraber, bu sene %44
buyUyen pazarin daha onceki yillarda da benzer yuksek buiyumeler
gordigu de unutulmamali. Devlet katkilarinin biriktirildigi katki

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

Rasyonet data saglayicilar tarafindan saglanmustir.
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fonlari 2014 yilinda 1,9 milyar TL biiyUdu. Bu fonlari disarda tuttu-
gumuz takdirde dahi, yatinmailarin birikimleri ile emeklilik pazari
%36,6 bliyudu ve yatinm fonlari pazarinin Uizerinde bir buytklItge
sahip oldu.

Fon tuirlerindeki buiytimelere bakacak olursak, 10 milyar TLIiK bu-
yumenin en yuksek kismi Esnek ve Karma fonlardan olusan den-
geli fonlardan geliyor ve bu fon tlrleri 3,2 milyar TL buyukIUk ile
toplam buylmenin %28'ini olusturuyor. ikinci sirada 1,9 milyar TL
ile katki fonlari bulunurken, 1,2 milyar TL likit fon ve U¢uncu olarak
yaklasik 1 milyar TL ile kamu i¢ bor¢lanma fonlar olusturmakta.
Toplam pazarin %33’ Kamu i¢ Bor¢lanma araglarindan, %30'u
Dengeli fonlardan, Uguincl sirada ise %9 ile Likit fonlardan olu-
surken, uzun vadeli yatirmlarda daha agirlikla bulundurulmasi
onerilen ve uzun vadede ekonomideki buyumeyi yansitarak, enf-
lasyon Uzeri getiri saglayan hisse senedi fonlarinin agirhginin %7 ile
nispeten dusuk olmasi, emeklilik sistemi acisindan duigtindurticti
bir durum olarak goze carpiyor.
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Petrol fiyatlarindaki dususun

cari aciga ve enflasyona olumiu
yansimalarinin olmasi beklenen
2015 yilinda, basta ABD Merkez

Bankasi‘nin faiz artirimina iliskin
karari olmak tizere gelismis Ulke
merkez bankalarinin Kuresel likidite
kosullarina gore atacagi adimlar yine
belirleyici olacak.
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. . TUFE* *
2015 tahminleri e

Haluk Biirtimg¢ekci/Burgan Yatirim 2,3925 | 2,8655

Levent Alkan/Deniz Portfoy 2,3861 | 3,0388 , 52
Burak Kanli/Finansinvest , 2,31 2,80 , 40
Banu Kivcl Tokali/Halk Yatirim 2,30 2,80 , 45
ibrahim Aksoy/HSBC Portfoy . 2,42 2,90 ) 30
Dr. Atif Cezairli/istanbul Portfoy . 2,37 2,83 . 40
Serhat Giirleyen/is Yatirim . 2,37 2,90 ) 39
Alper Erginol/Oyak Yatirim , 2,37 2,84 40
Pinar Uguroglu/TEB Portfoy 2,35 2,77 33,8
Ozan Gokler/Yapi Kredi Portfoy 2,36 2,94 41
ORTALAMA 3,47 2,36 | 2,87 40,3

* Ortalama _ **Yilsonu Kurumliar alfabetik olarak siralanmagtir.
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Haluk Biiriimgekci

Burgan Yatirim

“ Hizla diigen petrol fiyatlarin Tarkiye
ekanomisine olumlu etkilert simdiden
gundemimize girerken, petrol fiyatlarinda
bu seviyelerin kalict olup olmayacagt, ECB ve
BOJ'un niceliksel gevgeme yoninde atacagt
olastadimlar ve FED'in faiz artirim stirecine
baglama zamanlamast Turk pivasalart

ve ekanomisine de biyuk olgude sekil
verecektir. 9y

2015 yilinin kiiresel gelismeleri daha da ya-
kindan ve can kulagiyla takip ettigimiz bir
yil olacagini distintiyoruz. Hizla diisen pet-
rol fiyatlarinin Tirkiye ekonomisine olumlu
etkileri simdiden gtindemimize girerken,
petrol fiyatlarinda bu seviyelerin kalict
olup olmayacagi, ECB ve BOJ'un niceliksel
gevseme yoniinde atacagi olast adimlar

ve FED'in faiz artirim siirecine baslama
zamanlamas: Turk piyasalart ve ekonomisi-
ne de buyltk olctide sekil verecektir. Diger
taraftan yurticinde genel secimlerin sonug-
larin: takip edecegiz. Petrol fiyatlarinin 2015
yilinda $70-80 bandinda kalacagi, FED’in
faiz artirtmlarina yil ortasinda baslayacagi
ve bunun Turkiye gibi gelismekte olan
ulkeler Gzerinde bir calkanti yaratabilecegi
varsayimi altinda, Turkiye ekonomisinin
%3.5, enflasyonun %0.7, cari islemler acigi-
nin milli gelire oraninin %5’ler seviyesinde
olusmasint bekliyoruz. EUR/USD paritesinin
1.18- 1.22 araligina gerilemesine paralel
olarak, Tiirk Liras'nin ABD dolar1 karsi-
sinda 2.35-2.40 bandina zayiflayacagini ve
orta ve uzun vadeli faiz oranlarinin mevcut
seviyesinin 50-100 baz puan lzerinde olu-
sabilecegini tahmin ediyoruz.



Deniz Portfoy

“ Dustk tasarruf oranumiz, zayif
rekabet giicimuz, negatif Kasim
yurtdigt UFE gergeklesmesiyle
birleserek, Avrupa’nin daralan
talebine ve FED'in faiz artirimina
hassasiyetimiziartiryor. 9y

Buytme ongortleri kiresel egilimler-

le sekilleniyor. Gelismis ekonomiler

kanadi, uzun sireli durgunluk kaygi-
lartyla derinden derinden karamsarliga

gomiliyor.
IMF bile, 2011 yilina kiyasla kiresel

biiytime 6ngorilerini asag: yonli %1.5

revize etti.

Maliye, 2015 biitcesini meclis onayin-
dan gecirdi. 2015 bitgesi %4 blylimeyi,
%6.3 TUFE enflasyonunu, $85 MYR dis
ticaret ac1gini 6ngoriiyor. Ote yandan
dustk tasarruf oranimiz, zayif rekabet
giiciimiiz, negatif Kasim yurtdist UFE
gerceklesmesiyle birleserek, Avrupa’nin
daralan talebine ve FED'in faiz artirimi-
na hassasiyetimizi artirtyor. ABD’nin 3.
Ceyrek GSYIH buytimesi %5’e revize
edilince, FED’in faiz artislarinin baslan-

gict da Haziran’dan Nisan’a geriledi.

Bati Avrupa %1.4, Japonya %1 buytime-
yi hedeflerken, gozler ABD’de olacak.
ABD’nin 2015 biiyimesinde en buyik
sorun dis satis kanallarindaki daralma-

dan gelecek.

Siyasi olarak bir tarafta Rusya, bir tarafta

Ortadogu’daki gelismeler arasinda

stkisan bir Turkiye gorecegiz. Tum tah-
minler ¢6ziim stirecinde durumun 2015
suresince de belirsizlik icinde kalacagini

ongormektedir. Eger siirecte olumlu

bir adim atilirsa, bu tahminlerde yukari

yonll sapmayi getirecektir.

Ahmet Levent Alkan

Burak Kanli
Finans Yatirim

[(Qil: yiligin ortalama 83 dolar
Brent petrol fivatt varsayimt altinda
bile cari agtdin GOP'ye oraninin
%47 seviyesinde gergeklesmesini
bekliyoruz. Diger taraftan gerek
emtia fiyatlarindaki dugus, gerekse
gnimozdeki yil yent bir kuraklik
olmavacagtvarsayimuyla guda
fiyatlarinin normallesmest yilk
enflasyonu asagt cekecek. 99

Petrol, ve genel olarak emtia
fiyatlarindaki sert disis, Turkiye
ekonomisine degen sihirli bir
degnek oldu adeta. Zira, Turkiye,
bu diststen olumlu yonde etkile-
necek tlkelerin basinda gelmekte.
Gelecek yil cari agikta cok belir-
gin bir iyilesme bekliyoruz. 2015
yilt i¢in ortalama 83 dolar Brent
petrol fiyatt varsayimi altinda bile
cari acigin GDP’ye oraninin %4.7
seviyesinde gerceklesmesini bek-
liyoruz. Diger taraftan gerek emtia
fiyatlarindaki dusts, gerekse
onumiuizdeki yil yeni bir kurak-
lik olmayacag: varsayimiyla gida
fiyatlarinin normallesmesi yillik
enflasyonu asagt cekecek. Tim
bunlar olurken, i¢ talebin hali ha-
zirda basladig: toparlanma egili-
mini stirdirmesiyle btiyimede de
ic talep kaynakli bir ivmelenme
beklemekteyiz. Normal kosullarda
birbiriyle celisir gériinen, ancak
dissal faktorlerin mimkiin kildigi,
gucli i¢ talep, disiik enflasyon ve
diizelen cari a¢ik gorintimi Tir-
kiye’deki finansal enstriimanlara
da ilgiyi canli tutacaktir.

777777777777777.

Banu Kivcr Tokal
Halk Yatirim

« Geligmis tlkeler arasinda tamamen
Z1t yonde olugan politika durug

farkliligy, kiresel ekonomik gérunim ve
finansal piyasalarda ongortlerin sagliklt
ve dogru zamanli gergeklegsmesinde
stkintilara, bu da oynakligin yikselmesine
neden oluyor. 9y

2015 yilinin ana temasinin, bu yilin son cey-
reginden itibaren dnci sinyallerini aldigint
distindigimiz ‘yiuksek volatilite’ donemi
olacagi soylenebilir. Kiiresel ekonomi ve
para politikalarinin yonlendirici giicti olan
ABD ekonomisi ve Merkez Bankasimin,
genislemeci para politikasindan uzaklasan
bir yonde ilerleyerek geleneksel olmayan
yontemleri devreden ¢ekmesi, ekonominin
hazir olduguna yonelik giiven ortaminin
olusmasi halinde de geleneksel 6nlemleri
uygulamaya koymaya hazir bir gériiniim
sunmasi, normallesme stirecinin gercek
anlamda baslamasina aday bir yil goriinttst
sunuyor. Boyle bir goriniim de, finansal
oynakliklarin boyutu ve frekansinin artmast
anlamina geliyor.

Volatilitede artis beklentisinin diger bir cephe-
si de, gelismis ekonomi ve merkez bankalari-
nin durusu arasinda belirginlesen ayrismayla
ilgili. Soyle ki, ABD ve Ingiltere gibi, sorgu-
lanmaya devam etse de, goreceli olarak daha
guclu buylyen ekonomilerde para politika-
sinda stkilastirma durusu ana egilim olarak
belirirken; Euro ve Japonya gibi, biytimede
asagt yonli risklerin arttigi ekonomilerde ge-
nislemeci politika dnlemlerinin devam etme
ihtiyact bulunuyor. Gelismis tlkeler arasinda
tamamen zit yonde olusan bu politika durus
farklihgy, kiresel ekonomik goriintim ve
finansal piyasalarda 6ngorilerin saglikli ve
dogru zamanli gerceklesmesinde sikintilara,
bu da oynakligin ytikselmesine neden oluyor.
Diger taraftan, petrol fiyatlarindaki sert diisis,
petrol ithalat¢ist olarak Tirkiye ekonomisinin
enflasyon ve cari acik basta olmak tizere kiril-
ganliklarinda rahatlama saglayarak, ekonomi-
nin gelisen Ulkeler arasinda dis kirllganliklara
karst daha gii¢lii bir goriniim vermesini sag-
liyor. Gui¢lii biitce dengeleri de diger 6nemli
bir destek unsuru.
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2015’de TURKIYE EKONOMIS|

ibrahim Aksoy,
HSBC Portfoy

€€ 0ite binyumeye i puan ket
yapacagunt tahmin ettigimiz dis talebin
biiyumeye katkistnin, gelecek sene
yavaslamastnt bekliyoruz.

Bu nedenlerle biyime tahminimiz
%2,3 seviyesinde. 9y

Fed'in faiz artislarinin beklendigi 2015te,
diisen cari acik ile enflasyon disinda
biiytimenin potansiyelin altinda gercekles-
mesini bekliyoruz. Ortalamada 75 dolarlik
bir Brent petrol fiyat: ile calisiyoruz. Petrol
fiyat1 2014te ortalamada 99 dolar civarinda
oldugu icin, cari agiga gelecek sene 11
milyar $ civarnda olumlu bir yansima he-
sapliyoruz. Enflasyonun ilk ceyrekte %7li
seviyelere yaz aylarinda ise %0’ seviyelere
dustiikten sonra, seneyi %7,2 civarinda
bitirecegini tahmin ediyoruz. Cekirdek
enflasyonun da benzer bir seyir izleyecegi-
ni 6ngorityoruz. Petroldeki dustis, bliytime
tarafinda 2015te 6zel tiketime ilave
kaynak ayrilacak olmast acisindan olumlu.
Bununla birlikte, liradaki olasi volatilitenin
i¢ talebi baski altinda tutmast da olast.
2014’te blytimeye iki puan katk: yapaca-
gin1 tahmin ettigimiz dis talebin btiylimeye
katkisinin, gelecek sene yavaslamasini bek-
liyoruz. Bu nedenlerle biiyiime tahminimiz
%2,8 seviyesinde. Potansiyel alti biiytime
ve diismesi beklenen enflasyon faiz indi-
rimlerine uygun bir zemin hazirliyor. Buna
ragmen lirada Aralik aymnda gordiigimiiz
volatilitenin gelecek sene tekrarlanabile-
cek olmasi, Merkez'den seri faiz indirimi
beklentisi olusmasini engelliyor.
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Dr. Atf Cezairli,
Istanbul Portfoy

« Seglm oncest hikamet buyame
vanlist politikalar uygulayacaktir.
Merkez Bankast her tirli baskwa
ragmen dik durusunu stirdéirmeyi
basarabilirse, politika faizlerinin aynt
diizeyini korumastnt bekliyoruz. Ancak
jeopoltik riskler dolayiswyla thracat
pazarlarinin daralmast ve Haziran'dan
(tibaren FED'in parasal sikiagtirmaya
gitmesinin Turkiye'de ikinct varida
ekonomik galkantulara ve volatilitenin
artmastna yol agmastnt bekliyoruz. yy

Bizce Turkiye ekonomisinde gelis-
meler yilin ilk yarsinda ve ikinci
yarisinda ¢ok farkli olacak. Pozitif
tarafta emtia fiyatlarinin ve 6zellikle
Petrol fiyatinin dististiniin Tuarkiye'de
cari agigm ve TUFEnin diismesi-

ne yol acmasinit bekliyoruz. Secim
oncesi hiikiimet bitytime yanlist
politikalar uygulayacaktir. Merkez
Bankasi her tiirlti baskiya ragmen dik
durusunu  strdirmeyi basarabilirse,
politika faizlerinin ayni diizeyini ko-
rumasini bekliyoruz. Ancak jeopolitik
riskler dolaysiyla ihracat pazarlarinin
daralmasi ve Haziran’dan itiba-

ren FED'in parasal sikilastirmaya
gitmesinin Turkiye’de ikinci yarida
ekonomik calkantilara ve volatilitenin
artmastna yol acmasini bekliyoruz.
Dolarin biitiin para birimlerine karst
deger kazanmast ve dolar faizlerinin
yukari gitmesi, sadece 2015te asagi
yukart 200 milyar dolar finansman
ihtiyaci olan Turkiye’de islerin kolay
gitmeyeceginin bir gostergesi.

Yilin ikinci yarisinda Merkez Bankast
politika faizlerini yiikseltmek zorun-
da kalabilir.

Serhat Giirleyen
Is Yatirim

: “ Avrupa'nin vavagladig, Rusya ekonomisinin
+ kigiildugi, Irak ve Suriye'de ig savagin devam
ettigi bir konjonktiirde Turkiye'nin thracat

: lehine veniden dengelenmesini sirdirmest

: gokzor. Dolarwn guglenmeye devam etmesi
diger geligmekte olan tlke paralart gibi Turk

= lirasintda basku altina alarak, portfoy giriglerint
olumsuz etkileyebilir. 9y

2015 yilina diinya ekonomisinde ve piyasalar-

. da ayngmanin belirginlestigi bir konjonktiirde

¢ giriyoruz. Yilin geneline hakim olacak ti¢ ana

. egilim goriyoruz. Avro bolgesi ve Japonya'nin

. durgunluk-deflasyon sarmalindan ¢ikama-

: masina ragmen, ABD ekonomisi kiresel kriz

: 6ncesi glictine kavusuyor. Biytime farkliliklar:
nedeniyle ayrisan para politikast dolarin kiiresel
: olarak gliclenmesine yol agtyor. Guiclii dolar,

* kiiresel biytimedeki yavaslama ve arzdaki artis
nedeniyle petrol fiyatlar geriliyor.

: Soéz konusu egilimlerden ilk ikisi Turkiye eko-

* nomisini olumsuz etkileyecek. Avrupa'nin ya-

: vasladigi, Rusya ekonomisinin kiiciildugi, Irak
¢ ve Suriye’de i¢ savasin devam ettigi bir konjonk-
: tiirde Tirkiye'nin ihracat lehine yeniden denge-
¢ lenmesini stirdirmesi cok zor. Dolarin giiclen-

¢ meye devam etmesi diger gelismekte olan tilke
¢ paralart gibi Ttirk lirasin1 da bask altina alarak,
. portfdy girislerini olumsuz etkileyebilir.

. Enerji ithalati milli gelirin %0’sina ulagan Tiirkiye
¢ icin petrol fiyatlarindaki gerileme olumlu bir

. gelisme. Petrol fiyatlarinin 70 dolar civarin-

. da dengelenmesi ve dogalgaz fiyatlarinin da

¢ %15 diismesi varsayrmiyla Tirkiye'nin enerji

< faturasiun 12 milyar dolar civarninda gerileme-

< sini bekliyoruz. S6z konusu diisiistin yansimnin
. tasarruf edildigi baz senaryomuzda bllytimenin
i¢ talep agurlikli olarak %3,5’e yilikselmesini, cari
acigin %4,8'e gerilemesini 6ngoriyoruz.

¢ Gida fiyat artisinda bekledigimiz normallesmeye
* ve Tiirk lirasindaki stnurls deger kaybima ragmen
enflasyonun Merkez Bankast'nin hedefinin

cok yukarisinda %0,8 civarinda gelmesini
bekliyoruz.



Alper Erginol
Oyak Yatirim

[(Qll: actstndan tig onemli geligme;
petrol fiyatlarindaki rekor dugis,
FED'in olast faiz artirim siirecinin
baglamast ve Haziran ayindaki genel
segimlerdir. 9y

2015’de ekonomide son yillarda gozlenen
tliml blytime performansinin stirmesi-

ni bekliyoruz. 2014 yilint %3 civarinda
kapattiktan sonra 2015 yilinda da GSYH
biiylimesinin %3,5 diizeyinde kalmasi ola-
sidir. 2015 acisindan Ui¢c 6nemli gelisme;
petrol fiyatlarindaki rekor diistis, FED’in
olast faiz artirim stirecinin baslamasi ve
Haziran ayindaki genel secimlerdir. Petrol
fiyatlarinin 2014’deki USD100 civarindan
USDOO diizeyine gerilemesi, dogal olarak
enerji ithalatcis: tilkeler acisindan ilk
asamada olumlu etki yaratacaktir. Petrol
fiyatinin kalic1 olarak duisik diizeyde
kalmast halinde cari acik, 2015 yilinda
GSYH’nin %4,5’ine dek gerileyebilecektir.
Aynt sekilde, enflasyonda da 2014 sonun-
da %9 diizeyine yiikselis sonras: 2015’te
%7'ye gerileme olasidir. Se¢im stirecine
karsin, biitce aciginin GSYH’ye oraninin
%2'nin altnda kalmasi beklenebilir. Yilin
ilk doneminde TUFE’deki olast gerile-
meye karsin, FED politikalarina yonelik
cekinceler para politikasinda asirt bir
gevsemeyi muimkiin kilmayacaktir.

Pinar Uguroglu
TEB Portioy

“ Nisan-Mayts aylarinda; daha gok
konugulmaya baslanacak FED faiz
artirimustirect ve segim oneest siyast
atmosfer, pivasalarda volatiliteye yol
acabilir. Bu agaguyonlu risklerin ECB
ve BUJ parasal genigleme politikalart
le kismen de olsa dengelenmesi

s6z konusu olabilir. 2015 yilt boyunca
Turk Lirast'nda ciddi bir deger kaybt
beklemiyoruz. 9y

2015 yilinin Turkiye finansal piya-
salari icin genel olarak volatilitesi
ylksek ancak olumlu ge¢cmesini
bekliyoruz. Ozellikle ilk ceyrekte
baz etkisi nedeniyle ciddi anlamda
diismesini bekledigimiz enflasyon
ve disen petrol fiyatlarinin da
etkisiyle iyilesen cari acik umut va-
deden bir tabloyu isaret ediyor. Bu
tablonun ilk ¢eyrek boyunca hisse
senedi piyasasindaki momentumu
sturdtrmesini bekliyoruz. Nisan-Ma-
yis aylarinda; daha ¢ok konusulma-
ya baslanacak FED faiz artirimi st-
reci ve secim Oncesi siyasi atmosfer,
piyasalarda volatiliteye yol acabilir.
Bu asagi yonli risklerin ECB ve BOJ
parasal genisleme politikalar ile
kismen de olsa dengelenmesi s6z
konusu olabilir. 2015 yilt boyunca
Turk Liras’'nda ciddi bir deger kaybit
beklemiyoruz. Hatta, olumlu makro
rizgarlarin yabanct para portfoy
girislerini artirmasi halinde reel
anlamda degerlenmesi bile miimkiin
olabilecektir. Tim bu cerceveden
bakildiginda, Tirkiye'nin 2015 yi-
linda da diger gelismekte olan tilke
piyasalarina oranla goreceli iyi olan
performansint devam ettirmesini
ongormekteyiz.

0zan Gokler
Yapi Kredi Portfoy

“ Tum diinyada ekanomik bayimenin
vavasladgL dikkate alindiginda, petrol
fiyatlarinin gok kisa stirede eski
seviyesine gelmeyecedini digiinmek
gerekli 2016 iginde varil bagtna 65-70
USD civarinda bir ortalama fiyat mantiklt
gorindyor. Diger yandan Tirkive nin
onande bir genel segim var. Segim
oncesinde kamu harcamalarinin artmast
s6z kanusu. Dolayisiyla biyimeye kamu
tarafindan gelecek bir katkivar. 9

Emtia, 6zellikle petrol fiyatlarindaki da-
stistin 2015 yilinda Turkiye’nin dis den-
gelerine olumlu etki yapacagt muhak-
kak. Burada akla gelen 6énemli soru bu
durumun gecici olup olmayacagt. Tim
diinyada ekonomik biiylimenin yavasla-
dig1 dikkate alindiginda, petrol fiyatla-
rinin ¢ok kisa stirede eski seviyesine
gelmeyecegini distiinmek gerekli. 2015
icinde varil basina 65-70 USD civarinda
bir ortalama fiyat mantikli gérintiyor.
Diger yandan Turkiye’nin éninde bir
genel secim var. Secim 6ncesinde kamu
harcamalarinin artmasi s6z konusu.
Dolayistyla biylimeye kamu tarafindan
gelecek bir katki var. Bu durum 2014
rakamlarinda da hissedildi. Zira kamu-
nun biytmeye yaklasik 35 bps katkis:
oldu. Normal sartlarda diinyada blytme
yavaslarken, Turkiye’nin gorece hizli
buiytimesi dis ve i¢ denge anlaminda so-
run yaratabilecek bir gelismedir. Ancak
petrol ve emtiadan gelen rahatlama bu
sorunu ortadan kaldirabilir. Dolayisiyla
Turkiye bir anda nominal TRY bazinda
faizi cazip, btuiylimeye kamu tarafindan
katkt alabilen, buna karsilik dis ve i¢
denge sorunu yasamayacak bir yatirim
alternatifi olarak ortaya c¢ikabillir. Bu da
yabanct yatirimetlar agisindan cazip bir
firsat sunacaktir.
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GELISMEKTE OLAN PIYASALAR

Gelismekte Olan Ulkeler icin Ekonomik
ve Finansal Perspektif 2015

015 yili beklentilerini

olusturmak icin kiiresel

ekonomik gelismeleri

ve bunun sonucunda

merkez bankalari-

nin atacagi adimlarin
Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)
ve Turkiye icin etkilerini anlamaya
calisabiliriz. Gelisen Ulkelerin bii-
yiime gerceklesmelerinin GOU'’ye
kiyasla daha iyi olmast beklenen bir
yilda, farkli yatirim kuruluslarinin
kiiresel ve Tiirkiye 6zelinde ekono-
mik tahminlerini ve beklentilerini
derledik.
Kiresel yatirim kuruluslari, genel
anlamda Amerikan ekonomisinin
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ontmiuzdeki yil biiytime perfor-
mansini giicli bir sekilde devam
ettirmesini beklerken, ECB ve diger
merkez bankalarinin genislemeci
politikalar: sayesinde fon akim-
larinin yontintin daha ilimlt bir
sekilde Gelisen Ulke ekonomilerine
kayacagini belirtmektedirler. Ayrica
Turkiye’nin de aralarinda bulun-
dugu enerji ithal eden tilkeler icin
dustik petrol fiyatlart énemli bir
avantaj olusturacaktir.

Société Générale (SocGen)
SocGen GOU stratejisti Benoit
Anne, genel anlamda gelisen tlke
piyasalari icin iyimser oldugu

bilinmesine ragmen, 2015 yili-

nin ilk yarisinda belirli trendlerin
olusmayacagini ve daha dar bantta
faiz hareketleri olacagini tahmin
etmektedir. Bunun en énemli nede-
ni olarak ise FED'in ilk faiz artirim
(lift-off) beklentisinin piyasalarda
canlt kalacagini 6ne siirmektedir.
Baz senaryosunda, yil ortasinda
FED’den faiz artirimi beklerken,
artirim hizinin FED Para Politikasi
Kurulu (FOMC) projeksiyonlarinda
tahmin edildigi tizere hizli olma-
yacaginin anlasilmasiyla (ABD dist
ekonomilerdeki ekonomik aktivite-
nin yavas seyredecegi ve FED'in de
bu duruma kayitsiz kalamayacag:



nedeniyle), yilin ikinci yarisinin
GOU icin daha iyimser gececegini
distinmektedir. Ayrica, ECB’nin
ilk ceyrekte devlet tahvili almaya
baslamasinin da 6nemli bir pozitif
faktor oldugunu belirtmekte-

dir. GOU para birimlerinin zay1f
kalmasini ve yerel para cinsinden
tahvillerin olumlu performans ser-
gilemesini beklerken, yabanci para
birimi tahviller (eurobond) icin ise
daha temkinli bir yaklasim sergile-
mektedir.

JP Morgan

Diisen petrol fiyatlarinin kiiresel
biylme icin énemli bir katalizor
olacagini diistinen JP Morgan, his-
se senetlerini sabit getirili kiymete
kiyasla daha cazip bulmaktadir.
2015'te kuresel biytime hizinin
ortalamanin tizerinde ve %3 civa-
rinda gerceklesmesini beklerken,
GOU piyasalar1 icinde Asya eko-
nomilerine yatirtm yapmayt daha
anlamli bulmaktadir. Bunun nedeni
olarak, FED’in yil ortasinda faiz ar-
tirtmi yapabilecek olmasina karsin,
Asya ekonomilerinin bliytumelerini
desteklemek adina Japonya ve Cin
onculigiinde parasal genisleme
yapilacagint 6ne siirmektedir. Hisse
senetlerine kiyasla tahvil-bonolar
icin iyimser olmasalar da, gtgli
dolar temasinin etkisiyle ABD Do-
lar1 cinsinden eurubondlarin yerel
para birimi cinsinden bonolara
kiyasla daha fazla talep gbrmeye
devam edecegini beklemekteditler.
Ayrica, GOU piyasalar1 genelinde
tahvil arzinin gérece az olmasini
da 2015 icin 6nemli bir tema olarak
goriiyorlar. Ancak GOU piyasala-
rina olan fon akimlarinin 2014’e
oranla cok az da olsa artmasini
beklemekteler. Tiirkiye 6zelinde,
TCMB'nin kredibilitesinin 6nemli
Olctide arttigini belirtirken, 2015
buyltmesini %3,3, yilsonu enflasyo-

Aytac Aydogan, CFA
Mudur Yardimcisi
Sabit Getirili Fon Y6netimi
Ak Portfoy Yonetimi AS.

nunu %06,6 ve cari acitk/GSYH orani-
n1 %4,2 olarak 6ngdrmektedirler.

