Degerli okurlar,

Turkiye ekonomisinin yiizde 5 ve tizeri biytmesi icin efektif biytiyen bir
sermaye piyasast olmas: gerektigini diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki bes yilda
sermaye piyasalarinda biylik bir dontisim yasanmasint bekliyoruz. Bu
dontisimde de kurumsal yatimmeilarin ana rolii Gstlenecegine inantyoruz.
Ulkemizde portfoy yonetim sektorii hentiz baslangic noktasinda. Brezilya,
Glney Kore, Gliney Afrika ve bircok gelismekte olan tlkede GSMH
buyukligine baktigimizda ylzde 20 ile ytizde 50 arasinda oranlart
gozlemliyoruz. Turkiye’de bu oran sadece ylzde 4...

Hane halki tasarruflar icinde Emeklilik fonlart sadece ytizde 4.7, yatirim
fonlarinin sadece ytizde 4.1 pay aldigini gézlemliyoruz. Bu rakamlar oldukca
dastik. Sektorimuizde toplam 82 milyar TL varlik btytkligt mevcut. Dolayistyla
kat edilecek cok daha fazla yolumuz oldugunu diistintiyorum.

Bu yil sektorimiizde dort ana trend 6n plana ¢ikmaktadir. Birincisi, mevzuat
kapsamli olarak degisiyor. Fon kurucu statiisii portfoy yoneticilerine geciyor.
Saklama fonksiyonu yeniden tanimlantyor. Yatiim danismanligi 6n plana
cikiyor, portfdy yonetim sirketleri organizasyonel olarak yeniden yapilantyor.
Bir baska trend olarak, dagitim kanallart cesitleniyor ki burada Turkiye
Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS) 6nemli bir atilim. TSPB ile
birlikte Subat ayinda diizenledigimiz ve yuksek ilgi gbren panelde, bu konuyu
giindeme getirdik. Panel ile ilgili detaylt bilgileri dergimizde bulacaksiniz.

Uclincii ana trendi bireysel emeklilik fonlarinda gézlenen hizli biiyiime
olusturuyor. Gecen sene sektor ytizde 44 biytda. Bugtin dolayl yoldan bireysel
emeklilik fonlart araciligryla bes milyon yatirimer sermaye piyasalaria giris
saglamis durumda. Bu da ¢cok 6nemli bir ivme yaratiyor.

Son olarak, yatirimet ihtiyacini karsilayacak yeni varlik simniflarini bahsedebiliriz.
Inovatif tirlinlerin sayst artiyor. Birkag yil ¢énce olmayan ¢zel sektér tahvil
fonlari, kira sertifikasi fonlari, uluslararasi fonlar, serbest fonlar yayginlastyor.
Gayrimenkul, girisim sermayesi, altyap: fonlar1 2015'te hayata gececek. Ozellikle
son doénemde konut, egitim, evlilik hesaplari gindemde ve bunlar yurtdisinda
Amerika, Ingiltere gibi gelismis piyasalarda fonlar tizerinden yiiriitiiliiyor. Biz de
sektor olarak bu konularda oldukga istekliyiz. Mevzuatta bu triinlerin yatiim
fonlari tizerinden yapilabilmesinin yolunun acilmasi gerektigini diistintiyoruz.

Dergimizin Bahar sayisinda TEFAS'1n yant sira, bagimsiz finansal danismanlik,
yabancilarin portfoy yonetimi sektorimuize ilgisi, finansal okuryazarlik yerli ve

yabanci degerli sektor profesyonellerinin kaleme aldigi konulardan bazilarini
olusturuyor.

Keyifli okumalar dilerim.

Saygilarimla,

Dr. Alp Keler
TKYD Bagskan:

BASKAN'DAN

7777 77777777777.

“ Onimuzdeki

bes yilda sermaye
plyasalarinda bayik bir
dondgiim yaganmasint
bekliyoruz. Bu donostmde
de kurumsal yatirimetarin
ana rolu Ustlenecegine
nanujoruz. yy
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TKYD ANKET
FON YONETICILERI BEKLENTI ANKETI 1.Geyrek/2015

TKYD’DEN

“Fonlarin Borsast” TEFAS, yatirim fonlart sektoriiniin 6niinii acacak

YABANCI KONUK

ABD’de diizenlenmis fonlar 90 milyondan fazla yatirimeiya hizmet ediyor
Paul Schott Stevens / President&CEO / Investment Company Institute (ICI)
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FINANSAL PLANLAMA

Kigiye Ozel "Finansal Planlama” Dénemi
Dogan Murat Ergin / Yonetim Kurulu Baskani / Finansal Planlama Dernegi

CFA ISTANBUL

CFA Society of Istanbul’dan “Once Yatiimc1!” Seferberligi
Ertung Tiimen / Bagkan / CFA Society of Istanbul - Yatirim Profesyonelleri Dernegi

PORTFOY YONETIMI
Azimut sektoriin gelecegini bagimsiz finansal danismanlikta goriiyor

Giorgio Medda / Country Manager Turkey / Azimut

FON YONETIMI

AK PORTFOY'DEN ENERJi SIRKETLERINE VE PETROLE YATIRIM YAPAN
ANAPARA KORUMALI FON

[dil Hacthanifioglu / Portftyy Yoneticisi / Ak Portfésy Yonetimi A.$.

ATA PORTFOY'DEN AVRUPALI YATIRIMCILAR
IGIN LUKSEMBURG'DA 1Ki FON
Burak Oz / Portfdly Yoneticisi / Ata Portfy Yonetimi A.S.
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PORTFOY YONETICISi GOZUYLE

Genel secim oncesi uygun portfoy stratejisi ne olmali?

Dr. Abdullah Selim Kunt / Genel Miidiir
Azimut Global Portfoy Yonetimi A.S.

FON DUNYASI

Derleyen: Halim Gun / Genel Miidiir, Gedik Portfoy Yonetimi A.S.
EGITIM

Lisanslama Sinav Sistemine Genel Bir Bakis

Serkan Karabacak / Genel Miidiir Vekili ve Yonetim Kurulu Uyesi,

Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu

FINANSAL OKURYAZARLIK VE ERI$IM DERNEGI
(zlem Denizmen / Kurucu Bagkan / FODER

KONFERANS

Kadin ve Finansin Gelecegi

TURKIYE YATIRIM FONLARI PIYASASI
Yatirim Fonlari Biiyiikliigii ilk Ceyrekte 37,5 Milyar TL'ye Ulagt:
Ceren Angili / Yonetici, Dagitim Kanallar1 Satig Koordinasyon / Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.

SERBEST KURSU

Merkez Bankasi Bagkanlari ve Siyasetciler
Doc. Dr. Caner Bakur / Kiiresellesme, Baris ve Demokratik Yonetisim Merkezi EsDirektorii
Uluslararast Politik Ekonomi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi

Kog Universitesi
YATIRIMCI KITAPLIGI vertesen:revent irses
EFAMA  Avrupa ve Diinya Yatirim Fonlari
Yatirim Fonlar Sektoriinde Net Satiglar
KYD ENDEKSLERI

SEKTOR VERILERI
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Grafik Tasarim ve Baskiya hazirlik
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TKYD Kurumsal Yatinmei dergisi, TKYD tarafindan yatinmeilari bilgi-
lendirme amaciyla hazirlanmigtir. Bu dergide yer alan her tiirlii haber,
bilgi ve yorumlar; giivenilir olduguna inanilan Kaynaklar tarafindan
hazirlanmis arastirma raporlari, degerlendirmeler, atiflar, ceviriler

ve istatistiki verilerden derlenmistir. Dergide yer alan tim yazilar ve
iceriklerinden yazarlari sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden
ve ticari amagla kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TKYD
Kurumsal Yatinmei dergisi sorumlu degildir. Dergide yer alan yazilar
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TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yoneticileri Dernegi
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YATIRIM FONLARI YENI

IHRACLAR VE iZINLER

Ak Portfoy Yonetimi A.S.
Para Piyasasi Semsiye Fonu

Ashmore Portfoy Yonetimi AS.
Degisken Semsiye Fon

Azimut Global Portfoy Yonetimi A.S.

Hisse Senedi Semsiye Fonu

Azimut Global Portfoy Yonetimi A.S.

Para Piyasasi Semsiye Fonu

Burgan Portfoy Yonetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon

Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Fon Sepeti Semsiye Fonu

HSBC Portfoy Yonetimi AS.
Bor¢lanma Araclari Semsiye Fonu

HSBC Portfdy Yonetimi A.S.
Fon Sepeti Semsiye Fonu

HSBC Portfoy Yonetimi A.S.
Hisse Senedi Semsiye Fonu

HSBC Portfoy Yonetimi A.S.
Para Piyasasi Semsiye Fonu

is Portfdy Yonetimi AS.
Hisse Senedi Semsiye Fonu

is Portféy Yénetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon
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Ak PortfGy Yonetimi A.S.
Bor¢lanma Araclari Semsiye Fonu

Ak PortfOy Yonetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon

Ak PortfOy Yonetimi A.S.
Fon Sepeti Semsiye Fonu

Ak PortfOy Yonetimi A.S.
Hisse Senedi Semsiye Fonu

AK PortfOy Yonetimi A.S.
Katihm Semsiye Fonu

Ak PortfOy Yonetimi A.S.
Kiymetli Madenler Semsiye
Fonu

Ak PortfOy Yonetimi A.S.
Koruma Amacl Semsiye Fon

Ak PortfGy Yonetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon

Ashmore Portfoy Yonetimi A.S.
Bor¢lanma Araclari Semsiye Fonu

Ashmore Portfoy Yonetimi A.S.
Hisse Senedi Semsiye Fonu

Atlas PortfOy Yonetimi A.S.
Bor¢lanma Araclari Semsiye
Fonu

Atlas PortfOy Yonetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon

Atlas PortfOy Yonetimi A.S.
Hisse Senedi Semsiye Fonu

Atlas PortfOy Yonetimi A.S.
Para Piyasasi Semsiye Fonu

Atlas PortfOy Yonetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon

Azimut Global Portfoy Yonetimi AS.
Bor¢lanma Araclari Semsiye Fonu

Azimut Global Portfoy Yonetimi AS.
Degisken Semsiye Fon

Azimut Global Portfoy Yonetimi AS.
Katihm Semsiye Fonu

Burgan Portfoy Yonetimi A.S.
Bor¢lanma Araclari Semsiye Fonu

Burgan Portfoy Yonetimi A.S.
Hisse Senedi Semsiye Fonu

Burgan PortfOy Yonetimi A.S.
Kiymetli Madenler Semsiye Fonu

Burgan PortfOy Yonetimi A.S.
Para Piyasasi Semsiye Fonu

Deniz PortfGy Yonetimi A.S.
Borclanma Araclari Semsiye Fonu

Deniz PortfOy Yonetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon

Deniz PortfOy Yonetimi A.S.
Hisse Senedi Semsiye Fonu

Sermaye Piyasast Kurulu duyurularindan derlenmistir.



Deniz PortfOy Yonetimi A.S.
Karma Semsiye Fon

Deniz PortfOy Yonetimi A.S.
Kiymetli Madenler Semsiye Fonu

Deniz PortfOy Yonetimi A.S.
Para Piyasasi Semsiye Fonu

Deniz PortfOy Yonetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon

Fiba Portfoy Yonetimi A.S.
Bor¢lanma Araclari Semsiye Fonu

Fiba Portfoy Yonetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon

Fiba Portfoy Yonetimi A.S.
Kiymetli Madenler Semsiye Fonu

Fiba Portfoy Yonetimi A.S.
Para Piyasasi Semsiye Fonu

HSBC Portfoy Yonetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon

HSBC Portfoy Yonetimi A.S.
Kiymetli Madenler Semsiye Fonu
is Portféy Ydnetimi A.S.
Borclanma Araclari Semsiye Fonu
is Portféy Yonetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon

Is Portfoy Yénetimi A.S.

Para Piyasasi Semsiye Fonu

Unli Portféy Yonetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon

Unld Portfdy Yonetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
Borclanma Araclari Semsiye Fonu

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
Fon Sepeti Semsiye Fonu

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
Hisse Senedi Semsiye Fonu

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
Katilim Semsiye Fonu

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
Para Piyasasi Semsiye Fonu

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon

A777777777777777.

Asadida unvanlarina yer verilen fonlarin katiima paylarinin ihracina iliskin

izahnameler onaylandi.

Kurucu

Ak Portfoy Yonetimi A.S.

AK Portfoy Yonetimi A.S.

Ak Portf0y Yonetimi A.S.

is Portfoy Yonetimi AS.
is Portf6y Yonetimi AS.
Is Portfdy Yonetimi A.S.
is Portfoy Yonetimi AS.
is Portf6y Yonetimi AS.

Garanti Portfoy
Yénetimi A.S.
Garanti Portfoy
Yonetimi A.S.
Garanti Portfoy
Yonetimi A.S.
Garanti Portfoy
Yonetimi A.S.

Fon'un Unvani

Ak Portfoy PY Degisken

Ozel Fon

AK Portfoy Ozel Sektor
Bor¢lanma Araclarina Yatirim
Yapan %100 Anapara Koruma
Amacli Birinci Fon

Ak Portfoy Ozel Sektor
Borclanma Araglarina Yatirim
Yapan %100 Anapara Koruma
Amacli ikinci Fon

is Portféy KOS Serbest

Ozel Fonu

is Portféy ICARUS Serbest
0Ozel Fonu

is Portfoy AS Serbest Ozel Fonu

Is Portféy CK Serbest Ozel Fonu

is Portfdy Onur Serbest
Ozel Fonu

Garanti Portfoy Birinci
Degisken Fon

Garanti Portfdy ikinci
Degisken Fon

Garanti Portfdy Ucuincii
Degisken Fon

Garanti PortfOy Birinci
Katilim Fonu

Bagh Oldugu Semsiye Fon

AK Portf0y Yonetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon

Ak Portf0y Yonetimi A.S.
Koruma Amacl Semsiye Fon

AK Portf0y Yonetimi A.S.
Koruma Amach Semsiye Fon

is PortfGy Yonetimi AS.
Serbest Semsiye Fon

is Portfdy Yonetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon

is Portféy Yonetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon

is PortfGy YOnetimi AS.
Serbest Semsiye Fon

is Portféy Yonetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon

Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon
Garanti Portf0y Yonetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon
Garanti PortfOy Yonetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon
Garanti PortfOy Yonetimi A.S.
Katihm Semsiye Fonu

KURUMSAL YATIRIMCI
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Asadida unvanlarina yer verilen fonlarda kurucu degisikligi yapiimasi ve fonlarin katilma paylarinin ihracina iliskin

izahnamelerinin onaylanmasi taleplerinin olumlu kKarsilanmasina karar verilmistir.

Devreden
Kurucunun Unvani
Akbank T.A.S.

Akbank T.AS.

Akbank T.A.S.

Tlrkiye Garanti
Bankasi A.S.

Akbank T.A.S.

Akbank T.AS.

Akbank T.A.S.

Akbank T.AS.

Akbank T.AS.

Yatirim Finansman
Menkul Degerler A.S.
Yatirim Finansman
Menkul Degerler A.S.
Is Yatirim Menkul
Degerler AS.

is Yatirim Menkul
Degerler AS.

Yatirim Finansman
Menkul Degerler A.S.

Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S.

Yatinim Finansman
Menkul Degerler A.S.

Yatinm Finansman
Menkul Degerler AS.

I KURUMSAL YATIRIMCI

Devredilen

Fonun Unvani

Akbank T.A.S. B Tipi Semsiye
Fonu'na Bagl Degisken Alt Fonu
(Altinci Alt Fon)

Akbank T.A.S. B Tipi Semsiye
Fonu'na Bagli Birebir Bankacilik
Degisken Ozel Alt Fonu
(Uclincl Alt Fon)

Akbank T.A.S. A Tipi Semsiye
Fonu’na Bagli Diploma Degisken
Ozel Alt Fonu (Besinci Alt Fon)
Turkiye Garanti Bankasl A.S. B Tipi
Gelismekte Olan Ulkeler Hisse
Fonlari Fon Sepeti Fonu

Akbank T.A.S. B Tipi Birlesik Emtia
Fon Sepeti Fonu

Akbank T.A.S. Ozel Portfoy
Yonetimi Serbest Yatirim Fonu

Akbank T.A.S. B Tipi Altin Fonu

Akbank T.A.S. B Tipi Semsiye
Fonu’na Bagli Kira Sertifikalarina
Yatirim Yapan Alt Fonu

(ikinci Alt Fon)

Akbank T.A.S. B Tipi Semsiye
Fonu’na Bagli Likit Alt Fonu
(Besinci Alt Fon)

Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon
Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S. B Tipi Degisken Fon
Is Yatinm Menkul Degerler AS.
B Tipi Bayraktarlar Holding
Degisken Ozel Fon

is Yatinm Menkul Degerler A.S.
B Tipi Stitas Degisken (zel Fon
Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S. B Tipi Kisa Vadeli
Tahvil ve Bono Fonu

Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S. B Tipi Tahvil ve
Bono Fonu

Yatirim Finansman Menkul
Degerler AS. A Tipi Resan Ozel
Fonu

Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S. B Tipi Likit Fonu

Devralan
Kurucunun Unvani
AK Portfoy
Yénetimi A.S.

AK Portfoy
Yonetimi A.S.

AK Portfoy
Yénetimi A.S.

Garanti Portfoy
Yonetimi A.S

AK Portfoy
Yonetimi A.S.

Ak Portfoy
Yénetimi A.S.

AK Portfoy
Yonetimi A.S.