Goldman Sachs

Distik emtia fiyatlarinin 2015'te
onemli bir tema olacagini ifade eden
Goldman Sachs, bu nedenle secici
olarak Tiirkiye’ye ve Hindistan, Tay-
van ve Meksika gibi tlkelere yatirim
yapmayi1 tavsiye etmektedir. Ayrica,
kiresel buylime oraninin 2015 ve
2016'da ABD onciliigiinde 2014 teki
%3 seviyesinden sirasiyla %3,4 ve
%3,7'ye ylikselecegini 6ngérmekte-
dir. Bu sebeple, genel anlamda hisse
senetlerini tahvillere gére daha cazip
bulan Goldman Sachs, ECB'den
beklenen varlik alim programi ne-
deniyle kisa vade Amerikan faizle-
rinde ytkselisin de sinirlt kalacagini
belirtmektedir. Merkez bankalarinin
piyasalar tarafindan tahmin edilen
konsensts aksiyonlart alacagt varsa-
yimi dogrultusunda, ABD dolarinin
ozellikle Euro ve Japon Yeni karsi-
sinda giticlenmeye devam edecegini
ongormektedir. Goldman Sachs,
Turkiye ozelinde 2015'te TCMB'den
125 baz puanlik bir faiz indirimi
ongortirken, yil sonu bliytime ve

enflasyon beklentilerini sirasiyla
%4 ve % 6,7 olarak belirtmektedir.

Morgan Stanley

ECB’nin devlet tahvili alim prog-
rami (QE) aciklamasi olasiligini
%50 olarak goéren Morgan Stanley
(ve hatta QE’nin piyasa tarafindan
zaten 6nemli Slctide fiyatlandigi-
no), FED'in ilk faiz artirimint genel
beklentilerin aksine 2016 yilinin
basinda yapacagini 6ne stirmek-
tedir. Zira, Avrupa’da enflasyonun
dip seviyelere ¢ok yaklastigini

ve dolayistyla ECB’nin pro-aktif
bir yaklasim sergilemesine gerek
kalmayacagint diisinmektedirler.
Ayrica, ABD’de cekirdek enflasyo-
nun ilk ceyrekte %1,3’e diisecegi ve
ancak yilsonunda %1,9a yaklasa-
bilecegi olasiliginin FED’in bu yil
faiz artirmamasina neden olacagi
varsayimiyla, yilin ilk yarisinin
GOU piyasalari icin olumlu ikinci
yarisinin ise daha temkinli gecece-
gini belirtiyorlar.

Deutsche Bank

Amerikan ekonomisi i¢in olduk-

ca iyimser olan Deutsche Bank
bas ekonomisti Torsten Slok, yil
genelinde faizlerin ytiksek seyir
izleyecegini, ancak bu ytkselisin
diger riskli yatirim varliklarindan
olacak fon cikislarinin ABD Hazine
tahvillerine yonelmesiyle sinirli ka-
lacagin: tahmin etmektedir. 2014te
ABD tarim dist istihdam rakamla-
rinin ortalama 230.000 olmast ve
son Ug¢ yil giderek artan bir trend
izlemesi, emek piyasasinda maas
artis beklentilerinin son bes yilin
en yuksek seviyesine ulasmast,
konut piyasasindaki toparlanmanin
ve hanehalk: bor¢luluk diizeyinde-
ki gerilemenin devam etmesi, ABD
ekonomisine iliskin iyimser beklen-
tilerinin temellerini olusturuyor.

Bu nedenle, FED’in ikinci ¢eyrekte
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faiz artim1 yapacagint ve bunun
ABD dolarinin giicli seyrini devam
ettirmesini saglayacagini 6ne stir-
mektedir. Hisse senetleri piyasalari
icin ise daha iyimser bir yaklasimi
olan Banka’ya gore, yluksek verimli
(high-yield) piyasalar daha kott bir
performans izleyebilir.

Nomura

Nomura, Amerikan 10 yillik tahvil fa-
izleri icin iyimser goriistini korurken
asagt yonli bir hareketin - %1,9’lara
kadar - halen miimkiin oldugunu
ifade etmektedir. Diinyada enflasyo-
nun yaygin olarak diisiik seviyelerde
kalmast faiz piyasalari icin olumlu bir
2Orinim olustururken, FED’in faiz
artirimi karsisinda kayitsiz kalinama-
yacagint ve dolayistyla faiz piyasala-
rinda agagi yonlt hareketlerin sinirlt
kalabilecegini vurgulamaktadir. Her
ne kadar kisa vadede enflasyonu
sorun olarak gérmese de, uzun
vadeli enflasyona endeksli tahvillerin
(TIPS) 2015'te cazip bir yatirim aract
olacagini belirtmektedir. Ozellikle
sirketlerin 2008 krizi sonrasinda
bor¢luluk seviyelerini énemli Sl¢tide
artirmasina istinaden, FED'in dikkatli,
iletisimi kuvvetli yapilan ve yavas bir
faiz artirim suirecini baslatabilecegini
ifade etmektedir.

Merrill Lynch

ABD’de ytikselecek faiz hadlerinin
ve GOU'ye olan fon akimlarinin ya-
vaslamasinin Tirkiye i¢cin olumsuz
gelismeler oldugunu belirtmesine
ragmen, disen petrol fiyatlarinin
makro gostergeleri iyilestirecegini
tahmin etmektedirler. Ancak genel
kaninin aksine enerji kaynakli bu
iyilesmenin cok biiytik derecede ol-
mayacagint 6ngdrmekteler. Jeopoli-
tik risklerin ve yil ortasindaki genel
secimler sonrasinda yeni ekonomi
yonetiminin belirsizliginin, g6z ardi
edilmemesi gereken faktorler ol-
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dugunu dustinmektedirler. Turkiye
icin yilsonu biiytime ve enflasyon
beklentileri sirasiyla %3,2 ve %7,5
seviyesindedir. Enflasyonun gorece
yuksek kalmasinin nedenleri olarak
ise hizmet enflasyonunun énemli
olctde gerilemeyecek olmasi, i ta-
lebin canli kalmast ve zayiflayacak
TL olarak one stirtilmektedir.

Barclays

Barclays, Amerika’da ekonomik
aktivitenin iyilesmesini énemli bir
faktor olarak gérmesine ragmen,
diinyada genel olarak potansiyel
biiytime oranlarinin daha diisiik
seviyelerde olusmaya basladigini ve
merkez bankalarinin, 6zellikle de
FED’in, bu duruma kayitsiz kalama-
yarak onimuzdeki 3-4 yil icerisinde
yeniden faiz indirimlerinin giin-
deme alinacagini savunmaktadir.
Bununla birlikte, enflasyonda asag:
yonli risklerin daha olast oldugu
ve ayrica bu durumun 2016’ya da
sarkabilecegi belirtilmektedir. Ame-
rikan tahvillerine genel olast oldugu
ve ayrica bu durumun 2016'ya

da sarkabilecegi belirtilmektedir.
Amerikan tahvillerine talebin genel
olarak canli olacagini ve bunun ne-
deninin de diger gelismis tilkelerde-
ki faizler ile aradaki farkin acilmis
oldugu vurgulanmaktadir. Ayrica,
Amerikan Hazinesi'nin goreceli
olarak daha az tahvil arzi nedeniyle
faizlerin yukart yonli hareketinin
sinirlt olacagi ifade edilmesine rag-
men, yil ortasinda FED faiz artisiyla
birlikte ABD 10 yullik tahvil faizinin
sene sonunda % 2.85 seviyesinde
gerceklesecegini tahmin etmektedir.
Ak Portfoy olarak beklentimiz

ise, ECB’nin arzulanan bilanco
buytkligine ulasmak amaciyla
2015 yilinin ilk aylarinda devlet
tahvili alimina ve FED'in ise faiz
artirimina yil ortasinda baslayaca-
gint, bunun yaninda ise faiz artirim

hizinin gecmis donemlerdekilere
kiyasla daha yavas gerceklesecegini
distintiyoruz. ABD disinda ekono-
mik biylimenin arzulanan seviye-
nin ¢ok altinda kalmasi ve enerji
fiyatlarindaki dustisiin genel olarak
distik enflasyon ortami yaratmast,
kiiresel olarak faizlerin asagi yonli
hareketini destekleyecektir. Ayrica,
Avrupa, Cin ve Japonya ekonomile-
rindeki yapisal sorunlar nedeniyle
kiresel buytimenin yavaslama egi-
liminde olacagini tahmin ediyoruz.
Bunlarin sonucunda, ABD’de kisa
vadeli faizlerin ytkselmesini, uzun
vadeli faizlerin ise cok daha az yuk-
selerek getiri egrisinin goreceli diiz-
lesmesini beklemekteyiz. Turkiye'de
ekonomik aktivitenin 6nemli olctide
kiiresel buytiimeye paralel olmasi
nedeniyle, Avrupa ekonomilerindeki
zayiflik ve cevremizdeki jeopolitik
gelismelerin dis talep kosullarint
kirtllgan bir hale getirmesini ve i¢
talebin daha dengeli olmasini tah-
min etmekteyiz.

Enflasyonun 2014’te yliksek gercek-
lesmesinin temel nedenlerinden biri
olan gida fiyatlarindaki yikselisin
bu yil normallesmesini beklemekte-
yiz. Enerji fiyatlarinda yasanan sert
distise bagli olarak kuvvetli de-
zenflasyonist egilimin ve 2014'teki
yuksek baz etkisinin de destegiyle,
2015 yilt i¢in %7 civarinda bir enf-
lasyon beklentisi makul goriintyor.
Turkiye’nin risk parametrelerinde
iyilesme s6z konusu olsa da, kii-
resel anlamda gecerli olan “giicli
dolar” temast ve GOU’ye yonelik
sermaye akimlarinin kisitl seyret-
mesi nedeniyle TL'de degerlenme
egilimi giic olacaktir. Ozellikle

son yillardaki, Gelismekte Olan -
Gelisen Ulke biiytime farklarinin
daralmasi nedeniyle kiiresel serma-
ye hareketlerinde ilginin agirlikli
olarak gelismis tilkelere yonelecegi-
ni soyleyebiliriz.
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Gelismekte Olan Piyasalarda
2015 Icin GOorunum

iksek biiylime oranlart
gelismekte olan piyasala-
rin anahtar ¢ekim noktast
olmay stirdiirecek. Brezilya
ve Rusya gibi buytik eko-
nomiler yavaslasa dahi, Cin
ve Hindistan'in Asya bolgesinde liderlik
edecegi gticli biiytimeyle, gelismekte olan
piyasalarin 2015'te gelismis piyasalarin
tizerinde biiytime kaydedecegi bekleniyor.
Buna ek olarak, aralarinda Cin, Hindistan,
Endonezya, Meksika ve Gliney Kore'nin
bulundugu pek ¢ok gelismekte olan piyasa,
detaylari farkli olsa da, genel olarak ekono-
mik biiytimede burokratik engelleri ortadan
kaldirmayn, girisimciligi tesvik etmeyi ve
etkin olmayan endustrileri piyasa disipli-
nine agmayt amaclayan 6énemli reformlar
acikladilar veya baslattilar. Cogunlugu, eko-
nomik aktiviteyi ihracat ve yatirim yogun
modellerden uzaklastirip, tiiketici talebine
daha odakl: olacak sekilde diizenlemeyi de
hedefliyor.
ASEAN (The Association of Southeast Asian
Nations) ekonomik birligi'nin, ekonomik
olarak birbirinden farklilasan 10 Gliney
Dogu Asya tilkesini tek bir ekonomik
organizasyonda biraraya getirmeyi iceren
2015 plani da, diger bir reform kismini
ortaya koyuyor. Boylece teknolojik olarak
daha gelismis gelismekte olan ekonomiler,
dustiik maliyetli isglicti kaynagt ve emtiaya
sahip daha az gelismis komsulariyla, her iki
tarafin da yararina olarak, artan ¢lctide bir-
biriyle baglantili olacak. Reform tedbirlerinin
bazi kisa vadeli maliyet giderleri bulunuyor,
ancak inantyoruz ki, hiiktimetlerin bunlar-
da basarili olmast durumunda, saglanacak
daha uzun vadeli yararlar kisa stirede
ekonomik biiytime rakamlarinda kendini
gostermeye baglayabilecek. Piyasa disiplini
uzerine vurgu yaptlmast da, gelismekte olan
piyasa gelisimi ve kurumsal karlilik arasinda
daha yakin bir iligki yaratabilir.
Yeni teknolojinin biiytime trendlerini hizlan-
dirma potansiyelinden heyecan duyuyoruz.
Ozellikle baz1 internet ve mobil iletisim bazli
teknolojiler daha az gelismis tilkelere, daha

Carlos Von Hardenberg
PM, Frontier Market Fund and
Turkey Funds
Franklin Templeton

ilerlemis tlkelerde gecilen kalkinma asa-
malarini atlayarak, etkin cagdas sistemlere
dogrudan gecmeleri firsatint veriyor. Bu
Afrikanin buyik bolimini kapsayan sinir
pivasalarda kalkinmanin 6zellikle dinamik
bir itici gticti olabilir. Zaten oldukgca elve-
rigli ntifus yapilari, bolca dogal kaynaklar
ve mevcut kisi basina GSYTH anlaminda
dustik baslangic noktalarindan yarar gor-
mekte olan piyasalara ek bir gli¢ verebilir.
Brezilya ve Rusya'da son donemde goz-
lenen zayif ekonomik performanslari, bu
ulkelerdeki nispeten piyasa dostu olma-
yan politikalari, Gliney Cin Denizinde

Cin askeri iddialiliginin tansiyon yaratma
potansiyelini ve ABD para politikasinin
sikilastirilabilecegine iliskin herhangi bir
sinyalde yatirimetlarin sergiledigi buytik
gerginligi gbz ardi etmiyoruz. Bununla bir-
likte, hem Rusya hem de Brezilyanin daha
uygun politikalar yurtrlige konulursa ge-
riye gliclii bir sekilde sicrama yapabilecek
kaynaklart olduguna inantyoruz. Rusya
ozelinde, olagandist diistik hisse senedi
degerlemelerinde riskin buytik bolimiintin
zaten yansimis oldugunu diistiniiyoruz.
Ruslarin Ukrayna’ya karst duruslarinda yu-
musamaya yonelik isteksizlikleri daha fazla
yaptirim saglayarak, Rusya'daki yatirimcilar
icin olumsuz bir ortama neden olabilir.

Cin deniz kuvvetlerinin iddialilig, “Ipek
Yolu” gibi girisimlerin iliskileri gelistirme

ve komsu tlkelerle ticaret yapmay1 amag-
lamast gibi paralel politikalar kapsaminda
distinilmeli.

Gelismis piyasa para politikasina yonelik
olarak, bir cok buiytik gelismis tilkenin
politikasint halen gevsetmekte oldugunu
g6z 6ntinde bulundurmaliyiz. Japonyanin
miktarsal azaltmasi Glineydogu Asya icin
olduk¢a 6nem tastyor. Yakin zamanda,
olagandist diizeyde para yaratma, ABD, Av-
rupa, Japonya ve Cin'deki bankalarin kredi/
mevduat oranlarindaki distisle belgelendigi
tzere paranin hizi keskin bir sekilde yavas-
ladig icin, biytk olctide reel ekonomilerin
disinda kaldi. Bankalar daha emin oldugu
ve bor¢ verme faaliyetini baslattigi icin, yeni
yaratilmis para stoklari reel kiresel ekono-
miyi etkilemeye baglayabilir.

Turkiye, cazip yurtici tiketici piyasas, dik-
kat cekici niifus yapist ve yatirim yapilacak
fazla sayida oldukga rekabetci sirketinin
olmasi nedeniyle gelismekte olan piyasa
yatirimetlart icin oldukga ilging olmayt
strdurtyor. Tirk sirketleri sadece yurtici
piyasadaki talep bliiylimesinden yarar gor-
miuiyorlar, aynt zamanda bolgede ve kiiresel
olarak gticli bir pozisyon olusturmaktalar.
Turkiye’nin maruz oldugu yapisal zorluklara
karsin ontimtizde bir ¢ok firsat gormekteyiz.
Yakin zamanda kiiresel emtia fiyatlari ve
ozellikle petrol fiyatlarinda gozlenen zayif-
lik, kisa vadeli bir olgu olsa da, Ttirkiye’nin
lehine.

Gelismekte olan piyasalardaki elverisli trend-
ler, hisse senedi degerlemelerine olmast
gerekenden daha az yansimis gortintiyor.
Hisse degerlemelerinin, bazi piyasalarda
yakin zamanda yasanan hizl ytkselislerden
sonra dahi, gelismis piyasalardakilerin ol-
dukga altinda olduguna inantyoruz. Degerle-
meler, 6zellikle ¢cok diistik bono getirileri ve
tasarruf faiz oranlart goz 6ntine alindiginda,
gecmise kiyasla oldukga cazip gortintyor.
Hisse senedi yatirim arastirma olctitlerimizin
cazip uzun vadeli yatirim firsatlarini ortaya
koymaya devam etmesiyle, gelismekte olan
piyasalar icin uzun vadeli basart sanst konu-
sunda iyimser kalmay: stirdiirtiyoruz.
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FONLAR iCiN OZEL SEKTOR
TAHVILi SECiM KRITERLERI

Yatirim fonlar portfoylerinde ytizde 40 ile en fazla yer
verilen Urtin haline gelen Ozel Sektor Tahvilleri'nin portfoye
alinma Karar strecinde etkili olan Kriterleri portfoy
yonetimi sektorunden Deniz Portfoy ve TEB Portfoy ile
ihraclara aracilik eden kurumlardan is Yatirim,

Kurumsal Yatirimci'ya degerlendirdi.
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OST Piyasasi Gelisiminin Ontindeki
En Buyuk Engel Likidite

“Ozellikle volatilitenin arttigi dénemlerde hem portféy
cikislarl hem de regulasyonun gerektirdigi limitlere uyma
zorunlulugu olan fonlar, OST'ler icin ikincil piyasalarda alici
bulmakta zorlanabiliyor”

rtici sabit getirili
menkul kiymet
piyasast 2010 yilina
kadar neredeyse
sadece kamu tahvil
ve bonolarinin
islem gordigl bir yapida idi. Sonraki
donemde piyasada faizlerin gerile-
mesi ve daha uzun TL bor¢lanma
imkinlarinin ortaya ¢cikmasi, hem
Ozel sektorde yer alan firmalar icin
banka kredilerine gére daha ucuz
maliyetli bir fonlama imkan: sagladi,
hem de yatirim fonlarinin yoneticile-
rinin alternatif yatirim araglari arayist-
na girmesine neden oldu.
Buna paralel, devlet tahvil ve bono
faizlerinin belli bir spread tizerinde
getiri vaat eden Ozel sektor tahvil
ve bonolari bu dénemde oldukca
poptlerlik kazand:. Biz Deniz Portfoy
Yonetimi olarak zaman icinde tiir ve
cesitliligin de arttig1 piyasada, yatirim
fonlarimiz icin hangi kagitlara yatirtm
yapilacagina karar verirken belirli
kriterleri gbz 6niine aliyoruz.
1- Likidite: Ozel Sektsr Tahvil/
Bono Piyasasit gelisiminin 6éntinde-
ki en buiytik engel su anda likidite
sorunudur. Bir nevi fasit daire olarak
degerlendirilebilecek bu konuyla ilgili
yatirimetlar, likidite riskini gbz 6niine
alarak OST’lere yatirim yapmakta
zaman zaman ihtiyatl davranirken;
daha az yatirimer piyasadaki OST
hacmi ve likiditesini etkilemekte.
Her ne kadar son donemde ihragct

Figen Kili¢ Ergiizel
Uluslararasi Fonlar, Uriin Gelistirme,

PortfOy Yon. Bolim Muduri
Deniz Portfdy Yonetimi A.S.

sirketler ve araci kurumlar bu konu-
da birtakim adimlar attrysa da, hentiz
piyasada likidite istenen seviyelere
ulasmis degil. Ozellikle volatilitenin
arttigt donemlerde hem portfoy cikis-
lart hem de regiilasyonun gerektirdi-
gi limitlere uyma zorunlulugu olan
fonlar OST’ler icin ikincil

piyasalarda alict bulmakta
zorlanabiliyor.

2- Durasyon: Son donemde devlet
borclanmalarinin uzun vadelere
kaymastyla iki yil ve daha kisa
durasyonlarda OST ihraclarinin
yogunlastigint gérmekteyiz. Likit
fon ve kisa vadeli tahvil bono fon
buytkliklerinin mevcutta yatirim
fonu piyasasinda %80’lik bir paya
sahip oldugu dustntlirse, vade-

ye kalan giin sayist alt1 ay ve bir

yil civarinda olan ihraclarin daha
cok talep gordiiguni soyleyebiliriz.
Ancak yine son donemde poptilerlik
kazanan ve buytkliikleri 1.5 milyar
TLyi gecen agirliklt 6zel sektor tahvil
ve bonolarina yatirim yapan Kamu
ve Ozel Sektér Tahvil/Bono Fonlart
icin ise tercih edilen vadeler daha da
uzayabilmektedir.

3- Sirket Kredibilitesi: ihraca cikan
Sirket ile ilgili Deniz Portféy Arastirma
Boliimi tarafindan, Sirket mali verileri
analiz edilmekte, varsa eger sirketin
rating raporu incelenmekte ve yatirim
tavsiyesi iceren bir rapor hazirlanmak-
tadir. Bu rapordaki kararin ‘Olumsuz’
olmast durumunda fon yoneticisi ta-
rafindan ilgili ihraca yatirim yapilmasi
muimkiin degildir. Sadece ilk yatirim
zamaninda degil, zaman icinde de
portféytimiizde bulunan tim sirketler-
le ilgili diizenli olarak gelismeler takip
edilerek portfoy dagiliminda degisik-
lik yapilabilmektedir.

Bu ¢ercevede biz Deniz Portfoy olarak
bu piyasaya su ana kadar cok inandik
ve sektortin ilk siralarinda yer aldik.
Uc yildir da portféy alokasyonlarimiz-
da ciddi oranda yer veriyoruz. Diisen
faiz ortaminin stirmesi ile bu tirtin ve
tirevlerine olan ilginin artarak devam
edecegini ve alternatif Girin arayisin-
da olan biz portfoy yoneticileri icin
ontimiizdeki donemde de 6zel sektor
tahvil ve bonolarinin cazibesini koru-
yacagint distiintiyoruz.
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Ozel Sektér Tahvillerinin
degerleme kriterleri tizerine
“Sabit Getirili MenKul Degerler fonu yoneticisinin artik yalnizca

makro degiskenler dedil, ayni zamanda OST bazinda sektérel
ve sirket bilgilerini de analiz edebilmesi beklenmelidir”

tirkiye'deki Portfoy Yonetim
sirketlerinin Sabit Getirili
Menkul Degerler (SGMK)
fonlarimnin yonetim ve riske
bakis acisi, son bes yilda
ozel sektor tahvillerinin
(OST) hizli bitytimesi ile bir doniisiim
ihtiyact icine girdi. Fon yoneticileri daha
once incelemek zorunda kalmadiklart
kredi risklerini 6grenmeye ve irdelemeye
basladilar. Bu sekilde bu fonlarin stireg
ve isleyislerinin yeni Griinler icin gtincel-
lenmesi gerekliligi ortaya cikti. OST’ler
2014 sonu itibart ile 44 milyar TL seviye-
sine ulasts, bu toplam SGMK piyasasinin
%10'una denk gelmektedir. Genel kan, sir-
ketlerin OST’lere olan talebinin artmast ve
devlet tahvillerindeki dustik bor¢ ¢evirme
oranlarinin etkisi ile OST pazarmnin toplam
SGMK stokundaki payinin artmaya devam
edecegi yontndedir.
SGMK fon yoneticisinin artik yalnizca
makro degiskenler degil, aynt zamanda
OST bazinda sektorel ve sirket bilgilerini
de analiz edebilmesi beklenmelidir. Bu
noktada bagimsiz derecelendirme kurum-
larindan yardim alinsa da, portfdy yone-
ticisinin ve portfdy yonetim sirketlerinin
arastirma departmanlarinin sirket ve sektor
risklerinin OST fiyatlamasina dogru bir
sekilde yansitildigini kontrol etmeleri, tah-
vil stiresi icinde degisen kosullarin dogru
fiyatlandigint denetlemeleri veya piyasada
olusan yanlss fiyatlamalart degerlendirip
bunlardan yararlanabilmeleri nemlidir.
Temerrtit, dogal olarak, en 6nemli risk
olarak gbz 6ntinde bulundurulmalidir
ama OST’lerin devlet tahvilleriyle ve/veya
karsilastirilabilir diger OST’lerle arasindaki
ek getiri oranlarinin artmast veya azalmasi,
itfa dncesi fon performansi Gizerinde etkili
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Alen Bebiroglu
Fon Yoneticisi
TEB Portfdy Yonetimi A.S.

olacagindan dikkate alinmalidir.
OSTleri analiz etmede tek bir metot
olmadig; gibi, buradaki analiz portfy
yoneticisine ve fon yonetim tarzina gore
bile farklilik gosterebilir. Ama dikkat
edilmesi gereken hususlarin ana hatlarty-
la asagidaki cizgiyi takip etmesi, dogru
bir analiz icin yararlt olacaktir.

D Sirketin borcu geri 6deme giict -
Nakit akim kalitesi, bor¢luluk oranlart:
Portfoy yoneticisi, yaptigt analizde net
kar ya da operasyonel karliliktan ¢ok,
sirketin nakit yaratma giictine odaklan-
malidir. Biytime odakl: sirketlerde nakit
akimlart negatif olabilir, bu durumda
sirketin ileri dogru borcu cevirebilme
kapasitesi ve yatirimlarin geri dontis
hizt degerlendirilmelidir. Sirketin mevcut
borclarinin vadeleri ve borcun 6zelik-
leri (non-recourse, grace period, vb.)
geri 6deme glicti degerlendirilirken

g6z 6niinde bulundurulmalidir. Tsletme
sermayesi gereksinimleri ve bilanco dist

yuktmlilikler atlanilmamalidir.

D Sektorel beklentiler: fleride nakit akimlart
daha risk altinda olan sektodrlerde calisan
sirketlerin tahvillerinin, temerrtit riski cok
dustik dahi olsa, primli islem gérmesi nor-
mal karsilanmalidir. Burada ¢zellikle hangi
sektorlerde daha yuksek agirlik tasinacagy,
hangi sektorlerin ilerde fonlama ihtiyact ya
da nakit akim sikintist yasayabilecegi ince-
lenmelidir.

D Kurumsal yonetim kalitesi ve ortaklarin
sirkete bakist: Sirketin yonetim kademesi
kalitesi ve sirketin gelecegi ile ilgili fikireri,
fiyatlamay1 etkileyen 6nemli bir unsurdur.
Yonetim yatirim harcamalarint sirketin bilan-
cosunu zorlayacak sekilde arttirirsa, sirketin
ileri dogru bor¢ 6deme kapasitesi diisebilir
ve bu da fiyatlamay: etkileyebilir. Tahvil
yatirimetst muhafazakar yonetimleri tercih et-
melidir. Ortaklarin temett istahlari ve sirkete
gerektiginde sermaye koyma kapasitesi de
belirleyici bir olgtittiir.

D Tahvilin amact: Portfoy yoneticisi amact
refinansman olan tahvilleri tercih etmelidir.
Bu sekilde yapilan ihrag, borg rasyolarini
degistirmeyerek riski daha alt seviyelerde
tutacaktir. Bunun yaninda biiylimenin
finansmant amact ile yapilan ihraclarda bu-
yume planlarinin riskleri detayli incelenmeli-
dir. Ayrica, sirketin bu borclanma ile finansal
yapist tam bilinmeyen bir diger grup/kardes
sirketi fonlamaya niyeti olup olmadigi da
sorgulanmalidir.

Su asamada Turk lirast 6zel sektor tahvil pa-
zarinin %670’ banka bonolarindan olusmak-
tadir ve bankalar BDDK’nin siki denetimi al-
tinda oldugu icin buradaki sistemik olmayan
risk ihmal edilebilir seviyede kalmaktadir,
ileri dogru finansal olmayan ihraglarin orani-
nin artmast ile sektorde detaylt analiz daha
da 6nem kazanacaktir.



Yurtici Ozel Sektor Borclanma

Araclari Piyasasi

Hizla blyuyen piyasada yatirimcilar, ihraggl sayisinin

ve ihra¢ buyukltklerinin artmasi ile mevcut sinirli
kaynaklarini yonlendirmek konusunda daha secici olmaya
basladilar. ihracgi sirketin bilgi paylasim ve seffaflik dtizeyi
yatirimcilar acgisindan son derece one ¢ikan bir husus

haline gelmektedir.

urtici ozel sektor
bor¢lanma araclari
(YIOSBA) piyasasi
2010 yilsonundan
bugtine hizli bir
gelisme kaydede-
rek, 2014 yili icerisinde 66,1 milyar
TL ihra¢ buyukligiine ulasmistir.
2014 yilinda, 2013 yilindaki 55,6
milyar TUlik ihra¢ buyuklugiine ki-
yasla %19 oraninda buytime kayde-
den piyasanin, 2010 yili sonundan
bugitine yillik bilesik biiytime orani
%141,9 olarak gerceklesmistir.

Arz tarafinda s6z konusu biiy-
me incelendiginde, 55,1 milyar

TL tutarindaki ihra¢ bayukligu

ve %83 4lik pazar payi ile banka
ihracglart 6éne ¢ikmaktadir. Banka-
lar1, banka dist finansal kuruluslar
7,2 milyar TL, reel sektor ise 3,77
milyar TUlik ihra¢ seviyesi ile iz-
lemektedir. 2005 yilindan itibaren,
icinde 25 adet bankanin, 61 adet
bankacilik dist finansal kurulusun
ve 55 adet reel sektor sirketinin
bulundugu 141 farkl: kurulus,
yurtici sermaye piyasalarindan fon
saglamistir.

Hizla biiytiyen YIOSBA piyasasin-
da yatirimcilar, ihracgt sayisinin ve
ihra¢ buiytkliklerinin artmasi ile
mevcut sinirli kaynaklarint yon-

Basak Selcuk
Mudur | Kurumsal Finansman
Bor¢lanma Araclar
is Yatinm Menkul Degerler AS.

lendirmek konusunda daha secici
olmaya baslamislardir. Yatirimci-
lar bu secimlerinde onlara ihrag
aninda sunulan veri seti ve sektorel
benchmark’lardan yararlanmakta-
dirlar. Bu noktada, ihraggi sirketin
bilgi paylasim ve seffaflik diizeyi
yatirimctlar acisindan son derece
one ¢ikan bir husus haline gelmek-
tedir.

YIOSBA ihraclari yatirimct talebini,
banka ve banka disi ihraglar olarak
ayrt incelemek gerekmektedir.
Bankalarca cogunlukla halka arz
yontemiyle gerceklesen ihraclarda
kurumesal yatirimcilara ilave olarak,

yurt ici bireysel yatirimcilar da
hedeflenmekte ve bu yatirimcilarin
yatirim tercihlerine uygun borg-
lanma araclari ihra¢ edilmektedir.
Halka arz yonteminde yatirimcila-
rin kredi-risk analizlerini yapabil-
meleri icin gereken detayda bilgi,
izahname araciligiryla kamuoyu ile
paylasilmaktadir. Halka arz yolu
ile YIOSBA ihraci yapan ihraccilar,
bor¢clanma aracinin vadesi stiresin-
ce “Finansal Raporlama” ve “Ozel
Durumlarin Kamuya Actklanmast”
yukumlulikleri cercevesinde yillik
finansal tablolarinin yani sira, ara
donem finansal tablolarin: da ya-
yinlamakla mukelleftirler.

Ancak, halka arz yontemi bankalar
disinda sinirlt sayida ihracgi tara-
findan kullanilmaktadir. Halka arz
edilmeksizin gerceklesen ihraglarda
ise izahname hazirlanmamakta ve
ihraclara agirlikli olarak kurumsal
yatirimcilarin bast cektigi nitelikli
yatirimcilar talep gostermekte-

dir. Ozellikle yurtici tasarruflarin
artiritlmasi ¢ercevesinde getirilen
bireysel emeklilik alanindaki tes-
vikler kurumsal yatirimet tabaninin
gelismesine katki saglamaktadir ve
kurumsal yatirimcilarin neredeyse
tamamina yakini portfoy yonetim
sirketlerince yonetilen fonlardan
olusmaktadir. Mevcut durumda,
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SEKTOR ANALIZI

Y

halka arz edilmeksizin gercekles-
tirilen ihraclarda yatirimeilar ile
paylasilan bilgiler halka arzlara
gore daha sinirlit bulunmakta ve
ihraccilar sadece yillik finansal
tablolarini kamuoyu ile paylasmakla
mukellef olmaktadirlar. Bu nedenle
yatirimetlar, borclanma aract vadesi
stiresince ihraggr sirketin ara donem
finansallart hakkinda herhangi bir
gtincel bilgiye ulasamamaktadir.

Yatirimetlar 6zel sektor bor¢clanma
araci ihraclarina yatirim yaparken
kredi riski, piyasa riski ve likidite
riski gibi risklerle karsi karsiya kal-
makta ve bu risklere iliskin senaryo
analizleri yaparak karar strecleri-
ni isletmeye calismaktadirlar. Bu
risklerden kredi riskinin tespiti icin
sirkete iliskin bir finansal analiz
yapilmakta veya boyle bir analizden
faydalanilmaktadir. Kredi riskinin
tespitinin genel kabul gormus bir
yolu kredi derecelendirme hizmeti
alinmasidir. Kredi derecelendirme
notu olan ve bor¢lanma aracinin
vadesi suiresince bu kuruluslarin
takibinde kalan ihraccilar, karar

ani ve sonrasindaki takip kolayligi
ac¢isindan kurumsal yatirimcilar
tarafindan tercih edilmektedir.
Kredi derecelendirme notu borcun
piyasa tarafindan kabul edilmesinde
ve fiyatlanmasinda énemli bir Sl¢tit
vazifesi gormektedir. Piyasa tara-
findan maliyetsiz olarak edinile-
bilmesi, bagimsiz ve nesnel olmast
nedeniyle kredi derecelendirme
onemlidir. Kredi derecelendirme
YiOSBAnin icerdigi risk cerceve-
sinde fiyatlanmasina ve piyasadaki
fiyat etkinliginin ytkselmesine katk1
saglamaktadir. Ayrica kurumlarin
finansal durumu hakkinda seffaflik
saglayarak, kurumlara olan gtiveni
artirmaktadir. Kurumlarin ulusal

ve uluslararasi piyasalarda benzer
kurumlarla karsilastirilabilmesini ve
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“ Mevcut durumda, halka arz edilmeksizin
gergeklestirilen thraglarda yatirimctlar Ue paylagtlan
bilgiler halka arzlara gore daha sinirlt bulunmakta ve
(hraggllar sadece yilik finansal tablolarint kamuoyu
e paylagmakla mikellef olmaktadirlar. Bunedenle
yatirimellar, borglanma aract vadest stresince
(Nracgl sirketin ara donem finansallart hakkinda
nerhangl bir gtincel bigLye Ulasamamakiadie. ¢y

yatirimeilarin yatirimlarint uygun
gordiikleri risk grubunda degerlen-
dirmelerini saglamaktadir.

Mevcut Sermaye Piyasast mevzuati
cercevesinde kredi derecelendir-
me notu olan menkul kiymetlerin,
repoya konu edilmesi sirasinda
teminat oranlarina iliskin avantajlari
bulunmaktadir. Para piyasas: fonlari
ve kisa vadeli bor¢lanma araglari
fonlart ile 6zel sektdr bor¢lanma
araclarina yatirim yapan koruma
amaclt ve garantili fonlarda, fon
portfoyline dahil edilen banka
bor¢lanma araclart disindaki 6zel
sektor borclanma araclart ihraggi-
sinin yatirim yapilabilir derecelen-
dirme notuna sahip olmasi zorun-
ludur. Emeklilik yatirim fonlari
derecelendirme notu olmayan ya-
banct bor¢lanma araglarina yatirim
yapamamaktadir.

Ozetlemek gerekirse, yatirimcilarla
olan bilgi paylasiminda seffaf olan,
ihra¢ edilen tahvillerden elde edile-
cek fonun kullanim yerleri, tahvilin
vadesi stiresince sirketin yaratmast
beklenen nakit akislari, sirketin
vade stliresince maruz kalabilecegi
riskler ve yukumliltukler hakkinda
yatirimcilart dogru bilgilendiren
sirketler, uzun vadede diger ihrac-
cilara gore avantaj saglayacak ve

sermaye piyasalarinin dizenli bore-
lanicist konumunda kalabilecekler-
dir. Yatirimctilar arasinda risk-getiri
beklentisi farklilasabildiginden ve
fonlar turlerine, icerdikleri risk
diizeylerine ve yonetim stratejile-
rine gore farkli sermaye piyasasi
araclarina yatirim yapabildigin-
den, riskten kacinmanin disinda,
risk seviyesinin dogru tespiti 6ne
cikmakta ve bu analizin yapilabil-
mesi icin yeterli miktarda veriyi fon
yoneticisine sunabilmek kacinilmaz
olmaktadir.

Thrac anindaki bilgi paylasiminin
ardindan, ihracgi sirketin yatirim-
c1 iliskileri ve/veya yatirimcilarin
olusabilecek sorularint yoneltebile-
cekleri bir kontak noktast olusturul-
masi ve tahvillerin vadesi stresince,
yatirimetlar ile bilgi paylasimina
KAP’a yapilan zorunlu bilgilendir-
melere ilave olarak devam edilmesi
de tahvillerin ikincil piyasa perfor-
manst acisindan 6nemlidir.

Thraclara aracilik eden aract kurum-
larin, bor¢clanma aract ihra¢ eden
sirketleri arastirma kapsamina
almalart ve tahvillerin vadesi stire-
since bu hizmeti vermeye devam
etmeleri de, yatirimcilara kredi
riskinin takibi konusunda yardimci
olan etmenlerdendir.



SIGOR

A CINI

SIGORTA

“Turkiye’nin ilk perakende sigorta-dagitim Kanall™ unvanini
tasiyan Sigorta Cini, sigortacilik hizmetini magazalastirarak

sigortanin kolay ulasilir olmasini hedefliyor.

NG Grubunun sigorta sirket-
lerini ¢atist altinda toplayan
NN Group yatirimt olan
Sigorta Cini, “Her ailenin
hayatin beklenmedik olaylari
karsisinda, korunmaya ihti-
yact olduguna” olan inancla 2013 yili
Nisan ayinda kuruldu. “Turkiye'nin
ilk perakende sigorta dagitim kanalt”
unvanini tastyan Sigorta Cini, sigor-
tacilik hizmetini magazalastirarak
sigortanin kolay ulasilir olmasint
hedefliyor.
Klasiklesmis sigortacilik anlayisinin
disinda bir perakende zinciri olarak
hizmet veren Sigorta Cini maga-
zalarinda, musteri odakli hizmete
buytk oncelik veriliyor. Sigorta Cini
magazalarina sigorta ihtiyact ile
gelen musterilerin 6ncelikle sigorta
ihtiyaclari kisiye 6zel olarak analiz
edilerek, hangi trtinlere ihtiyaclar
oldugu belirleniyor. Sunulan tarafsiz
danismanlik hizmetiyle, musteriler
kendi ihtiyaclarina en uygun sigor-
ta Grlintnd bulma imkanina sahip
oluyor. Teklif asamasinda ise police
evraklarinda bulunan tiim detaylar
musteriler icin kolaylastiriliyor; basit,
kolay anlasilir ve kafa karistirmayan
bir sigorta hizmeti sunuluyor.
Sigorta Cini magazalarinda, AKSigor-
ta, AXA Sigorta, ERGO, Groupama,

17,
I

Pieter-Bas Vos
Genel Muddr
Sigorta Cini

HDI Sigorta, ING Emeklilik, Mapfre
Genel Sigorta sirketlerinin kasko

ve trafik policelerinden olusan oto
sigortalart, konut, zorunlu deprem
sigortast, tamamlayict saglik, hayat ve
bireysel emeklilik trtinleri hakkinda
danismanlik hizmeti veriliyor. Bir
yil gibi kisa bir zamanda, Istanbul,
Ankara, Izmir, Corlu ve Izmit'te top-
lam 17 magazaya ulasan ve magaza
sayisint hizla arttiran Sigorta Cini,
Turkiye genelinde 120 magazaya
ulasmay1 hedefliyor.

Turkiye pazari icin en buyuk
problem,; sigorta kavraminin sosyal,

kiltiirel ve ekonomik yapt icerisinde
gerekli yere sahip olamamasi olarak
karsimiza ¢ikiyor. Bu noktada top-
lumsal bilinci artiracak calismalar ve
kampanyalar 6nem tasirken sigorta
sirketlerine de biiytik rol diistiyor.
Sigorta Cini, sigortay1 hi¢ bilmeyen
ve sigortaya sahip olmayan insanlart
sigorta konusunda bilin¢lendirme-
yi, boylece sektore yeni musteriler
kazandirmayt hedefliyor.

Sektorle ilgili bilincin artmasi, pasta-
nin buylmesi anlamina geldigi icin
bunun diger acenteler icin de avantaj
yarattigina inanan Sigorta Cini, acen-
telere buylk 6nem veriyor. Sigorta
Cini is modeli sayesinde, potansiyeli
olup da bu potansiyeli operasyonel
ve finansal olanaksizliklar sebebi ile
ortaya koyamayan acenteler ile isbirli-
&i yaparak, bu acentelere biiyime ve
daha fazla kazanma firsat1 yaratabili-
yor. Bunun sonucunda hentiz birinci
yilint doldurmadan acentelerden

is birligi teklifleri alan Sigorta Cini,
acenteleri 6nemli bir parcast olarak
gordiguni belirtiyor.
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FON YONETIMI
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Cigna Finans Emeklilik Buytime
Amacl Hisse Senedi Fonu

meklilik yatirim fon-
lar1 yonetiminde, yati-
rim vademizi mim-
kiin oldugu kadar
uzun tutmaya gayret
ediyoruz. Cigna Fi-
nans Biytime Amacli Hisse Senedi
Fonu icin de yatirim stratejimizi bu
baglamda olusturuyor ve yatirim
kararlarimizi bu ¢ercevede uygulu-
yoruz. Fonun karsilastirma ol¢tti
BIST-100 Endeksi oldugu icin, fon
portfoytintin en az %80’i borsada
islem goren hisse senetlerinden
seciliyor ve uzun vadede endeksin
uzerinde getiri hedefleniyor.
Cigna Finans Buylime Amacli
Hisse Senedi Fonu'nu yonetirken,
kisa vadeli performansta 6n plana
cikmak yerine kiresel makro resmi
dogru yorumlayabilmek, gelismis
ulke merkez bankalarinin, 6zel-
likle ABD Merkez Bankas: FED’in
aldig1 aksiyonlarin, gelismekte
olan tlkelerin makro dengelerine,
kur ve faiz seviyelerine etkilerini
degerlendirebilmek ve bu sayede
orta-uzun vadeli bir strateji olustu-
rarak, hisse secimini de bu kriterle-
re gore yapabilmek dikkat ettigimiz
hususlarin basinda geliyor. Her
hafta yaptigimiz yatirim stratejisi ve
varlik secimi komitelerinde ¢cikan
fikirlere gore, piyasa gorisimuzi
ve yatirim yapacagimiz sirketleri
belirleyerek endeksin tizerinde per-
formans saglamay1 hedefliyoruz.
Fonumuzu yonetirken benimse-
digimiz genelden 6zele yaklasim
yontemi ile kiiresel senaryolart
mimkin oldugunca iyi analiz
ettigimizi ve ancak bu sayede Turk
varliklarina olan etkilerini dogru
kavrayabilecegimizi disiiniiyoruz.
Makro varsayimlardaki degisimleri
yakindan takip ederek oncelikli
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Ziya Cakmak
Finans Portfoy Yonetimi AS.

olarak sektor dagilimimizi belir-
lemekteyiz. Bu dagilimi yaptiktan
sonra 6zelden genele yaklasimini

kullanarak hisse secimimizi yap-
maktayiz. Bu sayede getiride asil
farklilasmay1 yaratmaya calistyoruz.
Hisse seciminde, sirket ziyaretlerine
ve analist toplantilarina cok énem
vermekteyiz. Ziyaret etmedigimiz
hicbir sirkete yatirim yapmamakta-
yiz. Yatirim yaptigimiz sirketlerin
kurumsal seffaflik ilkelerine uymasi
bizim icin 6nemli bir kriterdir.
Yaptigimiz detaylt hisse se¢cim ana-
lizlerimizde hem indirgenmis nakit
akimlart, hem de carpan analizini
kullanmaktayiz. Ote yandan sir-
ketlerin finansal guiclulik, sermaye
yeterliligi, 6z sermaye karlilig1 gibi
temel rasyolarini yakindan takip
etmekteyiz.

Risk Yonetimi, fon performanst aci-
sindan bizim en 6nem verdigimiz
konulardan biridir. Gerek sektor
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Cigna Finans Biiyiume Amacl Hisse Senedi

Emeklilik Yatirnm Fonu
Karsilastirma Olgiiti**

*02/01/2014 - 28/12/2014 itibaryla

Yilbasindan

Bugiine Getiri*

34.14%

23.79%

**%90 BIST Ulusal 100 Endeksi, %5 KYD O/N Repo Endeksi Brut, %5 KYD

Karmu k¢ Borglanma Endeksi 365 Giin




seciminde, gerekse de hisse seci-
minde yogunlasma riskine dikkat
edilmektedir. Bunun yanu sira liki-
dite riski, kredi riski, riske maruz
deger gibi kriterler de gtinliik bazda
takip edilmektedir.

Tasarruf oranlarinin arttirilmast
konusunda yapisal reform dénemin-
den gecen Tirkiye'de, emeklilik ya-
tirtm fonlarinin énemi giin gectikce
artmaktadir. Cigna Finans Biytume
Amacli Hisse Senedi Fonu'nda biri-
ken tutarin, yatirimcilarin emeklilik
birikimleri oldugunun farkindayiz
ve Finans Portfoy Yonetimi olarak
fonu da bu 6zenle yénetmeye calis-
maktayiz.

cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S.

Bilyiime Amach Hisse Senedi EYF

Fonun Adi Cigna Finans Emeklilik ve Ha-
yat AS. Biylime Amacl Hisse Senedi EYF
Fonun Tipi Emeklilik Yatirim Fonu
Fonun Tirii Hisse Senedi Fon

Fon Kurulus Tarihi 07/07/2008

Fonun Para Birimi TUrk Lirasl
Karsilastirma Olglitii %90 BIST Ulusal
100 Endeksi, %5 KYD O/N Repo Endeksi
Briit, %5 KYD Kamu i¢ Borclanma
Endeksi 365 GUn

Strateji Bant Aralig1 % 80 - 100 Hisse
Senetleri, % 0 - 10 O/N T.Repo-BPP,

% 0 - 10 DIBS

Amaci Mevzuat geregi portfoylinun en
az %80’i borsada islem goren sirketlerin
hisse senetlerine yatirarak sermaye
kazanci saglamay1 amaglamaktir. Piyasa
getirisinin Uzerinde performans gostere-
bilecek ve blyume potansiyeli yuksek
sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yapmay! hedefler.

Kurucu Cigna Finans Emeklilik ve

Hayat AS.

Portfdy Yoneticisi Finans Portfoy
Yonetimi AS

Saklayici Kurulus Takas ve Saklama
Bankas! A.S.

Fon BiiyukItigui (TL) 42,212,687 TL - 28
Aralik 2014 itibariyle

Toplam Pay Sayisi 10,000,000,000
Dolasimdaki Pay Sayisi 1,296,388,097 TL
- 28 Aralik 2014 itibariyle

Yonetim Ucreti (Yillik Yiizde) %1.75
En Az Alinabilir Pay Adedi 1

/77777777777777.

Gelir Ureten Gayrimenkul
Yatirimlarinda Oyunun
Kurallar1 Degisiyor

Hem dolar/avro bazli hem de Turk Lirasi
cinsinden uzun vadeli Kira geliri odakl
GYFler, kurumsal nitelikteki gayrimenkKullerin

sahipliklerinin de uzun vadeli yerli ve yabanci

yatinimcilar lehine degismesine yol acacaktir.

Onur Takmak, CFA
Yonetim Kurulu Bagkani
Rhea Portf0y Yonetimi A.S.

eni Sermaye Piyasast
Kanunu igerisinde bircok
yeniligi beraberinde
getiriyor. Yasanin Kasim
2012’'de TBMM’de kabultint takiben
70’in Gzerinde mevzuat ¢alismasi ger-
ceklesirken, yatirim yonetimi ve tasar-
ruf piyasalarinin gelisimi icin gerek
sart olan dinya standartlarinda yeni
yatirim Grtind yapilart ile rekabetci
ortamin yaratilmasi hedeflendi. Yeni
mevzuat sektdriin yapisini 6nemli
olciide degistirirken, sektoriin tim
paydaslarinin kendi paylarina diisen
yeni firsatlari beraberinde getiriyor.

Yeni mevzuatin icerisinde yer alan
yeni yatirim Urtinlerinden birisi de
Gayrimenkul Yatirim Fonu (GYF).
Bugtine kadar Gayrimenkul bir finan-
sal varlik sinifi olarak tanimlanmuiyor,
ve fon yapist altinda portfoy yonetim
sitketleri tarafindan degerlendirilemi-
yordu. Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
yapist ise hem gelistirme faaliyetleri-
ne odakli bir isletme mantigi ile ¢alis-
mast, hem de fiyat riski tastyan halka
acik kurgusu nedeniyle GYF'den cok
farkls.

Gayrimenkul Yatirnm
Fonlarinin (GYF) Temel Ozel-
likleri

D Katilma paylart sadece nitelikli
yatirimcilara satilabilir (1 milyon TL
ve Ustii hazir varligi olan)

D Sadece SPK'dan faaliyet izni almis
porftoy yonetim sirketleri veya gay-
rimenkul portfoy yonetim sirketleri
tarafindan kurulabilir ve yonetilebilir.
D Bir ictlzik ile sureli veya siiresiz
olarak kurulan tuizel kisilikleri bulun-
mayan yapilardir.

D Halen gelir tireten arsa, arazi,
konut, otel gibi gayrimenkullere ve
izin verilen diger yatirimlara yatirim
yaparlar.

D SPK'min dizenleme ve denetimine
tabidir.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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D Kazanclari kurumlar vergisinden
istisnadur, dagittig1 temettli 0% ora-
ninda stopaja tabidir, ayrica fondan
edinilen gelir icin farkli yatirimet
profillerine yonelik istisnalar bulun-
maktadir.

Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin
orta, uzun vadede tasarruf sahipleri
icin ¢cok 6nemli bir alternatif yatirim
Urind olacagint disiniiyorum. Hem
dolar/avro bazlt hem de Ttirk Lirast
cinsinden uzun vadeli kira geliri
odakli GYFler, kurumsal nitelikteki
gayrimenkullerin sahipliklerinin

de uzun vadeli yerli ve yabanct
yatirimcilar lehine degismesine yol
acacaktir.

Gayrimenkul Yatirim Fonu ilging
bir alternatif olarak 6ne ciksa da,
isleyiste bircok Ustesinden gelinmesi
gereken Ozelligine de isaret ederek,
gercekei ve butiinsel bir tanimlama
yapmak gerekiyor. Her seyden once,
GYF yapust likiditesi oldukca uzun
vadeye yayilmuis bir enstriimandir.
Yiizde 2-3 tevdiat getirisi olan bir
yatirimet icin %5-7 getiri bandinda
bir GYF yatirimi cazip bir alternatif
olabilir ancak birinin aylik, digeri-
nin ise (eger 6zel bir likidite imkan1
saglanmazsa) en az 5-7 yil vadesi
bulunmaktadir. Halen tilkemizde bu
kadar uzun vadeli yatirim perspekti-
fi olan yatirim havuzu yok denecek
kadar azdir. Bireysel Emeklilik
havuzunun devlet katkist ile ge-
lismesi bir umut vaat etse de, BES
miusterilerinin fondan istedikleri an
¢ikis yapabilme imkaninin olmast,
emeklilik fon yoneticileri icin bu

tip uzun vadeli yatirimlart imkansiz
kilmaktadir. Bununla birlikte BES
piyasast agirlikli olarak Turk Lirast
cinsinden planlarla yonetilirken,
kurumsal Gayrimenkul piyasasi
dolar ve avro tizerinde islem goren
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bir yapidadir (kira ve finansman
agirlikli olarak yabanct para cinsin-
den yapilmaktadip).

Diger taraftan Gayrimenkul Yatirim
Fonlarina taninan vergi avantajla-

r1, gelir odakli yatirimlarda nakit
akisinda 6nemli bir fark yaratma po-
tansiyeline sahiptir. 2000l yillarin
basindan bu yana 6ncelikle Avrupal
gayrimenkul yatirim fonlari ve ge-
listiricilerinin girisi ile hareketlenen
ve 20001i yillarin ortalarinda 6nemli
bir gelisme kaydeden kurumsal
gayrimenkul piyasasinda strekli
yenilenen ve ihtiyaclar etrafinda
sekillenen yeni trendler dogmakta
ve bu trendlere paralel olarak da

bu alanda hem yurtdisindan 6énemli
sermaye girisleri saglanmakta, hem
de yerli yatirimeilar icin tercih edilen
bir yatirim aract olarak 6ne ¢ikmak-
tadir. Halen tilke ekonomisinin dina-
mosu haline gelen insaat sektoriiniin
faaliyetleri icerisinde giderek artan
bir sekilde kurumsal gayrimenkuller
yerini almaktadir.

Gayrimenkul Yatirim Fonlart hizla
gelisen, giderek artan ve mensei
farklilasan kurumsal yatirimeilarin
katilimina tanik oldugumuz gay-
rimenkul yatirim alaninda 6nemli
bir boslugu doldurmakla birlikte,
likiditesinin uzun vadeye yayilmasi
nedeni basta olmak tizere bireysel
nitelikli musterilerde kisa vadede
karsiligini bulamayabilir. Sektoriin
kurumsal yatirimcilar tarafindan
gelistirilmesi ve artan cesitlilik ve
ikincil likidite imkanlarinin dogu-
su ile birlikte nitelikli bireysellerin
katiliminin ger¢ceklesmesini dngo-
riyoruz. Bu da en az bes yillik bir
gelisim stirecinin ardindan gercekle-
sebilecektir.

Sermaye Piyasasi Kurulu GYF
mevzuatinin kiresel standartlara

uyumlu olmast icin énemli bir

¢aba harcamis olsa da, bu yeni fon
yapist henliz test edilmis ve denen-
mis degildir. Bu sebeple hem yerli
hem yabancilar bu alanda atilacak
adimlardan ve basari hikayelerin-
den artarak cesaret alacaklardir. Bu
sebeple bu konuda basarili bir ilk
adimin atilmast ¢ok buytik 6nem
arz etmektedir.

Gayrimenkul Yatirim Fonu diger
kolektif yatirim enstriimanlarinda
oldugu gibi yatirim yapabilecegi
enstriimanlar, risk dagilimi, raporla-
ma standartlar1, kurumsal yonetim
ve sorumluluk sartlari, saklama da
dahil olmak tizere yatirirmcinin bir-
cok st tste gelen koruma ve denet-
leme kalkani ile glivene alindigt bir
yapidadir. Yatirimciya gliven veren,
uluslararast standartlardaki bu yati-
rim trtini mutlaka tasarruf piyasa-
sinda yerini bulacaktir, ve kurumsal
gayrimenkul yatirtmeilart sektoriin
cok ihtiya¢c duydugu vergi etkin bu
kurguda, yetkin portfoy yoneticileri-
nin de destegi ile basarili yatirimlar
yapacaklardir. Dilegimiz bu alanda-
ki aktivitenin cesitlilik ve ikincil pay
piyasasinin da gelismesine imkan
verecek olcude gelismesidir. Nitelikli
bireysel pazarinda, ilk asamada
yatirimcilara likidite imkanlarinin
saglanmasinin gerekliligi ve temel
olarak doviz tevdiat 6zel bankacilik
miusterisinin hedeflenmesi nedeniy-
le, Banka istiraki olan portféy yone-
tim sirketlerinin bu alanda énderlik
yapmasint bekliyorum. Bu alanda
proje bazli calismalar ya da yabanci
kurumsal yatirimeilart hedefleyen
bagimsiz yeni Gayrimenkul Portfoy
Yonetim sirketlerinin de olusmast
beklenmelidir.

2105 bu alanda yeni Girtinler gérece-
gimiz oldukga aktif bir yil olacaga
benziyor...
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Yenli Finansal

Mimari

Yeni kurgulanacak olan ekonomik
modellerde olimtune rekabet yerine
isbirligi, hirs yerine yetinme gibi
kavramlar on plana ¢ikmali, etik daha
fazla onemsenmelidir.