AK Portfoy
Yénetimi A.S.

AK Portfoy
Yonetimi A.S.

is Portféy
Yonetimi A.S.
is Portfoy
Yonetimi A.S.
Is Portfoy
Yénetimi A.S.

is Portfoy
Yonetimi A.S.
is Portfoy
Yonetimi A.S.

Is Portfoy
Y6netimi A.S.

is Portféy
Yénetimi A.S.

Is Portfoy
Y6netimi A.S.

Semsiye
Fonun Unvani

AK Portfoy Yonetimi A.S.

Degisken Semsiye Fon

Ak Portf0y Yonetimi A.S.

Degisken Semsiye Fon

AK Portf0y Yonetimi A.S.

Degisken Semsiye Fon

Garanti Portfoy
Yonetimi A.S. Fon Sepeti
Semsiye Fonu

Ak Portfoy Yonetimi
AS. Fon Sepeti Semsiye
Fonu

AK Portfoy Yonetimi A.S.

Serbest Semsiye Fon

Ak Portfoy Yonetimi
AS. Kiymetli Madenler
Semsiye Fonu

AK Portf0oy Yonetimi A.S.

Katihm Semsiye Fonu

Ak Portfoy Yonetimi A.S.

Para Piyasasl Semsiye
Fonu

is Portf0y YOnetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon
is Portfdy YOnetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon
Is Portfoy Yonetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon

is Portfdy YOnetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon
Is Portfoy Yonetimi
A.S. Bor¢clanma Araclari
Semsiye Fonu

Is Portfoy Yonetimi
A.S. Borclanma Araclari
Semsiye Fonu

is PortfGy Yonetimi AS.
Degisken Semsiye Fon

is Portfoy Yonetimi AS.
Para Piyasasi Semsiye
Fonu

Fonun
Unvani

AK Portfoy
Degisken Fon

AK Portfoy Birebir
Bankacilik Degisken
Ozel Fon

Ak Portfoy Diploma
Degisken Gzel Fon

Garanti Portfoy Gelis-
mekte Olan Ulkeler
Hisse Fonlari Fon
Sepeti Fonu

AK Portfoy Emtia
Yabanci BYF Fon
Sepeti Fonu

Ak Portfoy OPY
Mutlak Getiri Hedefli
Serbest Fon

AK Portfoy Altin Fonu

Ak Portfoy
Kira Sertifikalari
Katilim Fonu

Ak Portfoy Para
Piyasasl Fonu

is Portfdy Birinci
Degisken Fon

Is Portfoy Ikinci
Degisken Fon

Is Portfoy Bayraktarlar
Holding Degisken

Ozel Fon

is Portfoy Sutas Birinci
Degisken Ozel Fon

Is Portfoy Birinci Kisa
Vadeli Bor¢lanma
Araclari Fonu

is Portfoy Borclanma
Araclari Fonu

is Portféy Resan
Degisken Ozel Fon

is Portfoy ikinci Para
Piyasasi Fonu



Devreden
Kurucunun Unvani

is Yatirim Menkul
Degerler AS.

is Yatinm Menkul
Degerler AS.
is Yatimm Menkul
Degerler AS.
is Yatirim Menkul
Degerler A.S.

is Yatinm Menkul
Degerler AS.

Akbank T.AS.

Akbank T.A.S.

Akbank T.AS.

Akbank T.AS.

Akbank T.A.S.

Akbank T.AS.

Akbank T.AS.

Akbank T.A.S.

Akbank T.AS.

Devredilen
Fonun Unvani

Is Yatinm Menkul Degerler AS.

B Tipi Kisa Vadeli Tahvil ve

Bono Fonu

Is Yatinm Menkul Degerler AS.
Trademaster Serbest Yatirim Fonu
is Yatinm Menkul Degerler AS.
Deger Odakli Serbest Ozel Fon

Is Yatinm Menkul Degerler A.S.

A Tipi Sutas Hisse Senedi

Ozel Fonu

is Yatinm Menkul Degerler AS.

A Tipi Degisken Fonu

(Hisse Senedi Yogun Fon)

Akbank T.A.S. B Tipi Franklin
Templeton Semsiye Fonu'na

Bagh Amerika Yabanci Menkul
Kiymetler Alt Fonu (Birinci Alt Fon)
Akbank T.A.S. B Tipi Franklin
Templeton Semsiye Fonu'na Bagli
Avrupa Yabanci Menkul Kiymetler
Alt Fonu (ikinci Alt Fon)

Akbank T.A.S. B Tipi Franklin
Templeton Semsiye Fonu'na

Bagl Latin Amerika Yabanci
Menkul Kiymetler Alt Fonu
(Uclincli Alt Fon)

Akbank T.A.S. B Tipi Franklin
Templeton Semsiye Fonu'na Bagli
Asya Yabanci Menkul Kiymetler
Alt Fonu (Dorduncu Alt Fon)
Akbank T.A.S. B Tipi Franklin
Templeton Semsiye Fonu'na Bagli
BRIC Ulkeleri Yabancl Menkul Kiy-
metler Alt Fonu (Besinci Alt Fon)
Akbank T.A.S. Ozel Bankacilik

B Tipi Dengeli Yabanci Menkul
Kiymetler Fonu

Akbank T.A.S. A Tipi Semsiye
Fonu'na Bagl IMKB 30 Endeksi Alt
Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)
(Uctincd Alt Fon)

Akbank T.A.S. A Tipi Semsiye
Fonu’na Bagli Hisse Senedi Alt
Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)
(Birinci Alt Fon)

Akbank T.A.S. A Tipi Semsiye
Fonu'na Bagl BIST Temettii 25
Endeksi Alt Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon) (Dérdlncu Alt Fon)

Devralan
Kurucunun Unvani

is Portfoy
Yonetimi A.S.

is Portfdy
Yonetimi A.S.
is Portfoy
Yonetimi A.S.
Is Portfoy
Yénetimi A.S.

is Portfoy
Yonetimi AS.

AK Portfoy

Yénetimi A.S.

Ak Portfoy
Yonetimi A.S.

Ak Portfoy
Yonetimi AS.

Ak Portfoy
Yonetimi A.S.

Ak Portfoy
Yonetimi A.S.

AK Portfoy
Yonetimi AS.
AK Portfoy

Yonetimi A.S.

Ak Portfoy
Yonetimi AS.

Ak Portfoy
Yonetimi AS.

semsiye
Fonun Unvani

is Portfoy Yonetimi

A.S. Bor¢lanma Araclari
Semsiye Fonu

is Portfdy Yonetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon

is Portféy Yonetimi A.S.
Serbest Semsiye Fon

is Portfoy Yonetimi A.S.
Degisken Semsiye Fon

is Portféy Yonetimi AS.
Hisse Senedi Semsiye
Fonu

AK Portfoy YOnetimi A.S.

Hisse Senedi Semsiye
Fonu

AK Portfoy Yonetimi A.S.

Hisse Senedi Semsiye
Fonu

AK Portfoy Yonetimi A.S.

Hisse Senedi Semsiye
Fonu

Ak Portf0y Yonetimi A.S.

Hisse Senedi Semsiye
Fonu

AK Portfoy Yonetimi A.S.

Hisse Senedi Semsiye
Fonu

AK Portf0y Yonetimi A.S.

Hisse Senedi Semsiye
Fonu

Ak Portfoy Yonetimi A.S.

Hisse Senedi Semsiye
Fonu

AK Portf0y Yonetimi A.S.

Hisse Senedi Semsiye
Fonu

AK Portf0y Yonetimi A.S.

Hisse Senedi Semsiye
Fonu

A777777777777777.

Fonun
Unvani

is Portfdy ikinci Kisa
Vadeli Bor¢lanma
Araclari Fonu

is Portfoy Hedef
Serpest Fon

is Portfy Deger
Serbest Ozel Fon

Is Portfoy Siitas ikinci
Degisken (zel Fon

is Portfdy ikinci Hisse
Senedi Fonu (Hisse
Senedi Yogun Fon)
AK Portfoy Franklin
Templeton Amerika
Yabanci Hisse Senedi
Fonu

Ak Portfoy Franklin
Templeton Avrupa
Yabancl Hisse Senedi
Fonu

AK Portfoy Franklin
Templeton Latin
Amerika Yabanci
Hisse Senedi Fonu

AK Portfoy Franklin
Templeton Asya
Yabancl Hisse Senedi
Fonu

AK Portfoy

Franklin Templeton
BRIC Ulkeleri Yabanc
Hisse Senedi Fonu
Ak Portfoy Yabanci
Hisse Senedi Fonu

AK Portfoy BIST 30
Endeksi Fonu (Hisse
Senedi Yogun Fon)

AK Portfoy Hisse
Senedi Fonu (Hisse
Senedi Yogun Fon)

AK PortfQy BIST
Temettu 25 Endeksi
Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon)
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SEKTORDEN HABERLER

7777777 77777777777

Devreden

Kurucunun Unvani

Akbank T.AS.

Akbank T.A.S.

Akbank T.AS.

Akbank T.AS.

Akbank T.A.$.

Akbank T.AS.

Akbank T.A.$.

Unli Menkul
Degerler AS.

Unli Menkul
Degerler AS.

Unli Menkul
Degerler AS.

Unli Menkul
Degerler AS.

I KURUMSAL YATIRIMCI

Devredilen
Fonun Unvani

Akbank T.A.S. A Tipi Semsiye
Fonu’na Bagli Premium Hisse
Senedi Alt Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon) (ikinci Alt Fon)
Akbank T.A.S. B Tipi Semsiye
Fonu’na Bagli Kisa Vadeli Tahvil ve
Bono Alt Fonu (Dorduncu Alt Fon)
Akbank T.A.S. B Tipi Semsiye
Fonu'na Bagli Uzun Vadeli Tahvil
ve Bono Alt Fonu (Yedinci Alt Fon)
Akbank T.A.S. Ozel Bankacilik B
Tipi Tahvil ve Bono (USD Eurobond)
Fonu

Akbank T.A.S. B Tipi Semsiye
Fonu’na Bagli Premium Tahvil ve
Bono Alt Fonu (Sekizinci Alt Fon)
Akbank T.A.S. B Tipi Semsiye
Fonu'na Bagl Ozel Sekt6r Tahvil ve
Bono Alt Fonu (Birinci Alt Fon)
Akbank T.A.S. B Tipi Semsiye
Fonu'na Bagl Ozel Portfoy
Yonetimi Ozel Sektor Tahvil

ve Bono Ozel Alt Fonu

(Onuncu Alt Fon)

Unli Menkul Degerler A.S. A Tipi
Degisken Fonu

Unli Menkul Degerler A.S. B Tipi
Degisken Fonu

Unli Menkul Degerler A.S. Serbest
Yatirim Fonu

Unlii Menkul Degerler AS. Ozel
Serbest Yatirnm Fonu

Devralan

Kurucunun Unvani

Ak Portfoy
Yonetimi A.S.

AK Portfoy
Y6netimi A.S.

Ak Portfoy
Yénetimi A.S.

AK Portfoy
Yonetimi A.S.
AK Portfoy
Yonetimi A.S.

AK Portfoy
Yonetimi A.S.

AK Portfoy
Yonetimi A.S.

Unli Portfoy
Yénetimi A.S.

Unlu Portfoy
Yonetimi AS.

Unli Portfoy
Yonetimi AS.

Unli Portfoy Yone-

timi AS.

Semsiye
Fonun Unvani

Ak Portf0y Yonetimi A.S.

Hisse Senedi Semsiye
Fonu

AK Portfoy Yonetimi
A.S. Borclanma Araclari
Semsiye Fonu

AK Portfoy Yonetimi
A.S. Bor¢lanma Araclari
Semsiye Fonu

AK Portfoy YOnetimi
A.S. Borclanma Araclari
Semsiye Fonu

AK Portfoy Yonetimi
A.S. Bor¢lanma Araclari
Semsiye Fonu

Ak Portfoy Yonetimi
A.S. Bor¢clanma Araclari
Semsiye Fonu

Ak Portfoy Yonetimi
A.S. Bor¢lanma Araclari
Semsiye Fonu

Unlu Portfoy Yonetimi
AS. Degisken Semsiye
Fon

Unlu Portfdy Yonetimi
AS. Degisken
Semsiye Fon

Unli Portfoy Yonetimi
AS. Serbest Semsiye
Fon

Unlu Portfdy Yonetimi
AS. Serbest Semsiye
Fon

Fonun
Unvani

AK Portfoy BIST Banka
Endeksi Hisse Senedi
Fonu (Hisse Senedi
Yogun Fon)

Ak Portfoy Kisa Vadeli
Borc¢lanma Araclari
Fonu

Ak Portfoy Uzun
Vadeli Bor¢lanma
Araclari Fonu

Ak Portfoy Eurobond
(Amerikan Dolari)
Borclanma Araclari
Fonu

Ak Portfoy Orta Vadeli
Bor¢lanma Araclari
Fonu

AK Portfoy Ozel
Sektor Bor¢lanma
Araclar Fonu

AK Portfoy PY Ozel
Sektor Bor¢lanma
Araclar Ozel Fonu

Unli Portfoy Birinci
Degisken Fon

Unli Portfoy ikinci
Degisken Fon

Unli Portfoy Mutlak
Getiri Hedefli Serbest
Fon

Unlu Portfoy Unlu
Serbest Ozel Fon



YATIRIM FONU
KURULUSLAR]I,

DEVIRLER

D Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. Bi-
yume Amacl Esnek Emeklilik Yatirim
Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi
ve paylarinin Kurul kaydina alinmasi
talebi olumlu karsilandi.

D “Allianz Yasam ve Emeklilik

A.S. Ata Finans Buyuime Amacl Grup
Esnek Emeklilik Yatirim Fonu” ve
“Allianz Yagam ve Emeklilik A.S. Ata
Finans Gelir Amach Grup Esnek Emek-
lilik Yatinm Fonu"nun kurulusuna

izin verilmesi ve fon paylarinin Kurul
kaydina alinmasi talebinin olumlu
karsilandi.

PYS FAALIYET,
SERMAYE ARTISLARI,

YETKi BELGELERI

D Kayith sermaye tavani 10.000.000
TL, baslangi¢ sermayesi 2.000.000

TL olan Kare Portfdy Yonetimi A.S.
unvanli bir portfoy yonetim sirketinin
kurulusuna izin verildi.

D Halk Portféy Y6netimi A.S.'nin Iil-
55.1 sayil Portfoy Yonetimi Sirketleri
ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Tebligi'ne uyum

saglanmasi ile 20.000.000 TL kayitli
sermaye tavani ve 5.000.000 TL
¢ikariimis sermaye ile kayith

sermaye sistemine gecme amaclyla
yapllacak esas sozlesme degisikligine
izin verildi.

D Deniz Portféy YOnetimi A.S.’nin,
15.000.000 TL kayith sermaye tavani
icerisinde ¢ikarilmis sermayesinin
tamami nakden karsilanmak Uzere
3,888,287.67 TL'den 5.000.000 TL'ye

artirlmasi talebi olumlu karsilandi.
D Finansbank A.S.’nin kurucusu
oldugu, “Finansbank A.S. Yatirim Hapi
B Tipi Degisken Fonu” ile “Finansbank
A.S. Gecis B Tipi Likit Fon"un tasfiye
edilmesine izin verildi.

D Kayith sermaye tavani 5.000.000
TL, baslangic sermayesi 2.000.000 TL
olan Osmanli Portféy Yonetimi A.S.
unvanli bir portfGy yonetim sirketi-
nin kurulusuna izin verildi.

D Oyak Portfdéy Yonetimi A.S.’nin
llI-55.1 saylll Portfdy Yénetimi Sirket-
leri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine
lliskin Esaslar Tebligi'ne

uyum saglanmasl amaciyla yapila-
cak esas so6zlesme degisikligine izin
verildi.

D Kayith sermaye tavani 15.000.000
TL, baslangic sermayesi 3.000.000 TL
olan Bizim Portfdy Y6netimi A.S.
unvanli bir portfGy yonetim sirketi-
nin kurulusuna izin verildi.

d Unlii Portféy Yonetimi A.S.'nin
11-55.1 sayil PortfOy Yonetimi
Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyet-
lerine iliskin Esaslar Tebligi'ne uyum
saglanmasl amaciyla yapilacak esas
sozlesme degisikligine izin verildi.

D s Yatirim Menkul Degerler
A.S.’nin kurucusu oldugu “is Yatirim
Menkul Degerler A.S. Ylizyll Serbest
Ozel Fonu” ile “Is Yatirm Menkul
Degerler A.S. MYT Serbest Ozel
Fonu"nun tasfiye edilmesine izin
verildi.

D Deniz Portféy YOnetimi A.S.’nin
11-55.1 sayil PortfOy Yonetim
Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyet-
lerine iliskin Esaslar Tebligi'lne uyum

Sermaye Piyasas: Kurulu duyurularndan derlenmigtir.

saglanmasl amaciyla yapilacak esas
sozlesme degisikligine izin verildi.

D Turkish Yatirim A.S.'nin kuru-
cusu oldugu “Turkish Yatirim A.S.
A Tipi Degisken Fonunun tasfiye
edilmesine izin verildi.

D Bosphorus Capital Portfoy
Yonetimi A.S.’nin, 1.000.000 TL
olan mevcut sermayesinin tama-
mi nakden karsilanmak suretiyle
2.000.000 TL'ye artiriimasi ve kayitli
sermaye sistemine gecerek kayitl
sermaye tavaninin 5.000.000 TL
olarak belirlenmesi amaciyla Sirket
esas sOzlesmesinin tadil edilmesine
izin verildi.