“Beyin hakkinda bildiklerimiz dtinyanin 16. Ytizyilda cizilmis bir haritasindan daha ileri degil.”
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Rita Carter, “Mapping The Mind” Kitabinin yazari

nsan beyni hakkinda son
yillarda 6nemli arastirmalar
yapiliyor. Ozellikle Obama
yonetiminin 2013 yilinda
beyin arastirmalarina 300
milyon dolar ayirmastyla be-
yin ve noroloji alanindaki akademik
arastirmalar da inanilmaz derecede
arttr. 2014 yili Nobel Tip Odiilii insan
beyni tizerine 6nemli arastirmalar
yapan Ug¢ kisi arasinda paylastirildr:
John O’Keefe, May-Britt Moser ve
Edvard L. Moser. Bu konuyu bizim
acimizdan ilging¢ yapan sey ise, artik
beyin arastirmalarinin finans ve
ekonomi literatiirinde de énemli yer
tutmaya bagslamast. Muhtemelen bu
g kisinin yaptigt ve yapacagi aras-
tirmalarin ¢ok yakin zamanda finans
diinyasina yansimalarint duyacakst-
ni1z. Sebebi su: Finans teorisi krizden
sonra insanlarin kararlarint nasil
aldiklart Gizerinde fazlastyla yogunlas-
maya basladi. Ctinkt krizi meydana
getiren olaylarin cogunda insan psi-
kolojisi ve bu psikolojinin yol actigi
hatalr kararlar gériilmeye baslandt.
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Mesela nasil oldu da bu kadar ¢ok
insan ev fiyatlarinin stirekli artacagi-
na ikna oldular ve tim yatirimlarini
konut sektoriine yaptilar? Finans
teorisi acisindan bile yanlis olan bu
davranist insanlar nasil sergilediler?
Bu kadar ¢ok insan bu kadar 6nemli
bir hatayi nasil yapt? Bu sorularin ce-
vabt sadece birilerini suclayarak isin
icinden c¢ikilacak gibi degil. Baska bir
ornek olarak ise ABD'nin eski Fed
Baskani Alan Greenspan’t verebili-
riz. Greenspan 2008 yilinda, ABD
Kongresine verdigi ifadede ekonomik
kararlartyla ilgili olarak yanildigint
ifade etti®. Greenspan’t yanilgiya
dustren sey; piyasalarin kendi haline
birakildiginda bir dengeye gelece-
gine dair olan inanciydi. Kriz bize

bu inancin hatalt oldugunu act bir
tecriibeyle ogretti. Greenspan, bugtin
aynt durumla karst karstya kalsa aynt
hatayi1 yapmayacagina eminiz. Ama
bu hicbir seyi geri getirmiyor. Sadece
ABD’de yasayan insanlarin evleri-
nin toplam degeri 2006 yilinin ilk
ceyreginde 22.7 trilyon dolar iken, bu
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deger %29.7 diiserek 2011 yil sonunda
16 trilyon dolar oldu’. Lehman Brothers
gibi bircok yatirim kurulusu batti, Bear
Stearns ve Merrill Lynch gibi sirketler
baska kurumlar tarafindan ¢ok ucuza
satin alindilar. Liste saymakla bitmez
(Goldman Sachs, Morgan Stanley, Fan-
nie Mae, Freddie Mac AIG vs.) Ayrica
Huktimet, kongrenin ancak ikinci oy-
lamada onayini alarak piyasaya (toksik
kabul edilen mortgage’a dayal: tahville-
ri satin alarak) 700 milyar dolarlik para
stirdt. Boyle bir sorunla bizim gibi til-
kelerde karsilasilsa yeni kanun cikarilir
(sansliysak -en iyi ihtimalle- bu insanlar
cezalandirilin) ve olay kapanirdi. Ancak
Bat1, insanlarin neden hatali kararlar
aldigini ve bir daha boyle kararlarin
alinmamast icin neler yapilmasi gerek-
tigini arastirmaya kararlt goriintiyor. Bu
arastirmalar ise doniip dolasip beynin
incelenmesinde son buldu.

Mesela, Kahneman'in da icinde oldugu
bes kisilik bir ekip 2001'de hirsin,
finansal piyasalardaki etkisini bir
deney ortaminda arastirmak istediler?.
Bu deneyde MR gorintiileme teknigi

1 Istanbul Bilgi Universitesi, Ekonomi Béliimii; email: orhan.erdem@bilgi.edu.tr twitter: orhan_erdem
2 hitp.//www.theguardian.com/business/2008/oct/24/economics-creditcrunch-federal-reserve-greenspan
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kullanarak beynimizin sansa dayali
parasal kazanclarin oldugu ortamlari
yoneten bolgesiyle, uyusturucu alin-
digt zaman hareketlenen bolgesinin
ayni bolge (Nac, SLEA, VT ve Gob
bolgeleri) oldugunu ortaya koydu-
lar. Bu su anlama geliyor: Beyin
muhtemelen parasal kazanclarda da
uyusturucu aliminda da ayni bolge-
den ayni derece etkileniyor. Sansa
dayali parasal kazanimlarin bagim-
lilik yapmast ve hirsa sebep olmasi
belki de bu ytizdendir. Kahneman
benzer calismalarint “Thinking Fast
and Slow” adli kitabinda topladi. Bu
kitap, meraklilari icin gitizel deneyler
ve arastirma bulgulari sunuyor.

Bu konuda yapilmis binlerce deney
ve calisma vardir. Bu calismalarin
sonlanmasi bize finansal kararla-
rimizla ilgili cok 6énemli ipuglart
verebilir. Mesela yaptigimiz bir
calismada kadin ve erkeklerin borsa
performansinin farkli oldugunu
ortaya koymustuk®. Kadin ve erkek
beyinleri tizerine yapilan arastirmalar
bu performansi anlamamiza yardimct
olabilir. Insanlar normalde yapmaya-
caklari harcamayi kredi kartiyla yapa-
biliyorlar. Mcclure ve arkadaslarinin
yaptigi® ve bugiin tiiketmek ile yarin
titketmenin beynin farkl: bolgeleri
tarafindan yonetildigini gosteren aras-

tirmasi, bu konunun aydinlanmasina
yardimcr olacak goériiniiyor. Ornekler
artirilabilir.

Ekonomi ve finans sosyal bir bilim
olmasina ragmen, geldigi nokta
itibariyle insan mefhumunu fazlastyla
g0z ardi etmis goriinmektedir. Cink(
gerek ekonomide gerekse de finansta
sistemin mikemmel oldugu, insa-
nin rasyonel olusu sebebiyle dogru
kararlart verdigine dair olan inanis
yaygindir. Skidelsky”lerin dedigi gibi:
“Kapitalizm iki tarafli bir kilictir. Bir
tarafta maddi sartlarda bize inanilmaz
gelismeleri yasatirken, diger yanda ise
hirs gibi, kiskanclik gibi, acgozliilitk
gibi insanin en asagilik huylarini bize
iyi bir seymis gibi gosterdi.”

Dikkat edilirse yukarida bahsedilen
deneylerin ve calismalarin cogu kriz-
den 6nce yapilmis, hikayeler krizden
once yasanmistir. Ancak bittin bu
rasyonellik varsayimlartyla celiskili
argimanlara ragmen o tarihlerde bu
karst gorusleri pek fazla 6nemseyen
olmads, ta ki 2007 krizine kadar. Kriz
vesilesiyle, gerek bankalarin gerekse
de diger finansal kuruluslarin CEO’la-
rinin hatali davraniglarinin bir istisna
degil, insan yapisinin bir parcast
oldugu konusulmaya baslandi.
Yasanan kriz gostermistir ki insan ba-
zen yanlis oldugunu bildigi adimlart
atabiliyor. O kadar degerli olmadigini
bildigi bir evi surf baskalarindan asag:
kalmamak icin satin alip kendini
riske atabiliyor. Bu kadar karmasik
yapiya sahip bir varlig1 incelemek
basit ve mekanik varsayimlarla ve
sadece matematiksel denklemlerle
pek mimkiin gorinmemektedir. Kriz
sayesinde 6grendigimiz ve yukarida
belirtilen hipotezlerin sarstimasina
neden olan insana dair bircok gercek,
basta psikoloji olmak tizere bir¢cok bi-
lim tarafindan zaten fazlastyla bilinip,
dikkate alintyordu. Ancak ekono-
mistler tarafindan ya bilinmedigi ya
da geregince dnemsenmedigi icin
ekonomi teorilerine girmedi. Nassim

3 wwuw federalreserve.gov/releases/z 1 - 4 (Breiter, ve digerleri 2001) - 5 Erdem, Arik, Yiiksel (2014)
6 McClure ve digerleri (2004) - 7 R.Skidelsky, E. Skidelsky, s. 3
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Nicholas Taleb “Ekonomi, disiplinler
icinde en yalitilmis olani, disindaki
alanlardan en az faydalananidir,” tespi-
tinde bulunur.

Matematik¢i Mandelbrot durumu
“Finansal ekonomi, kimyanin 16.
Yizyida oldugu yerde: karmakarisik
teknik bilgi, bulanik bir akil, irdelen-
memis varsayimlar...” seklinde ifade
ediyor. Finansin ve ekonominin birkag
yuzyil 6nce ortaya ¢ikan bilimler oldu-
gu dusunulirse daha gidilecek ¢ok yol,
denenmesi gereken ¢ok teori var.

Yeni bir finansal mimariye dogru yola
aliyoruz ve bu yeni finansal mimarinin
insasinda eski hatalarimizi géz 6niine
alarak su konulara énem verilmelidir:
1. Keynes'in tabiriyle, insant bazen
“hayvani icgliidiiler’le de hareket
edebilen, her zaman rasyonel olmayan
bir varlik olarak kabul edilip, ekono-
mik teoriler daha gercek¢i ve insan
merkezli olarak tasarlanmalidir. Yeni
kurgulanacak olan ekonomik model-
lerde olimtine rekabet yerine isbirligi,
hirs yerine yetinme gibi kavramlar 6n
plana ¢itkmaly, etik daha fazla 6nem-
senmelidir. Shiller’in ifadesiyle finans
daha iyi bir toplum icindir.

2. Yeni teorilerin bazilart ekonomistler
ve finanscilar tarafindan ortaya kon-
maya baslandi bile. Bu alanlardan biri
olan Davranigsal Finans en cok 6ne
cikanlar arasinda gosterilebilir. Ancak
detaylari baska bir yazinin konusu-
dur. Fikrin esas savi, rasyonel birey-
ler yerine hata yapabilen, psikolojik
olgulardan etkilenebilen bireyleri 6ne
cikarmaktir ve daha cok gelistirilmesi
gerekecektir.

3. Akerlof ve Shiller (2009) mak-
roekonominin psikolojiden istifade
etmesi gerekliligi tizerinde durur. Kriz
vesilesiyle karsilastigimiz act gercek,
Ekonomi Teorisinin baska bilimlere
fazlastyla ihtiyact oldugudur. Son 4-5
yildir yazilan bircok ekonomi makalesi
artik bazen psikologlarla bazen tip
doktorlariyla bazen sosyologlarla ortak
yazilmaya basladi. Bu daha da ilerleti-
lebilir.

KURUMSAL YATIRIMCI =



PORTFOY YONETICISI GOZUYLE

Piyasayi Etkileyecek Cok Fazla
Sayida Bagslik Var

014’0 geride birakir-
ken akillarda en ¢ok
volatilite kaldi. Her
sene volatilite oluyordu
belki ama bu senenin
ozelligi hem dalga bo-
yunun biyukligt, hem de her iki
yone de dalgalarin olmasiydi. 2015%e
baktigimizda dalgalarin boyu azal-
sa da, piyasayi etkileyecek baslik
sayisi ¢ok fazla olacak; disen petrol
fiyatlari; Fed karart; Rusya’nin duru-
mu; diisen cari agik, disen enflas-
yon ve TCMB faiz karart; secimler
derken yine bizi heyecanl: bir yil
bekliyor.
Detayl1 olarak bakarsak; 2015 yi-
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linda kiuresel piyasalarda dikkatler,
ozellikle Amerikan Merkez Bankasi
Fed’in ilk faiz artirimina iliskin ala-
cag1 kararda olacak. Piyasalar 2014
yili boyunca 2015 yilinda gercek-
lesecek bu faiz artiriminin zaman-
lamasini ve buytkligini tahmin
etmeye calisti. Genel beklenti ise
faiz artirimlarinin 2015%in ikinci
yarisinda gerceklesecegi ve arti-
rimda kullanilacak faiz adimlarinin
ufak ve olculu olacag: seklindedir.
Dolayistyla 2015'te tiim piyasa
katilimceilarinin dikkatle izleyecegi
hususlar, bu faiz artirimina iliskin
kararlar olacakur. Ote yandan kii-
resel piyasalarin dikkatle bekle-

digi diger bir husus da, Avrupa
Merkez Bankast’nin (AMB) atacagi
adimlardir. Hali hazirda Draghi
onderliginde AMB, varlik alim ve
bilanco buyttme konusunda bir-
cok soz vermis durumda. Finansal
sektortin fonlama kanallarinin
ucuzlatilmasina iliskin ilk uzun
vadeli finansman operasyonla-
rinin Eylil 2014’te yapilmasinin
ardindan, dikkatler 2015 yilinda
yapilacak ikinci ve tictincii

uzun vadeli finansman operas-
yonlarinda ve alinacak ek
kararlarda olacaktur.

Kiresel piyasalardaki bu gelis-
meler 1s181nda 2015 icin goziiken



Ersoy Erkazanci
Muddr
Fon Satis Destek ve Kurumsal Gelisim
Garanti PortfOy Yonetimi A.S.

en 6nemli trendlerden bir tanesi,
ozellikle istihdam piyasasindaki
toparlanmanin da etkisiyle, ABD
para politikasinin Avrupa para
politikasindan ayrismast olacaktir.
Bu da dolarda 2014’te baslayan
kuvvetlenme trendinin, 2015'te de
varlik fiyatlarinin seyrini belirleyen
en 6nemli makro trendlerden biri
olarak devam etmesine yol aca-
caktir. Bu sartlar altinda 6zellikle
Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)
para birimlerinin 6l¢iili olarak
deger kaybedecegi goz 6niine
alinabilir. Ancak bu deger kaybina
sebep olacak etken, GOU borsa
ve varliklarina olan kuvvetli fon
akislarinin durmasindan ziyade,
emtia fiyatlarinda kuvvetli dolar
sebebiyle distslerin devam etmesi
olacaktir. GOU’lerin biiyiik cogun-
lugunun emtia ihra¢ eden tulkeler
olduklar1 gz 6niine alindiginda, bu
ulkelerin biytime rakamlarinin da

hacmi genis olan tlkeler ve emtia
ithalat¢ist konumundaki tilkeler bu
kompozisyondan ciddi anlamda
fayda saglayacaklardir. Bu nok-
tada da Turkiye'nin ciddi sekilde
olumlu bir ayrisma yasayabilecegi
distnilmelidir. 2014’te cari aciktaki
normallesme stirecini tamamlayan,
para birimi ciddi sekilde deger
kaybetmis olan Turkiye, 2015’e
petrol fiyatlarindaki zayiflamanin
etkisiyle cari acikta tekrardan asagi
yonlu risklerin olustugu, buiytime
kompozisyonunda i¢ talebin katki-
sinin arttigt ve Avrupa’daki parasal
genislemenin etkisiyle dis talep ile
alakalt da yukari yonlu risklerin
olustugu bir konjonktiirde girmek-
tedir. Ayrica 2014'te oldukea yiiksek
bir enflasyon rakami ile miicadele
eden Ttrkiye, 2015'in ilk ceyregin-
den baslayarak bir dezenflasyon
strecine girecek ve bu da faiz indi-
rimleri seklinde para politikalarina
yanstyacaktir. Bu noktada riskler
Amerika'da yapilacak faiz artirim-
larinin beklenenden daha erken ve
daha kuvvetli gelme ihtimali ve bu-
nun GOU piyasalari tizerinde ciddi
bir satis baskist yaratmasi olacaktir.
Ancak bu riskler su anda oldukca
dustk olasilikta gozikiyor.
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Diinyanin en buytik merkez banka-
st olan Fed’in faiz oranlari ile ilgili
atacagi adimlar ve zamanlamast
hem kiiresel hem de yurtici piya-

sa fiyatlamalari icin ana belirleyici
unsur olacaktir. AMB’nin de 2014te
bahsettigi parasal genislemeci adim-
lart ne zaman atmaya baslayacagint
yakindan izleyecegiz. Turkiye'de ise
Haziran ayinda yapilacak olan genel
secimler ana siyasi giindem mad-
desi olacak gibi gortintiyor. Ayrica
¢6zim sureci de yakindan izlenmesi
gereken bir diger yurtici glindem
olacaktir. TCMB'nin ¢zellikle yilin
ilk ceyreginde yuksek baz etkisi ile
ve diisen petrol fiyatlari sayesinde
dismesini bekledigi enflasyon, ¢zel-
likle TCMB'nin faiz kararlart Gizerin-
de ve buytk bir agirligini bankacilik
hisselerinin olusturdugu BIST Pay
Piyasast Uzerinde etkili olacaktir.
Portfoy yonetim sektorl agisindan
ise 2015’in yonetilen varlik buyuk-
luklerindeki artisin stirdigl bir

yil olmast beklenmelidir. Bireysel
emeklilik katkt programinin devam
etmesinin yani sira 2014te yuk-

sek sayilabilecek fon getirilerinin,
kolektif yatirim araclarina olan talebi
2015’te arttirabilecegi de g6z dntine
alinmalidur.

“ Biyuk ttke ve bloklardan ABD iyi durumda, ama
gerist oldukga sorunlu. ABD yilin tglincl geyreginde
%5 gibi goz kamastirict bir oranda boyadd. Sunu

ne kadartilk ceyrekte

bu trendlerden olumsuz etkilene- _ _ [ | , ‘ H [atd ‘ Ky
cekleri goziikmektedir. Ancak GOU :Mi e, Ne Kadart surauruieoir 1aris ‘ \‘ dNCa
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2015'e Girerken Dlunya EKonomisi:
Gundem ve Sorular

Buyuk ulke ve bloklardan ABD iyi durumda, ama gerisi
oldukca sorunlu. ABD yilin tcuncu ¢eyreginde %5 gibi

goz kamastirici bir oranda buyudu. Bunun ne Kadart ilk
ceyrekteki sert daralmadan Kaynakl bir dizeltme, ne kadari
surdurulebilir tartisilir; ancak ABD ekonomisi Kisa vadede ve
gorece olarak oldukca guclu bir gorunum arz ediyor.

tinya ekono-
misinin 2015%¢
girerken bizlere
yaptigt en biytik
stirpriz, herhalde
petrol fiyatindaki
sert disis oldu. Uzun siredir 100
dolar seviyelerinde takilmis gériinen
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petrol fiyatinin; arz-talep dengelerin-
deki kayma, beklentiler ve jeopolitik
nedenlerle -Haziran'daki 115 dolarlik
zirve seviyesinden neredeyse %50
oraninda duserek- 60 dolar diizeyle-
rine gelmesi, yilin belki de en ilging
gelismesi oldu. Asiri disiik petrol
fiyat1 6zellikle Rusya gibi tilkelerde

ve dolayli olarak da diinya tizerinde
istikrarsizlik riski yarattyor; gerileyen
fiyatlarin kaya gazi sektorii ve bazi
astr1 borglu enerji sirketleri icin bir
risk olusturdugu da gercek. Ancak
analistlerin gortsleri fiyatlardaki dii-
sustin diinya ekonomisi tizerindeki
net etkisinin olumlu oldugu yoniin-
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de. Ornegin, konu ile ilgili detaylt
incelemelerinde IMF bas ekonomisti
Olivier Blanchard ve ekonomist
Rabah Arezki, petrol ithalatgist tilke-
lerde basta reel gelir ve tiiketim lze-
rindeki arttirict etkileri olmak tizere,
diisen fiyatlarin kiresel biyimeye
yizde 0,3 ila 0,7 puan arasinda katki1
saglayacagint hesapliyorlar. Petrol fi-
yatlarinda 6niimiizdeki donemde bir
toparlanma yasanacagi ancak onceki
donemlerin altinda kalmayt stirdi-
recegi belirtilen yazida, fiyatlardaki
gerilemenin yukarida degindigimiz
gibi sinirlt da olsa finansal riskleri
arttirdigina dikkat ¢ekiliyor.!

2015’ yogun bir sekilde tartisarak
girdigimiz, ayni zamanda ciddi bir
kirilganlik unsuru olan diger bir
konu, kiiresel bliylime ortaminin
--bircok gbzlemcinin stirekli vurgu-
ladigt gibi— ‘dengesiz’ olusu. Ozetle,
buytik tilke ve bloklardan ABD iyi
durumda, ama gerisi olduk¢a sorun-
lu. Bilindigi gibi ABD yilin ti¢linct
ceyreginde %5 gibi goz kamastirict
bir oranda buytdi. Elbette bunun ne
kadari ilk ceyrekteki sert daralmadan
kaynakli bir diizeltme, ne kadar:
surdurilebilir tartisilir; ancak ABD
ekonomisinin en azindan kisa vade-

de ve gorece olarak oldukc¢a giiclii
bir gorinim arz ettigi acik.?
Bulytime tarafinda asil sorun
Avrupa’da; bliyime o kadar zayif ki
deflasyon riski konusuluyor. En son
rakamlara gore, Kasim ayinda Euro
Bolgesi'nde yillik enflasyon %0,3’e
kadar gerilemis durumda. Yani ufak
bir asagi yonli sok (ki bu petrol
fiyatlarindan gelebilir) deflasyon
demek, bu da zaten zayif olan bir
ekonomi icin cok buiytik bir sorun
anlamina geliyor. Ciinkt deflasyon
—fiyatlarin disecegi beklentisiy-

le- insanlarin harcamalarini daha

da geciktirmesi, bor¢ yikiniin reel
olarak agirlasmasi ve resesyonun
derinlesmesi demek. Avrupa’nin

bu dongtiden nasil ¢ikacagi net
degil; piyasalar Avrupa Merkez
Bankasrndan (AMB) durumu kurtar-
masint bekliyor, AMB’nin ¢abaladi-
gina sliphe yok,® hatta bir noktadan
sonra ABD benzeri, ‘gercek’ bir mik-
tarsal genisleme (quantitative easing)
programint --yani devlet kagitlari
alimlarini— muhtemelen baslatacak,
zaten kendine o yonde bir bilanco
hedefi koydu. Ama ne stirede? Ne
miktarda? Etkili olacak m1? Maalesef
bu sorularin cevabi net degil; teknik
ve hukuki nedenlerden 6tiiri hamle
gecikebilir, alimlar yeterli buytiklikte
olmayabilir vs...*

Burada en buytk risk, Euro
Bolgesi’nin dagilma olasiligini bir

noktada yeniden konusuyor olabili-
riz. Hatirlayacak olursak bunu zaten
20117'den baslayarak, 2012 ortalarina
kadar konustuk; daha sonra sorun
AMB Baskani Draghi'nin ¢ikist ile
(‘whatever it takes)/’gereken yapila-
cak’) ‘donduruldu’. Ancak biytime
sorunlart, siyasi calkantilar ve yapisal
alanda ilerlemenin yeter siiratte
olmayist ‘dagilma’ konusunu 2015'te
yeniden giindeme getirebilir. Bu
izlenmesi gereken bagska bir tema...
Bir diger 6énemli ve sorunlu gelis-
mis tlke ise Japonya. ‘Abenomics’
yakindan izlenmesi gereken bir
‘deney’ -- ve devam ediyor’ Ekonomi
politikalart ve reformlar, demografik
sorunlar yasayan, yillardir durgun-
lukta olan Japonya'yt canlandirir ve
nominal geliri arttirir mi? Japonya'nin
yen'e agresif deger kaybettirmesi ‘kur
savaglarin® yeniden canlandirir mr?
Bu konularin yakindan takip edilme-
si gerekiyor.

Gelismekte olan tilkelere, ozellikle
de gelismekte olan piyasa (GOP)
ekonomilerine gelince... Burada da
biiytime acisindan genel bir momen-
tum kaybt s6z konusu. GOP ekono-
mileri tabi ki artik kendi icerisinde
de oldukgea farklilik gésteren bir var-
lik sinifi. Ornegin bir yanda yiiksek
biiytime oranlarini halen koruyabilen
Asya var; Polonya, Meksika, Hin-
distan gibi reform hikayesi olanlar
var, bizim gibi ‘ortada’ -bir reform

1 Bkz. hitp.//blog-imfdirect.imf.org/2014/12/22/seven-questions-about-the-recent-oil-price-slump,/
2 ABD ekonomisinin orta vadede nasil bir seyir izleyecegi ise ayr: bir tartisma konusu. Burada
takip edilmesi gereken bir tema artik sikca duymaya alistigimiz ‘uzun vadeli durgunluk’ (secular
stagnation) temasi. Ana mesaj diinyada bir tasarruf ve Rapasite fazlas: oldugu, buna bagl

olarak da ABD dahil gelismis ekonomilerin biiyiime ve istihdam goériiniimiiniin pek parlak
olmadig: seklinde. Bu durumda ekonomik canlanma icin ‘reel’ faizlerin negatif olmast gerekiyor,
ancak ‘nominal’ faiz zaten sifirlar diizeyinde ve enflasyon ¢ok diistik. Bu yiizden para politikasi

1 tartisildig bir

etkisizlestiginden, maliye politikasinin devreye girmesi oneriliyor. Bu tezlerin etr
kaynak icin bkz. http.//www.voxeu.org/sites/default/files/Vox_secular._stagnation.pdf.

3 Bu perspektif AMB bags ekonomisti tarafindan su makalede veriliyor: hitp.//www.ecb.europa.eu/
press/inter/date/2014/html/sp141219.en.html

4 Ornegin bkz. hitp.//www.ft.com/intl/cms/s/0/63 1c43 16-7ade-11e4-aSe 1-00144feabdcO.html

5 Bkz. hitp;//www.bloomberguview.com/quicktake/abenomics

6 http.//www.project-syndicate.org/commentary,/world-government-reliance-monetary-policy-by-
nouriel-roubini-2014-12
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hikayesi arayan ama bir yandan da
dustik emtia fiyatlarindan dogrudan
yararlanacak - durumda olanlar var.
Ote yandan miithis sorunlar yasayan
ve kisa vadede bu sorunlarin sonla-
nacak gibi durmadig: dev bir Rusya’,
resesyondaki bir baska dev Brezilya
ve biiylime modelini degistirmeye
calisan, bu esnada biytme hizi da
yavas yavas disen ve tilkede emlak
balonunu patlatmadan bu yavas-
lamaya uyum gdstermeye calisan
diinyanin ikinci biytik ekonomisi
Cin var.®

Bu kirilgan ortamda giiclenen bir
dolar — ki bunun devam etmesi en
muhtemel senaryo olarak goziikii-
yor,” yavaslayan biytiime hizlari ve
sert diisen emtia fiyatlar: yatirim-
cilara 1990’lardaki GOP krizlerini
distindiriiyor ve tartistirtyor. Tekrar
bir biiytik GOP krizi olur mu? ki
diinya arasinda stiphesiz yukarida
deginildigi gibi bazi benzerlikler var
ama ¢ok onemli farklarin da oldugu-
nu kabul etmek gerek. Dalgali kur
rejimleri, rezerv dizeyleri, saglam
kamu ve finans sektori bilangolart
bu tlkelerde eski tiirden bir kriz
olasiligint olduk¢a dustriyor. Su
anki kirilganliklar konusunda en net
uyarilar ise Basel bazli Uluslararasi
Odemeler Bankasrndan (BIS) geliyor.
Ozel sektor sirketlerinin yiiksek
diizeyde doviz cinsinden borcu var,
bunun hem miktart hem de detay-
lart pek bilinmiyor; ylksek déviz
cinsi bor¢ her zaman bir kirilganlik
kaynagt oldugundan, bu ciddi bir
finansal istikrar riski yaratiyor diyor
BIS.”® Muhtemelen panige gerek yok
ama konunun stiphesiz izlenmesi
gerekiyor. ..

Geldik son ve en can alict konumu-
za: Fed 2015'te ne yapar, ne zaman
faiz yiikseltir? Oncelikle ne biliyoruz,
cok genel hatlariyla ortaya koyalim:
1) Yellen'in oldukga giivercin tarafta
oldugunu, istihdam piyasasindaki
gelismelerden memnun ama tam
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“ Tirkive 2015'e gdrece olumlu girtyor; digen petrol
fiyatlart bize bir ‘hikaye' sundu. Ama bu Tirkive'de
‘biyume modell sorunsalinin Ustine gitmek, reformlara
odaklanmak ve gercek bir hikaye olusturmak igin oir
firsat sadecs, kallct bir nikaye dedll. 9y

anlamiyla tatminkar olmadigini, yandan, ABD ekonomisinden yilin ilk
2) Ancak ABD ekonomisinin hi¢ de yarisinda, su anki ivmesini kaybettigi
fena gitmedigini, petrol fiyatlarinin yontinde sinyaller gelir ve ilk artirim
seyrinden otiirQ fiyatlar tizerinde yilin ikinci yarisina kalabilir."! Bizim
asagi yonli bir risk olsa da, enflas- goriisimiiz, bunun Haziran’da olacagi
yon gorinimiiniin Avrupa’daki gibi ve finansal piyasalarda cok buyiik
endise verici olmadigini, 3) Sert bir sorun yaratmayacagt yoniinde.

bir faiz hareketini gerek ABD gerek Evet, bolluk bitti, herkes yavas yavas
diinya ekonomisinin —sert finansal ayagini yorganina gore uzatmali, ve
calkantt yaratma olasiligi nedeniyle - bu bizim gibi dis finansmana bagimli
pek kaldiramayacagini ve 4) Yellen''n  iilkeler acisindan ciddi bir risk teskil
en son basin toplantisinda en az iki ediyor; ama lhimlr gidilecegi varsayimi
toplantt daha -- ki bunlar Ocak ve altinda Fed kaynakli bir kriz anlamina
Mart’a denk geliyor -- faiz artirimi da muhtemelen gelmiyor...

konusunda harekete gecmeyecekleri- Bir iki satir da Turkiye tizerine sarf

ni soyledigini biliyoruz. ederek yazimizt sonlandiralim. Turki-
O halde aklin yolu, bircok gozlem- ye 2015%e gorece olumlu giriyor; diisen
cinin vurguladig: gibi Fed'in Nisan petrol fiyatlart bize bir ‘hikdye’ sundu.
toplantisint da es gecerek Haziran Ama bu Tirkiye’de ‘biiytime modeli’
toplantisinda ilk faiz hareketini ger- sorunsalinin Ustline gitmek, reformla-
ceklestirmesi ve ondan sonrasinda ra odaklanmak ve gercek bir hikaye
da ilimli gidilmesi seklinde. Ancak olusturmak ic¢in bir firsat sadece, kalici
her iki tarafa da iliskin —daha erken bir hikdye degil. Bunu yapabilecek

ve daha gec¢ anlaminda- riskler bu- miyiz? Eger bu yonde yatirimctya
lunuyor. Artirim daha erken gelebilir isaretler verebilirsek, 2015 Tirkiye icin
cuiinkt gticlii bir ABD ekonomisi, olumlu anlamda bir ‘ayrisma’ yili olur;
ucretlerde ciddice bir kipirdanma beceremezsek, pek heyecan verme-
vs., hareketi 6ne ¢ekebilir, ve/veya yen bir modda ‘dige kalka’ yolumuza
mesajlart daha sahinlestirebilir. Diger devam ederiz...