D BankPozitif Kredi ve Kalkinma
Bankasi A.$’nin kurucusu oldu-

gu BankPozitif Kredi ve Kalkinma
Bankasl A.S. B Tipi Likit Fonu'nun
tasfiye edilmesine izin verildi.

D Turkish Bank A.S.'nin kurucu-
su oldugu Turkish Bank A.S. B Tipi
Degisken Fonu, Turkish Bank A.S. B
Tipi Tahvil ve Bono Fonu ile Turkish
Bank A.S. B Tipi Likit Fonu’nun tasfi-
ye edilmesine izin verildi.

D Yapi Kredi Yatirnm Menkul
Degerler A.S.’nin kurucusu oldugu
Yapl Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S. S&P/IFCI Turkey Large Cap En-
deksi A Tipi Borsa Yatirim Fonu’'nun
tasfiye edilmesine izin verilmesi
talebi olumlu karsilandi.

D Credit Suisse Portfoy Yonetimi
A.S.nin faaliyet izni basvurusundan
vazgecmesine iliskin olarak, Sirket
esas sozlesmesindeki ticaret
unvani ile amac ve faaliyet konu-
larina iliskin huiktimlerin kolektif
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portféy yoneticiligi faaliyetini kap-
samayacak sekilde degistiriimesi
gerektiginin sirkete bildirilmesine
karar verildi.

D Rhea Portféy Yoénetimi A.S.'nin
10.000.000 TL olan sermayesinin
5.000.000 TL'ye azaltilmasi amaciyla
esas sozlesmesinin tadil edilmesine
izin verilmesi talebi olumlu karsi-
landi.

D Taaleri Portféy Yo6netimi
A.S.nin, 2.785.000 TL olan mev-
cut sermayesinin tamami nakden
karsilanmak suretiyle 5.285.000
TL'ye artirllmasi ve kayitl sermaye
sistemine gecerek kayitl sermaye
tavaninin 12.000.000 TL olarak be-
lirlenmesi amaciyla esas sozlesme-
sinin tadil edilmesine izin verilmesi
talebi olumlu karsilandi.

D Fokus Portfdy Yonetimi
A.$.’nin, 2.000.000 TL olan mev-

cut sermayesinin tamami nakden
karsilanmak suretiyle 3.500.000
TL'ye artirllmasi ve kayitl sermaye
sistemine gecerek kayith serma-
ye tavaninin 10.000.000 TL olarak
belirlenmesi amaciyla esas sozles-
mesinin tadil edilmesine izin verildi.

D Tacirler Portféy Yo6netimi
A.$.'nin, 1.000.000 TL olan mev-

cut sermayesinin tamami nakden
karsilanmak suretiyle 4.500.000
TL'ye artirllmasi ve kayitl sermaye
sistemine gecerek kayith serma-
ye tavaninin 10.000.000 TL olarak
belirlenmesi amaciyla esas sozles-
mesinin tadil edilmesine izin verildi.

D Finans Portféy Yoénetimi
A.S.’nin llI-55.1 sayili Portfoy Yo-

I KURUMSAL YATIRIMCI

netim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Fa-
aliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi'ne
uyum saglanmasi ile 10.000.000 TL
kayitl sermaye tavani ve 5.000.000
TL ¢ikariimis sermayeyle kayith
sermaye sistemine gecme amaciyla
yapilacak esas sozlesme degisikligi-
ne izin verildi.

D Kayith sermaye tavani
10.000.000 TL, baslangic sermayesi
2.000.000 TL olan Tekstil Portfoy
Yoénetimi A.S. unvanl bir portfoy
yonetim sirketinin kurulusuna izin
verildi.

D Alkhair Portfoy Yonetimi
A.S.nin, 2.000.000 TL olan mev-

cut sermayesinin tamami nakden
karsilanmak suretiyle 5.000.000
TL'ye artirilmasi ve kayitl sermaye
sistemine gecerek kayith serma-
ye tavaninin 10.000.000 TL olarak
belirlenmesi amaciyla esas sozles-
mesinin tadil edilmesine izin verildi.

D Ergo Portféy YOnetimi A.S.’nin,
lI-55.1 sayili PortfGy Yonetim Sir-
ketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetle-
rine liskin Esaslar Tebligi'ne uyum
saglanmasi ile 10.000.000 TL kayitl
sermaye tavani ve 4.959.109,37

TL cikariimis sermaye ile kayitli
sermaye sistemine gecme amaciyla
yapilacak esas sézlesme degisik-
ligine izin verilmesi talebi olumlu
karsilandi.

D Garanti Portféy YoOneti-

mi A.S.’nin 1lI-55.1 sayll Portfoy
Yonetim Sirketleri ve Bu Sirket-
lerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Tebligi'nin 15 inci maddesi cerceve-
sinde Turkiye Garanti Bankasi A.S.
ile acentelik tesis edilmesine izin

verilmesi talebi olumlu karsilandi.

D Ashmore Portféy Yonetimi
A.S.’nin, 10.000.000 TL kayith ser-
maye tavani i¢erisinde 5.500.000 TL
olan ¢ikariimis sermayesinin tama-
mi nakden karsllanmak suretiyle
8.500.000 TL'ye artirilmasina izin
verilmesi talebi olumlu karsilandu.

D Avivasa Emeklilik ve Hayat
A.S.nin, kurucusu oldugu “Avivasa
Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amacli
Alternatif Esnek Emeklilik Yatirim
Fonu"nun tasfiye edilmesi talebi
olumlu karsilandi.

D Bosphorus Capital Portdy Yo-
netimi A.S.’nin unvaninin “Azimut
Bosphorus Capital Portfoy Yonetimi
A.S.” olarak degistirilmesi ve kayitli
sermaye tavaninin 5.000.000 TL'den
10.000.000 TL'ye yukseltilmesi
talebi olumlu karsilandi.

D Yapi Kredi Portfoy Yoneti-
mi A.S.'nin, 1lI-55.1 sayill Portfoy
Yonetim Sirketleri ve Bu Sirket-
lerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Tebligi'ne uyum saglanmasi ile
10.000.000 TL kayitli sermaye
tavani ve 2.349.442,78 TL c¢ikarll-
mis sermaye ile kayitll sermaye
sistemine gecme amaciyla yapila-
cak esas sozlesme degisikligine izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

D info Yatinim A.$.’nin kurucusu
oldugu “info Yatinm A.S. Bliylime
Amacli B Tipi Degisken Fon"un tas-
fiye edilmesine izin verilmesi talebi
olumlu karsilandl.

D istanbul Portféy Yonetimi
A.S.nin, 1lI-55.1 sayll Portféy Yo-



netim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Fa-
aliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi'ne
uyum saglanmasl amaciyla yapila-
cak esas sozlesme degisikligine izin
verilmesi talebi olumlu karsilandi.

D Kayith sermaye tavani 10 mil-
yon TL olan, 2.000.000 TL baslangi¢
sermayeli Strateji Portfoy Yoneti-
mi A.S. unvanl bir portfoy yonetim
sirketinin kurulusuna izin verilldi.

MEVZUAT

D Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
23.01.2015 tarih ve 2/32 sa-

yili Karari: Kurulun i-SPK.52.4
(20.06.2014 tarih ve 19/614 sk.)
saylill ilke Karari olarak kabul edilen
“Yatirim Fonlarina iliskin Rehber’in
6. numarall “Katilma Paylarinin
Allm-Satimi” bélimtinde yer alan
“6.8. TEFDP” bashgindan sonra gel-
mek Uzere;

“6.9. Katilma Paylarinin Kredi
Karti ile Almi Yatinim kurulus-
larinin musterileri kredi karti ile
yatirim fonu katilma pay1 alimi
yapabileceklerdir.”

ifadesi eklendi.

D Serbest Fonlarin Yatirim-

<1 Bilgi Formu Diizenlemesine
iliskin Duyuru Kurulun i-SPK.52.4
(20.06.2014 tarih ve 19/614 s.k.)
saylill ilke Karari olarak kabul edilen
“Yatirim Fonlarina iliskin Rehber”in
9. numarall “Kamuyu Aydinlatma
Esaslarl” bolimunde yer alan “9.4.
Garantili ve Koruma Amacli Fonlarin
Portféy Bilgilerine iliskin Aciklama”
basligindan sonra gelmek Uzere;
“9.5. Serbest Fonlarin Yatirimci

Bilgi Formu Dilizenlemesi
Serbest semsiye fona bagli
olarak ihrac edilecek fonlarin
yatirimal bilgi formu duizenlemesi
ihtiyaridir.”

ifadesi eklendi.

D Kurul'un 13.03.2015 tarih ve
7/330 sayili Karari ile;

Yatirim Fonlarn Tarafindan Gayri-
menkul Yatirim Fonlari ve Girisim
Sermayesi Yatinm Fonlarinin Katil-
ma Paylarina Yatirim Yapilmasina
lliskin Duyuru

Kurulun i-SPK.52.4 (20.06.2014
tarih ve 19/614 s.k.) sayll ilke
Karari olarak kabul edilen “Yatinm
Fonlarina iliskin Rehber”in 4. nu-
marall “Fon Portfoyunu Olusturan
Varlik ve islemlere iliskin Esaslar”
bolimunde yer alan “4.4. Portfoy
Yonetimine iliskin Esaslar” basli-
gindan sonra gelmek lizere;

“4.5. Gayrimenkul Yatirim Fon-
lar ve Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlarinin Katilma Paylarina
Yatirim Yapilmasi

Il-52.1 sayil “Yatirim Fonlarina
lliskin Esaslar Tebligi'nin 18. mad-
desinde yer alan esaslar cerceve-
sinde gayrimenkul yatinm fonlari
ve girisim sermayesi yatirim fon-
larinin katilma paylari fon port-
foyline dahil edilebilir. Ancak tek
bir gayrimenkul yatirim fonuna ve
girisim sermayesi yatirim fonuna
yapilan yatirim tutari, fon toplam
degerinin %4'linU gecemez.

Serbest yatirim fonlari bu bolim-
de yer alan araclara iliskin sinirla-
malara ve sartlara tabi degildir.”
ifadesi eklendi.
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IKINCI CEYREKTE ABD FAIZ ARTISI VE
DOVIZ KURU BELIRLEYICI

Kurumsal Yatirimci dergisinin dtizenledigi “Fon Yéneticileri U¢ Aylik Beklenti
Anketi’ne gore, yilin ikinci ¢ceyreginde yatirim kararlart ABD Merkez Bankasrnin
faiz artinmina iliskin beklentiler ve doviz kurunun seyrine gore verilecek.

Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD) tyelerinin Katilimiyla,
20-27 Mart tarihleri arasinda gerceklestirilen anketi 21 fon yoneticisi cevapladi.

Qﬁ”mfg?{'éiﬁﬁé‘{,‘i'é?s' nin faiz artisina yénelik ikinci ceyrekte yatirim icin euro/dolar cazibesini yitiriyor

USkamizda physsslann yéniini hangisd balirler? Hangl yatinm srec Gne cikar?
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Anket katiimcilarinin ytizde 66,6'si FED'In faiz artirimina yonelik ikinci ceyrek icin herhangi bir yatirim aracinin 6zellikle 6ne ciktigl géz-
adimlarinin ikinci ¢eyrekte piyasalar lizerinde en 6nemli belir- lenmedi. Ancak ilk ceyrekte fon yoneticilerinin ¢cogunlugunun oyunu
leyici olacagini belirtti. Bu beklenti, lilkemizde genel secimlerin alarak (%40) ilk sirada yer alan euro/dolar, ikinci ¢eyrek icin az sayida fon
yapilacagl bir dénem icin siyasi alanda gelismeler tercihinin de yoneticisinin tercihi olarak belirtildi. Euro/dolar'in yaninda hisse senedi
onunde yer ald1. ayni oranda fon yoneticisi tarafindan isaretlendi. Onlari kisa vadeli hazine

bonosu/repo izledi.
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Doviz kuru yine en 6nemli ekonomik gésterge En iyi performans ABD'den onu Avrupa izler

ik ceyrekte oldugu Fon yoneticilerinin ktresel
Nwzm hangh konamik gistergeyl taklp edeceisiniz? glbl déviz kuru, fon ﬂn{;l Eblgeden en ki performans Bekliyomunuz? hisse senedi piyasalarlnda
. yoneticileri tarafindan — beklenen performansa yonelik
: ikinci ¢eyrek icin de en X olarak, ABD piyasast ile ilgili
onemli ekonomik gos- b olumlu beklentileri devam
terge olarak belirlendi. LA ediyor. Anket katilimcilarinin
Anket katimcilarinin 1] ylizde 57'si ABD'yi tercih etti.
ylizde 42,9'u en gok ¥ ABD'nin arkasindan ise yuzde
doviz kurunu takip ._-/ 33 ile Avrupa geldi. ilk ceyregin
edecegini belirtirken, 22 aksine gelismekte olan piyasa-
I i o s | T e o A I v :.i..y ylzde 23,8’ enflasyonu | wassrim: @ s sisse o u.--.-...._...y lar ¢ok az sayida fon yoneticisi
R isaret etti. s T tarafindan tercih edildi.

YATIRIM ARACLARI 2015 TAHMINLERI

TCMB politika faiz orani (%)

Gosterge bono faizi (%)

Medyan En Yiiksek | En Dustk Medyan En Yiiksek | En Dustik
2.Ceyrek 8,5 10,00 75 2.Ceyrek 7,25 9 6,5
Yilsonu 8,35 10 7,25 Yilsonu 7,25 9 6
/BIST 100 endeksi /ABD Dolari/TL

Medyan En Yiiksek | En Dusuk Medyan En Yiiksek | En Disik

2.Ceyrek 85,000 89,000 72,000 2.Ceyrek 2,80 2,48
Yilsonu | 85000 | 96000 | 75000 Yilsonu \ 2,68 | 280 | 2,45
Euro/TL /Dc'jviz Sepeti

Medyan En Yiiksek | En Dustik Medyan En Yiiksek | En Disiik
2.Ceyrek 2,82 2,90 2,73 2.Ceyrek 2,72 2,85 2,605
Yilsonu 2,90 3,02 260 /| Yisonu 2,79 291 252 )

12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI

Medyan En Yiiksek
7,48 8

En Dustik

12 aylik enflasyon 6,30

Altinda beklentiler karisik, petrolde yatay seyir bekleniyor

/ Beend Peirol igin 1. Geyrekie wim beklentim /

ikinci ceyrek icin
altinda belirgin bir
yon beklentisi one
= ¢ilkmazken, petrolde
) ise yatay seyir bekle-
yenlerin ¢cogunlukta
oldugu gézlendi.

Alten igen 2. geyrekite yon belkbentim

B veat (LIPS Dyar GRET O Sy (LTS /

Borsada bankacilik sektort

yine gozde:

ikinci ceyrekte fon yéneticilerinin borsada en iyi
performans bekledigi sektor bankacilik. 11 fon yoneticisi
bankaailik sektortine tercih listesinde yer verdi. Havayolu/

o vabesbe AEF B Dese GRATRI 5 Dedewmnn i) S5 /

ikinci ¢eyrek icin en ¢ok Ozel Sektér Tahvil Bono
Fonlari tavsiye ediliyor:

Fon yoneticileri, ikinci ceyrekte yatirim icin Ozel Sektor
Tahvil Bono Fonlarrni isaret etti.

Anket katilimailarinin 7'si Ozel Sektor Tahvil Fonlarrna

tercih listesinde yer verirken, bes Kisi Eurobond , bes Kisi
Tahvil Bono Fonlarini belirtti. Hisse senedi fonlarinin daha
az saylda fon yoneticisinin tercihi olarak yer aldigl gozlendi.

Ulasim, Perakende, Sanayi ayni sayida, dorder fon yo-
neticisi tarafindan isaret edilerek borsada iyi performans
beklenen sektdrler arasinda dikkat ¢ekti.
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“Fonlarin Borsasl” TEFAS, yatirim
fonlarl sektorunun onunu acacak

Tlrkiye Sermaye Piyasalari Birligi
(TSPB) ve Turkiye Kurumsal Yati-
rimcl Yoneticileri Dernegi (TKYD)
ishirliginde 5 Subat tarihinde
Sabanci Center Kongre Merkezi'nde
duzenlenen “TEFAS: Firsatlar ve Yeni
Acilimlar” baghkl panelde, sermaye
piyasalarinda yeni bir donem bas-
latan TUrkiye Elektronik Fon Alim
Satim Platform u (TEFAS) kapsamli
bir sekilde tartisildi.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
Bagkani Dr. Vahdettin Ertas ve
Takasbank Genel Muduru Murat
Ulus'un da katildigi toplantida, belli
bir by uklige ulasip orada tikanan
yatirim fonlari sektérinun atihm
yapabilmesi icin TEFAS'tan beklenti-
lerin cok yuksek oldugu belirtildi.
Tdm yatirim fonlarina erisim imkani
veren TEFAS, yatirimcilara kendile-
ri icin en uygun fonlari kolaylikla
alabilmelerini saghyor.

TEFAS'tan portféy yonetimi
sektorinin beklentisi cok
yluksek

Toplantinin agilisinda konusan
TKYD Baskani Dr. Alp Keler, gelismis

I KURUMSAL YATIRIMCI

bir portfoy yonetim sektoru veya
kurumsal yatirimci tabani olmadigl
takdirde istanbul’'un finans merkezi
olmasinin zorlasacagini, ekonomik

blylmenin de etkilenecegini belirtti.