7 Bkz. http.//www.bloomberguiew.com/articles/2014-12-22/emergingmarket-crises-and-russias-fix
8 Bkz. http.//www.businessweek.com/news,/2014-12-17/china-fault-lines-where-a-hard-landing-
could-be-exposed-in-2015.

9 Dolarin kuvvetlenmesinin nedeni basit: ABD’de gorece olarak parasal ‘normallesme’ basladi
ama Avrupa ve Japonya’'da genisleme tiim hizvyla devam ediyor veya devam edecegi tahmin
ediliyor. Konuyla ilgili etrafli bir degerlendirme icin bkz. hitp.//www.iie.com/publications/papers/

bergsten20141217.pdf

10 Bkz. https.//wwuw.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1412h.htm

11 Son toplantt metninde bu ‘veri bagimiy’ durum agikca vurgulandi. Bkz. hitp.//www.
federalreserve.gov/newsevents/press/monetary,/20141217a.him. Ote yandan Fed’in su anda

bile ge¢ kaldigini ve bu yaklasimuyla bir sonraki krizin tohumlarin ektigini diistinen onemli
gozlemciler — azinlhikta da olsalar - yok degil. BRz. hitp.//wwuw.project-syndicate.org/commentary,/
fed-interest-rates-policy-normalization-by-stephen-s-roach-2014-12
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2- APEC uyesi ulkelerden
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SURDURULEBILIRLIK

BIST Surdurulebilirlik Endeksi’nin hesaplanmaya baslanmasiyla
kurumsal risKlerini ve firsatlarini etkin bir sekilde yoneten
sirketlere rekabet avantajl saglanirken, sirketlere sermaye
cekmek ve finansman saglamak amaciyla tizerine yeni yatirim
drunleri gelistirilebilen, yatirim yapilabilir bir endeks ortaya

¢cilkmis olmaktaditr.

er ne kadar strdurutlebilirlik denil-
diginde ilk akla gelen cevre olsa da,
surdiirtilebilirlik sosyal ve yonetimsel
uygulamalart da kapsayan daha ge-
nis bir kavramdir. Kurumsal stirdi-
riilebilirlik, ekonomik, cevresel ve
sosyal gelismelerden kaynakli riskleri yoneterek, uzun
vadede paydaslarina firsatlar sunan bir yaklasimdir.
Sirketler kar amacli kuruluslar olmakla birlikte, cevre-
sel, sosyal ve yonetim konularinda stirdurtlebilirlige
uygun faaliyet gostermeleri halinde devamliliklarini,
biylmeyi ve gelismeyi saglayabileceklerdir. Ekonomik
faaliyetlerin temeli, cevresel, sosyal ve yonetimsel faali-
yetler ile desteklenmedigi takdirde saglam olmayacaktir.
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Bu durum sirketler tarafindan da benimsenmis olup,
surdirilebilirlik konusunda sirketler aktif olarak rol
almaktadir.

Glnumuzde yatirimcilar kurumsal stirdtrilebilirli-

ge daha cok Onem veriyorlar ve cevresel, sosyal ve
yonetimsel faktorleri dikkate alan yatirim stratejilerini
tercih ediyorlar. Yatirimcilar, sirketlerin strdtrilebilir-
lik performanslari ile yonetim kalitesi ve gelecege dair
performanslart hakkinda fikir sahibi olabilmektedir. Bu
da yatirimcilarin yatirim kararlar tizerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. Stirdiirtlebilir yatirimlarin performansi-
nin degerlendirilebilmesinde ise, kiiresel ve tutarli bazi
gostergeler yol gosterici olacaktir.

Borsalarin, sirketlerin ¢evresel, sosyal, kurumsal yo-



Dr. Mustafa Kemal Yilmaz
Genel Mudur Yardimasl
Borsa Istanbul

netim konularindaki risklerine iliskin politika olustur-
malari stirecinde, sirketlere yol gosteren ve sirketlerin
surdurtlebilirlik politikalarina iliskin bilgiyi de sorumlu
yatirimetlara ileten bir platform olusturmak gibi cok
onemli bir misyona sahip oldugu disiincesinden
hareketle, stirdtrtlebilirlik endeksi calismalarina
baslanmustir.

BIST SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI

BIST Stirdurtlebilirlik Endeksi'ne dahil edilecek sir-
ketleri belirlemek amactyla yiurttiilen calismalarda,

ilk donem itibariyle BIST 30 endeksi kapsaminda yer
alan sirketler cevre, biyocesitlilik, iklim degisikligi gibi
“cevresel kriterler” in yani stra, yonetim kurulu yapist,
riisvetle miicadele gibi “yonetimsel kriterler” ile insan
haklar1, saglik ve glivenlik gibi “sosyal kriterler” ¢erce-
vesinde degerlendirmelere tabi tutulmustur.

Endeksin hesaplanmaya baslanmastyla kurumsal risk-
lerini ve firsatlarini etkin bir sekilde yoneten sirketlere
rekabet avantaji saglanirken, sirketlere sermaye cekmek
ve finansman saglamak amaciyla tGizerine yeni yatirim
urlnleri gelistirilebilen, yatirim yapilabilir bir endeks
ortaya c¢ikmis olmaktadir.

Endeksin Olusturulma Stireci

BIST Stirdurilebilirlik Endeksi'nin hesaplanmasi ama-
ctyla, Borsa Istanbul ile Ethical Investment Research
Services Limited (EIRIS) arasinda sirketlerin cevresel,
sosyal ve kurumsal yonetim konularindaki performans-
larint baz alan bir isbirligi anlasmast imzalanmistir.
Imzalanan anlagmaya gore EIRIS, Borsa Istanbul sirket-
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“ Paylarin endeks kapsaminda
ver alabilmestigin "tndeks vegim
Kriterler!” ndeki esik dederlert
0egmest gerskmektedie. 9y

lerini uluslararas: stirdtirtilebilirlik kriterlerine gére
degerlemeye tabi tutmakta olup, degerlemelerde sa-
dece “kamuya acik” bilgiler kullanilmaktadir. Endeks
kapsaminda alinan degerleme hizmetinin maliyeti
Borsa Istanbul tarafindan karsilanmaktadir.

EIRIS, 30 yili askin bir stiredir ¢evresel, sosyal ve
yonetisim alanlarinda uzmanlasmis, kiresel olcekte
buytik varlik sahiplerine, yoneticilerine ve endeks
hesaplayicilarina hizmet veren Londra merkezli bir
bagimsiz arastirma sirketidir. EIRIS diger is ortak-
larinin yani sira Johannesburg Borsast ve Meksika
Borsasrna da stirdiirtilebilirlik degerlemesi hizmeti
vermektedir.

BIST Stuirdiirtilebilirlik Endeksi 4 Kasim 2014 tarihin-
den itibaren XUSRD koduyla fiyat ve getiri olarak
hesaplanmaya ve yayinlanmaya baslanmis olup,
Endeksin baslangic degeri, BIST 30 fiyat endeksinin
03.11.2014 tarihli ikinci seans kapanis degeri olan
98.020,09’dur. Endekste bir payin agirligt %15 ile
sintrlandirilmistir.

4 Kasim itibariyle, 98.020,09 degeriyle baslayan En-
deks, 11 Kasim tarihinde 105.058,52 degerine kadar
yukselmis ve %7,2’lik bir artis saglamistir. Endeksin
baslangi¢ degeri icin baz alinan BIST 30 endeksi ise
104.634,9 degerine kadar yiikselerek %6,7lik bir artis
saglayabilmistir. BIST 30 ve BIST Surdurtlebilirlik
Endeksi Performanslarinin yer aldig: tablo asagida
yer almaktadir.

BIST 30 ve BIST Stirdurtilebilirlik Endeksi
Performanslari
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BIST Siirdtirtlebilirlik Endeksi 4 Kasim 2014 - 31 EKim
2015 D6nemi Sirketleri
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ilk degerleme dénemi olan Ocak-Mart 2014 déneminde
BIST 30 endeksinde yer alan sirketler degerlemeye tabi
tutulmustur. Bununla birlikte, degerlemeye alinacak sir-
ketler listesinin oncelikle BIST 50, takip eden dénemde
de BIST 100 endeksi sirketlerine genisletilmesi hedef-
lenmektedir.

BIST Surdurilebilirlik Endeksi icin Kasim-Ekim olmak
uzere yilda bir endeks dénemi bulunmaktadir.
“Degerlemeye tabi sirketler listesi” her yil Aralik ay1
icerisinde revize edilerek Borsa Istanbul tarafindan

ilan edilecektir.

Paylarin endeks kapsaminda yer alabilmesi icin “Endeks
Secim Kriterleri”ndeki esik degerleri gecmesi gerek-
mektedir. Sirketlerin stirdiirtilebilirlik performanslarini
daha st seviyelere ¢ikarmalarin: tesvik amacryla ilerle-
yen yillarda “Endeks Secim Kriterleri”ndeki esik deger-
lerinin kademeli olarak yukseltilmesi distnilmektedir.

Endeksten Beklenen Katkilar

BIST Surdurilebilirlik Endeksi’nin amaci, kurumsal
surdurilebilirlik performanslart Gist seviyede olan sir-
ketlerin yer alacag: bir endeks olusturulmast, boylelikle
Tiirkiye'de ve 6zellikle Borsa Istanbul sirketleri arasinda
surdiirtilebilirlik konusundaki anlayis, bilgi ve uygula-
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malarin artmasidir.

Endeks, sirketlerin, kiiresel 1sitnma, dogal kaynaklarin
tikenmesi, su kaynaklarinin azalmasi, saglik, giiven-
lik, istihdam gibi Turkiye ve diinya icin 6nemli olan
surdirilebilirlige iliskin meselelere nasil yaklastiklarint
ortaya koymakta, yaptiklari faaliyetlerin ve aldiklart
kararlarin bagimsiz bir gozle degerlendirilmesini ve bir
anlamda tescil edilmesini saglamaktadir.

Endeks, sirketlere kurumsal stirdirtlebilirlik perfor-
manslarini yerel ve kiresel anlamda karsilastirma imka-
n1 vermektedir. Ayrica, Endeks ile sirketlere iyilestirme
yapmak ve yeni hedefler belirlemek icin bir performans
degerlendirme araci sunulmus olup, kurumsal seffaflik-
lari, hesap verebilirlikleri ve stirdiirtlebilirlik konularina
iliskin risk yonetim becerilerini gelistirme imkani sag-
lanmis olmaktadir. Bunun da sirketler icin bir rekabet
firsatt yaratacagi, endekse alinan sirketlerin kamuoyu
nezdinde bilinirliklerinin ve itibarlarinin artacag: diisti-
nilmektedir.

Endeks, 6zellikle kurumsal yatirimeilar basta olmak
uzere, yatirimctlar icin sturdirilebilirlik ve kurumsal
sosyal sorumluluk ilkelerini benimseyen sirketlerin ayirt
edilip bu sirketlere yatirim yapilmasini saglayacak bir
arag olacaktir.

Glunumuzde sorumlu yatirimlarin biyuk bir kismi
kurumsal yatirimcilar tarafindan gerceklestirilmekte-
dir. Strdurtlebilirlik endeksi bu alanda yatirim yapan
fonlarin kurulmasini tesvik edecek, endekse dahil olan
sirketlerin bu tiir fonlardan pay almasini kolaylastira-
caktir.

Ayrica, varlik yoneticileri i¢in strdirtlebilirlik ilkelerine
dayali fonlar, borsa yatirim fonlari ve yapilandirilmis
urunler gibi cesitli finansal trtnler ¢ikarmalart icin bir
gosterge sunmaktadir.

“ Endeks ile sirketlere ivilestirme
yapmak ve vent hedefler belirlemek igin

bir performans degerlendirme aract
sunulmusg olup, kurumsal seffaflikart
hesap verebllirliklertve strdaralebilirlik
konularwna tligkin risk yonettim becerilerini
gelistirme imkant sadlanmis olmaktadir. gy
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EYG Grup Turkiye'nin ilk gayrimenkul

portfoy yonetimi sirketini kurdu

Bugtine kadar kurumsal yatirimcilar sermaye piyasdasi araclarina
yatirim yapabilirken, buguinden itibaren gayrimenkullere yatirim
yapan fonlart yatirrmcilarimiza sunabiliyor olacagiz.

ermaye Piyasast Kurulu,
2014 y1ili ortasinda gayri-
menkul yatirim fonlarina
dair diizenlemelerini
yurirlige sokarak tilkemiz-
de gayrimenkul sektort ile
sermaye piyasalarint bir araya getire-
bilecek énemli bir adim atmis oldu.
Bugtine kadar kurumsal yatirimcilar
sermaye piyasast araclarina yatirim
yapabilirken, bugitinden itibaren
gayrimenkullere yatirim yapan fonlari
yatirimeilarimiza sunabiliyor olacagiz.
Bildiginiz gibi gayrimenkul gecmisten
bugtine, tilkemizde en popiiler yati-
rim araclarindan biri oldu. Alisveris
merkezleri, ofis binalart gibi yatirimlar
yapan buiytk 6lcekli yatirimeilar bir
yana, kendi evini alip da biraz daha
birikim elde eden kiictik 6lcekli ya-
tirimetlar dahi ikinei bir konut alarak
bu alana yatirimlarini aktardilar. Bu
yatirimlar bugtine kadar bireysel
olarak ve cogunlukla profesyonel
olmayan bir sekilde yapildt. Bu alanda
yatirim yapan yatirimetlari bir araya
getirecek ve bu yatirimlarini bir elde
yonetecek araclara da sahip degildik.
Bunun bir istisnast olan gayrimenkul
yatirim ortakliklart ise farkli sebep-
lerle arzu edilen say1 ve buyuklige
ulasmadi.
Sonug olarak, gayrimenkul yatirim
fonlart oldukea buytk bir yatirimet
tabanina hitap ediyor ve bu sebeple
buiytik bir potansiyel tastyor.
Bireysel olarak gayrimenkul yatirimi
yapmaya calisan kisilerin portfoy
olusturmasi, riski dagitmast, dlcek
ekonomilerinden faydalanmasi

Omer Faruk Celik
icra Kurulu Baskani
EYG Grup

miimkiin olmamaktadir. Boyle bir
yatirimin yonetilmesi de ilave masraf
ve vakit harcanmasini gerektirmek-
tedir. Yatirim icin ikinci bir ev, bir
dikkin veya bir ofis alan bir bireysel
yatirimet, satin aldigi bu gayrimen-
kuliin kiralanmasi, kira bedellerinin
takip ve tahsili, problemli kiracilarin
hukuki yollarla tahliyesi, gayrimen-
kuliin bakim ve onarimi, emlakgilar
uzerinden tekrar elden cikarilmast,
bu donemde elde edilen gelirle-

rin muhasebelestirilmesi ve beyan
edilmesi gibi pek cok islemle de
kendisi ugrasmak zorunda kalmak-
tadir. Gayrimenkul yatirim fonlart

bu tlr bireysel yatirimcilara hem
olcek ekonomisi, hem profesyonel
yonetim, hem de operasyon kolayligi
saglayacaktir. Gayrimenkul fonu payt
alan bir yatirimci buttin bu islemlerle
ugrasmasina gerek kalmadan, elde

edilen kira geliri veya deger artis
kazancindan payini alacaktir.

EYG grubu olarak gayrimenkul sekto-
rindeki 30 yilt asan tecriibemizle biz
bu diizenlemelerin hayata gecmesinde
oncl bir rol oynamak istedik. SPK’ya
bu amacla bagvuran ve ilk kurulus
izni alan sirtket EYG Gayrimenkul
Portfoy Yonetimi A.S. oldu. Su anda
da faaliyete gecmek icin gereken
basvurumuzu yaptik ve yine faaliyet
izni alan ilk gayrimenkul portfoy
yonetimi sirketi olmayt hedefliyoruz.
Faaliyet izni almamiz sonrasinda bir-
kac farkli fonu es anli olarak kurmak
ve yatirimeilarimiza sunmak istiyoruz.
Dolayistyla, 6rnegin bir fonumuzla
gelisme potansiyeli olan arsalara uzun
vadeli yatirimlar yaparken, diger bir
fonumuzla da tamamlanmis binalara
kira geliri veya deger artis kazanci
amactyla yatirim yapiyor olacagiz.
SPK yaptig1 bu diizenleme ile bizce
Turkiye icin ileride ¢cok 6énemli bi-
yukliklere ulasabilecek bir sektoriin
kapisint aralamis oldu. Bu Urtin
yatirimetlarin yukarida saydigimiz pek
cok ihtiyacina cevap veren ve yogun
ilgi gdrmesini bekledigimiz bir tirtin
olacaktir. Diger yandan yeni gelistiri-
len her trtn gibi, gayrimenkul yatirim
fonlarinin da uygulamaya gecisinde
cesitli sorunlarla karsilasabilecegimizi
de biliyoruz. SPK ve diger ilgili ku-
rumlarin da destegiyle bu sorunlarin
rahatlikla asilabilecegine ve gayri-
menkul yatirim fonlariin éntimiiz-
deki donemin tercih edilen yatirim
araclarindan biri olacagina gontilden
inantyoruz.
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Derleyen: Halim Cun
Genel Mudur, Gedik Portfoy Yonetimi AS.

HABERLER

Avrupa Portfoy Yonetimi Sektori’nin
Reel Ekonominin Finansmaninda Rolti
ve Onemi Artiyor

vrupa portfoy yonetimi sekto-
rindn vergiler, personel harca-
malari ve sektoruin karlar baz
alinarak yapilan hesaplamaya
gore, Avrupa GSYiH'sine her yil ortalama
%0,35 katki yaptigl tahmin ediliyor. Bu da
Avrupa ekonomisine finansman saglan-
masinda bankalarin biraktig boslugu
doldurmak icin ciddi bir potansiyeli oldu-
gunu ortaya koyuyor.
Edinburgh Universitesinden Finans ve Ya-
tirim Profesort Jens Hagendorffun EY’nin
sponsor oldugu ve EFAMA'nIn katkilariyla
hazirladigi Societal and Economic Impacts
of the European Asset Management
Industry baslikli raporda, Avrupa portfoy
yoOnetimi sektordnun Avrupa ekonomisi
Uzerindeki dogrudan ve dolayl etkileri
incelendi.
Avrupa portfoy yonetimi sektoriiniin 017
trilyon’a yaklasan yonetimindeki varlik
buyUKIGgU, Avrupa GSYH'sinin ytizde
115'ini geciyor. Hizli bir sekilde buyu-
yen sektdr, hemen hemen tiim Avrupa
Ulkelerinde gucli bir ekonomik konumda
faaliyet gosteriyor. Prof. Jens Hagendorff
tarafindan hazirlanan ¢alismada, kuiresel
olarak ikinci buiytk portfoy yonetimi
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merkezi olan Avrupa'da, portfoy yo-
netimi “ ekonomik bir basari hikayesi”
olarak niteleniyor.

Raporda portfdy yonetimi ¢cozumleri
icin talebin, artan yasam beklentileri
ve daha uzun emeklilik donemlerini
dort gozle bekleyen daha yaslh ve
daha varlikli toplumlara hizmet etmek
icin gelistigi belirtilirken, bu parlak
gelisiminin nedeni olan hicbir faktérin
ongorulebilir bir gelecekte zayiflamasi
veya tersine donmesinin beklenmedi-
gine dikkat cekiliyor.

Sektorun ulastgl buyukluk Avrupali
toplumlarin onemli ihtiyaclarini karsila-
digini gosteriyor ve boylelikle de Avru-
pa ekonomileri ve toplumlan tzerinde
onemli bir etkiye sahip bulunuyor.

DOGRUDAN ETKILER

Avrupa portfOy yonetimi sektoru-

nun Avrupa toplumu Uzerindeki en
carpicl etkilerinden biri buiyuk bir
istihdam saglayic konumunda olmasi.
EFAMA’nIN 2014 yilindaki bir arastir-
masinda yapilan tahmine gore, sektor
95,000 kisiye dogrudan istihdam
sagliyor. Raporda ayrica, sektoriin top-

lamda 530,000 civarinda tam zamanli
es deger is imkani sagladigi tahmini
yer aliyor. Bunlarin cogu dolayli ve pa-
zarlama, dagitim, muhasebe, denetim,
saklama ve arastirma gibi ilgili hizmet-
lerdeki yan alanlarla baglantili.

Portfoy yonetimi sektori ayrica, yati-
nmcilar ve reel ekonominin finansman
ihtiyaclar arasinda cok énemli bir bag-
lanti saglamakta. Rapora gore, uzun
vadeli tasarruflar ve risk yonetimi, sek-
torun sagladigl hizmetin kalbinde yer
aliyor. PortfOy yoneticilerinin Avrupa
tedavtildeki borclanma kiymetlerinin
%23'Unu elinde tuttugu tahmin edili-
yor. Bu buyukluk daha carpici olarak,
Euro bolgesi banka kredileri degerinin
%32’sine tekabll ediyor. Portfoy yone-
ticilerinin elinde tuttugu hisse senedi
orani ise, Avrupa’da borsaya kote
sirketlerin halka agik kisminin yaklasik
%40'Ina denk.

Avrupa’'da bankalar kredi vermekten
uzaklastigl ve banka sektoru disindaki
dis finansman kanallar artan Ol¢lide
onem kazandigi icin, portfoy yoneticile-
ri tarafindan saglanan bono finansmani
ozellikle 6nem arz ediyor.



Raporda, personel harcamalari, vergiler
ve sektortin karlari baz alinarak, Avru-
pa portfoy yonetimi sektoriinuin Av-
rupa GSYH'sine her yil ortalama %0,35
katki yaptigl tahmin ediliyor. Katma
deger ingiltere’de yilllk GSYH'nin ylizde
1’ine ulasmis durumda. Fransa’da ise
katki orani yuzde 0,5. Mutlak degerlerle
ifade edildiginde de rakamlar buyuk.
Arastirmada, Avrupa ¢apinda sektorin
yillik katma degerinin 050 milyar oldu-
gu tahmini yapiimis.

DOLAYLI ETKILER

Yatirimcilar lehine bir temsilci gibi
hareket eden portfoy yonetimi sekto-
rd, kurumsal ve bireysel musterilere
onemli yatinm uzmanlig ve risk yone-

timi hizmeti saglayicisi konumunda
bulunuyor. Ayrica, islem yapmak

icin piyasalarin daha az anlagmazlik
yasanan yerler halini almasinda araci
durumunda. Bu da sonug olarak daha
dusuk islem maliyetleri, daha hizl
yerine getirme ve fiyat tespiti ve tim
yatinma gruplar igin gliclendirilmis
piyasa etkinligini de beraberinde
getiriyor.

Raporda, Avrupall portfOy yoneticileri-
nin islem faaliyetinin likidite saglan-
masl ve talep ediimesinde yilda 012
milyar maliyet tasarrufu yarattigl
tahmini yapilmig. Bu tasarruflarin,
Avrupa portfdy yoneticilerinin islem
faaliyetine baglanabilecek olan

Avrupa hisse senetlerinde alic-satici
araliginin sikilastinimasindan kaynak-
landig! belirtiliyor.

Sektorun ayrica, Avrupali sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalarinda da
gelismeler olmasini sagladigina isaret
edilen raporda, Avrupa hisse piyasasl
degerinin yaklasik 0500 milyar'lik
Kisminin Avrupa portfoy yoneticilerinin
yatinm yaptiklar sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalarindaki iyilesme-
de oynadigl roliin bir sonucu oldugu
tahmini yapiliyor.

Raporun tamam igin: http//iwww.efa-
ma.org/Shared%20Documents/eur%20
asset%20management_fin.pdf

Meredith Whitney’in Hedge Fonu zor durumda!

eredith Whitney, 2008
yilinda Wall Street de
Citigroup’un temettu
vermeyecegi tahmininin
dogru cikmasi ile tinlenmis ve yildizi
parlamisti. Daha sonra, ABD’de bazi
eyaletlerin zor durumda oldugunu
ve belediye bonolarinin batabilecegi
yonundeki arastirmasi ve 6ngo-
rusu ile gindeme gelmisti. Ancak
Turkiye'de verdigi bir sunumda da
paylastigl bu gorusleri pek dogru
¢ikmadi ve sdzkonusu bonolar
sonraki donemde oldukga iyi getiri
sagladu.
Whitney, kurdugu aracilik sirketi Me-
redith Whitney Securities LLC'nin ba-
sarill performans gostermemesi ve
Uc yil zarar etmesinin ardindan, yine
kendi adina 2013 yili Agustos’unda
Kenbelle Capital adli danismanlik
sirketini kurmustu. Ancak, sekto-
run iginde bulundugu zor kosullara
paralel Whitney’in yonettigi Hedge

Fon da su aralar zor guinler geciriyor.
Hedge Fund Research’lin verilerine
gore, hedge fonlar sektort 2008'den
bu yana gorilmemis bir sikinti
icinde ve 2014'Un ilk yarisinda 461
fonun kepenkleri kapattigl kaydedi-
liyor .

Whitney’in fon sunumlarindaki
bilgilere gore, yillik %12 ile 17 getiri
hedefiyle kurdugu American Revi-
val Fund’in yilin ilk yarisinda %4.7
kaybetmesi ile isler ters gitmeye
baslamisti. Aralik ayina gelindiginde
ise %12 ylkselen S&P 500 Endeksine
karsin, fon %11 kaybetmis durum-
dayd. Ustelik 11 ayin 8’inde eksi
getiri kaydederek. Bu durumda ana
sponsorlarin fonlarini talep etmeye
baslamaslyla durum daha kétlesti
ve fonun ayni zamanda kurucusu
olan iki yoneticisi, Aralik ayinda isti-
falarini vererek sirketten ayrildilar.
Aralik ay1 icinde durumlarin daha
kotllesmesi Uizerine, son olarak

|
Photographer: Jin Lee/Bloomberg
Kenbelle Capital LP Chief Investment Officer
Meredith Whitney.

firmanin kurulusunda onemili
destegi olan ve en buiyuk kat-
kida bulunan Blue Crest Capital
Management'dan Michael Platt'in
fondaki 50 milyon dolar katilimini
geri istedigi ve 6demede gecikme
oldugu iddiasi ile dava actiklari
belirtiliyor.
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ylul ayinin sonuna dogru ABD’nin Erian ikilisinin aynlmasi, PIMCO yatinmcila-
“bono krall” lakapl efsanevi rinin glivenlerini sarsan ilk olay oldu. Daha
yatirimaisi Bill Gross, kurucusu sonrasinda, Gross'un son zamanlarda
oldugu PIMCO'yu terkederek Janus yaptigl bazi tahminlerde ciddi yanlhslik-
Capital'da CIO olacagini acikladiginda, sek- larin cogalmasi ve fon performanslarinin

tor bu beklenmedik haberle adeta soke ol-  gerileme kaydetmesi ile yatinma rahat-
mustu. ik asamada piyasalarda PIMCO'nun  sizliklari, 2014 basindan sonra bariz olarak

hisseleri ytizde 3,5 deger kaybederken, su usttine ¢kmaya baslamist. PIMCO'nun

Janus'unkiler %33 kadar ziplamisti. gozbebegi olan ve Gross'a sz konusu

1971 yilinda kurdugu sirketini 2000 yiinda ~ hakli lakabi kazandiran “Total Return iyi degerlendiren Gross'un, ézellikle 2008 son-
Alman sigorta devi Allianz'a satan, ve son- Fund”dan son bir bucuk yil icinde 68 rasi parasal genisleme (QE) doneminde ayni
raki donemde de sirketin basinda bulunan ~ milyar dolarlik ¢ikis olmasi ve gerileyen basariy! tekrarlayamamasl. Buna ek olarak da,
Gross’un 2 trilyon dolar varlig yoneten performans ile sirkete olan glivenin sarsil-  bu dénemi “yeni normal” olarak adlandiran El
boyle bir sirketi birakip da, 178 milyar dolar  masl; bono piyasalarindaki 35 yillik boga Erian ile piyasa ve yonetim stratejileri konu-
yoneten piyasa degeri yaklasik 2 milyar piyasasinin bitmesi ile birlesince, Gross'un  sunda icine dusttikleri gorus farkliliklari.
dolarlik cok daha kuicuk bir sirkete gecme-  gelecegi lizerinde soru isaretleri olusma-  Fon sektéri agisindan énemli bir konu da

si ayrl bir saskinlik yaratti. Daha sonraki tar-  ya baslamisti. Fon sektoru icin Gross'un Gross'un yeni sirketi Janus'da yonetmeye
tismalardan, aslinda Gross'un ayrimasina gidisine iliskin sirketten kaynaklanan basladigl “sinirlamasiz (unconstrained” ) bono

neden olan faktorlerin uzun suredir sirket bircok dedikodudan 6tesi, bu gidisin Fon ~ fonu”. Son zamanlarda bono piyasasinda
icinde stiregelen huzursuzluklar, Gross'un sektoru ve piyasalar agisindan ne anlam faizlerin olduk¢a gerilemesi ile ortaya ¢ikan
fevri ve dlizensiz davranislan ve hepsinden  ifade ettigi. Bill Gross'un, 1971’de kurdugu  ve Morningstar'in sinflandirmasina gore, 150
de en 6nemlisi tarihinde ilk kez sirket fon- sirketi 70 yasinda terketmesinde veliahti  milyar dolara ulasan “sinirlamasiz” bono fonlari

larindan kayda deger cikislar olmasindan olarak gortilen El-Erian ile icine dustigu piyasanin yeni gozdesi olmaya aday. Ancak
kaynaklandigi anlasild. anlasmazliklar ve kendiyle 6zdeslesen uzmanlarin yaptugl agiklamalara gore, farkh
Olaylar aslinda, 2013'Uin baslarinda sirketin ~ “Total Return Fonu'nun son yilda kotu stratejiler benimseyebilen ve “negatif faiz”

2 trilyon dolarlik fonlarinin yoneticisi ve performansi ile sektortin en dibindeki tarafina da gecebilen bu fonlar kullandiklari
PIMCO ClO’su Muhammed El Erian’in sirket-  %20’lik dilime duismesi onemli rol oynadi  taktikler agisindan hem farkli riskler tasimak-
ten aynimasiyla basladi. PIMCO basarisinin kuskusuz. Bundan daha onemlisi 70'li talar, hem de bu 6zellikleri nedeniyle sektérin
altindaki ikili imzada paylar bulunan efsa-  yillarda enflasyondaki yavas ve emin kendi icinde karsilastirilabilmesini zorlastiri-

nevi trader Gross ve Unlti makro analist El gerilemeyi gorerek bono piyasasini ok yorlar.

Portfoy Yoneticileri Riski Azaltmak Icin
Endeks Turevlere Yoneliyor

ortféy yoneticilerine yonelik bir payinin icrasl, islemn yapacak Urtin secimi, Simon'a gore, Londra BorsasI'nin Frank Russell
anket ¢alismasinda, hem tezgahtisti  dtizenleme etkisi irdelenirken 26 firma ve endeks operasyonlarini $2.7 milyar'a alma
hem de nakit piyasalardaki piyasa ile gbrisme yapildi. “US. Equity Index De- karan, endeks isi sahibi olmanin mevcut
yapisindaki degisikliklerin portfoy rivatives: The Next Phase of Institutional cazibesinin altini giziyor.
kararlarini etkiledigini sGyleyen yoneticiler, Discovery” isimli calismaya gore, portfoy Hedge fonlar ise safi alfa tretme araci olarak
bu ylizden endeks tlrevlerine daha fazla yoneticileri nakdi esitlernek, riski hedge kullaniimasi yerine endeks Urtinleri, artan sa-
odaklanmaya basladiklarini ortaya koydular.  etmek;, esas referans piyasalara agiim yidaki piyasa risklerini yonetmek icin kullan-
Nakit akisi ve riske acik olma tarzlanni degis-  saglamak ve dogru firsatlar olustugunda may! tercih ediyorlar. Calismaya gore hedege
tirdikleri icin 2014 yilinda endeks ttirevlerde alfa elde etmek icin yeni yollar arayisin- fonlar, daha zor bir operasyonel ortamla karsl
onemli bir gelisme gozlendi. da endeks urtnleri kullandikca, hisse- karsiya kalarak, sadece bilancolarini iyiles-
TABB Group’un 2014 ikinci ceyrekte ger- endeksli tlirev kullanimi zaman icinde tirme ve riske aclk olmayi azaltma baskis
ceklestirdigi calismada, piyasa gecerliligi, en geliserek devam edecek. Endeks tlirev- altinda degiller, ana araci kurumlan tarafindan
aktif hisseler, elektronik emir yonlendirmesi,  lerdeki bu potansiyelin farkina varilmis riske acik olmanin yonetimini iyilestirmeleri
aracl yonlendirme kararlari, aracilarn piyasa durumda. TABB c¢alismasinin yazari Matt de isteniyor.
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ETP’lerin GOzU Smart Beta, Gelismekte Olan
Plyasalar ve Japon Hisselerinde

ecen yil ylizde 15 buyUyerek
yonetimindeki varlik blyUkIGgu

$2.7 trilyon’t agan ETP (Borsa Yati-

rim Urtinleri) piyasasinin 2015’de
g0z, bu bliyimede onemli katkisi olan
smart beta, gelismekte olan piyasalar ve
Japon hisselerinde olacak.
BlackRock’in ETP Landscape 2014 Year
in Review baglikl arastirmasina gore,
kiresel ETP piyasasinin 2014'teki gelisi-
minde BYFlerin (Borsa Yatirim Fonlarinin)
yatirimcilar arasinda artan oranda benim-
senmesi ve rekor para girisi etkili oldu.
BlackRock, bu faktorlerin etkisini stirdure-
cegi beklentisiyle kuresel ETP varliklarinin
gelecek bes yil icinde ikiye katlanarak, $6
trilyon’a ulasacag tahminini yapiyor.
Smart beta hisse varliklari 2008 yilin-

rezilya'nin fon piyasasi duizenle-

yici kurumu Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), uluslararasi ya-
tirm yapmay!1 bireysel yatinmcilar

icin daha erisilebilir hale getirmek tzere
yeni dlizenlemeler yayinladi. Yerel fonlar
tarafindan uluslararasl yatinm limitlerini

genisleten, nitelikli yatmmailar igin kriterleri
yeniden belirleyen ve profesyonel yatinmci

figlirinu ortaya koyan iki direktif, ktiresel

dan bu yana dort kat artis yasarken,
yatinmailarin geleneksel piyasa degeri
agirlikli fonlarda olmayan, Ismarlama
turtine istahlan son iki yilda hizland.
2013 yilinda artan girisler 2014 yilinda da
glicint korudu. Smart beta icin organik
blylime %18 mertebesinde gercekle-
sirken, bu piyasa degeri agirlikli hisse
ETPlerinin iki katiydi.

Gelismekte olan piyasa hisse senetleri
icin lyilesen gorinim $4.3 milyarlik giris
getirdi. 2013 yilinda ise geri 6demeler
$10.3 milyara ulasmisti. Degerlemeler
ve ekonomik buiyime oranlar gelis-
mis piyasalara gore cazibesini korudu.
Japon hisse senetlerine girisler ise $13.4
milyar'a ulasti. Halen cazip gériinen
degerlemeler ve agresif hiklmet

portfoy yonetimi toplumu tarafindan
Brezilya'ya yaklagimlarinda ¢ok onemli
etki yaraticl olarak degerlendiriliyor.

Bu yeni duizenlemelerin 1 Temmuz
2015'te yururltige girmesiyle uluslarara-
sl yatinmcilar Brezilya'nin i¢ piyasasinin
onemli bir bolimtine hitap edebilir hale
gelecek. Latin PortfOy YOnetimi kural
degisikliklerinin, bircok kuresel fon
yOneticisinin Brezilya'da yerel bir olu-

tesviklerinin bu hisse senetlerini 2015
icin de 6nemli bir yatinm temasl yaptigl
kaydediliyor.

Avrupa'da da ETP'ler gecen yil $60.8
milyar dlizeyine ulasarak, onceki yili
Uce katladl. Bunda etkili faktorler, piyasa
penetrasyonundaki artis ve AMB'nin
tahvil alimlarinin sabit getirili girisleri
desteklemesiydi. ABD hisse senetlerine
ve sabit getirililere gelen talep iyilestik-
¢e, ABD GSYH'sindeki hizlanan buyume
ABD’de kote ETP girislerini $193.5 milyar
ile rekor bir duizeye tasidi. Sabit getirili
ETP'ler de $78.6 milyar ile yeni bir rekor
giris toplami yakaladi. Getiri istahi ve
beklenenden yavas kuresel ekonomik
buiylime, varliklan %21 buiyliterek $430
milyar'a ulastirdi.

sum kurmalarina yolacacagini ve diger bir
¢ogunu da yerel firmalarla dagitim iliskileri
olusturmaya tesvik edecegini tahmin edi-
yor. Tercih edilecek arag, fon sepeti olarak
gorlinuyor. Boylece bir ¢ok sinir asiri yone-
tici, ktiresel olarak yatinm yapan fonlara
konulacak patentli Grtinler olusturabilecek,
digerleri ise yerel bir yonetici olusturmak
yerine kitadaki Brezilyall fon sirketlerinden
alokasyon arayisinda olacak.

Morningstar Yeni Kuresel Hisse Endeksleri Olusturdu

orningstar, hem gelismis hem

de gelismekte olan piyasalari

iceren 45 Ulkeyi kapsayan

ve 60’dan fazla kuiresel hisse
endeksini iceren yeni bir endeks ailesi
olusturdu. Morningstar'in yeni jeneras-
yon ‘stratejik beta’ endeksleri icin temel
teskil edecek olan bu endeksler, yatinm-
clara diinya ¢apinda hisse piyasalarinin

performansini yansitacak gosterge araclari

sagliyor. Yeni endeks ailesinin yatirim-
cllara piyasa izlemesi, varlik alokasyo-
nu ve bir yoneticinin veya portfoyin
performansini neye dayandirdiginin
anlagiimasinin analizinde yardimai
olmasi bekleniyor. Morningstar giin
sonu getirilerini yayinlayarak basladigi
endekslerde, piyasa izleme araclar ve
stratejik beta endekslerinin gelistiril-
mesi icin yeni yilin baslarinda gercek

zamanli hesaplamalari baslatmayi da
planliyor. Stratejik beta endeksleri ise, ya
performansi iyilestirmek ya da standart bir
gostergeye iliskin risk seviyesini degistir-
meyi hedefleyen endeksler olarak tanim-
laniyor. Morningstar endeksleri ilk kez 2002
yilinda olusturulmaya baslandi. Halihazirda
280’den fazla endeks bulunuyor ve yak-
lasik 40 ETP (Borsa Yatirim Uriinu) kiiresel
olarak bu endeksleri takip ediyor.
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KONFERANS
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Polonya yatirimcilarinin
radarinda Turkiye gorunuyor

2015’te Polonya emeklilik fonlarinin artan yabanci menkul
yatinmlarindan Borsa istanbul daha fazla pay alabilir.

olonya CFA Der-
negi tarafindan 27
Ekim’de Varsova'da
bir yatirim konferansi
diizenlendi. Kon-
feransin gelismek-
te olan ulkeler panelinde BRIC
(Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Cin) Ulkeleri ile birlikte Ttrkiye de
ele alindi. Turkiye’nin ekonomik
durumu ve finansal piyasalarindaki
yatirim firsatlarint karsilastirmali
olarak anlatmak tizere CFA Society
of Istanbul Dernegini temsilen top-
lantrya katilma sansimiz oldu.
Polonya 2004'te AB tiyesi olma

56 I KURUMSAL YATIRIMCI 2015

sansini yakalayip bunu iyi kullanan
bir tilke: Son 10 yilda ortalama %4
buylime orant yakaladi. 2008/2009
kiuresel finansal kriz sonucu kiictil-
me yasamayan tek biytik ekonomi
olmast, tilkeye ayr1 bir kendine gii-
ven kazandirmis. 38,5 milyon ntfus
ile 520 milyar dolarlik milli gelire
sahip. Orta ve Dogu Avrupa’nin

en buyuk ekonomisi (kiyaslama
acisindan Turkiye, 78 milyon niifus
ile 820 milyar dolarlik milli gelire
sahip). Polonya'nin baska bir sansi
Almanya’ya komsu olmast. Bu saye-
de Polonya’nin yillik ihracat hacmi
(200 milyar dolar), Tiirkiye’den

50 milyar dolar daha fazla. Polonya
Basbakani Donald Tusk, 1 Aralik
2014 itibarr ile Avrupa Birligi Konseyi
Baskanligina secildi. Yani Polonya, 10
yilda AB’nin énemli tiyelerinden biri
durumuna gelmis durumda.
Konferanstan ilk izlenimimiz ise
katilimet sayisinin ytksekligi oldu.
Istanbul'da diizenlenen benzer sek-
torel konferanslarda simdiye kadar
bu derece yuksek katilim goremedik.
Kiultirel farklari ve Varsova'da trafigin
daha rahat olmast gibi faktorleri bir
yana birakirsak, Polonya'da bize gore
daha dinamik ve rekabetci bir yatirim
sektort var. Yerli, yabanci, bagimsiz



55 tane portfoy yonetimi sirketi
bulunuyor. Efama verilerine gore,
yatirim fonlarinin toplami 2014
Haziran itibariyle 28 milyar Dolar
ile Turkiye’deki yatirim fonlarinin
iki katina yakin. Polonya'da yatirim
fonlart son bir yilda %9 buytrken,
bizde %11 kuculdid. Sermaye piya-
sast gecmisi bizden ¢ok daha yeni
olan Polonya'da yatirim fonlarinin
%27’si hisse senedine yatirilirken,
Turkiye'de yatirim fonlarinin hisse
senedi agirligt yillardir sadece %3,5.
Polonya'da sermaye piyasalarinin
gelismesinde itici gli¢c olan 6zel
emeklilik fonlar1 (OFE) ise 2014'de
bir sok ile karsilastr. Hiktumet,
bitceyi ve kamu borcu oranlarint
diizeltmek icin 6zel emeklilik sis-
teminde biriken 100 milyar dola-
rin yarisint teskil eden 50 milyar
dolarlik devlet tahviline el koydu.
2015 secimleri 6ncesinde biit¢e har-
camalarini kismaktansa diinyadaki
en basarili 6zel emeklilik sistem-
lerinden birini bozan Polonya’nin,
piyasa ekonomisi sicilinde 6nemli
bir hasar olustu. Turkiye'de gonulli
olan BES’in zorunlu hali olan OFE

Mehmet Gerz
Genel Mudur / CIO
Ata Portf0y Yonetimi A.S.

sisteminde 16,4 milyon katilimet bu-
lunuyor. Devlet bu katilimcilara 31
Temmuz’a kadar Polonya'nin SGK’st
olan ZUS’a geri donme hakki
tanidi. Dahast secim yapmayanlart
da otomatik devlet SGK’sina geri
tastyacak olmast, ozel emeklilige
yasam hakki tanimamak anlamina
geliyor. 13 6zel emeklilik sirketi ara-
sinda bulunan Allianz, Aviva, Axa,
Generali ve ING gibi Avrupa’'nin en
buytk sigorta sirketleri ne yapacak-
larini sasirmis durumdalar. Devlet
tahvili icermeyen portféylerde hisse
senedi orant %75%e ¢iktigt icin, OFE
sistemi katilimeilarin risk tercihleri-
ne cevap veremez bir duruma duis-
ti. Buna ¢6ziim olmast i¢in yabanci
menkul kiymet Ust limiti 2015’te
%20’ye kadar yukseltilecek, ama
katilimceilarin sisteme glveni ciddi

sekilde sarsilmis durumda. Hatta
Diinya Bankas: ve OECD gibi ¢zel
emeklilik sistemlerini 6zendirmeye
calisan kurumlar, Polonya ve daha
once Macaristan’da yasanan geri
adimlarin Turkiye gibi tlkelere yan-
lis 6rnek olmasindan ¢ekiniyorlar.
Polonya’lt yatirim fonlarinin yaban-
ct hisse alokasyonu %18; yabanci
tahvil alokasyonu ise %16 civarinda.
Turkiye’'nin payini net bilemiyo-
ruz ama Polonya’li yatirimcilarin
radarinda BRIC tilkelerinden daha
o6nemli bir yer tuttugunu gézlemle-
dik. Diisen emtia fiyatlari Brezilya
ve Rusya’ya olumsuz yansirken,
Turkiye ve Hindistan’in ¢ok isine
geliyor. Her iki tlkenin de enf-
lasyon ve cari aciginin diismesine
yardim edecek. Turkiye piyasalari,
Polonya’ya Cin ve Hindistan’dan
cok daha yakin. Borsa Istanbul’a
fiilen yatirim yaptyorlar. Bunlardan
bazilart Kasim ayinda CFA Soci-
ety of Istanbul olarak Istanbul'da
diizenledigimiz CEE Yatirim
Konferansi’'na da katildi. Sonug
olarak, 2015’te Polonya emeklilik
fonlarinin artan yabanct menkul
yatirimlarindan Borsa Istanbul'un
daha fazla pay alabilecegi izlenimi
edindik. Portfoy yonetimi sektori
olarak amacimiz, bugtine kadar
aract kurumlara al-sat emirleri ile
gelen bu yatirimlarin bir kismini,
daha fazla katma deger yaratmak
icin fonlarimiza yonlendirmek
olmalidir.

“ Polonya’lLyatirim fonlarinin yabanct hisse
alokasyonu %!18; yabanct tahvil alokasyonu ise %16
clvarwnda. [0rkive nin payint net bilemiyoruz ama
Polonya lyatirimetlarin radarinda BRIC Ulkelerinden
dana onemli bir ver tuttugunu goziemledik. 9y
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Finansal Duzeyde
Sertifikasyon Sinavlari

on zamanlarda isgticti
egitimleri gittikce artan
bir oranda akademik
makalelere konu olmak-
tadir. Egitim alaninda
yayimlanan makalelerin
hemen hepsinin ortak uzlasi nok-
tast online egitimlerin artik 6rgiin
egitimlerin yerini alacagy, bilgisayar
teknolojilerinin stiregelen egitimleri
radikal olarak degistirecegi ve isglicti
egitiminin ne derece 6énemli oldugu
sayilabilir. Bunlar icinde belki de en
ilgi ¢cekici tezlerden birisi, isglicti-
niin egitiminin 6rglin egitimlerden
daha 6nemli oldugudur'. Diger ilging
bir husus ise egitimli isgliciniin
organizasyonlardaki 6énemidir. Bu
kapsamda bundan sonraki donem-
lerde sadece akademik kurumlardan
diploma almak suretiyle bir is sahibi
olmak ve isinde basarilt olabilmek
pek mimkiin gérinmemektedir.
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Dolayistyla konunun énemini haiz
olan bircok calisan, sertifikasyon
sinavlarina girerek, isyerlerindeki
verimliliklerini artirip kariyerlerini bir
st noktaya tasima gayreti icindedir-
ler. Finans diinyasinda uluslararast
capta oldukca fazla sertifikasyon bu-
lunmasina karsilik, bunlardan bazila-
r1 tim dinya ¢apinda bir replitasyona
sahiptir. Ornegin CFA sertifikasyonu,
tim dinyada gecerliligi stiphe gottr-
meyen hatta bazi durumlarda MBA
mi yoksa CFA mi seklinde sorularla
bile karsilastirilmast yapilan bir serti-
fikasyondur. CFA tilkemiz dahil tiim
diinyada bilindiginden bu kisa maka-
leye konu edilmekten kacinilmustir.
Diger taraftan, tim sertifikasyon sti-
reclerinin ortak 6zelligi verilen emek
oldugundan aslinda hepsi birbirinden
degerlidir. CFA'ye ek olarak, asagida
repiitasyonu hayli ylksek olan birkag
lisans tlrtne yer verilmektedir:
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CAIA: Chartered Alternative
Investment Analyst:

CAIA alternatif yatirimlar konusunda
ilerlemek isteyen finans profesyo-
nelleri icin tasarlanmis bir sinavdir.
Sinav analistler, portfoy ve risk
yoneticileri, danismanlara yoneliktir.
Genel olarak iki ayrt sinavdan basa-
rili olunmasi ve tecriibe kosulunun
saglanmasiyla sertifikasyon stireci
tamamlanmaktadir.

CAIA sinavlart genel olarak Mart ve
Eyliil aylarinda yapilmaktadir. Bu
noktada CAIA lisansini almak iste-
yen bir aday bir y1l icinde gerekli si-
navlari tamamlayabilmektedir. Sinav-
lar tim diinyada ve bilgisayar bazli
olarak gerceklestirilmektedir. Stnavin
birinci kismt 200 adet coktan secmeli
sorudan olusmaktadir. Buna karsilik,
ikinci sinavda ise 100 ¢coktan se¢cmeli
soru ile Ui¢ adet klasik tirde soru
sorulmaktadir. ilk sinavda, etik, alter-
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Serkan Karabacak
Genel Mlidtir Vekili ve Yonetim Kurulu Uyesi
Sermaye Piyasasl Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulusu

natif yatirimlara giris, gayrimenkuller,
hedge fonlar, emtia, private equities,
yapilandirilmis Grtinler konularindan
soru sorulmaktadir.

CAIA 2003 yilindan beri uygulan-
maktadir. Mevcut durumda tilkemiz
dahil 80 tlkede sinavlari yapilmakta
ve SEC dahil baz: sirketler alternatif
yatirim egitim programlarinda CATA
stnavlarina yer vermektedirler.

CFP: Certified

Financial Planner

Finansal planlama sertifikasyonu
sonrasinda, soz konusu sertifika
sahiplerinin bireylerin finansal he-
deflerine ulasabilmeleri icin finansal
durumlarmnin yonetilmesine iliskin
stratejilerin olusturulabilmesi konu-
sunda uzmanliklarint gelistirmeleri
ongorilmektedir. Finansal planlayici-
lar genel olarak, musterilerine finan-
sal konularda danismanlik vermek
suretiyle oneriler sunarlar. 31.12.2012
tarihi itibariyle tiim diinyada 147.822
lisanslt finansal planlamact ¢calismak-
tadur.

CFP lisansina sahip olabilmek icin,
oncelikle zorunlu kilinan egitimler-
den gecmek gerekmektedir. Egitim
konulari ise finansal planlama genel
prensipleri, sigorta planlamast ve

1 Improving Workforce Education and Adult Learning: New Concepts; Wang, Allen, 2014;

risk yonetimi, yatirtm planlamast,
gelir vergisi, gayrimenkul ve emek-
lilik planlamastdir. Daha sonrasinda
adaylar finansal planlama stireci,
gayrimenkul planlamasi, yatirim yo-
netimi ve sigorta konularindan sinava
girmektedirler. Buna ek olarak, CFP
lisansint almak isteyen adaylarin,
finansal planlamayla ilgili konular-
da olmak Uzere baska bir finansal
planlama lisans sahibi kontroliinde
en az bir yil veya herhangi bir lisansl
finansal planlama profesyoneli kont-
roliinde olmaksizin en az tg¢ yullik
calisma deneyimine sahip olmalari
gerekmektedir.

Mevcut durumda CFP sinavlari til-
kemizde yapilmamakla birlikte yeni
kurulmus olan Finansal Planlama
Dernegi bu sinavlari Turkce olarak
gerceklestirmeyi planlamaktadir.

FRM: Financial

Risk Manager

FRM sinavlart risk yonetimi alaninda
uzmanlasmis olan ve/veya uzmanlas-
mak isteyen finans profesyonellerine
yoneliktir. Coktan se¢meli formatta
Mays ve Kasim olmak tizere yilda iki
kere yapilmaktadir.

Sinavlar CAIA'ya benzer sekilde iki
asamali olarak gerceklestirilmektedir.
Ik stnav 100, ikincisi ise 80 ¢oktan
secmeli sorudan olusmaktadir. FRM
sertifikasyonuna sahip olabilmek icin
iki y1l da deneyim sarti bulunmakta-

dir. Buna karsilik opsiyonel olarak,
her iki sinav da ayni giin icinde ali-
nip sinav siireci tamamlanmaktadir.
FRM sertifikasyonu icin ilk sinavda
finansal riskler, kantitatif yontemler,
finansal piyasalar ve tirtinler ve de-
gerleme ve risk modelleri, ikincisinde
pazar, kredi ve operasyonel riskler ile
yatirim yonetimi ve finansal piyasa-
lardaki gelismeler yer almaktadir.

PRM: Professional

Risk Manager

PRM sinavlart da FRM sertifikas-
yonunda oldugu gibi risk yonetimi
konusunda calisan profesyonellere
yoneliktir. FRM'den farkli olarak si-
nav tek asamalidir ve dort bolimden
olusmaktadir. Stnavin alt konulari
finans teorisi, finansal Girtin ve piya-
salar, risk 6lcimlemesi, risk yonetimi
uygulamalart ve 6rnek olaylardir.
PRM de sinavlarin tamamlanmasin-
dan sonra deneyim kosulunun yerine
getirilmesini sart kosmaktadir. Soru-
lar bu sinavda da ¢oktan se¢melidir.
Yukarida kisaca tanitilmaya calisilan
ve uluslararasi diizeyde genis bir
sohrete sahip olan bu tiir sertifikas-
yonlara sahip profesyonel sayisinin
tlkemizde de ciddi oranda artmast
gerekmektedir. Bu sayede tlkemiz
finans profesyonellerinin gelismis
finans merkezlerindeki profesyonel-
ler ile diinya piyasalarindaki rekabet
edebilirligi artacaktir.

“ Bundan sonraki donemlerde sadece akademik
kurumlardan diploma almak suretiyle bir s sahtbt
olmak ve iginde bagartlt olabilmek pek mimkin
gbrunmemektedir. Dolayistyla konunun onemint haiz

0

an oirgok galigan, sertijikasyon sinaviarina girerek
syerlerindeki verimiiliklerint artiryp kartyerlerint oir

Ust noktaya tagima gayrett (gindedirler. gy

Technologies for Improving the 21th Century Workforce; 100ls for lifelong Learning.

2015 KURUMSAL YATIRIMCI W 59

7777777777 777777.



7777777 77777/77777

SERBEST KR

SUUDI ARABISTAN BORSASINDA GONG
YABANCI YATIRIMCI ICIN CALACAK

013 verilerine gore

ylizde 12,611k pay ile

diinyanin en buytik

petrol rezervlerine

sahip olan Suudi

Arabistan, petrol di-
sindaki sektorlerin ekonomideki
payini arttirmak amaci ile Tada-
wul Borsasrni 2015’in ilk yarisin-
da yabanci yatirimciya agmaya
hazirlantyor. Suudi Arabistan
Borsasrnin yabancilara ac¢ilmasi
ile birlikte yatirimecilara petrol
karlarina ortak olma imkani
verilmesinin yani sira, Tadawul
endeksi diger sektorler konusun-
da da cesitlilik sunmakta, ¢ctinka
endekste petrol sirketlerinin
agirlig1 sadece yuzde 20 civarinda
bulunuyor.

Suudi Arabistan Borsast, yati-
rimctya sunabilecegi alternatif
yatirim araclarinin yanti sira
817 milyar dolarlik (22.12.2014
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tarihi itibari ile) piyasa degeri ile
Ortadogu’'nun en biiytik borsast
olmasi acgisindan da olduk¢a 6nem
tastyor. 817 milyar dolarlik hisse
piyasasinda islemler suanda yerel
yatirimeilar ve altt tyeli Korfez
Arap Ulkeleri Isbirligi konseyi tiye-
leri ile sinirlt durumda.

Son donemlerde gerek kuresel
ekonomilerde yasanan gelismeler,
gerekse de emtia fiyatlarindaki

Endeks icerisindeki

Sektorler Agirliklari (%)
Bankacilik Sektori 29,0307
Petrol 19,5288
Cimento Sektoru 8,4937
Tarim Sektoru 8,1841
Emlak 79012
Telekomunikasyon Sektoru 6,276
Perakende Sektoru 6,1804
EndUistri Sektort 3,156
Sigorta 2,704
insaat Sektorl 2,3344
Enerji Sektoru 1,6371
Turizm 1,6167
Tasimacilik 1,5291
Medya 0,3139 /

diists nedeniyle her ne kadar Tada-
wul endeksi’nin getirisi yilbasindan
bu yana +0,19% ile sinirlt kalmis
olsa da, piyasa degeri Turkiye’nin
yaklasik bes kati diizeyinde.
BIST100’deki getiri ise yilbasindan
bu yana yaklasik %25.

Ancak yuksek piyasa degerine ve
Ortadogu’daki en buytk piyasa ol-
masina ragmen, burokratik engeller
piyasayt yatirimceilar 6ntinde cazip
bir hale getirmis degil. Yatirimcilara
petrol gelirlerine ortak olabilme
firsati da sunabilecek olan piyasada
islem saatleri yerli yatirimcilara 10:
00 ile 14:30 saatleri arast ile sinirlt
iken, yabanct yatirimcilara bu siire
daha kisitli. Yatirim yapmak isteyen
yabanct bir yatirrmcinin 6ncelikle

o tilkede hizmet veren bir aract ku-
rumdan hesap actirma zorunlulugu
var. Diger yandan hesap actiktan
sonra dahi piyasadan dogrudan his-
se senedi alimt yapilamiyor. Sadece
alinmak istenilen hisse senedine



Tugba Ozay
Bizim Menkul Degerler AS.

bagli sertifikay: alabiliyorsunuz.
Ancak piyasanin yabanct yatirimet-
lara acilmasi ile birlikte bu diizenle-
melerde de bir takim iyilestirmeler
yapilabilir.