Keler, “TEFAS'tan portf0y yonetimi
sektoru olarak beklentimiz ¢cok
yuksek. Son bes yil i¢cinde yatirim
fonlarinda ylzde 18, emeklilik fon-
larinda yUzde 300 blyume gercek-
lestirildi. Dolayisiyla onimuzdeki
donemde TEFAS gibi acilimlarin fon
sektorunu buytecegine inaniyoruz,”
diye konustu.

Keler, TEFAS'In getirecegi degisime
iliskin beklentilerini sOyle siralad:

D “Sektdrlimuze dinamizm getire-
cegini dusunuyoruz.

D Verimliligin artacagina
inaniyoruz.

D Platform ile dagitim islevinin
kolaylasmasi sayesinde fon pazarinin
buyumesini bekliyoruz.

D AKtif satis anlasmalarinin sayisini
artirarak, sektordeki sinerjinin sagla-
nacagina inanlyoruz.

D Finansal tavsiye hizmeti veren ku-
rumlarin 6n plana ¢ikmasini bekliyoruz.
D Klcuk dagitim aglari olan portfoy

yonetim sirketlerine ciddi agihmlar
saglanmasini bekliyoruz.

D Tecribe ve kaynak avantajl olan
buyuk oOl¢cekli kurumlarin pazardan
yararlanmasini bekliyoruz.

D Ozellikle funds of funds, multi
manager portfdy yatirimlarinin 6n
plana ¢ikmasini bekliyoruz.”

Keler, TEFAS ile birlikte genis Urlin
yelpazesi ve farkli varlik siniflarina
kolaylikla erisim saglayan kurumlar
ile yuksek performans saglayan
kurumlarin one cikacagini da

ifade etti.

Tasarruflari kisa vadeden
uzun vadeye ¢ekmeKk icin
en Kkolay yol yatirim fonlari
TSPB Baskani ilhami Kog da, “Ya-
banci Ulkelerde kuruculuk, portfoy
yoneticiligi ve dagiticiligin birbi-
rinden ayrilmasi dogal bir sure¢
olarak igliyor. Bu platformla esasen
bizim daha ileride ge¢ecegimiz bir
sisteme daha erken girmemiz sag-
lanacak diye dustniyorum. Bizim
acimizdan bu nedenle ¢cok onemli,”
diye konustu.

Platformdan iki beklentisi oldugunu



belirten Kog, sOyle devam etti:

D “Biri tasarruflarla ilgili. Ulkemiz-
de tasarruf yetersiz ve kisa vadeli.
Etrafimizdaki insanlar paralarini
daha ¢ok 1-2 aylik mevduatlarda
degerlendiriyorlar. Ama 5-10 yil ayni
mevduat vadesinde gidiyor. Uzun
vadeli bir para dogru mecrasinda
gitmiyor aslinda.

Tasarruflari kisa vadeden uzun
vadeye ¢ekmek istiyorsak bunun
en kolay yolu yatirim fonlari diye
duslinuyoruz. Bu platformla beraber
bunun artik mdmkun olabilmesi
gerekir.

D ikincisi, belki bundan daha da
onemlisi. Eger portféy yonetim sek-
toru buylrse ben yabanci portfoy
yonetim sirketlerinin de gelmeye
baslayacagini dustntyorum. Esit
bir sekilde acik bir platform varsa
eger onlar da buraya ¢ok daha
olumlu bakacaklardir diye disunu-
yorum. Buradaki ofislerini sadece
Turkiye icin degil butin bolge icin
bir merkez yapmaya baslayacaklar-
dir. Bunun bir ilerisi bélgeden tahvil
halka arzlari, hisse senedi halka
arzlar oldugu zaman belki blyuk
sirketler tipki Londra’ya Frankfurta,
Varsova'ya gittigi gibi artik
istanbul'da da roadshow yapacak-
tir. Bizim de aslinda istanbul finans
merkezi projesinden anladigimiz
budur.

Dolayisiyla bizim beklentilerimiz
bilinenin otesinde sonuclar dogura-
bilir diye ddslnuyoruz.”

Kog, Birlik olarak da Uzerlerine du-
sen gorevin sistemin yatirimcilara
anlatiimasi, tanitilmasi oldugunun
altini ¢izdi.

TEFAS rekabetin, fon
bilgilendirme portali ise
seffafligin saglanmasi
anlaminda énemli

Takasbank Genel Muduru Murat
Ulus, TEFAS'In daha kolay anlasila-
bilmesi i¢in basit¢e ‘Fonlarin Borsasr’

olarak tanimlanabilecegini belirte-
rek, “TEFAS, fon dagitim kanallarini
merkezi bir sekilde birlestirmek
suretiyle ulusal ¢apta bir agik
platforma donusturmektedir. Yeni
sistemde yatirimcinin hesabi hangi
kurumda olursa olsun Turkiye'deki
tum yatirim fonlari alinip satilabi-
lecektir. Platformun bu anlamda
ciddi bir maliyet avantajl yaratacagi
kanaatindeyim,” dedi.

Platformun diger bir avantajinin ise,
yatirim fonu alirken diger yatirim
fonlarinin performansi ile karsilasti-
rip en iyisini se¢me imkani vermesi
olduguna dikkat ¢ceken Ulus, “Fon
bilgilendirme portall sayesinde yati-
rim fonlarinin sadece kendi icindeki
performansina bakmayip, diger
yatirim alternatiflerinin performansi
ile karsilastirma yapabilme imkani
saglamaktadir,” dedi.

Boylece, bir taraftan tim fonlara
erisim imkani artirilmis olurken,
diger taraftan performansa gore
yatinim secimiyle basarili portfoy
yoneticilerinin 6ninun aciimis oldu-
gunu da kaydeden Ulus, “Fon bilgi-
lendirme portall sayesinde dagitim
agindaki kisitlar nedeniyle yatirim
fonlarini yeterli élclide pazarlaya-
mayan fon yoneticileri daha genis
yatirimci Kitlelerine ulasabilecek,
hem fon buyukluklerinin artiriima-
sina hem de yeni fonlarin kurulma-
sina katki saglanacaktir,” dedi.

TEFAS yatirimcilar icin
bliyuk bir imkan, yatirim
karari verirken gerekli olan
bilgilerin 6nemli bir Kismini
sunan bir yapi

SPK Baskani Dr. Vahdettin Ertas, 30
Haziran 2015’e kadar gerek araci
kuruluslarin gerekse portfoy yone-
tim sirketlerinin ve yatirim fonla-
rinin yeni dizenlemelere uyum
surecinin tamamlanmis olacagini
belirterek, “1 Temmuz'dan itibaren

artik yeni bir sermaye piyasasi ile
bulusacagiz,” dedi.

Kolektif yatirim sektorunun ulke-
mizde uzunca bir stiredir beklenen
blylmeyi gerceklestiremedigini
belirten Ertas, “Artik tlkemizde enf-
lasyon ve faizler hizl bir disus tren-
dinde, yatirimcilar bu yeni ddnemde
yeni arayislara yonelecek. Burada
ilk adresin kurumsal yatirimcilar
olmasi gerektigine inaniyoruz,” diye
konustu.

Bireysel Emeklilik Sistemi'nde
saglanan basarinin yatirim fonu
sektorlinde de gerceklestirilmesi
icin, yeni Sermaye Piyasasl Kanunu
ile yatirim fonu diizenlemelerinde
koklu degisiklige gidildigine dikkat
ceken Ertas, “Fon kurulusunun ve
yonetiminin bu konuda uzman-
lasmis portfoy yonetim sirketleri
tarafindan yapilmasini sagladik.
Portfoy saklayicisi mekanizmasi ile
guvenligin en Ust dlzeye cikaril-
masl yonunde adimlar attik. AB
diizenlemelerine uyumlu ikincil
dlzenlemeler tamamlandi, yeni
fon tirleri piyasamiza kazandiril-
di. Bu adimlarin en sonuncusu da
TEFAS'tir, “dedi.

TEFAS'1 tek bir yatinm hesabi
Uzerinde faaliyette olan yatirim
fonlarina erisim imkani saglayan
elektronik bir fon stipermarket ola-
rak tanimladiklarini belirten Ertas,
sistemin isleyisini ve kurumlari da
yakindan izlemekte olduklarinin
altini cizdi.

TEFAS'In dlinyada yer alan diger
aclk uclu mimari yapilardan temel
farki ve avantajinin, 6zel sartlara
tabi olanlar harig, tim fonlarin
merkezi tek bir platformda islem
gormesi olduguna isaret eden Ertas,
“TEFAS yatirimcilarimiz icin buyuk
bir imkan, yatirim karari verirken
gerekli olan bilgilerin 6nemli bir kis-
mini sunan bir yapl. Bizim tasarruf
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TKYD’den

sahiplerimize mesajimiz, yatirim
karari vermeden dnce “fonturkey.
com.tr” adli siteyi litfen inceleyin,”
diye konustu.

Ertas, bundan sonraki surecte, TE-
FAS kullaniminin yayginlagmasi icin
ulusal ve ktresel dlcekte tanitimi-
nin éneminin altini ¢izdi.

PANEL

iki oturum olarak gerceklestirilen
panelin “Portfdy yonetimi” baslkl
ilk bolimunde portfoy yonetimi
sirketlerinin platformdan beklentisi,
Turkiye'de kurulmus olan yabanci
sirketlerin yurtdisi tecriibeleri ve
bagimsiz finansal danismanligin
sektor uzerindeki etkisi tartisil-

di. Ozellikle dagitim kanallarinda
fonlari taniyan, yatirimciya dogru
bilgilendirme yapacak bilgili ¢alisa-
na ihtiya¢ oldugunun alti cizildi.
Gedik PortfOy YOnetimi A.S. Genel
Mudurd Halim Cun’'un moderator-
lUgtinde gerceklestirilen oturumda,
panelistlerden Ashmore Portfoy
Yonetimi A.S.nden Didem Gordon,
sektoriin GSMH'deki payini bu
platformla daha ¢ok yatirimciya
ulasarak buyutme imkani oldugu-
nun altini gizerken, “Fonlari tani-
ma, musteriye dogru bilgi verme
konusunda bilgili ¢calisana ihtiyag
var. Dagitim kanallarina bu konuda
onemli is dusuyor. Platform, erisilme
kolayligiyla 6nemli bir acihm sagla-
yacak,” dedi.

Yap!i Kredi Portfoy Yonetimi
A.S.nden Emir Alpay da yatirmci-
larin vadeler ve yatirim konusunda
bilgilendirilmesinin 6nemini vurgu-
ladl. Alpay, “Sektore bilgilendirme,
yatirimciy1 yonlendirme acisindan
onemli is dusUyor,” dedi.
Panelistlerden HSBC Portfoy Yoneti-
mi A.S.’nden Namik Aksel, TEFAS'In
tarihsel bir donim noktasi oldu-
gunu kaydederek, “Bu platform bir
arac, bundan sonra talebi olustur-
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mak lazim. Bunun icin dagitim me-
kanizmasi ve tavsiye mekanizmasi
onemli,” diye konustu. Bagimsiz
finansal danismanlik muessesesinin
olusturulmasinin 6nemini vurgula-
yan Aksel, “Sektor buytdukce da-
nismanlik mekanizmalari da kendi
kendine gelecek. Sektérun duzen-
leyici ile birlikte calismasi gereken
konulardan biri bu,” dedi.
Bopshorus Capital Portfoy Yonetimi
A.S.nden Murat Salar, TEFAS plat-
formu ile devletin tasarruf acigini
gidermek adina Uzerine duseni
yaptgini séyledi. Salar, “TEFAS ile
bundan sonra rekabet, surdurtile-
bilir reel getiriler Uzerinde olacak.
Surddrlebilir reel getiriler saglarsak
buyUlmenin onu ¢ok acik. Platform,
sadece gorece kucuk kurumlar icin
degil blyk kurumlar icin de pazar
payini artirma imkani sunuyor,” diye
konustu. Salar, platformun hizli bir
sekilde dzellikle Anadolu’'da tanitil-
masl gerektiginin de altini ¢izdi.
Panelistler, platformun mevcut ya-
tirim fonlarini buyttmenin yani sira
yeni Urunler yaratmada da onemli
rol oynayacagini belirttiler.

HSBC Portfoy’den Aksel, “Hem per-
formansinizin iyi olmasi hem de bu-
nun yatirimcilar tarafindan gorulebi-
liyor olmasi ve pazarlaniyor olmasi
lazim. Dlinyada do it for me veya
do it yourself seklinde iki uygulama
var, biz bireysel yatinmcilarin do it
for me tarafinda oldugunu dusunu-
yoruz,” dedi. Aksel, yatinmcilarin
kendi baslarina bir sepet olusturup
bunu kendi baslarina yonetecek uz-
manliga sahip olmadiklarini dikkate
alarak, bu ihtiyaca hizmet verecek
olan fonlarin 6nimuzdeki donemde
musteriler tarafindan daha ragbet
gorecegini dusinduklerini ekledi.
ilhami Ko¢’'un moderatérliiglinde
gerceklestirilen “Dagitim kanallari-
nin platformdan beklentisi” konulu
ikinci bolimunde ise, platformun
dagitim kanallari icin de yeni bir

alternatif oldugu belirtildi.

Yap! Kredi Bankasrndan Mert
Yazicioglu, “Kamuoyuna dogru
bilgilendirme yapilarak, yatirim
fonu urdninun ne oldugunun dogru
bilgilendirmesi yapilmal,” diye
konustu.

Denizbank'tan Dr. Cem Oneng, plat-
formla guizel bir baslangi¢ yapildigi-
ni belirterek, “Platformlar geliserek
¢ok daha ileriye gidebilir, yatirim
urlnleri bankaciligl anlaminda nasil
ileriye gidebiliriz bu tartigiimali,”
dedi.

Finans Yatirim'dan Ozgtir Gineri,
“Ger¢ek anlamda yatirimcilara
sunulan, 6nuinde hangi yatirom
alternatifleri var, bunlarin sonucun-
da hangi urunler kendi risk profiline
uygun konusunda daha somut ¢ali-
sabilecegimizi ve bunun karsiliginda
yatirimcilari daha memnun ede-
bilecegimizi distintiyorum. Bu da
sektore uzun vadeli, kalici, daha da
onemlisi buyuyen varliklar olarak
geri donebilecek,” dedi.

GUneri, TEFAS'ta basari kriterinin
sistemin nasil kullanildigina bagl
oldugunu belirterek, son kullani-
cidan ziyade yatinm danismanlig
yapacak sektor profesyonelleri
tarafindan daha fazla bilinmesinin
onemine dikkat ¢ekti.
Odeabank’tan Tayfun Kuiguk, kendi
bunyelerinde olusturduklari fon
marketin TEFAS Uzerinden ¢ok
daha saglikli ve kolay calisan bir ya-
plya kavustugunu ifade etti. Kugcuk,
dogru risk profilinde olan yatirimci-



nin orta ve uzun vadeli yatinm yap-
masinda TEFAS'In ¢ok onemli katkisi
olacagl izlenimini de belirtti.

Yeni yapinin getirecegi maliyet
konusunda panelistler, komisyon
paylasim anlasmalarinin hentiz
yapilmadigina isaret ederken, Urin-
lerin yatinmciya dogru bir sekilde
anlatiimasinda gorev alacak dene-
yimli ve bilgili elemanlarin da ayri
bir maliyet olusturacagina dikkat
cektiler.

GUneri, “TEFAS, urUnlerin liberalles-
mesinin yani sira dagitim kanallari-
nin da farkl bir rekabete girmesine
neden olacak. TEFAS'In iyi dagitim
kanallarinin lehine ¢alisacak bir
enstrimana donusecegine inantyo-
rum,” dedi.

TKYD Genel Kurul
Toplantisi

TKYD Olagan Genel Kurul Toplantisi
26 Subat tarihinde yapildi. Genel
Kurul'da yapilan tuzuk degisikligi
ile dernege katilabilecek Uye tabani
genisletildi. S0z konusu madde
soyle:

DERNEGE UYELIK Madde 6

Gergek Kisi tyeler icin;

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun yetki
alani icinde kurulan ve faaliyet
gosteren her turll Fon Kurucula-

r1;, Yoneticileri, PortfOy Yonetim
Sirketleri, Sigorta Sirketleri, Bireysel
Emeklilik Sirketleri, Hayat Sigorta
Sirketleri, Yatirim Kuruluslari, Ban-
kalar, Gayrimenkul Portfdy Yonetim
Sirketleri, Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetim Sirketleri, Gayrimenkul Ya-
tinm Ortakliklari, Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklari, Risk Sermayesi
Yatinm Ortakliklari, Bagimsiz Finan-
sal Danismanlar ve konu itibariyle
“Kurumsal Yatirimcl” stattistinde
kabul edilen Vakiflar, Universite
Vakiflari, Vakif Universiteleri,

DEDEMAN

D Yonetim Kurulu Baskani, Baskan
Vekili veya Uyesi

Genel Mudur

Genel Mudur Yardimcisi

Fon Kurul Uyeleri

Portfdy Yoneticileri

Finans MiidUri ve Mali isler
Yoneticileri tnvanina sahip Kisiler
dernege Uye olabilirler.