Monarsik Yonetim
Yatirimcida Risk Algisi
Yaratabilir

Suudi Arabistan son yillarda
Ortadogu’da yasanan siyasi calkan-
tilar ve i¢ karisikliklardan kendini
korumayi1 basarmis olmasinin yant
sira, komsu tlkelerde de bolgesel
ve kiiresel sorunlarin ¢oztimiinde
aktif rol oynayarak bir nevi siya-

si arabulucu olmay1 basarmis bir
tlke. Fakat tilkenin AL SAUD Ailesi
tarafindan monarsiyle yonetiliyor
olmast, yatirimct nezdinde politik
bir risk olusturuyor. Karar mer-
ciinin tek basina krallik olacagi
distunuldigunde, piyasa istikrarinin
da kralliga bagl: olmasi 6zellikle ya-
banci yatirimcilarda gliven zemini-

nin saglam olmasini engelleyebilir.
Tadawul Endeksi'nin hareketlerine
baktigimizda, endeks 2003 yilinda
yasanan Irak Savast ile birlikte bol-
gede guivenli liman olarak yatirimei
acisindan tercih edilerek yil iceri-
sinde ytizde 72 kazang saglarken,
2008 yilinda ABD’de patlak veren
mortgage kriziyle birlikte kiiresel
krizden etkilenerek satis baskisi
altinda kaldu.

Son donemlerde Turkiye de dihil
olmak tizere Ortadogu’da (Mi-

stir, Libya, Suriye, Iran) yasanan
gelismeleri goz Ontne aldigimizda,
daha gtivenli bolge konumunda
ve bu agidan piyasalarin yabanct
yatirimcilara ac¢ilmasiyla birlikte
cazibesi daha da artabilir.

Suudi Arabistan ile Turkiye’nin
tlke dinamiklerine bakildiginda,
iki tlkenin tek ortak noktast iki-
sinin de Musliman olmast. Ancak
Turkiye'de bankacilik sektori 6n
plandayken, Arabistan’da petrol ve

BRI Y T A WS R -
WEETELT WHEEE

enerji sirketleri 6n planda. Bilirok-
ratik engellerin daha az olmasi ve
yonetim sekli nedeniyle Tirkiye,
Suudi Arabistan borsasina gore
daha avantajli konumda bulunu-
yor. Her ne kadar Suudi Arabistan
borsasi yabanct yatirimerya agildi-
ginda yabanct yatirimer oraninin
%65 oldugu BIST100’i etkilemesi
beklense de, mevcut kosullar
iyilestirilmeden c¢ikacak yabanct
yatirimcinin Turkiye piyasalarinda
o6nemli bir etki yaratmas: beklen-
memekte.

Finans Merkezi olma yolunda
adim atmis Turkiye icin Suudi
Arabistan Borsasrnin yabanci
yatirimctya acilmast bir avantaj
olabilecegi gibi, Ortadogu icerisin-
de tercih edilen borsa ve yatirim
enstrimanlarina da cesitlilik
katacagindan Turkiye'ye rakip de
olabilir. Bu kapsamda Tirkiye’nin
de hisse senedi pazarinin derin-
ligini hizli ve nitelikli bir sekilde
arttirmasi gerekiyor.

A777777777777777.
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Gunllk islemlerin anlamsiz asagi-yukari hareketlerinin otesinde...

Being Right or

Making

BEING ®

Ned Davis H](l]ll'
Wiley ;
Ekim 2014,
256 sayfa.

MAKID

Giiniimiizde ne kadar insan
varsa yatirimla ilgili o kadar
da goris vardir. Ancak bircok
kiicuk yatirnmcinin basindan
gecen Orneklerde gortilecegi
gibi, gelecegi tahmin etmek
o kadar kolay degildir. Tste
“Hakli Olmak ya da Para
Kazanmak” (Being Right or
Making Money) burada devre-
ye giriyor ve sik sik gelecegi
tahmin etmenin imkansiz

olmadigini anlatiyor. Isin iyi
taraft da aslinda bunun her
zaman gerekli olmamasit...
Gelecegi tahmin etme ko-
nusunda bir kere dahi akla
karayt secmeyi biraktiginiz
zaman, para kazanmaya
baslayabilirsiniz.

Ned Davis’in kaleme aldig1
“Hakli Olmak ya da Para
Kazanmak” her ciddi yatirim-
cinin kolaylikla uygulamak
isteyebilecegi bir piyasa
islem stratejisini de barindi-
riyor. Bu kitaptaki dnyargisiz
ve objektif yatirim standart-
larini kullanarak, tim piyasa
kosullarinda hedefi 12’den
vurarak kar edebilirsiniz.
Hem hisse senedi hem de
tahvillerde portfdy dagilimi
modellerinin nasil yaratila-
cagini, ayrica karsit yatirim

goruslerinin nasil anlam ka-
zanacagini ve odaklandiginiz
gostergelerin nasil kullanilaca-
gint 6greneceksiniz.

Bu kitapta kesinlikle sok ve
dehset yatrim taktikleri bul-
mayacaksiniz. Onun yerine,
Ned Davis Arastirma Sirketini
piyasa bilgeligine gotiiren
saglam bir islem modeliyle
karsilasacaksiniz.

Teknoloji, koptikler ve
skandallar bir¢ok islemcinin
kafasini karistirmis durum-
da, saglam bir uzun vadeli
pozisyon ya da kendini
cabuk toparlayan bir portféy
olusturmak eskisi kadar kolay
degil. Bu kitabin amaci ise,
yatirimetlara distik ve ytiksek
riskli firsatlart tanimlamak

ve saglam portféy yonetim
modelleri gelistirmelerine

oncilik etmek.

Uzun vadeli yatirim, sosyal,
politik, teknolojik ve ekono-
mik modelleri genis perspek-
tifte anlamaktan geciyor. Bu-
glin piyasalara yon veren bu
fikirler... “Hakli Olmak ya da
Para Kazanmak” yatirimcilart
bu dogrultuda bilgilenmeyi,
bu konular ¢ercevesinde
bilgilenmek i¢in ¢alismalari-
n1, glinltk islemlerin spastik
asagi-yukari hareketlerini
gormezden gelmeyi tesvik
ediyor.

Kidemli bir yatirim strate-
jisti olan kitabin yazari Ned
Davis’in kendi adiyla kurdu-
gu arastirma sirketi hakkin-
da, Wall Street sirketleri ve
medya tarafindan ovguyle
soz ediliyor. Ned Davis, 40
yildir borsada profesyonel
olarak yer aliyor.

Momentum yatirimciligl ile kara odaklanin, riski hafifletin

yaparken riski azaltiyor getiriyi

muhakkak okumasi gereken

uzman olan Gary Antonacci’nin

Dual Momen-
tum Investing:
An Innavo-
tive Strategy
for Higher
Returns with
Lower Risk

odiil kazanmig ¢alismasina daya-
li olan bu kitap, her yatiimciya
kanitlannus stratejiler esliginde
su tip yatiim becerileri kazan-
drracakuir:

artirtyor. Antonacci momentum
yatirrmetlarinin son 40 yilda bor-
sa endeksinin yaklasik iki katt
uzerinde nasil getiri sagladigint
ve ay1 piyasasindaki zararlar-

bir kitap oldugunu, yatirim ve
aktif cesitlendirme stratejilerin-
deki dustinme tarzint kesinlikle
degistirecegini vurguluyor.
Gary Antonacci, diizinelerce

Gary
Antonacci

McGrawHill
Ekim 2014,
256 sayfa.

Momentum yatitmciligy,

hisse senedi veya baska menkul
degerleri son ti¢ ile 12 ay icinde
yuksek getiri sagladigi donemde
satin alip, getirileri zayiflamaya
basladigr stirecte satmak olarak
tanimlantyor. Bu stratejinin
ortalama getirisi, alimu takip
eden 3-12 ay icinde aylik ylzde
1 olarak hesaplantyor.

Gary Antonacci'nin gelistirdigi
ikili momentum yatirnmeilig
yontemi, hisse senedi ve diger
piyasa endekslerine yatimm
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dan nasil kacinildigini ortaya
cikartyor.

Gary Antonacci'nin “ikili Mo-
mentum Yatrimcthigr: Diistik
Risk ile Yiiksek Getiri Icin Yeni-
lik¢i Bir Strateji” (Dual Momen-
tum Investing: An Innavotive
Strategy for Higher Returns with
Lower Risk) adli kitabt fiyat mo-
mentumunun degisik kaliplari,
nasil olustuklari ve nasil kullani-
lacaklan tizerine gelistirdigi me-
todolojiye yaslanan bir ¢alisma.
Yazar James P. O’Shaughnessy,
“Bu mitkemmel bir kitap, yat-
rimcilara okumalarini hararetle
tavsiye ederim” derken, Deuts-
che Asset Management'mn emekli
Baskan Yardimcisi Bob Froelich,
bireysel yatirnmcilarin yani

sira finansal danismanlarin da

piyasada ve menkul deger
sinifinda iki ytiz yildan fazla
veriyi inceledikten sonra net
bir sonuca vardi: Momentum
her zaman daha iyi performans
gosterir. Ancak bazi ana akim
yatimm uzmanlart momen-
tum yatrmmetligimni hala tam
anlamiyla kesfedememis ve
faydalarindan yararlanamanus
durumdalar.

1kili Momentum Yatirimcihigs
kitabt ise, bagimsiz yatirimet
olsaniz da yatirim profesyoneli
veya fon yoneticisi olsaniz da
relatif gtic endeksi veya piyasa
trendlerindeki 6nemli degi-
sikliklerden para kazanmanizt
saglayacaktir.

Modern portfoy teorisi ve
optimizasyon konularinda bir

e ABD ve disindaki hisse
senedi ve tahvillerde yil icinde
birkac kiiciik pozisyon degisimi
ile kara odaklanmak ve riski
hafifletmek.

e Menkul kiymetlerin degeri
diismeye basladigi andan itiba-
ren yatirim riski tizerinde gticlii
bir kontrol tesis etmek,

e Karar alma asamalarinda
duygusal ve davranigsal ényargi-
lar1 uzaklastirmak.

Harvard MBA dereceli ve 35
yildir yatimm firsatlart konusuna
odaklanmus olan kitabin yazari
Gary Antonacci, momentum
yatimmethigr konusunda 6nde
gelen otorite olarak biliniyor ve
(www.optimalmomentum.com)
adli poptiler bir web sitesi ve
blog yonetiyor.



Derleyen: Levent Gurses
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Basarili yatirimin temel ilkeleri: Birikim, odaklanma ve disiplin

New Trading
for a Living:
Psychology,

Discipline,
Trading Tools
andsystems,

Risk Control,

Trade
Management
Alexander
Elder
WileyTrading
Ekim 2014,
304 sayfa.

“Yasam icin Yeni Islem
Modeli: Psikoloji, Disiplin,
Islem Araclari ve Sistemleri,
Risk Kontrolii, islem Yénetimi”
(New Trading for a Living:
Psychology, Discipline, Tra-
ding Tools and Systems, Risk
Control, Trade Management)
diinya capinda hem 6zel hem
de kurumsal yatirimcilar ara-
sinda fazlastyla popiiler olan
modern bir klasigin giincellen-
mis hali.

Gozden gecirilmis ve genis-
letilmis bu baski, giini-
muzin hizli hareket eden
piyasalarinda, modern islem-
ciler icin yeni ¢alismalar ve
teknikler ekleyerek, zaman
ile stnanmis kavramlari ve
yaklasimlart sunuyor.

Bu klasik rehber piyasalara
serinkanlt ve disiplinli bir
yaklasimi 6gretirken, yati-
rimcilarin risk yonetimini de
kendi kendilerine 6grenme-
lerini sagliyor. Kitap, hisse
senedi secimi icin rating tab-
losu, islem planlart sablonu,
cesitli renkli tablo ve grafik-
ler gibi gorsel malzemeler
de barindiriyor. Ayrica, psi-
kolojiden sistem tasarimina,
risk yonetiminden organize
islemci olmaya kadar 11
farkli boliimde toplam 170
test sorusu yer aliyor. Kiciik
bir ders kitabt niteliginde-

ki ‘Cevaplar Bolimt'nde

ise, dogru ve yanlis cevaplar
hakkinda kapsamli yorumlar
bulunuyor.

Profesyonel bir islemci ve
islemcilerin 6gretmeni olarak
bilinen Alexander Elder’in
yenilenen bu degerli klasigi
ile basarili yatirnmin birikim,
odaklanma ve disipline dayali
oldugunu anlayacaksiniz. Ale-
xander Elder, kitabin kapagin-
da okuyucularina “Bu kitabi
dikkatle okuyun, notlar alin,
cikarilan dersleri kendi verile-
rinizle karsilastirin. Bu kitabin
bana yazarken yardim ettigi
kadar size de yardim etmesini
istiyorum” diye seslendi.
“Yasam icin Yeni islem Mo-
deli” sayesinde yatirimcilarin
su becerileri kazanmasi veya
gelistirmesi hedefleniyor:

e Gucli bir disiplin gelis-
tirmek ve basarili olmak i¢in
engellerin asilmasi,

e Getirilerin ylksek ve

risklerin daha dusiik oldugu
asimetrik piyasa bolgelerinin
tanimlanmast,

e Pozisyona giris, hedefe
ulasma ve ¢ikmay1 iceren
portfoy yonetiminde ustalas-
ma,

e Kendi 6gretmeniniz
olmanizi saglayacak bir kayit
tutma sisteminin kullanimast.
Leningrad dogumlu olan Dr.
Alexander Elder, ABD'ye iltica
ettikten sonra, New York’ta
psikiyatrist olarak calistt ve
Columbia Universitesi'nde
hocalik yapti. Bu alandaki
deneyimini yatirim psikoloji-
sinde kullandi. Halen aktif bir
islemci olan Elder, yatirimcilar
icin bir haftalik “islemciler
Kamp1” organize ediyor. Ay-
rica islemci toplulugunun her
hafta en iyi hisse senetlerini
sectigi ve kazananlara 6dal-
lerin verildigi Spike Trade
Group’un kurucusu.

Tarihin en basarili yatirimci neslinin olusmasi icin...

Millennial
Money: How
Young
Investors Can
Build a Fortune

- I
el [ \UONEY)
0'Shaughnessy 'y

Palgrave
Macmillan
Trade
Ekim 2014,
224 sayfa

HOW YO0
[ANE

Yeni Binyil Nesli’nin emeklilik
ve sosyal gtivenlik gibi konu-
lara pek itibar etmedigi bir ger-
cek. Onun yerine hedeflerine
ulasmak i¢in tasarruf ve yatirim
yapmayi, kiiresel hisse senedi
piyasalarinda boy gostermeyi
tercih ediyorlar. s, yatirim

ve para hakkinda diisinme-

ye geldiginde Binyil Nesli,
ebeveynlerinden cok farkl:.
Uzman Onerilerine kuskuyla

bakiyorlar, servetin gelecek ne-
sillere intikali konusunda daha
cok “baby-boom” kusagina
guveniyorlar.

Geng nesiller servet sahibi
olmak i¢in yatirnma erken
baslamak ve kendini gelenek-
sel piyasa sagduyusuna karst
ctkmak zorunda hissediyor.
Portfoy yoneticisi Patrick
O’Shaughnessy’nin kaleme
aldigt “Binyil Parast: Geng
Yatrimcilar Nasil Bir Servet
Edinebilir” (Millennial Money:
How Young Investors Can
Build a Fortune) yatirimcilara
ve uzun vadeli getirilere zarar
veren ortak hatalart anlatiyor.
Poptiler hisse senetleri ile za-
maninin gozde sektorlerindeki
yatirimlarin ni¢in pek i¢ agict
sonuclar vermedigini irdeliyor.
Daha da 6nemlisi bu kitap biz
yatirimeilarin eksik yonleri-
mizin Ustesinden gelecek bir

yatrim stratejisi olusturmamizi
hedefliyor. Bu strateji ile do-
nanmis Bin Yil Nesli’'nin tarihin
en basarilt yatirimei nesli olabi-
lecegini 6ngoriyor.

Yazar, hisse senetlerine uzun
vadeli (satin alip, tutma) yatiri-
min avantajlariny, tarihi veriler
esliginde tim diger alternatifler
kargisinda inceliyor. Onerisi
cok basit: Uzun vade disinda
hicbir yatirim ttir enflasyona
karst koruma saglamiyor. Ve
eger sabirli olursaniz, (burada
20 yillik bir sabirdan s6z edili-
yor) buytk bir finansal ¢okiis-
ten Once yatirim yapsaniz bile,
enflasyonun Uzerinde yiiksek
bir getiri sagliyorsunuz.

Kitap hakkinda

Booklist'te ¢ikan yazida,
O’Shaughnessy’nin, Binyil
Nesli icin yatirim firsatlarinin
tim yonlerini ayrintilt olarak
inceledigi ve piyasa ortala-

masinin tzerinde bes temel
degere dayali bir yatirim
stratejisi Oonerdigi vurgulani-
yor. Publishers Weekly ise,
yazarin finansal geleceklerini
gelistirmeleri icin gerekli tim
etkili Onerileri verdigini ifade
ediyor.

Ritholtz Servet Yonetimi’nin
Kidemli Yatirim Muduri Barry
Ritholtz, “Eger bu kitab1 biri
bana 20’li yaslarimda versey-
di, bugtin milyarder olurdum.
20’lerinde olan sevdiginiz biri
icin bu kitabi satin alin ve he-
diye edin. 60’larina geldiginde
sizi minnetle anacaktir” diyor.
Patrick O’Shaughnessy, port-
foy yoneticiligini kendi adiyla
kurdugu sirketinde stirdiirtir-
ken, Fortune, The Wall Street
Journal, Market Watch, The
Street.com gibi yaymlarda
yatirim stratejileri konusunda
yaziyor.
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Avrupa yatirim fonu varhklari
Ik kez €11 trilyon'u asti

Avrupa UCITS ve non-UCITS toplam varliklar: taribinde ilk kez
11 trilyon Euro diizeyini asarak, tigtincti ceyrek sonu itibariyle
11.06 trilyon Euro diizeyine ytikseldi.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy
Yonetimi Birligi'nin (EFAMA) acikladig
donemsel istatistiklere gore, 2014 yili
Uclncu ¢eyreginde Avrupa'da toplam
yatirim fonu varliklart 6nceki ¢eyrek
sonuna gore yuzde 4 artarak 11.06
trilyon Euro oldu. Bu Aralik 2013'e
gore ylizde 12.9 oraninda bir buyU-
meyi gosterdi.

Uclincl ceyrekte, UCITS net varliklari
yuzde 4.3 artarak 7.8 trilyon Euro
olurken, non-UCITS varliklari ise
ylizde 3.1 artigla 3.25 trilyon Euro
dizeyine yukseldi. Avrupa yatirim

fonu piyasasinin ytizde 71'ini UCITS
segmenti olusturdu.

Ayni donemde hisse fonlari net var-
liklar1 ytizde 3.3 artti ve yaklasik 2.83
trilyon Euro seviyesinde gerceklesti.
Tahvil fonlari ylizde 4.7 artisla 2.26
trilyon Euro, dengeli fonlar ylizde 5.9
gibi yuksek bir oranda buyuyerek
1.34 trilyon Euro oldu. Para piyasasi
fonlari net varliklarinda da ytzde 4.1
artis yasandl.

Eyltl 2014 sonu itibariyle UCITS fonlari
36,102 adet iken, non-UCITS fonlar
19,360 adet duizeyinde olustu.

Ulke bazinda UCITS
varhiklarinda biiyiime

Uclincl ceyrekte 24 (ilke bliylime
kaydetti. En buyUk fon merkezlerinden
irlanda ylzde 6.6 artis yakalarken, onu
ylzde 5.7 ile Liksemburg takip etti.
ingiltere ylizde 4.3, Fransa ise ylizde 0.3
arttl. Gliney Avrupada italya ylizde 7.3
ve Ispanya ylizde 5 biiylime kaydetti.
Diger bolgelerden buiyuk oranl artiglar
ylizde 8.5 ile Slovakya ve ylizde 8.9

ile Romanya'da yasandi. Buna karsllik,
Yunanistan'in varliklarinda ytizde 6.4,
Portekiz'de ylizde 5 azalis oldu.

Kategorilerine gére UCITS Varliklarinin Dagilimi

UCITS TURLERI

30/6/2014 gore degisim

31/12/2013 gore degisim

Hisse
Dengeli

Toplam Hisse ve Dengeli

Tahvil
Para Piyasasli
Fon Sepeti @
Diger

TOPLAM
(Garantili Fonlar)

30/9/2014
EUR m EUR m

2,825 36% 3.3%
1,336 17% 5.9%
4,161 53% 4.1%
2,257 29% 4.7%
955 12% 4.1%
86 1% 6.2%
349 4% 4.8%
7,807 100% 4.3%
127 2% -3.1%

% M EUR M % @
91 11.6% 294
74 20.0% 223

165 14.2% 517

101 16.2% 315
38 4.7% 43

5 26.5% 18
16 16.3% 49

324 13.7% 941

-4 -13.0% -19

1. Eyliil 2014 sonu - Haziran 2014 sonu Kkarsilastirmasi 2. Eyltil 2014 sonu - Aralik 2013 sonu karsilastirmasi

3. Fransa, Lliksemburg, italya ve Alimanya’da bulunan fon sepetleri haric, bunlar diger fonlar icerisinde bulunuyor.

64 M KURUMSAL YATIRIMCI 2015




Net Satislar

Uclincl ceyrekte UCITS net para girisi artarda Uglnct
¢eyrek boyunca 100 milyar Euro dlizeyinin Uzerinde
gerceklesmis oldu. ikinci ceyrekte kaydedilen 126 milyar
Euro duzeyinin biraz lizerine ¢ikilarak, t¢uncu ¢eyrek sonu
itibariyle net para girisi 130 milyar Euro oldu.

Uzun vadeli fonlara ikinci ceyrege gore azalan miktarda,
117 milyar Euro giris geldi. Tahvil fonlarinda ikinci ceyrege
gore para girisinde yine bir miktar azals gézlense de,

Ulke bazinda net satislar

Uclincl ceyrekte 20 (lkenin fonlarina net para girisi
olurken, U¢ tlke 10 milyar Euro'dan, 10 tlke de bir milyar
Euro'dan fazla giris cekti.

Tahvil fonlari ve dengeli fonlara gelen taleple
Luksemburg'da 64 milyar Euro net para girisi oldu. Onu 28
milyar Euro ile irlanda ve 12 milyar Euro ile italya, 9 milyar

efama

European Fund and Asset Management Association

A777777777777777.

47 milyar Euro ile guicli talep devam etti. Hisse fonlara net
giris 14 milyar Euro’ya inerken, dengeli fonlara net para giri-
siise 52 milyar Euro ile glicll duzeyini korudu. Para piyasasi
fonlari para ¢ikisini tersine dondurerek, uguincl ¢eyrekte

13 milyar Euro giris yakaladi. kinci ¢eyrekte 22 milyar Euro
net ¢ikis olmustu. Eylil 2014 sonu itibariyle UCITS net para
girisi toplam 405 milyar Euro ile 178 milyar Euro’luk 2013
ayni dénem rakamina gore iki katindan fazla artmis oldu.

Euro ile ispanya ve 8 milyar Euro ile isvicre izledi. iskandinav
Ulkelerine ortalama 2 milyar Euro para girisi yasanirken,
Orta Avrupa'da da net girisler kaydedildi. Turkiye 0.4 milyar
Euro net para girisi ald1.

Akdeniz bolgesinde Portekiz'den 0.5 milyar Euro ve
Yunanistan'dan 0.1 milyar Euro para ¢ikisi yasandi.

rAvrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Ulkeler 30/09/2014 30/06/2014 31/12/2013
EUR m Pay EUR m % degisim EUR m % degisim ®
Avusturya 160,244 1.4% 156,351 2.5% 149,407 7.3%
Belcika 110,797 1.0% 104,360 6.2% 95,019 16.6%
Bulgaristan 412 0.0% 429 -3.9% 370 11.4%
Hirvatistan 2,238 0.0% 2,073 7.9% 2,136 4.7%
Cek cumhuriyeti 5,684 0.1% 5,391 5.4% 4,720 20.4%
Danimarka 224,006 2.0% 232,590 3.7% 185,654 20.7%
Finlandiya 83,440 0.8% 82,000 1.8% 75,123 11.1%
Fransa 1,582,769 14.3% 1,573,362 0.6% 1,525,107 3.8%
Almanya 1,537,204 13.9% 1,497,882 2.6% 1,404,353 9.5%
Yunanistan 7,571 0.1% 7,854 -3.6% 7,059 7.3%
Macaristan 16,667 0.2% 16,734 -0.4% 15,546 7.2%
irlanda 1,599,712 14.5% 1,495,845 6.9% 1,343,882 19.0%
italya 242,257 2.2% 229,492 5.6% 209,091 15.9%
Lihtenstayn 30,892 0.3% 30,283 2.0% 31,112 0.7%
Liiksemburg 3,006,762 27.2% 2,854,640 5.3% 2,615,363 15.0%
Malta 9,887 0.1% 9,722 1.7% 9,411 5.1%
Hollanda 73,727 0.7% 73,719 0.0% 72,472 1.7%
Norvec 102,716 0.9% 97,266 5.6% 79,273 29.6%
Polonya 50,241 0.5% 48,730 3.1% 45,493 10.4%
Portekiz 23,887 0.2% 25,580 -6.6% 24,690 -3.3%
Romanya 5,476 0.0% 5,222 4.9% 4,509 21.4%
Slovakya 5,251 0.0% 4,945 6.2% 4,570 14.9%
slovenya 2,114 0.0% 1,992 6.1% 1,850 14.3%
ispanya 223,867 2.0% 213,345 4.9% 184,878 21.1%
isveg 239,062 2.2% 232,614 2.8% 200,252 19.4%
isvigre 401,434 3.6% 384,564 4.4% 356,831 12.5%
Tiirkiye 25,306 0.2% 24,716 2.4% 21,526 17.6%
ingiltere 1,283,518 11.6% 1,224,180 4.8% 1,120,760 14.5%
Tiim fonlar 11,057,142 100.0% 10,635,880 4.0% 9,790,457 12.9%
uarTs 7,807,128 70.6% 7,482,894 4.3% 6,865,860 13.7%
Non-UCITS 3,250,014 29.4% 3,152,988 3.1% 2,922,460 11.2% j
7

-

. Eyltil 2014 sonu - Haziran 2014 sonu Karsilastirmasi 2. Eyliil 2014 sonu - Aralik 2013 sonu karsilastirmasi
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Dunya Yatirim Fonu Varliklari
3. ceyrekte 27.24 trilyon Euro

e  Diinya Yaturvm Fonu Varliklar: 2014 yil tictincti
ceyrek sonunda yiizde 6.2 artisla €27.24 trilyon oldu.
Dolar bazinda ise onceki ceyrege gore yiizde 2.2 azaldh.

e  Uctincii geyrek sonunda diinya capinda tiim fonlara
net para girisi €290 milyar ile ikinci ceyrekteki

€252 milyar’in tizerinde gerceklesti.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi
(EFAMA) ve ABD Investment Company Institute
(ICl) tarafindan derlenen ve 46 Ulkeyi kapsayan
Dlinya Fon istatistikleri 2014 y1li liglincl ¢eyrek
sonuglarina gore, diinyada yatirim fonu varliklari
buyukIigu yuzde 6.2 artarak 27.24 trilyon
Euro’ya ¢ikti. Dolar bazinda ise, fon sepetlerini de
kapsayan dinya yatirim fonu varliklari yuzde
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2.2 azalisla 34.28 trilyon dolar oldu.

Hisse fonlari varliklari ytizde 5.3 oraninda buyuye-
rek 11 trilyon Euro’ya yukseldi. Dengeli/karma fon-
lar yuizde 6.8 artisla 3.2 trilyon Euro, tahvil fonlari
yuzde 6.8 buyuyerek 6 trilyon Euro duizeyine ¢IKtl.
Uclincl ceyrek sonunda para piyasasl fonlari net
varlklari da yluzde 8.8 oraninda artarak 3.5 trilyon
Euro dlzeyinde gerceklesti.



efama

European Fund and Asset Management Association

—

Net satislar

Duinyada yatirim fonlarina yilin Uc¢tincu ¢eyreginde top-  yasamisti. Dengeli/karma fonlara girisler
lam 290 milyar Euro net para girisi oldu. ikinci ceyrekte 72 milyar Euro diizeyinde gerceklesti. (2¢/81 milyar

net giris 252 milyar Euro olarak kaydedilmisti. Euro) Uclincl ceyrek sonunda diinya yatirim fonlari
Uclincli ceyrekte hisse fonlara énceki ceyrekte gelen varliklarinin yuzde 40’1 hisse fonlarda, yuzde 22'si tahvil
48 milyar Euro’nun altinda, 24 milyar Euro dlizeyinde fonlarinda, ylizde 12’si dengeli’karma fonlarda ve ylzde

net para girisi oldu. Tahvil fonlarina giren para da ikinci 13’U para piyasasl fonlarinda yer aldu.
ceyrekteki 112 milyar Euro’ya gore azalarak 79 milyar Yatirim fonlarinin toplam sayisi 90,822 adet oldu.

Euro dlzeyinde gerceklesti. Bunun yuzde 32'sini hisse fonlar, ytzde 21'ini
dengeli’karma fonlar, ytizde 17’sini tahvil
Para piyasasl fonlarina 67 milyar Euro net para girisi fonlar ve ytizde 3'UnU para piyasasi fonlari

oldu. Bu fonlar ikinci ¢eyrekte 49 milyar Euro para ¢ikisi  olusturdu.