Tlizel Kisi tyeler icin;

Sermaye Piyasas! Kurulu’'nun yetki
alani icinde kurulan ve faaliyet
gosteren her turlu Fon Kurucula-

r1, Yoneticileri, PortfOy Yonetim
Sirketleri, Sigorta Sirketleri, Bireysel
Emeklilik Sirketleri, Hayat Sigorta
Sirketleri, Yatirim Kuruluslari, Ban-

kalar, Gayrimenkul Portfoy Yonetim
Sirketleri, Girisim Sermayesi Portfoy
Yonetim Sirketleri, Gayrimenkul Ya-
tirim Ortakliklari, Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklari, Risk Sermayesi
Yatinim Ortakliklari, Bagimsiz Finan-
sal Danismanlar ve konu itibariyle
“Kurumsal Yatirimcr” statuslinde
kabul edilen Vakiflar, Universite Va-
kiflari, Vakif Universiteleri dernege
Uye olabilirler.

Tuzel Kisi Uyeliklerinde Yonetim
Kurulu baskani veya temsille go-
revlendirecegi kisi oy kullanir. Bu
Kisinin baskanlik veya temsil gorevi
sona erdiginde tlizel Kisi adina oy
kullanacak kimse yeniden belirlenir.

/L7777 777777.
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ABD'de diiZelenmis foR
90 miljjondan’fazla...
yatirimciya hizmet ediyor

"

TE &%

Al

Yatirim fonlari, borsa yatirim fonlari, yatirim ortakliklari gibi
duizenlenmis fonlarin onde gelen Kuresel birligi The Investment
Company Institute (ICl) baskanhigini 2004 yilindan beri

yuruten Paul Schott Stevens, ABD’de modern fon sektorunun
kurulusunun 75. yildonimunde Kurumsal Yatirimcr'nin
sorularini cevaplandirdi.

BD'de yatirim fon-

lar1 diizenleme-
lerinin tizerinden
75 y1l gectigini
g6z ontine aldigi-

mizda, fon sekt6-

riintin geldigi noktada ekono-
mideki rollii ve 6nemi nedir?
Investment Company Act ve In-
vestment Advisers Act 1940 yilinda
kanunlastiginda buytk 6vguyle
karsilanmisti. Ancak kimse ne bu
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yeni diizenleyici cercevenin ne kadar
basarili olacagini ne de Amerika
Birlesik Devletlerinde fon yatiriminin
bunun ardindan gelecek muhtesem
buiytimesini 6ngorebildi. Bakis acist
icin, 1940 yilt sona erdiginde, sadece
68 adet olan ABD yaurim fonlarinin
yonetiminde yarim milyar dolardan
az bir para vardi. Bundan yetmis bes
yil sonra, 8000 ABD yatirim fonu
yaklasik 16 trilyon dolart yonetiyor.
Bugtin, ABD diizenlenmis fonlart 90

milyondan fazla yatirimciya hizmet
ediyor; hizla blytyen belirlenmis
katki esasli emeklilik sistemlerindeki
portfoylerin yarisini yonetiyor; ve
ABD piyasalarinda islem goren hisse
senetlerinin ylizde 24’int elinde
tutuyor.

Bu rakamlar fonlarin hizmet ettigi
en 6nemli islevlerden birini ortaya
koyuyor: (fonlar) ABD hanehalkinin
emeklilik, egitim ve bir ev sahibi
olmayt iceren en 6nemli, uzun vadeli



Paul Schott Stevens
President&CEO
Investment Company Institute (ICl)

finansman hedeflerine ulasmalarina
yardimei olmak icin sermaye piyasast
yatirimunin faydalaring, genis bir hal-
ka getiriyorlar. Dlizenlenmis fonlar
bunu anahtar bir unsur olmadan
gerceklestiremezlerdi: milyonlarca
hissedarin gliveni. Fonlara her giin
glivenen bircok insan oldugu gercegi,
duyulan gtiveni haketmek icin sek-
torumuzdeki herkesin yorulmadan
calismasini saglayan derin ve ciddi
bir mesuliyet duygusunu beraberinde
getiriyor.

Ne kutladigimiz yildonimi ne de
elde ettigimiz basarinin derecesi, bu
baglilik her gecen giin en Ustteki
yerini koruyor. Bu 6niimuzdeki tek
kesin yol.

Fon sektoriniin devam eden
yenilik ve buylimesi i¢in mev-
cut kiiresel dlizenleyici orta-
min avantaj ve dezavantajlari
neler olabilir?

Fon sektoriinin yatirimet giliveni

AT77777777777777.

“ Bugtin, ABD diizenlenmig fonlart 90
milyondan fazla yatirimctya hizmet ediyor:

hizla buyuyen belirlenmis katki esaslt emeklilik
sistemlerindeki portfoylerin yarwsintyonetyor; ve
ABU piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin
yUizde 240 elinde tutuyor. 9y

uzerine insa edildigi diistintltirse —
ve bu glivenin emin bir diizenleme
temeline dayandigi — fon sektori

her zaman yatirimcilara ve sermaye
piyasalarina yonelik risklere hitap
eden giicli ve uygun dizenlemeyi
desteklemistir. Ornegin, ICI ve onun
diinya capindaki diizenlenmis fon
uyeleri, kiresel finansal krizin ortaya
cikardigi diizenleme bosluklari ile
ilgilenip kapatilmasinda aktif olarak
destek vermistir.

Fon sektori’ntin glivenilir dizenle-
menin desteklenmesine bagliligi, bu
yeni diizenleyici iklimde her zaman-
kinden daha 6nemli hale geldi, ki bu
iklimde uluslararas: kurumlar ulusal
politika yapma ve diizenlemenin se-
killendirilmesine yardimci oluyor, ve
ulusal diizenleyiciler diinyanin diger
bolgelerindeki gelismelerin daha far-
kinda ve daha hizli tepki veriyor.

ICI duzenleyicileri ve politika yapi-
cilart hem ABD yerel hem kiiresel
cephede, fonlarin dogast ve diizenle-
mesi ve sermaye piyasalarindaki rolt
hakkinda bilgilendirme yapmaktadir.
Veri ve analiz yoluyla, fonlarin — ve
diizenleyici yapilarinin — sadece
diinya capinda yatirimcilara énemli
avantaj ve koruma saglamadigini
ayni zamanda is kollari, altyap: ve
hiiktimetler icin esnek, istikrarlt bir
finansman kaynagi saglayarak, gtcli
sermaye piyasalarinin olusmasina
nasil yardimet oldugunu gosterebili-
yoruz.

G20'nin Financial Stability Board

(FSB) ve US Financial Stability Over-
sight Council (FSOC) dncesinde ICI,
ne dizenleyici fonlarin ne de onlarin
yoneticilerinin sistemik bir risk olus-
turmadigini gosterdi. Fonlart veya
yoneticileri, sistemik olarak ¢nemli
finansal kurumlar (SIFIs) olarak ko-
numlandirmanin ve onlart bankalar
gibi diizenlemenin, sadece gereksiz
degil ayn1 zamanda fonlara, fon yati-
rimcilarina, ve sermaye piyasalarina
zarar vermek olacagini anlattik.

ICI icin 2015 y1l1 anahtar
oncelikleri nelerdir?

Acikgasti, finansal istikrar icin dogru
dengeyi kurmak kritik 6nem tastyor
ancak, genis bir kiiresel politika
gtndemini de takip etmekteyiz.
Onceliklerimizden biri, AB Sermaye
Piyasalar1 Birligi inisiyatifi gibi konu-
larla ilgilenerek, gticlii sermaye piya-
salarinin gelisimini desteklemektir.
Diger oncelikler, tlkelerin emeklilik
tasarruflart alanindaki zorluklar: kar-
stlamada yatirim fonlarinin ve katki
esaslt emeklilik planlarinin roli icin
savasim vermeyi kapsamaktadir.

Son olarak, bilgi gtivenliginin fonlar
ve yatirimetlart i¢in temel 6nem
arzettigini gozonune alarak, kiiresel
captaki Uyelerimiz ve diizenleyicilerle
sibergtivenlik konularinda bilgi alis-
verisinde bulunmak ve bilgi gtiven-
ligini gliclendirmeye yonelik olarak
tasarlanan gtivenli kamu politikalari-
nt desteklemek icin calismaktayiz.
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TEFAS iLE YUZLERCE FONA
ERiSIM MUMKUN

Gunumuz fon pazarinda buyuk bir ihtiyag olan farkli
drunlere erisim, seffaflik ve rekabet sartlart saglanmis oldu.

cak ayinda TUr- te Tirkiye'de fon yonetimi sektoriin-  kurumun fonlarint alip satabiliyor-
Kiye Elektronik de yeni bir dénem baslamis oldu. du. Dolayistyla, diger alternatiflere
Fon Alim Satim erisim imkani cok sinirliydi. Ayrica
Platformunun TEFAS devreye girmeden once yati- fiziki sinirlamalar da s6z konu-
(TEFAS) devreye rimci, sadece hali hazirda hesabinin  suydu. Ornegin, Istanbul disinda
girmesi ile birlik- bulundugu bankanin ya da aract ikamet eden bir yatirimcinin bizim
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Murat Glilkan
Genel Mudur
Unll Portfdy Yonetimi A.S.

kurumumuza ait olan bir fona ilgi
duymasi durumunda, Istanbul’a
gelmesi ve kurumumuz nezdinde
bir hesap a¢cmasi gerekiyordu.

TEFAS'in devreye girmesi ile bir-
likte yatirimcinin, sadece yatirim
hesabinin oldugu kurumun fonla-
rina degil, ylzlerce diger fona da
erisimi miimkiin hale geldi. Bu sa-
yede yatirimct, yatirtm fonu alma
kararint verirken, diger yatirim
fonlarint varlik dagilimi ve perfor-
mans acisindan karsilastirip, ken-
disi icin uygun olan fonu se¢cme
Ozgurligiine kavustu. Yatirimcilar
artik Turkiye'nin ya da diinyanin
neresinde olurlarsa olsunlar, bu
platform Gizerinden fon alim satimi1
yapabiliyorlar. TEFAS verilerine
bakildiginda artik diinyanin dort
bir yanindan islem yapildigini

ve cografi sinirlamalarin ortadan
kalktigint gézlemliyoruz.

Guniimiiz fon pazarinda buytik bir
ihtiyac¢ olan farkl: tGrtinlere erisim,

“ TEFAS I getirdigi rekabet ve seffaflik

e birlikte, yvatirimetlarint performans
actsindan memnun eden fonlar one glkacaktur
Performansin getirdigl mustert memnuniyett
[SE UZun vadede yatirimetlarn mevduatin

disinda farklt irtnlere de yonelmesiny,
airikimlertn ve portfoy yonetim sektorinin diger
gelismis tikelerdeki orneklert glot biyumesini

saglayacakiir. g9

seffaflik ve rekabet sartlari sag-
lanmis oldu. Rekabet ile beraber
yatirim Urlinlerinde farklilik ve
musteri memnuniyetinin 6n plana
ctkmasini bekliyoruz. TEFAS'in
getirdigi rekabet ve seffaflik ile
birlikte, yatirimcilarini performans
acisindan memnun eden fonlar 6ne
cikacaktr. Performansin getirdigi
musteri memnuniyeti ise uzun
vadede yatirimcilarin mevduatin
disinda farkli Grtinlere de yonel-
mesini, birikimlerin ve portfoy
yonetim sektoriinin diger gelismis
ulkelerdeki 6rnekleri gibi buiytime-
sini saglayacaktir.

UNLU B Tipi Degisken Fon, kurul-
dugu glinden beri istikrarlt perfor-
manst ile rakiplerinden ayrismis
bir fon olmustur. TEFAS'in devreye
girmesinden bu yana UNLU B Tipi
Degisken Fon, 20’den fazla banka/
finansal kurulus araciligiyla islem
gormeye baslamistir. TEFAS'1n res-
mi verilerine gore de giinlik islem
hacmi siralamasinda ilk bes fon

arasinda yer almaktadir.

Ancak, yatirimcilarin TEFAS'in var-
1ig1 hakkinda bilgisi halen oldukc¢a
sinirlt. Dolayistyla, oncelikle yati-
rimcilarin TEFAS ve TEFASa erisi-
min sagladigi olanaklar hakkinda
bilgilendirilmeleri gerekmektedir.
Ontimtizdeki dénemde TEFAS
kullaniminin yayginlasmast icin
yapilacak olan tanitim calismalari,
hem yatirimcilar hem de sektor
icin oldukca faydali olacaktir.

TEFAS'1n amacina ulasabilmesi
icin TEFAS’a Uiye kuruluslarin
internet sitelerinin yatirimcilara
en kolay sekilde ve yatirim fonlart
arasinda herhangi bir ayrimci-

lik yapmadan erisim saglamasi
gerekmektedir. Sermaye Piyasasi
Kurulu da bu konuda oldukga titiz
davranmaktadir ve yatirimciya
herhangi bir sekilde zorluk ¢ika-
ran, burokratik engel koyan ya da
islem caydirict ifadelere yer veren
kuruluslar SPK tarafindan uyaril-
maktadir.
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Turkiye Elektronik Fon Alim
Satim Platformu ve Firsatlar

Basaril dagitim kanallarinin Tefas sayesinde yeni
yatirim urdn ve stratejilerine erisim imkdnlar artmis
ve bu imkdnlarr kullanmak noktasinda istekli ve
becerikli finansal aracilarin, yatirimcilarina sunacaklari
drun gami ciddi ol¢uide genislemistir.

tirkiye Elektronik Fon faaliyete gecmesinin fon kurucu belirgin bir fon grubuna degil tim

Alim Satim Platformu ve yoneticileri icin énemli bir firsat yatirim fonlarina erisim saglanmis

(TEFAS), Turkiye ser- oldugu agiktir. Tefas ile yatirnmcilar  ve yatirimcilarin 6ntindeki 6nemli

maye piyasalart icin tim tye kurumlardaki hesapla- engellerden birisi kalkmistir.

onemli bir kilometre rindan Tefas platformunda islem

tasi olarak bu yilin goren her tirli yatirim fonunu Tefas ile Portfoy Yonetim Sirketleri
basinda faaliyete gecti. Tefasin alabilmektedir. Bu sayede, sadece yatirim fonlarini ¢cok daha genis
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Ozgiir Glineri
Genel Mudur
Finansinvest

bir yatirimei kitlesine sunabilecek,
bu sayede stratejileri ile farklilik
yaratmak ve getirilerini daha istik-
rarlt bir seviyeye tasimak icin firsat
kazanmis olacaklardir. Ancak bu
noktada Portfoy Yonetim Sirketle-
rinin yatirimet ihtiyaclarint dogru
anlamast biiytik 6nem tasimaktadir.
Tefas’in basarili olmasi icin ¢cok
gerekli kosullardan birisi, Tefas’in
Portfoy Yonetim Sirketleri, yatirim
kuruluslar1 ve bankalar tarafindan
dogru bir noktaya konumlanma-
sidir.

Tefas yatirim fonlarina erisimi
inanilmaz olcude kolaylastiran bir
platform ve yatirimcilarin stratejile-
rinde cok faydali bir aracilik stireci-
dir. Ancak su unutulmamalidir ki,
Turkiye'de yatirim fonlart yatirimet
portfoy tercihlerinde kullanilabile-
cek trtin gruplarindan birisidir ve
cesitli zamanlarda degisen ekono-
mik konjonkttir, yatirim ortami ve
piyasalarla ilgili beklentiler dogrul-
tusunda portfoylerde yer bulacak-
tir. Tefas yatirim kararlarinin hizlt
degisiklik gosterdigi donemlerde

yatirimcilarin lehine calisacak,
yatirim fonlarina giris-cikis kolay-
lasacak ve bu dagitim kanallarinin
yatirim fonlarina olan giivenini
ciddi bicimde yukariya ¢ekecektir.

Tefas yatirtmcilara farkli yatirim
fonlarina erisim saglamast imkani
disinda, ¢cok daha 6nemli bir rolu
tstlenmektedir. Her ne kadar
sektorde dagitim kanali kisitli olan
Portfoy Yonetim Sirketleri ve yati-
rim fonlart icin bir imkan ve genis,
iyi ¢alisan, yatirim trtinleri dagiti-
m1 konusunda yol almis kurumlar
icin bir tehdit olarak gortilse de,
gercekte Tefas’in 6zellikle bu tlr
kurumlar icin daha da 6nemli bir
firsatt barindirdig: agiktir.

Oncelikle yatirim triinleri acisindan
basarili bir dagitim kanali hangi
ozellikleri icermeli diye baktigimiz-
da, iki ana nokta 6n plana ¢ik-
maktadir. Bunlardan ilki yatirim-
cilart iyi anlayan, ihtiyaclarini en

az yatirimcilar kadar 6ziimsemis,
yatirimetlarin dnceliklerini birinci
straya koyan bir yatirim uzmanlart
ekibidir. Tkinci nokta ise yatirimci-
lart anladiktan, ihtiyac ve 6ncelikle-

rini tespit ettikten sonra, bu ihtiyag
ve dnceliklere ¢oziim tiretmek
isteyen yatirim uzmanlarinin bilgi
ve yatirim Urtnleri ile desteklen-
mesidir.

Tefas getirdigi yeniliklerle bu
ihtiyaclarin tamamini ¢6zmemis
olsa da yapacag: katki, yatirim
fonlarina erisimin ¢ok 6tesinde bir
katk: olacaktir. Basarilt dagitim
kanallarinin Tefas sayesinde yeni
yatirim Urlin ve stratejilerine erisim
imkanlart artmis ve bu imkanlari
kullanmak noktasinda istekli ve
becerikli finansal aracilarin yati-
rimcilarina sunacaklar: tirtin gami
ciddi ol¢tide genislemistir. Tefas
bu acidan bakildiginda ¢cok énemli
bir adim niteligi tasimaktadir.

Tefas ortaya koydugu firsatlar ile
Portfoy Yonetim Sirketleri, yatirim
kuruluslart ve bankalar icin ¢cok
onemli bir stirecin baslamasina
imkan taniyacaktir. Bu slrecin

ne kadar basariya ulasacagini ise
yatirimctlarinin beklentilerini 6n
plana alan ve buna gore oncelikle-
rini olusturan kurumlarin sayisinin
coklugu belirleyecektir.

“ Tefas ile Portfoy Yonetim girketlert vatirim
fonlarint gok daha gents bir vatirimet kitlesing
sunabilecek, bu sayede stratejilert ile farklilik yaratmak

ve getirilerint daha istikrarll bir seviyeye tagimak igin

firsat kazanmig olacaklardir. lefes n basarii olmeas
(0in cok gerekli kosullardan birist, lefasin Portfoy
Yonetim Sirketlert, vatirim kuruluslartve bankalar
tarajindan dogru bir noktaya konumlanmasidir. 9y
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FINANSAL PLANLAMA

7/ 77777777777777777

o a0 O i 1

8 o ooo gon ooo o o OO |
o of [EE] fess|  [Ese] feesf fee: a o [5E]|se

) oo
0 Bl EEE === o EEE 5] ::g e-?g o ofr— g:g Eg
=2 a o a
A [ B e e 2 N 1| B | BR

n

Kisiye Ozel ”Finansal
Planlama” Donemi

Finansal planlama, bireyi merkezine alir. Danisanina sadece

bir yatirim urund alacak veya sigorta yaptiracak bir musteri
olarak bakmaz. Oncelikle bireyin hayati ile ilgili hedeflerini
netlestirmesine, sonra da onu bu hedeflere goturecek en uygun
drunleri belirlemesine yardimci olur.

[

nsanoglu dogar dogmaz renir. Baslangicta bebegin hayatta temel ihtiyacini karsilamak olarak
icgtiduisel olarak hayata kalmak icin ihtiyact olan kaloriyi algiladig1 beslenme eylemini yavas
tutunur. Diinyaya g6zinl ebeveynleri dnce anne sitl, daha yavas kendisi icin bir s6lene cevirir.
yeni acan bir bebek, kisa sonra stvi mamalarla karsilar. Tler- Artik temel ihtiyacint giderirken
stre icinde acligint veya leyen zamanda cocuk kasik, catal, yeni tatlara, kokulara yelken acmayt
rahatsizliklarini ¢cevresin- tabak gibi araclari etkin bir sekilde ihmal etmeyecektir.

dekilere aglayarak ifade etmeyi 6g- kullanmaya baslar ve baslangicta Dogal stirec icinde bireyin i¢gi-
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dusel olarak, 6nce hayatint stir-
dirmeye sonra hayat standardini
ylkseltmeye yonelmesi ne kadar
alisilagelmis bir suirec ise, kendi ih-
tiyaclarint karsilamayi 6greninceye
kadar baskalarindan yardim almasi
da o kadar dogaldir.

Bireyin hayatiyla ilgili hedeflerine
ulasabilmesi icin finansal duru-
munun yonetilmesine finansal
planlama adin1 veriyoruz. Finansal
planlama profesyoneli kendisine
danisan bireyin bugtin sahip ol-
dugu varligi, gelir gider dengesini,
gelecekte sahip olabilecegi gelir
gider dengesi ve varlik seviyesini
hesaplayip yoneterek, yasam kalite-
sinin artmasina yardimct olur.

Finansal planlama
cercevesinden kolektif
yatirim Urtinleri

Turkiye’de kolektif yatirim tiriin-
lerinin toplam buytkligt ile tilke
ekonomisini karsilastirdigimizda,
ozenle yonetilen triinlerimizin hak
ettiginden az ilgi gordiiglinii tespit
ediyoruz. Bu gelismenin bir ¢ok
sebebi olabilir ancak finansal plan-
lama cercevesinden baktigimizda
gorinim oldukea net.

Tuketici cephesindeki finansal
egitim eksikligi sebebiyle triinlerin
amaclarina yonelik kullanilma-
masi, vade uyusmazliklari, eksik
performans degerlendirmesi gibi
sikintilar misteri memnuniyetinin
istenilen noktaya ulasmamasina yol
acmaktadir.

Odaklanilmasi gereken konu miis-
terilerin sadece Urtinlere erisiminin
saglanmasi degil, bilimsel bir yak-
lasimla bilgilendirilmesi ve trtinleri
dogru sekilde kullanmalarinin
saglanmasidir. Aksi halde trtinle-
rin getirisi ve icerikleri ne kadar
kaliteli yonetilirse yonetilsin, sonug
musteriyi memnun etmeyecektir.

Dogan Murat Ergin
Yonetim Kurulu Baskani
Finansal Planlama Dernegi

Finansal planlama profesyonelleri
olarak konuya bakis acimizt anlat-
mak icin, yazimizin ilk bolimtndeki
yeni dogan bebek 6rnegini hatirlatip
bir vurgu yapmak aciklayict olabilir.
Bir bebek catal, kasik kullanmay1
ebeveynleri ve/veya egitim gérmiis
egitmenlerinin yardimryla 6gren-
mektedir. Bu is icin zliccaciyecideki
catal, bicak ve kasik reyonunda
calisan, konusunda tecriibeli bir
saticinin yonlendirmesi veya egitim
vermesi beklenmemektedir. Catal,
kasik, bicak ve tabak aslinda sadece
yemek yiyebilmek icin kullanilan
aracglardir. Tuketicinin gercek istegi
cocugunun saglikli bir sekilde ye-
mek yiyebilmesidir. Ebeveynler ve o
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yas bebeklerin ¢zelliklerini anla-
yabilen egitmenler ancak cocugu
istenilen hedefe ulastirabilir.

Glnimizin karmasik finansal
urtinlerinin, finans dalinda egitim
almamus bireyler tarafindan net bir
sekilde anlasilamamast cok nor-
maldir. Bu durumda bir bebegin
ziiccaciyecideki tezgahtardan catal,
kasik kullanarak yemek yemeyi
ogrenmesi ne kadar uygun ise
hayatiyla ilgili hedeflerine ulasma-
ya calisan yetiskin bireyin, sadece
temsil ettigi kurumun trtinlerinin
icerigine odaklanmis bir finansal
urtin saticisindan bilgi alarak finan-
sal kararlar almasi da ancak o kadar
uygun olacaktir.

Bu yaklasim, bireysel emeklilik
plani 6rnegi ile daha anlasilabilir
olarak ortaya konulabilir. Finansal
planlama uzmani oncelikle ihtiyac
sahibi bireyin emeklilik beklenti-
sini degerlendirir. Tkinci adimda
hedeflenen maddi degeri net olarak
ortaya koyar. Uclincii asamada
danisaninin su anki ve gelecekteki
beklenen mali durumunu deger-
lendirir, tim verileri bugiinkt
degere tasir, uygun bir birikim
plani belirler. Final asamasinda ise
danisanin hedefi, beklentileri ve ya-
tirtm vadesine gore uygun portfoy
dagilimint belirleyerek, alternatif

“ (daklanimast gereken konu musterilerin
sadece Urtnlere erigiminin saglanmast degl,
bilimsel bir yaklagtmla bilgilendirilmest ve Urdnlert
dogru gekilde kullanmalarinin saglanmastdir. kst
halde Urdnlerin getirist ve iceriklert ne kadar kalltell
yonetilirse yonetilsin, sonug musteriyl memnun
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FINANSAL PLANLAMA
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trlin secenekleri ortaya konulur.
Finansal planlama uzmani tim bu
faaliyetleri danisana bitiinleyici, ya-
zil1 bir emeklilik plani olarak sunar.
Emeklilik plani ve gerceklesmeler
belirli araliklarla yeniden degerlen-
dirilir ve dénemin sartlarina uygun
hale getirilir.

Ornekte kolayca dikkati cekecegi
gibi bugtinkii yaygin uygulamanin
aksine finansal planlamada bireysel
emeklilik bir tirtin olarak ele alinip,
bireyin Urtinii satin almaya nasil
ikna edilecegine odaklanilmamak-
tadir. Finansal planlama, danisanin
hedeflerini ve finansal durumunu,
bilime dayal: yontem ve yaklasim-
larla netlestirerek, bireysel emekli-
ligi kisiye 6zel ve ciddiyetle izlenen
bir stire¢ haline getirmektedir.

TEFAS ve bagimsiz finansal
planlama

Finansal Planlama Dernegi (FPD)
olarak, Turkiye'de yatirim fonlari-
nin Turkiye Elektronik Fon Alim
Satim Platformu (TEFAS) aracilig1
ile daha kolay erisilebilir olmasinin,
profesyoneller tarafindan yonetilen
Uriinlere yatirimin yayginlagsmasina
onemli bir destek saglayacagina
inantyoruz. TEFAS gibi bagimsiz
bir fon platformu tizerinden bu
genislikteki bir tirtin yelpazesinin
yatirimcilara ulasabiliyor olmast
stiphesiz cok 6nemlidir. Ancak,
yatirim fonlarinin bagimsiz da-
nismanlar tarafindan objektif bir
yaklasimla yatirtmcinin ¢ikarlarini
gozetecek sekilde sunulmasi, siste-
min basarisint percinleyecektir.

Bir finansal Grlin ne kadar iyi
yonetilirse yonetilsin yatirimeist
tarafindan dogru amaca yonelik
kullanilmtyorsa; yani dogru vade,
dogru dagilim, dogru risk ve getiri
beklentisi géz 6niinde bulunduru-
larak yatirim yapilmamissa yati-
rimcinin mutsuz olma olasiligi cok
yuksektir.

Bununla birlikte, TEFAS'1n hayata
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“ TEFAS gibi bagumsiz bir fon platformu Uizerinden
bu geniglikteki bir trin yelpazesinin yatirimellara

ulagabiliyor olmast iphesiz gok dnemlidir. Ancak, yatirim

fonlarinin bagimsiz danismanlar tarafindan objekti oir
yaklasimla yatirimeinin gikarlarint gozetecek sekilde
sunulimasl, sistemin bagarisint perginleyecekiir. gy

gecirilmesinde Sermaye Piyasasi
Kurulu buytik kararlilik gostermis-
tir. Konuya bu ac¢idan bakarak, dii-
zenleyicinin ayni zamanda bagim-
s1z finansal danismanlik sistemine
dogru bir adim atmis oldugunu
distinmekteyiz.

Finansal Planlama Dernegi, 2008
kiresel krizinin ardindan diin-
yada daha da 6nemli hale gelen
bagimsiz finansal danismanligin
ontimuzdeki donemde Turkiye’de
de giindeme gelmesini istemek-
tedir. Bu dogrultuda, bagimsiz
finansal planlama profesyonelleri
FPSB’den aldiklari uluslararasi bilgi
ve tecriibe birikiminin destegiyle,
toplumun ihtiyaclart dogrultusunda
hizmet vermeye hazir olacaktir.

Finansal sisteme katki1
Finansal planlama, bireyi merke-
zine alir. Danisanina sadece bir
yatirim Urtinii alacak veya sigor-

ta yaptiracak bir musteri olarak
bakmaz. Oncelikle bireyin hayatt
ile ilgili hedeflerini netlestirmesine,
sonra da onu bu hedeflere go-
turecek en uygun trtinleri belir-
lemesine yardimci olur. Finansal
planlama uzmani, meslegini ortaya
koyarken, seffaf ticretlendirme ya-
pist ve bagimsiz durusuyla sadece
miusterisinin ¢ikarlarina odaklandi-
g1 konusunda giiven verir.

Finansal planlama profesyoneli,
kendisine danisan bireyin hayat he-
defleri ile gelir gider dengesini ve
gelecekteki gelirlerini ayni dizleme

indirgeyerek karsilastirabilmesini
saglar. Uygun Uriin ve yonlendir-
melerle kurulmus bu tip kisiye ¢zel
bir finansal yapi, bireyin bir biitiin
olarak finansal kurumlara karsi
glvenini ve memnuniyetini arttirir.
FPD olarak, buittinsel ve birlestirici
yaklasimimizin tlkemizde finansal
piyasalarin gelismesine ve derinles-
mesine onemli katkilar saglamasint
amacliyoruz.

Finansal Planlama

Dernegi (FPD), Finansal
Planlama Standartlari Ku-
rumu (FPSB) ve CFP Markasi
FPD, 1 Aralik 2014 tarihinde finan-
sal planlama meslegine inanan 23
finansal piyasa profesyoneli tara-
findan kurulmustur. FPD, meslegin
standartlarini ve etik ilkelerini be-
lirflemeyi, tanitimini yapmayt ve bu
meslege gonil verenlerin egitim ve
sertifikasyon programlarini hazirla-
may1 amaglamaktadir.

Dernegimiz ulusal capta gercekles-
tirecegi bu calismalarda etkinligini
artirabilmek icin, meslek dalinin
uluslararast diizeyde mikemmel-
ligini gozeten Finansal Planlama
Standartlar: Kurulu (Financial
Planning Standards Board, FPSB)
ile isbirligine gitmistir. Kar amact
glitmeyen FPSB, Turkiye'nin de
icinde bulundugu 26 iilkede faaliyet
gostermektedir. Diinyada, mesle-
gin seckinligini temsilen (Certified
Financial Planner) CFP unvanini
kendi ismiyle buittinlestiren 157.000’i



askin profesyonel bulunmaktadir.
CFP belgesi sahibi olmak isteyen bir
profesyonelden FPSB’nin dort sarti-
n1 yerine getirmesi beklenmektedir.
Dort temel sart egitim ve tecriibe
kosulunu yerine getirmek, CFP
sinavint gecmek ve etik kurallarinin
altina imzasint atmaktir. FPSB ve
FPD’nin bir finansal planlama uz-
mant icin 6ngodrdigu bilgi orgiisi,
on bir temel modiilii detayl: olarak
ele almaktadir. Her CFP adayinin
stnav 6ncesinde Tablo’da belirtilen
kapsamli egitimleri almis olmasi
beklenmektedir.

FPSB’nin dort sartini yerine getirmis
ve CFP unvanini isminin yani-

na tasimis her finansal planlama
profesyoneli, stirekli egitim sistemi
ile bilgisini gtincelleyerek mesleki
muikemmellige erisme yolunda iler-
leyisini stirdiirebilmektedir. Meslek-
te mitkemmelik arayist ve finansal
hayata bitinsel yaklasim, sertifikali
bir finansal planlama uzmaninin
diger bagimsiz finansal danisman-
lardan farkini ortaya koyabilecegi
en belirgin alanlardur.

CFP unvanl: bir finansal planlama
profesyoneli, bagimsiz bir finansal
danismandan farkl: olarak bireyin
hayatiyla iliskilendirdigi finansal
ihtiyaclarina hedeflerinden baslaya-
rak butiinsel bir ¢cerceveden bakar.
Finansal mimari olarak adlandirabi-
lecegimiz bu yapz, bireysel hedef-
ten ihtiyaca dogru giden ve tim
finansal araclart kullanabilen bir
akis icinde tasarlanmaktadir.

EtKinliklerimiz

FPD Egitim Komitesi, Subat ve Mart
aylarinda Turkiye'nin seckin tini-
versiteleriyle temasa gecerek, egitim
konusunda prensip anlasmalart
yapmustir. Beklentimiz 2015-2016
egitim doneminde tilkemizde ilk
kez finansal planlama egitimlerine
baslanmasidir. Boylelikle 2016 yili
sonuna dogru FPSB gozetiminde
yapilacak Turkce sinavimiz ile ilk
CFP’lerimizi finansal piyasalarimiza
tanitmay1 planlamaktayiz.

FPD, finansal planlama meslegini
tanitmak amacryla ilk kisa semi-
nerini FPSB Egitim Komitesi Uyesi
ve Etik Komitesi Baskani Dr. Ron

Berger ve FPD Egitim Komitesi
Uyesi ve Sinav Komitesi Baskant1

Dr. Engin Kurun'un katilimryla 19
Mart’ta verdi.

Nisan ay1 icerisinde Turkiye'ye gele-
cek olan FPSB CEO’su Noel Maye ve
Yénetim Kurulu Uyesi Sanjay Sanc-
hev ile birlikte FPD Yo6netim Kurulu
ve Kurucu Uyelerimiz, diizenleyici
ve ilgili diger kurumlara ziyaretlerde
bulunmay1 planlamaktadir. FPSB
Yénetim Kurulu Uyesi Sanjay Sanc-
hev ayni ziyaret sirasinda finansal
planlama tzerine hazirladigimiz
seminerde konusmact olarak bulu-
nacaktir.

Tanitim seminerleri dizimize yil
icerisinde devam ederken meslek
hakkinda bilgi edinmek isteyen
profesyonelleri Dernegimizin web
sitesi www.fpd.org.tr adresinden

ve sosyal medya hesaplarimizdan
bilgilendirmeye devam edecegiz.
Calismalarimiza destek verdiklerini
gozlemledigimiz TKYD uyelerinden
Dernegimiz faaliyetlerinin duyurul-
masinda da desteklerini stirdiirmele-
rini dilemekteyiz.
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CFA Society of Istanbul’dan

“Once Yatirimci!” Seferberligi

L I AN ]

Topluma daha iyi hizmet eden bir finans sektoru

olusturabilmek icin 2015 yilinda da tum finansal Kuruluslari
ve yatirim profesyonellerini bizimle birlikte en yuksek sesle
“Once Yatinma” demeye davet ediyoruz.

ermaye Piyasalarimiz

onemli bir dontisim

surecinden geciyor.