Diinyada Hisse, Tahvil, Para Piyasasi ve Dengeli / Karma 2014 Ugiincii Ceyrek Yatirim Fonu Varliklari

Fon Varliklar1 (Milyar Euro, ¢eyrek sonu) Dagiiminda Cografi Trendler (Milyar Euro, ceyrek sonu)
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Yatirim Fonu Net Satislari (milyar Euro)

AVRUPA DUNYA @
2014 2013
Tl {C 2C 3C ({9 (T T Tl 1C 2C 3C
Hisse 56 18 32 66| 46 14 2| 44 -8 30 40 | 27 24 14,109 28 61 107, 92 48 24
Tahvil 66 -11 -29 26| 29 37 11 | 44 30 -12 3 | 61 56 47,143 31 -37 -11| 69 112 79

Para Piyasasi 76 -9 7 28 | -61 -52 33 -2 53 -9 -21 14 -22 13| -82 -84 81 36| 21 -49 67
Dengeli/Karma 22 19 17 16 | 13 13 10 36 28 20 30 45 55 52| 74 57 47 52, 71 81 72
Diger ® 37 27 14 31| 16 23 20 8 15 7 A 2 17 3] 76 76 29 45| 39 60 49
Uzun Vadeli® | 181 53 34 87 104 87 43 | 132 65 45 72 | 135 152 116402 193 100 193|271 301 223

TOPLAM 105 44 105 115 [UPNELTN 130 12 36 51 |[CLLIGPLIREL) 320 109 182 229 [PLPNCLPICTT

(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: 43 tilke 3G2014; 42 tilke 42013, 1C2014, 2C2014; 40 tilke 3¢/2013 ve 41 ke 1¢/2013 ve 2¢/2013. Uctincli ceyrekte raporla-
nan Ulkelerin varliklari tlim tilkelerin ylizde 94’linli temsil etmektedir.

(3) Fon Sepeti fonlar satislan dahildir.

(4) Para Piyasasi Fonlari disindaki toplam.

%
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI

Yatirim Fonlari
Sektorunde
Net Satislar

Yilin son ¢eyreginde yatirim fonlarina
onceki ceyrege gore neredeyse yari yarlya
azalarak 564,72 milyon TL para girisi
gerceklesti. Hisse senedi yogun fonlardan
para ¢ikigl sirerken, Karma fonlar 406
milyon TL ile 6nceki ¢eyrege gore para
girisinin arttigi tek tur olarak dikkat ¢ekti.

—

Net sactislar (milyon TL)
FON TURLERI Ocak-Mart |Nisan-Haziran Temmuz-Eyliil EKim - Aralik
2014 2014 2014 2014
Hisse Senedi Yogun -13,07 -57,90 -74,42 -108,78
Tahvil Bono -37,61 1.406,46 532,87 194,53
Para Piyasasi -616,78 177,55 321,49 406,34
Karma -2.860,41 -929,90 324,68 125,24
Diger 21,66 -6,59 12,65 6,59
Fon Sepeti -196,72 -7,97 0,74 -59,20
TOPLAM -3.702,93 581,65 1.118,03 564,72
v/

Yatirim Fonlan Biiyuklik *

Mart 2014 Haziran 2014 Eyliil 2014 Aralik 2014

YATIRIM FONLARI Bliytikliik Fon Bliytikliik Fon Bliytiklik Fon Bliytiklik

(milyon TL) sayisi (milyon TL) sayisi (milyon TL) Sayisi (milyon TL)
Hisse Senedi Yogun 1.066,5 63 1.137,8 64 1.062,4 63 1.093,6 63
Tahvil Bono 14.025,8 108 16.110,1 111 16.435,4 110 17.264,1 110
Karma 2.573,6 139 2.796,5 139 3.048,8 136 3.626,5 133
Para Piyasasi 10.759,5 41 11.361,6 40 12.036,9 39 12.665,4 37
Diger 371 5 33,2 6 451 6 51,1 6
Fon Sepeti 1.271,7 90 1.282,8 82 1.293,6 80 1.201,6 70
TOPLAM 29.734,2 446 32.722,0 442 33.9223 434 35.902,4 419 /

2

* Ozel fonlar dahildir.

TKYD tarafindan Rasyonet verileri kullanilarak hazirlanmistir.

KYD ENDEKSLERI

KYD 1 AYLIK KAR PAYI ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

KYD KiRA SERTIFIKALARI ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGER DEGiSiM DEGER DEGiSiM DEGiSiM ENDEKSLER DEGER DEGiSiM DEGER DEGiSiM DEGiSiM
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
TL 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 110,89 | 0,02 | 0,43 | 057 | 7,50 KAMU |31 Aralk 2013- 31 Aralik 2014 | 112,94 006| 024 | 055 1055
28Kas.14 | 110,20 | 0,02 | 013 | 059 | 684 28Kas.14 | 11223 0,12 037 | 1,10 | 9,86
31EKi14 | 109,62 | 002 | 013 | 057 | 627 31EKi14 | 111,07 -002| 0,13 | 068 872
30.Eyl14 | 108,98 | 002 | 0,14 | 063 | 565 30.Eyl14 | 110,29/ -0,01| 0,08 | 057 | 7,96
USD | 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 103,89 | 0,00 | 003 | 0,15 | 242 OzZEL |31 Aralik 2013- 31 Arallk 2014 | 114,19| 002] 0,16 | 090 10,63
28Kas.14 | 103,72 | 000 | 004 | 0,16 & 225 SEKTOR 28Kas.14 | 113,09] 003| 0,18 | 079 | 957
31.EKi.14 | 10357 | 0,01 | 004 | 016 | 2,10 31EKi14 | 112,29] 002| 017 | 083 878
30Eyl.14 | 10340 | 001 | 004 | 0,19 | 1,94 30Eyl14 | 11147/ -010) 003 | 082 799
31 Aralik 2013- 31 Arallk 2014 103,75 | 0,00 | 0,03 | 0,14 | 2,34
EUR 28Kas.14 | 103,59 | 0,00 | 003 | 015 | 219
31.EKi.14 | 103,46 | 0,00 | 003 | 0,15 | 2,06
30EyL14 | 10330 | 000 0,03 | 016 | 190)
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KYD ENDEKSLERI

KYD FON ENDEKSLERI

KYD KAMU i¢ BORCLANMA ARACLARI ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
ENDEKSLER DEGER DEGiSiM DEGER DEGiSiM DEGiSiM ENDEKSLER DEGER DEGiSiM DEGER DEGiSiM DEGiSiM
(%) (%) (%) (%) (%)
ATipi | 31Aralk 2013-31 Arallk 2014 | 83774 | 027 | 041 | -088 | 2000 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 105307 | 001 | 0,7 | 030 | 9.12
28Kas.14 | 83574 | 042 | 186 | 531 | 1972 91 28Kas.14 | 104917 | 005 | 028 | 096 | 871
3UEKL14 | 79815 | 023 | 026 | 462 | 1433 GUN 31Eki14 | 104032 | 009 | 023 | 088 | 7.79
30Eyl14 | 76027 | 014 | -206 | 543 | 891 30Eyl14 | 1031.64 | 004 | 005 | 065 | 690
BTipi | 31 Aralk 2013- 31 Aralik 2014 | 140583 | 0,02 | 0.16 | 062 | 852 31 Arallk 2013- 31 Aralik 2014 | 136145 | 004 | 0,09 | 001 | 9.87
28Kas.14 | 139599 | 0,03 | 049 | 079 | 776 182 28Kas14 | 135970 | 007 | 041 | 134 | 9.73
3114 | 138610 | 002 | 046 | 078 | 7.00 GUN 31EKi14 | 134508 | 021 | 036 | 134 | 855
30814 | 137512 | 000 | 010 | 058 | 615) 30Fyl14 | 132681 | 001 |-016 | 037 | 7.07
31 Aralik 2013- 31 Arallk 2014 | 134577 | 0,10 | 0,04 | -033 | 11,08
KYD O/N REPO ENDEK LERi 365 28Kas.14 | 134884 | 0,21 | 0,66 | 196 | 1133
0 0 S GUN 31EKi14 | 132734 | 030 | 045 | 195 | 956
7% 30Eyl14 | 130204 | 009 |-028 | 014 & 747
T | e e e 31 Aralik 2013- 31 Arallk 2014 | 307,04 | -0.11 | 043 | 028 | 12,27
o | (% 547 28Kast4 | 30759 | 021 | 074 | 221 | 1240
NET | 31 Arallk 2013- 31 Arallk 2014 | 39460 | 002 | 016 | 069 | 808 GUN gégﬁ}: ;8222 83? 82; ég; 1222
28Kas.14 139166 | 0021 015 | 065 | 7.27 31 Arallk 2013- 31 Aralik 2014 | 128450 | 009 | 0,16 | 065 | 16,85
31EKi14 | 38938 | 002 | 045 | 068 | 665 "
SLEGID 369381 002) 013 | D68 648 TOM 28Kas14 | 128824 | 062 | 167 | 404 | 1749
. Eyl : 0210, : : 31EKi14 | 124822 | 084 | 098 | 467 | 1355
BRUT | 31 Arallk 2013- 31 Aralik 2014 | 537.94 | 003 | 049 | 081 | 955 308yL14 | 118997 | 001 | 143 | 163 | 825
28Kas.14 153322 | 002 | 017 | 076 | 859 31 Arallk 2013- 31 Arallk 2014 | 143,60 | -001 | 0,15 | 008 | 9.71
31EKi14 | 52957 | 003 | 0.18 | 080 | 7.85
SECIY |38957 1 903 018 | 2801 288 KYD 28Kas14 | 14331 | 041 | 041 | 129 | 949
EyL , 03 0, ’ 98 | kisa 31Eki14 | 14179 | 047 | 034 | 132 | 832
. 30Eyl14 | 13994 | 006 | 0,13 | 038 | 692
KYD KAMU ENFLASYONA DAYALI BORCLANMA ARACLARI ENDEKSI 31 Arallk 2013- 31 Aralk 2014 | 14933 | -009 | 0,18 | -036 | 12,89
X KYD 28Kas.14 | 14955 | 028 | 085 | 259 | 13,05
| GUNLOK [HAFTALIK| AYLIK | YiLBASI orta 31EKi14 | 14655 | 050 | 0,65 | 271 | 10,79
ENDEKSLER DEGER DEFils[M DEGER DEGISIM DEG]§|M 30.Eyl.14 14258 | -002 | -067 | -040 778
. 31 Arallk 2013- 31 Aralik 2014 | 16520 | 0,12 | 0,15 | 0,88 | 21.73
TUFE | 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 157,35 | 0,04 | 045 | 122 | 20,77 KYD 28Kas14 | 16584 | 093 | 246 | 565 | 2220
28KasA4 | 15541 | 049 | 183 | 250 | 19.28 Uzun 31EKi14 | 15878 | 124 | 135 | 663 | 17,00
31EKi14 | 15185 | 040 | 0.45 | 128 | 1655 08114 | 14842 | 004|215 | 280 | 936)
30Eyl14 | 15020 | -0147 |-027 | 074 | 1528

KYD EUROBOND ENDEKSLERI

| GONLOK HAFTAUK AYLK | YILBASI
ENDEKSLER DEGER | DEGISIM | DEGER |DEGISIM | DEGISIM
(%) (%) (%) (%)

uUsD 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 324,40 | 0,04 | 0,32 | -0,78 | 18,86
28.Kas.14 | 32443 | 0,20 | 0,76 & 2,11 1887
31.Eki.14 | 31855 | 041 | 057 | 3,16 | 16,72
30.Eyl.14 | 306,33 | -0,43 |-1,51 | -2,74 | 12,24
USD - | 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 459,34 | 038 | 0,58 | 3,87 | 29,67
TL 28.Kas.14 | 436,85 | -0,02 | 0,24 @ 094 2333
31.Eki.14 | 427,48 | -024 |-036 | 0,19 | 21,47
30.Eyl.14 | 42499 | -0,50 | 0,49 | 2,61 | 19,98
EUR 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 238,16 | 0,11 | 0,25 | -0,28 | 10,78
28.Kas.14 | 238,14 | 0,09 | 0,28 & 1,88 10,77
31.EKi.14 | 234,65 | 030 | 0,51 | 0,55 | 9,5
30.Eyl.14 23286 | -0,25 |-0,54 | -0,23 | 8,41
EUR- 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 392,06 | 034 | 0,11 | 191 | 6,74
TL 28.Kas.14 | 381,79 | -0,30 |-0,20 ' -1,07 & 3,95
31.Eki.14 | 377,93 | -057 |-0,94 | -2,49 | 379

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

KYD 1 AYLIK GOSTERGE MEVDUAT ENDEKSI

GUNLUK [HAFTALIK| AYLIK | YILBASI
ENDEKSLER DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGSIM
(%)
TL 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 144,66 | 0,02 | 0,16 | 0,68 | 8,97
28.Kas.14| 143,59 | 0,02 | 0,16 | 0,70 | 8,16
31.EKi.14| 14268 | 002 | 0,16 | 0,68 | 7,47
30.Eyl.14| 141,69 | 0,02 | 0,16 | 0,71 | 6,72
USD | 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 111,10 | 0,00 | 0,03 | 0,12 | 1,68
28Kas.14| 110,96 | 0,00 | 0,03 | 0,12 | 1,55
31Eki.14| 110,84 | 0,00 | 0,03 | 0,12 | 145
30.Eyl.14| 110,71 | 0,00 | 0,03 | 0,13 | 1,32
31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 110,79 | 0,00 | 0,02 | 0,11 | 1,61
EUR 28Kas.14| 110,66 | 0,00 | 0,02 W 0,11 | 1,49
31.Eki.14| 110555 | 0,00 | 0,02 | 0,41 | 1,39
30.Eyl.14| 11043 | 0,00 K 0,02 | 0,12 1,28)

KYD ALTIN FiYAT ENDEKSLERI

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

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

Agirhkli |31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 89491,84| 1,10| 1,82 | 6,73 | 874 SABIT |31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014/ 139,82 | 0,01 | 0,11 | 0,65 | 9,65
ort. 28Kas.14 | 84250,36 -1,09| -1,57 | -4,72 | 237 28Kas.14 | 13881 | 0,03 | 0,19 | 0,80 | 885
31.Eki.14 | 83021,17| -339 -6,35 | -6,57 | 0,88 31.Eki.14 | 137,80 | 0,02 | 0,17 | 0,74 | 8,06

30.Eyl.14 | 88696,17 -0,75| 0,74 | -0,64 | 7,77 30Eyl.14 | 136,76 | 0,02 | 0,17 | 0,80 | 7,25

Kapanis |31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 89418,52/ 0,07| 192 | 574 | 9,66 DEGIS- | 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014/ 148,66 | 0,00 | 0,14 | 0,75 | 11,74
28Kas.14 | 84340,60| -1,10 -2,02 | -4,59 | 3,43 KEN 28Kas.14 | 147,43 | 0,03 | 021 | 0,95 10,82

31.Eki.14 | 8280446/ -3,51|-6,54 | -6,84 | 1,55 31.Eki.14 | 146,17 | 0,03 | 021 | 089 | 987

30.Eyl.14 | 88683,72 -0,95 0,68 | -0,59 | 8,76 / 30.Eyl14 | 14485 | 004 | 020 | 087 | 888/
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SEKTOR VERILERI
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Yatirim Fonlarinda
2014 Dorduncu Ceyrek

GENEL DEGI$iM :

2014 yilinin son ceyrek portfoy degerlerine bakildiginda, borsa yatirim fonlarinin
reel olarak %0.62 kuculdugunu, emeklilik fonlarinin %11,44 reel blylme kaydettigi
gorullyor. Ayni donemde yatirim fonlari ise reel olarak %4,55 buyumustur.

ilk Tarih 3 Ay son Tarih Degisim Reel
01.10.2014 02.01.2015 % Artis

Borsa Yatirim Fonlari 190.871.991 192.784.748 1,00% -0,62%
Emeklilik Fonlari 33.310.248.667 37.726.768.535 13,26% 11,44%
Yatirim Fonlari 32.171.964.771 34.184.660.687 6,26% 4,55%
Ag¢iklama: Yukaridaki tablo 1/10/2014 ile 2/1/2015 verileri ile hesaplanmistir. J
7

FONLARDA BUYUME

2014 yili dordincu ¢eyrekte yatirim araglarina sSon ¢eyrekte yatirim fonlari kategorisi icinde ulusla-
baktigimizda, borsa yatirim fonlarinin pazar payinin  rarasi fonlar %86,51 blylme kaydederken, bu grubu
90,02 azalip , %0,27 seviyesine indigini goruyoruz. %17,93 blyume ile tahvil bono fonlari takip etmistir.
Yatinim fonlarinin pazar pay1 %71,58 oraninda diserek

%4741 olmustur. Emeklilik fonlarina baktigimizda Tum piyasa ise son ceyrekte %9,79, reel olarak

ise, pazar pay1 %1,6 artarak %52,32’ ye yukselmistir. ~ %8,03 buyumustur.

ilk Portfoy Son Portféy |Degisim Reel ilk son |Degisim| Reel P;lzkar P:::r
Deger Deger % Artis Kbss Kbss % Artis Payl  Payl
Borsa Yatinm Fonlan 190.871991 | 192784748 1,00%  -0,62% 925 925 000% | -161% = 029%  0,27%
| Bireysel 30.626270.373 | 34.719.679.018 | 1337%  11,54% 16.215.055 16.420.100 126% | -036% | 46,63% 4815%
:g:ﬁ::l,hk Gruplara Yonelik | 2.683.978.294 | 3.007.089.517 | 12,04%  1024% 434555 446366 272% | 107% @ 409% 417%
33.310.248.667 37.726.768.535  13,26% 11,44% 16.649.610 16.866.466  1,30%  -0,33%  50,72% 52,32%
Emtia 415063691 | 377670427 | -901% -1047% 54532 53282 -229%  -386%  063%  052%
Esnek 1251556796 | 1.398249.970 | 1172% 9,93%  26.142 26277 052%  -1,10%  191%  194%
Fon Sepeti 10.136.013 8.629.441 | -14,86% -16,23% 297 271 -8,75% -1022% | 002%  0,01%
Hisse SenediYogun | 852.080.118 | 871.864249 | 232% | 068%  41.272 38703 -622% -7,73% | 130%  1,21%
Yatnm | Karma 508398703 539.572.157 | 613% 443% 277107 291691 526% 357%  077%  0,75%
Fonlan | Para Piyasasi 24952294638 | 25.869.815.057 | 368%  201% 2548058 2540780 -0,29% -189% | 37.99%  3588%
Tahvil Bono 3910624945 | 4611.898.017 | 17.93%  1604%  233.603 245507 510%  341%  595%  6,40%
Uluslararasi 271809.866 | 506961.370 | 8651%  8352% 12079 13557 1224% 1043% & 041%  0,70%
32.171.964.771 34.184.660.687  6,26%  4,55% 3.193.090 3.210.068 0,53%  -1,08%  48,99% 47,41%

Piyasa 65.673.085.428 | 72104213971 979%  8,03%) 19.843.625 20.077.459  1,18% -0,45%
Aciklama: Yukaridaki tablo 1/10/2014 ile 2/1/2015 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi J
2%
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YATIRIM FONLARININ
VARLIK DAGILIMI:

Yatirim fonlarinin son Ug aylik varlik oranlari ytizde ortalama-
sina bakildiginda, Kamu Bor¢lanma 11, Repo 24, Hisse 4, Borsa
Para 12 YMK 1, Digerin ise 48 seviyelerinde oldugu gorulmek-

A777777777777777.

EMEKLILIK FONLARININ
VARLIK DAGILIMI:

Emeklilik fonlarinin son Ug aylik varlik oranlari ylzde ortala-
masina bakildiginda, Kamu Bor¢lanma 57, Repo 8, Hisse 13,
Borsa Para 1, Yabanci Menkul 1, Digerin ise 20 seviyelerinde

tedir. oldugu gorulmektedir.
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FON ENDEKSLERI: e v (et

Agirhk

Deger Deger %

2014 yili son ¢eyrek fon endekslerine
baktigimizda, fon sepeti endeksinin Para Piyasasi Fonu Endeksi 30,87 15 119,23 121,56 1,96
dénemi negatif getiri ile kapattigin, Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 3,45 15 120,46 123,75 2,73
geri kalan endekslerin ise dénemi po- Karma Fon Endeksi 0,69 15 127,12 137,42 8,10
Zitif getiri ile tamamladigini gériiyo- Hisse Senedi Yogun Fon Endeksi 0,59 10 145,69 165,10 13,32
ruz. Yizde 13,321k getirisi ile hisse Uluslararasi Fonlar Endeksi 0,53 6 128,88 129,84 0,75
senedi yogun fon endeksi en yiiksek Esnek Fonlar Endeksi 1,07 25 119,88 124,53 3,88
getiriyi elde ederken, %8,10 getiri ile Fon Sepeti Endeksi 0,01 137,15 136,95 -0,15
karma fon endeksi ikinci sirada yer Emtia Fonlari Endeksi 0,4 88,08 88,40 0,36
almistrr. FM 30 Endeksi 51,4 30 119,80 124,92 4,27
FM 50 Endeksi 61,84 50 120,64 125,99 4,43
Aciklama: Yukaridaki tablo 1/10/2014 ile 2/1/2015 verileri ile hesaplanmistir. /

i

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

kolay ve daha da yetenekli.

(] AppStore
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SEKTOR VERILERI

TUR BAZINDA BUYUKLUKLER VE DEGISIMLER:

emeklilik fonlarinin piyasanin 52,32'sini olusturdugu gortiyo-
ruz. Yatinm fonlarinda, borsa yatirim fonlari piyasanin 0,27,
emtia fonlari piyasanin 0,52, esnek fonlar ise piyasanin 1,94’
Uinu olusturmaktadir. Para piyasasi fonlarina baktigimizda ise,
piyasanin 35,88 gibi buiyUk bir kismini olusturdugunu

ancak gectigimiz doneme gore 2,1 oraninda kuculdigunu
goruyoruz.

2014 yili son ceyreginde ylizdesel olarak, bireysel emeklilik
fonlarinin portfdy degerleri 13,37 reel olarak 11,54 oraninda ar-
tarken, gruplara yonelik emeklilik fonlari ise, 12,04 reel olarak-
ta 10.24 oraninda artmistir. Yatirimci sayilarina baktigimizda,
bireysel emeklilik fonlarinda yatirimci sayilari 1,26 gruplara
yonelik emeklilik fonlarinda ise 2,72 oraninda artis gorulmek-
tedir. Emeklilik fonlarinin toplam piyasa oranina baktigimizda,

ilk son
Pazar |Pazar
Ars ‘payr | payi

ilkk | son

116
Kbss

ilk Portfoy
Deger

son
Kbss

son Portfoy | Degisim Reel
Deger % Artis

Degisim Reel

Fon | Fon %

sayl | say1

ll?grrl?gnYatlrlm 15| 15 190.871.991 192.784.748 | 1,00% | -0,62% 925 925| 0,00% | -1,61% 0,29% 0,27%
Bliyime Amach Fonlar| 34 | 34| 4.385.645.988 = 4.918.800.731 12,16%) 10,35% 2.166.284 2.246.497 | 3,70% | 2,04% | 6,68% 6,82%
Diger Fonlar 83 | 83| 9.294.580.052 |10.843.398.286 | 16,66% | 14,79% |7.075.300 | 7.582.765 | 7,17% | 5,45% | 14,15% | 15,04%
Bireysel Gelir Amacli Fonlar 59 | 59113.942.760.633 |15.681.322.065 | 12,47%  10,66% |4.813.111 |5.043.111 | 4,78% | 3,10%  21,23% 21,75%
E Para Piyasas! Fonlari 22| 22| 3.003.283.700 | 3.276.157.936 | 9,09% | 7,33% 2.160.360 1.547.727 -28,36% |-29,51% | 4,57% | 4,54%
E 198(198 30.626.270.373 34.719.679.018 13,37% 11,54% 16.215.05516.420.100 1,26% -0,36% 46,63% 48,15%
(=)
;i:‘ Buylme Amacli Fonlar| 7| 7 218.711.919 245.936.337 | 12,45% | 10,64%  107.928 | 111.980| 3,75% | 2,09% 0,33% 0,34%
f) Gruplara Diger Fonlar 14 | 14 907.580.543 | 1.000.079.870| 10,19% 842%  126.947 | 128.903 | 1,54% | -0,09% 1,38% 1,39%
E Yonelik Gelir Amacli Fonlar 19 | 19 1.401.982.250 | 1.558.238.658 11,15% 9,36%  190.703 | 195.628 | 2,58% | 0,93% 2,13% | 2,16%
Para Piyasasi Fonlar 1 1 155.703.582 202.834.652 | 30,27% | 28,18% 8.977 9.855 | 9,78% | 8,02% | 0,24%  0,28%
41| 41 2.683.978.294 3.007.089.517 | 12,04%| 10,24% 434.555 446.366 2,72%| 1,07% 4,09% 4,17%
Emtia 17 17 415.063.691 377.670.427 | -9,01% -10,47% 54.532 53.282 | -2,29%  -3,86% 0,63% 0,52%
E Esnek 46 1 46| 1.251.556.796 @ 1.398.249.970| 11,72%| 9,93% 26.142 26.277 | 052% | -1,10% | 1,91%  1,94%
[=
2 Fon Sepeti 2| 2 10.136.013 8.629.441 | -14,86%-16,23% 297 271 | -8,75% -10,22%  0,02%  0,01%
£
§ Hisse Senedi Endeksli Fonlar 20 20 261.867.490 248.641.655 | -5,05% | -6,58% 21.344 20.023 | -6,19%  -7,70% 0,40% 0,34%
> Yogun Hisse Fonlari 34| 34 590.212.629 623.222.593 | 559% | 3,90% 19.928 18.680 | -6,26% | -7,77% | 0,90% | 0,86%
54| 54| 852.080.118  871.864.249 | 2,32% 0,68% 41.272| 38.703  -6,22% -7,73% 1,30%  1,21%
Dengeli Karma Fonlar | 31| 31  490.733.694 518.142.915 | 559% | 3,89%  271.077 | 269.556  -0,56%/ -2,16% 0,75% 0,72%
Karma Hisse Karma Fonlar 9/ 9 17.665.009 21.429.242 | 21,31% | 19,36% 6.030 22.135 1267,08%/261,18%| 0,03% | 0,03%
40| 40 508.398.703 | 539.572.157 | 6,13% | 4,43% 277.107  291.691 5,26%| 3,57% 0,77% 0,75%
Kisa Vadeli Bono Fonlari| 31| 3113.202.590.151 13.426.189.172 1,69% | 0,06% 1.420.060 |1.428.183 | 0,57% | -1,04%  20,10% 18,62%
Para Piyasasi Likit Fonlar 37 | 37/11.749.704.487 | 12.443.625.885| 591% | 4,20% 1.127.998 | 1.112.597| -1,37% | -2,95%  17,89% 17,26%
68 | 68 24.952.294.63825.869.815.057 3,68% | 2,01% 2.548.058 2.540.780 -0,29% | -1,89% 37,99% 35,88%
Endeksli Fonlar 1 1 6.148.166 7.322.009 ' 19,09% | 17,18% 27 27 1 0,00% | -1,61% | 0,01%  0,01%
(Ozel Sek. Tahvil Bono Fon.| 13 | 13| 1.242.770.144 | 1.478.208.945 | 18,94%  17,03% 8.265 9.728 | 17,70% | 15,81% | 1,89% | 2,05%
Tahvil Bono Tahvil Bono Fonlari 49 | 50| 2.074.981.883 | 2.485.904.869 @ 19,80% | 17,88% 176.207 = 182.981 3,84% | 2,18% | 3,16% | 3,45%
Uzun Vadeli Tahvil Bono Fon,| 29 | 30 586.724.752 640.462.194 | 9,16% | 7,41% 49.104 52771 | 7,47% | 5,74%/| 0,89%  0,89%
92| 94 3.910.624.945 | 4.611.898.017 | 17,93%16,04% 233.603  245.507 5,10%| 3,41% 5,95% 6,40%
Hisse Fonlari 8| 8 136.506.316 121.950.254 | -10,66% |-12,10% 6.538 6.606 | 1,04% | -0,58%  0,21%  0,17%
Uluslararasi Karma Fonlar 1 1 11.444.974 8.943.629 | -21,86% -23,11% 514 5191 0,97% | -0,65% | 0,02% | 0,01%
Tahvil Bono Fonlari 8 8 123.858.577 376.067.487 203,63% 198,75% 5.027 6.432 | 27,95% 25,89%  0,19%  0,52%
17 | 17| 271.809.866 | 506.961.370 86,51% |83,52% | 12.079 | 13.557 | 12,24%10,43% 0,41% 0,70%
Piyasa 590592 65.673.085.428 | 72.104.213.971| 9,79% | 8,03% |19.843.62520.077.459 1,18% | -0,45%
Aciklama: Yukaridaki tablo 1/10/2014 ile 2/1/2015 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi , Reel artis ayni dénemdeki enflasyondan
ayristirilarak hesaplanmistir.
/
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