Gugla bir ekonomi ve

uluslararast bir finans

merkezi vizyonunun
gerceklesmesi icin sermaye piyasa-
larimizin hizla gelismesi gerekiyor.
Sermaye piyasalarinin gelisimi icin
olmazsa olmaz unsurlarin basinda
yatirimci gliveni geliyor. Bu amacla,
sadece ulkemizde degil tiim diinyada
hikimetler ve diizenleyici kurumlar
yatirimct ihtiyag¢ ve beklentilerinin
daha fazla 6n planda tutuldugu, daha
saglikli isleyen bir sermaye piyasast
olusturmak icin yogun bir sekilde
calistyorlar.

Gectigimiz yil Mayis ayinda diinyada
120 binden fazla CFA sertifikali tiyeye
sahip olan CFA Institute’un baslat-
g1 girisimle, CFA Istanbul ve tiim
diinyadaki CFA topluluklari olarak
yatirimetlarin ¢ikarlarint her seyin
tizerinde tutma konusunda kararlili-
gimiz1 gostermek amactyla bir araya
gelerek hep birlikte “Once Yatirimet!”
dedik. Bu kapsamda CFA Society

of Istanbul - Yatirim Profesyonelleri
Dernegi olarak tlkemizde Turkiye
Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB) ve

I KURUMSAL YATIRIMCI

Turkiye Kurumsal Yatirimei Yonetici-
leri Dernegi (TKYD) sponsorlugunda
yatirimet haklarinin korunmast konu-
sunda yapilan ¢alismalari aynt plat-
formda bulusturmak amaciyla “Once
Yatirimer” konferansini diizenledik.
Konferans, Sermaye Piyasast Kurulu
Baskani Dr. Vahdettin Ertas, Borsa
Istanbul Yonetim Kurulu Baskani

ve Genel Miidiirii Dr. M. Tbrahim
Turhan’in yant sira, TSPB Baskani-
miz ilhami Kog¢, TKYD Baskanimiz
Dr. Alp Keler, CFA Institute Yonetim
Kurulu Uyesi Attila Koksal ve CFA
Institute EMEA Bolgesi Yonetici
Direktort Nitin Mehta ile yurt ici ve
yurtdisindan 6énemli isimlerin katili-
miyla yapildi. Konferansta, finansal
piyasalari giiclendirmek ve yatirim-
ctlarin farkindalik dizeyini artirmak
icin tlke ¢capinda yapilan calismalar
masaya yatirildi.

SPK Baskani Dr. Vahdettin Ertas
konferans acilis konusmasinda,
ekonomik buyliimenin en 6énemli
unsurunun tasarruf olduguna dikkat
cekerek: “Isin bast bitytime, biiy-
menin kaynagt yatirim, yatirimin
kaynagi da tasarruftur. 1990’larda
milli gelirin %23’ diizeyinde olan
tasarruf orani, 2013 yilinda %12

seviyesine kadar geriledi. Gelecek 10
yilda bu yapiy1 degistirmek, tasarruf
oranini %20’ler seviyesine artirmak,
mali piyasalarimizi cok secenekli bir
yaptya kavusturmak kacinilmaz bir
zorunluluk olarak goruliiyor. Aynt
sekilde yatirimcilarimizin finansal
okuryazarlik seviyelerini ytkseltmek,
kaliteli arastirmalarla dogru karar
vermelerine yardim etmek, onlari
yeni arag¢ ve urlnlerle tanistirmak,
yine yatirim kuruluslart basta olmak
uzere hepimizin gorevidir,” demisti.

Borsa Istanbul Yénetim Kurulu Bas-
kani ve Genel Mudiiri Dr. M. Tbra-
him Turhan, yatirimcinin korunmast
icin kurumsal yatirimceilarin énemine
dikkat cekerek, “Uygun altyapiy1
kuramadigimiz zaman diizenlemeler
yetersiz kalir. Dolayistyla problemleri
ele alirken dogru kurumsal yapiy1
ve yapisallasmay1 6n plana almali-
yiz. Bu anlamda goreve basladigim
ilk gtinden beri, katildigim biitiin
toplantilarda altini ¢izerek verme-

ye calistigim mesaj, yatirimeinin
korunmast icin bireysel yatirimlarin
sermaye piyasasina olabildigince
kurumsal yatirimcilar kanaliyla
yonlendirilmesidir. Bu hem kurum-
sallasma acgisindan, hem etkili risk



Ertung Tiimen
Baskan
CFA Society of Istanbul -
Yatinm Profesyonelleri Dernegi

yonetimi acisindan hem de tiketici-
lerin haklarinin korunmast acisindan
daha etkili ve sonu¢ alma noktasinda,
piyasa ekonomisi mantigina uygun
bir ¢6ziim olacaktir,” demisti.

Daha sonra yapilan panellerde, yati-
rimcinin korunmast konusunu CFA
Institute Yonetim Kurulu Uyesi Attila
Koksal'in moderatorligliinde aract
kurum gozligiyle ve TKYD Baska-
nt Dr. Alp Keler moderatorligiinde
yapilan panelde ise portfoy yonetim
sitketleri perspektifinden ele almistik.

CFA Istanbul olarak diizenledigimiz
bu konferans yaninda 58 kiiresel
finans merkezinde diizenlenen “Once
Yatirimct” etkinlikleri ile yatirimct
cikarlarinin korunmasi konusun-

da kuresel olcekte hep birlikte cok
onemli bir adim attik. Bu etkinlikle-
rin yatirimet ¢ikarlarinin korunmasina
iliskin finans sektoriindeki kurumlar-
da ve sektor calisanlarinda farkinda-
lik diizeyini artirdigini gézlemliyoruz.
Etkinliklerde yatirim profesyonelle-
rinin yatirtmetya kaliteli bir yatirim
hizmeti sunmaya odaklanirken, ayni
zamanda yatirimcinin ¢ikarlarinin

korunmasini da saglamalari gerekti-
ginin alti ¢izdik. Yatirimcinin dogru
bilgiye ulasmast, adil ve diirtist
tavsiye alabilmesi, yatirimciya risk ve
getiri beklentilerine uygun triin ve
hizmetlerin sunulmast konularinin
en temel yatirimct haklart oldugunu
vurguladik.

CFA Tstanbul Society olarak
Turkiye'de finans sektdriinde
profesyonelligin yayginlastirilma-

st, etik standartlarin gelistirilmesi

ve topluma daha iyi hizmet eden

bir finans endustrisi olusturulabil-
mesi icin 11 yidir tim glctiimiizle
calistyoruz. CFA Institute’'un “Future
of Finance” insiyatifinin en énemli
unsuru olan “Once Yatirimer” konulu
etkinlikle, gerek tilkemizde gerek-
se tim dinyada topluma daha iyi
hizmet eden giivenilir bir finans
sektort kurgulama konusundaki
kararliligimizt gindemde tutmaya
devam edecegiz. CFA Istanbul olarak
2014 yilinda olusan bu momentumu
2015 yilinda daha da ileriye tasimay1
hedefliyoruz. 2015 yilt Mayis ayinda
bu kez Bogazici Universitesi ile
birlikte “Once Yatirimet!” diyecegiz.
Turkiye'de finans sektoriine duyulan

glivenin Olctilebilmesi, izlenebilmesi
ve yatirimcilarin haklarma iliskin
daha fazla bilgi ve farkindaliga sahip
olabilmesi icin 29 Mayis tarihinde
Bogazici Universitesi Center for
Corporate Governance ve Bogazici
Universitesi Center for Applied Re-
search in Finance’le birlikte konuyu
tim yonleriyle ele alacagiz.

2014 yilinda CFA Institute’un 140
tlkede tyelere sahip 140 yerel
toplulugu arasindan CFA Istanbul
Society olarak 2014 yilinda Etik
Alaninda Global Miikemmellik
Odiiliine layik goriildiik. Ayrica CFA
Istanbul Society’nin Baskant olarak
CFA Institute tarafindan 2014 yilinda
Diinyada Yilin Goniilliisii Odiiline
layik gorildim. Tum bu odulleri
“Topluma Daha Iyi Hizmet Eden Bir
Finans Sektort Olusturma” misyonu
acisindan CFA Istanbul'un geldigi
noktay1 gosteren yol isaretleri olarak
goriiyoruz. Topluma daha iyi hizmet
eden bir finans sektori olusturabil-
mek icin 2015 yilinda da tim finan-
sal kuruluslart ve yatirim profesyo-
nellerini bizimle birlikte en ytksek
sesle “Once Yatirimcr” demeye davet
ediyoruz.

“ CFAlstanbul olarak 58 kiiresel finans
merkezinde diizenlenen “Once Yatirimel” etkinliklert
e yattrimet gtkarlarinin korunmast konusunda

kuresel algekte hep birlikte gok anemli bir adim attik

Bu etkinliklerin yatirmel glkarlarinin korunmasing
iskin finans sektortndeki kurumlarda ve sektor
calisaniarinda jarkindalik duzeyint artirdigunt

gozlemliyoruz. ¢y
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Azimut sektorun gelecegini bagimsiz
finansal danismanlikta goruyor

Portfoy yonetimi sektorunde artarda yaptigr u¢ alimla
dikkat ceken italyan Azimut Grubu’nun Tuirkiye Ulke
Mduduru Giorgio Medda, bundan sonraki hedef ve
stratejilerine yonelik olarak Kurumsal Yatirimcrnin sorularini
cevaplandirdi. Grup halen Azimut Global Portfoy’un
yuzde100’Uune, AZ Notus Portfoy’tun ve Bosphorus Capital
Portfoy’lin ise yuzde 70’ine sahip bulunuyor.

trkiye'de 2011
yilinda ilk sirket
aliminizin ardin-
dan devam eden
alimlarla toplam li¢
sirkete ulastiniz.
Bu alimlarin arkasindaki stra-
tejinizi anlatir misiniz?
Avrupa'nin en buytik bagimsiz port-
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foy yonetimi sirketlerinden biri olan
Azimut, Turkiye’de bagimsiz entegre
bir finansal danismanlik platformu
gelistirmeyi amaclamaktadir. Bunda
tek bir basit hedefi vardir: her turlt
cikar catismasindan uzak bireysel ve

kurumsal en elverisli yatirim ¢6zim-

lerini ortaya koymak. Bir bankanin
miusterilerine finansal danismanlik

saglamasinin, fonlama ihtiyaclari
nedeniyle kendi ¢ikarlart ile catisabi-
lecegi icin yapisal olarak zorluguna
inantyoruz. Vadeli mevduat banka
icin etkin bir fonlama aracidir, ancak
risk, yatirim alanlart ve cesitlendirme
gibi boyutlart iceren, daima gelisen
bir finansal hedefler dizisi icin dogru
¢Ozumiin ortaya konulmasinda



Giorgio Medda
Country Manager Turkey
Azimut

basarili olamayabilir. Ttrkiye'deki ilk
fon fabrikamiz Azimut Global Port-

foy'deki yatirimi takiben, Notus Portfoy

ve Bosphorus Capital Portfoy ile
glclerimizi birlestirdik. Bu da onlarin
fon yonetim yetenekleri ve yatirimci
erisimlerinin tzerine deger katacak-
ur. Ug sirket, grup fonlarinin bir dizi
cesitlendirilmis yatirim portfoytinde
birlestirilecegi bir portfdy dagilimi
hizmet alani gelistirmek tizere ortak-
lasa calisacaklar. Bu cesitlendirilmis
yatirim portfoyleri dizisi, vadeli mev-
duat ¢oztimlerinin astribasitlestirilmis
yararlarinin otesinde, sirket finansal
danismanlari tarafindan tanimlanan
yatirimet ihtiyaclarina yonelik olarak
olusturulacak.

Son diizenlemelerle 1
Temmuz'dan itibaren yeni bir
déneme girmeye hazirlanan
Turk portfdy yonetimi sektor
icin beklenti ve hedefleriniz
nelerdir?

Turk portfoy yonetimi ve fon sek-
torintn gelisimi acik¢a bazi makro
degiskenlere, 6zellikle yatirimeilarin
risk davranslarint esasen etkileyen
faiz oranlarinin seviyesine baglidur.

Turkiye'nin temel verilerinin er gec faiz

oranlarint asagi ¢ekecegine inanma-
miza ragmen, bu trendin hizi yavas
olacak goriintiyor. Bundan dolayi sek-

tortin kisa vadeli gortiniimii, sektor
yararlarinin daima iyilesen farkinda-
lig1 ile oldugu kadar tasarruf oranla-
rinin yapisal iyilesmesiyle daha ¢cok
ilgili olacaktir. Bu bazda bizim bek-
lentimiz sektérin 2020 yilina kadar
yonetimindeki portfoy buytkligiini
ikiye katlayacagidir. Bu da GSYH'nin
yaklasik ytizde 8'ine denk gelecektir.
Yeni diizenleyici cerceve, tzellikle
piyasa oyuncularinin finansal ve
operasyonel saglamligi ve tGrtin risk
yonetimi alanlarinda, yatirimet korun-
mast anlaminda en ytiksek stan-
dartlart getirdigi icin hayati 6nemini
ortaya koyacakur. Ozellikle diizenle-
medeki son iyilestirmeler, yatirimci-
larin mevduat-bazli ¢éziimlere dogru
dogal bir egilim yaratan finansal
hizmetlerde, bankalarin hakimiyetiyle
bazen sinirlanan triin farkindaliginda
onemli bir ivme saglayacak.

Turkiye Elektronik Fon Alm Sa-
tim Platformu (TEFAS) 9 Ocak'ta
yeni yapisiyla isleme basladi.
Sizce platformlar fon sektériine
neler getirmektedir?

TEFAS, Turkiye'yi kiiresel portfoy
yonetimi sektoriinde stratejik ve
teknolojik yeniliklerin 6n safina
koymaktadir. Gortisimiize gore en
yararlt unsuru, yatirimeilarin ban-
kalarin temelde miisterilerin secme
Ozglrligini sinirlayan portfoy
yonetimi ¢oziimlerini iceren, dar
sunumunun getirdigi kisitlamalardan
uzak bir sekilde yatirim fonlarina
yatirim yapabilmelerini saglamasidir.
Biz Azimut'ta sektoriin geleceginin,

yatirimcilara kendi risk profil ve
yatirim alanlarinin rasyonelize edil-
mesi ve tanimlanmasinda yardimct
olacak bagimsiz finansal danis-
manlik roliiniin ortaya ¢ikmasinda
olduguna inantyoruz. Bu kapsamda
TEFAS, banka dagitim kanallarinin
glclt pozisyonunun neden oldugu
engellerin asilmasinda operasyonel
yararlari meydana cikaracak anahtar
altyapisal bir unsurdur.

Gelismekte olan piyasalar icin
2015 yili yatirim éngoriileriniz
nasil?

Gelismekte olan piyasalar 2015 yili
boyunca diinya capinda hareke-

te gecirilen parasal politikalarin
sonuclarindan etkilenmeye de-
vam edecek. Bu kapsamda, ABD
getirilerinde kademeli artis, 1srarli
yuksek faiz oranlari kadar yerel
para birimlerinde potansiyel zayif-
likla gelismekte olan piyasalardan
cikiglar tetikleyebilecektir. imalatta
glclu yanlari olan tlkelerde hisse
senetlerinin, enflasyon tzerindeki
olumsuz etkileri dengeleyen muhte-
mel iyilesmis ekonomik sartlardan
yarar gdérmesi beklenir. Bu neden-
lerden dolayi Tiirkiye ekonomisinin
benzerlerine gore gticlli pozisyo-
nunu korudugunu disiniyoruz.
Gelismekte olan piyasalarin yatirim
portfoylerinin cesitlendirilmesinde
gerekli bir unsur teskil ettigine inan-
digimiz icin, Turk varlik siniflarinin
uluslararasi yatirimetlar tarafindan
nispi deger firsatlart icin aranmakta
oldugunu goriiyoruz.

“ Diizenlemedeki son iyilestirmeler,
yattrimellarin mevduat-bazli oziimlere dogru dogal
bir egilim yaratan finansal hizmetlerde, bankalarin
hakimuyetiyle bazen sinirlanan Uron farkindaliginda
onemlLbir vme saglayacak. yy
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FON YONETIMI

AK PORTFOY'DEN ENER]JI SIRKETLERINE
VE PETROLE YATIRIM YAPAN
ANAPARA KORUMALI FON

ortfoy Yonetim Sirket-

leri tebliginin ytirtrli-

ge girmesi sonrasinda,

kuruculugunu Ak Portfoy
Yonetimi A.S’nin gerceklestirdigi
Koruma Amacli Birinci Fon hem
Ak Portfoy’in ilk fonu hem de
ihra¢ edilen ilk Anapara Korumali
Fon oldu.

Bu fon ile eszamanl: olarak,
kuruculuk gecisi sonrasinda ihrag
edilen Ak Portfoy Yonetimi A.S.
Koruma amacli Semsiye Fonu'na
Bagli Ozel Sektér Borclanma
Araglarina Yatirim Yapan %100
Anapara Koruma Amacli ikinci
fona, yatirimcilar tarafindan 75
milyon TL gibi ytiksek bir talep
geldi. Dayanak varlik seciminde,
Brent Petrol fiyatinin ve enerji
sirketleri fiyatlarinin geldigi seviye,
uzun vadede bu seviyeden enerji
sirketlerine ve petrole yatirim yap-
manin yatirimcilara getiri sunacagt
beklentimiz ve yatirimcilarin Brent
Petrol Gizerine kurulmus bir fon
arayist etkili oldu.

Ak Portfoy Yonetimi A.S. olarak
portfdy yoneticiligini yaptigimiz
Anapara Korumali Fonlarda getiri
hedefi arayisimiz, dayanak varlik
ve opsiyon stratejilerinde sun-
dugumuz yenilik¢ilik sayesinde,
getiri ve fon buytkligi siralama-
sinda sektorde lider bir konuma
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2014'te itfa Eden Fon Sayis m

Pozitif Getirisi Olan Fon Sayisi 12

Mevduat Endeksi Uzeri
Getirisi Olan Fon Sayis

2015'e Itfa Eden Fon Sayis
Pozitif Getirisi Olan Fon Sayis
Mevduat Endeksi Uzeri
Getirisi Olan Fon Saysi

yerlestik. Ak Portfoy yonetiminde,
2014 yilinda itfa eden 20 fonumu-
zun %0601 pozitif getiri elde etti,
bu %60’1n %757 ise KYD Mevduat
Endeksi tizerinde getiri sagladu.
2015 yilinda itfa eden alti fonumu-
zun timu pozitif getiri elde etti,

bes fonumuz ise KYD Mevduat
Endeksi tizeri getiri sagladi.

Ak Portfoy Yonetimi A.S.
Anapara Koruma Amacl: 2. Alt
Fonu; esit agirlikli olarak Brent
Petrol ve dort enerji sirketinden
olusan sepete yatirim yapmak
isteyenlere 6nemli bir imkan
sunmakta ve vade sonunda bu
dayanak varliklarin getirisinden
kur riskine maruz kalmadan
faydalanilmasini saglamaktadir.
Eneriji Sirketleri Sepeti, esit agir-
likl1 olarak Chevron, BP, Shell,
Exxon Mobil hisse senetlerinden
olusur. Fon, dayanak varlikla-
rin getirisine istirak oraninda

AK Portfoy Yinetimi A.S. Koruma Amach
Semsiye

Fonu’na

Bagh Ozel Sektir

Bor¢lanma Araclarina Yatirnm Yapan
%100 Anapara Koruma Amach ikinci Fon

Kurucu Ak Portfdy Yonetimi A.S.

Fonun Talep

Toplama 27.02.2015 -06.03.2015 tarihleri arasidir.
Dinemi

Fonun Yatnm |9 43 5015.13.05.2016 tarihleri arasidir
Dénemi

Siiresi: 432 giindiir

Fon Biyikligi

(Mart 2015) 73 milyon TL

Fon Esik Degeri | TCMB Borglanma Faiz Orani




idil Hacthanifioglu
PortfGy Yoneticisi
Ak Portf0y Yonetimi A.S.

katilimt vade sonunda Anapara
Korumasi ile gerceklestirir.

Fon, 432 giinliik vadede Brent
Petrol, Chevron, BP, Shell, Exxon
Mobil hisse senetlerinin yatirim
donemi baslangicindaki kapanis
diizeyleri ile donem sonu arasin-
daki ytizdesel artislarin ortala-

“ Ak Portfoy Yonetimi A.g. Anapara Koruma
Amagli2 Alt Fonu; esit agirlikl olarak Brent Petrol
ve dort enerji sirketinden olusan sepete yatirim
vapmak isteyenlere onemli Dir (mkan sunmakia ve
vade sonunda bu dayanak varliklarin getirisinden
Kur riskine maruz kalmadan faydalanilmastint

sadlamaktadir. 9y

mast kadar getiriye istirak imkani
saglar. Dayanak varlik sepetinin
getiri sinirt %30°dur, bu getiri sinir1
volatilitesi ytiksek olan dayanak
varliklar Gizerine alinan opsiyonun
fiyatint ucuzlatmak icin konulmus-
tur. Fon istirak orani ise, opsiyon
islem giintinde karsi bankalarla
yapilan pazarliklar neticesinde

9%1007in tzerine ¢ikartilarak,
%106 olmustur. Fon'un Anapara
Koruma hedefine yonelik olarak
Ozel Sektér Tahvili aliyor olmast
da yatirimcilar acisindan fonu
daha da cazip hale getirmistir.
427 gtn vadeli Ak Finansal Kira-
lama A.S. Tahvili %125 ek spread
ile portfoye dahil edilerek, yati-
rimcilarin opsiyon icin harcaya-
caklart biitce %06,3 seviyelerinden
%7,8 seviyesine cikartilmuistir.

Gegtigimiz yilin en flas gelis-
mesi Petrol fiyatlarindaki hizli
diists oldu. Petrol fiyatlarindaki
gerileme, gelirleri enerji Grtinle-
rine bagli olan pek cok sirketin
degerlemeler acisindan ucuz bir
konuma gelmesini sagladi. Son
gelismelerle treticilerin $100 mil-
yardan fazla proje iptaline gittigi
haberleri, 6nimiizdeki stirecte
arz artisinin sinirlanabilecegine
isaret ediyor. Petroldeki diistis ve
diistis sonrasinda enerji sirket-
lerinin fiyatlarinin gerilemesi,
Enerji Fonu'nu kurmamizda
etkili oldu.
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ATA PORTFOY'DEN AVRUPALI YATIRIMCILAR

ta Portfoy, 30 Ocak
2015'te Isvicre
kokenli Agenda
Invest AG ile birlik-
te Liksemburg’da
UCITS kriterine
(fonlarin Avrupa Birliginde is-
lem gorebilmesi icin saglanmasi
gereken kriterler) uygun olarak
iki SICAV fonu (genellikle Batt
Avrupa’da islem goren “open-end”
fonlar) kurdu. “IKRA-SICAV ATA
Turkish Equity” Fonu ve “IKRA-
SICAV ATA Turkish Fixed Inco-
me” Fonu, Avrupa’lt yatirimcilara
Turkiye piyasalarina yatirim yapma
imkani sagliyor.
“IKRA-SICAV ATA Turkish Equity”
Fonu, Turkiye'de kurulu olan ATA
A Tipi Degisken Fon'un (Hisse
Senedi Yogun Fon) benzeridir. ATA
A Tipi Degisken Fon’da bulunan ve
agirliklart belirli seviyenin tizerin-
de olan hisselere bu fonumuzda
da yatirim yaptyoruz. Temel analiz
odakli bir yaklasim ile yonettigi-
miz fonumuzun yatirim ufku, orta
ve uzun vadelidir. Fonun amaci
benchmark olarak tanimladigimiz
BIST-100 endeksinin tizerinde getiri
saglamaktir.
Gelismis uUlke merkez bankalari-
nin ve TCMB’nin aldig1 aksiyonlar,
tlkenin makro dengeleri, kur ve
enflasyon hareketleri piyasa goru-
stimiizi olusturan temel faktorler-
dir. Piyasa goriisimiiz dogrultusun-
da sectigimiz sektorlerde, finansal
yapist glicli ve karint arttirma po-
tansiyeli yuksek sirketlere yatirim
yapmaktayiz. Fonun riskini ise kre-
di riski, likidite riski ve riske maruz
deger gibi risk 6lcim parametreleri
ile yakindan takip ediyoruz.
Besinci yilint doldurmak tizere
olan ATA A Tipi Degisken Fon, bu
stire zarfinda TL bazinda kiimiilatif
%116 getirisiyle, benchmark: olan
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ICIN LUKSEMBURG'DA IKi FON

Burak 0z
Arastirma Uzmani
Ata Portf0y Yonetimi A.S.

BIST-100 endeksinin %70 tizerinde
getiri saglamistir. Ayni siire zarfin-
da Euro bazinda kimulatif %481ik

getirisiyle, Euro bazli yatirim yapmak
isteyen yatirimctlara da iyi bir alter-
natif yatirtm aract olmustur.
Liksemburg’da kurulan diger fo-
numuz “IKRA-SICAV Turkish Fixed
Income” Fonu, fon toplam varliginin
%50’siyle Tiirk Ozel Sektér Tahvil-
lerine, kalan %50’siyle Turk Devlet
Tahvillerine yatirim yapmaktadir.
Kiresel konjonktiir ve tilkenin makro
dengelerine gore olusturdugumuz
pivasa beklentimiz dogrultusunda,
farkli vadelerdeki devlet tahvil ve
bonolarina yatirim yaptigimiz bu
fonda, Ozel Sektor Tahvillerini ise
yaptigimiz detaylt finansal ve kredi
analizlerine gore seciyoruz. Orta ve
uzun vadede istikrarli sabit getiri he-
defleyen fonumuz, ¢zel sektor tahvil
pivasasinda islem hacmi arttik¢a ¢zel
sektor agirligint arttiracaktir.

IKRA-SICAV ATA Turkish Equity” Fonu'nun benzeri olan ATA A Tipi
Degisken Fon'un kurulustan itibaren performansi
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PORTFOY YONETICISI GOZUYLE

Genel secim oncesi uygun.
portfoy stratejisi ne olmair?

Son haftalarda oOzellikle dis gelismelerin de etKisiyle oynaklik
iyiden Iyiye artmis durumda. Secim sonuclarl hakkinda bir
ipucu verecek olan ilk kamuoyu yoklamalari yavas yavas
piyasalara duserken, kafalar cevaplarini arayan sorularla
dolup tasmis bulunuyor.

enel secimler 6n-
cesi son dizlige
yaklastyoruz. Be-
lirsizlik her secim
arifesinde oldugu
gibi, yine fon
yoneticilerinin kafasini maksimum
derecede mesgul edecegi bir seviye-
ye tirmanmus durumda. Portfoylerin
mevcut getirilerini koruma gayreti
icindeki muhafazakar yaklasimlar,
onceki secimlerden akillarda kalan

rallilerin tekrarlanacagini diistinen
firsat¢i yaklasimlarla miicadele
icinde. Son haftalarda ozellikle dis
gelismelerin de etkisiyle oynaklik
iyiden iyiye artmis durumda. Se¢cim
sonuglart hakkinda bir ipucu vere-
cek olan ilk kamuoyu yoklamalar:
yavas yavas piyasalara diiserken,
kafalar cevaplarint arayan sorular-
la dolup tasmis bulunuyor. Yeni
donemde meclis aritmetigi nasil
olusacak? Mevcut iktidar glictint

aynen devam ettirebilecek mi? Uc
doénem kuralini 6nceden planla-
digi gibi uygulamaya koyabile-
cek mi? Stirekli olarak giindemi
mesgul eden ‘Baskanlik sistemi’ ni
hayata gecirecek buytik cogunlu-
gu saglayabilecek mi? Yoksa bazi
partiler eskisine nazaran bir hayli
gliclenerek, kabaca son on yildir
gormeye alisik oldugumuz tek
partili gticlu iktidar tablosunu rafa
mt kaldiracak?
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Dr. Abdullah Selim Kunt
Genel Mudur
Azimut Global PortfGy Yénetimi A.S.

Makro tarafta da cevaplanmayi bek-
leyen sorular o kadar ¢ok ki... Son
donemde Turk Lirasrnda gozlemle-
nen deger kaybi kalict olursa, ileri-
ye dontk enflasyon beklentilerinde
ciddi bir bozulmaya sebep olur
mu? Petrol fiyatinda yasanan tim
gerilemeye ragmen suirekli ylksek
seyreden yas sebze meyve fiyatlar
enflasyonun gidisati hakkinda gu-
zel sinyaller vermezken, ‘enflasyon
canavart’ Merkez Bankasr'nin he-
defledigi patikaya girecek mi? Turk
Lirastndaki zayifliga ragmen dusis
egilimine giren ihracat ve artan is-
sizligin bluyume tzerindeki etkileri
ne olacak? Secim arefesinde atilan
kiiciik politik adimlar, yaratilan
gecici istihdam blytme tarafindaki
gidisat1 tersine cevirmeye yetecek
mi? Yapisal tedbirler zamaninda ve
kararlilikla uygulamaya konulabile-
cek mi?

Icerde cevaplanmayi bekleyen bu
kadar ¢cok soru varken, dis etkenler
de sanki belirsizligi arttirmak tizere
kurgulanmis bir bicimde fon yone-
ticilerini koseye sikistirmakla mes-
gul. FED faiz artisina bu yil icinde
gidecek mi? Gidecekse faiz artisi ne

zaman ve hangi boyutta olacak? Ne
kadar bir sure icin gecerli olacak?
Petrol fiyat: gerilemeye devam
edecek mi? fran’la saglanan anlasma
ile birlikte yaptirimlar hafifleyince
petroliin fiyati yeniden diismeye
baslayacak mi? Amerikan Dolarrnin
tim para birimleri karsisindaki
kuvvetlenmesi hiz kesmeden devam
edecek mi? Bu ve benzeri cevaplan-
may1 bekleyen onlarca soru...
Boylesine karmasik bir doneme
girerken, uygun portfoy stratejisi ne
olmalr? Cok bilinmeyenli bu karma-
stk denklem, tek hamlede kolayca
cozilebilir mi? Kanaatimce denkle-
mi biraz sadelestirmeye calismak,
en azindan farklt parcalara ayirarak
her bir parcay: kendi icinde deger-
lendirmeye tabi tutarak, ¢coziime
ulagmaya calismak dogru bir yakla-
stm olacaktir. Bu yaklasimdan yola
cikarak olusturulacak portfoy stra-
tejisinin de, 6niimuzdeki karmasik
stirecin yonetiminde oldukca faydali
olacagini disiintiyorum.

Amerikan Dolart bu yila oldukca
hizli ve kuvvetli bir baslangic yapti.
Sadece gelismekte olan para birimle-
ri karsisinda degil, basta Euro olmak
tizere tim para birimleri karsisinda
ciddi deger kazanimi yasadi. Ozel-
likle gecen sene 1.39 seviyelerinden
baslayan ve hi¢ hiz kesmeden 1.04
seviyesine kadar gerileyen EUR/USD
paritesindeki sert hareket sonrasi
yavas yavas donus sinyalleri gelme-
ye basladiysa da, su an icin disls
stirecinin tamamen bittiginden ve
bundan sonra paritenin ytikselis
trendine gireceginden bahsetmek
pek de mimkin gériinmuyor.
Dolayistyla sartlar ne olursa olsun
FED’in atacagt net ve somut adimlar
gorilene kadar, Amerikan Dolart her
portfoylin vazgecilmez komponenti
olmaya devam edecektir.

Diinya ekonomik giindemini mesgul
eden konularin basinda, hic stiphe-
siz ki FED’in faizi ne zaman artti-
racag geliyor. FED faizi ister ikinci
ceyrekte isterse ticlincl ceyrekte

KURUMSAL YATIRIMCI =



PORTFOY YONETICISI GOZUYLE

7777777777777777777

arttirsin, bu artisin nominal an-
lamda sinirlt biytiklikte olacagint
ve uzunca bir slire benzer seviye-
de seyretme ihtimalinin oldukca
yiksek oldugunu distintyorum
ve diinya genelinde faiz hadleri

bu denli dusiik oldugu middetce
nominal anlamda yuksek seyreden
Turk faiz oranlari her zaman istah
kabartict olmaya devam edecektir.
Dolayistyla Turk Lirast cinsinden
ozellikle degisken faizli tahviller
(enflasyona endeksli ve/veya 6zel
sektor) olmak tizere, Hazine’nin
ve diger kurumlarimizin (bankalar
ve buyuk isletmeler) yurt disinda
ihrac ettigi yabanci para cinsinden
tahvillerin, dntiimtizdeki ortalama
¢ yulik bir dénem icin portfoyle-
re gerekli korumay1 saglayacagina
inantyorum.

Ve tabii ki ¢ift haneli rakamlarda
dolasan mevduat faizleri... Hiki-
met tarafindan gelen tim baskilara
ragmen, Merkez Bankasi ne yaparsa
yapsin mevduat faizlerindeki kati-
ligin bugtinden yarina kolaylikla
cozilecegini disinmuiyorum.
Geng ve surekli tuketen bir niifus
yapimiz ve bu niifusun tiiketimiy-
le buytyen bir ekonomimiz var.
Tasarruf egilimimiz ise ayni ligde
mucadele ettigimiz tim tlkelerden
cok daha dustk. Dolayisiyla mevcut
tasarruflar (mevduat tabany kredi
talebindeki (kurumsal ve bireysel)
artist karsilamaktan bir hayli uzak.
Bankacilik sisteminin yurt disinda
yaptigt borclanmalar, sendikas-
yon kredileri ve swaplar yoluyla

I KURUMSAL YATIRIMCI

yarattigi kaynaklar ise, kredi talebi/
mevduat tabani arasindaki makast
kapatmaktan oldukca uzak. Hal
boyle olunca krediler icin daha faz-
la kaynaga ihtiya¢c duyan bankalar
mevduata yuksek faiz 6demeye
devam edecekler.

Sermaye piyasalar: tarafinda ise ka-
baca son 10 yildir buytk kticik her
secim Oncesi gerileyen, ama secim
tarihi yaklastik¢a ve secim sonucla-
rina iliskin beklentiler sekillendik-
ce kimseye alim firsati vermeden
hizla - soluksuz ytikselen bir borsa
gozlemledik. Bu secimde de aynist
olacak m1? Bunu kestirmek dogrusu
onceki secimlerde oldugu kadar
kolay gorinmuyor. Son dénemde
iktidar partisinde yasanan degisim-
ler, baskanlik sistemi tartismalari,
meclis aritmetiginin son 10 yildir
hi¢ olmadig: kadar yiiksek bir
ihtimalle degisebilecegine yonelik

beklentiler bu secimin daha énce-
kilerden biraz farkli olabileceginin
ilk sinyallerini veriyor. Endeks,
yilbasindan bu yana sergiledi-

gi oldukca zayif performans ile

bu belirsizligin buytk kisminin
fiyatlanmis olabilecegini isaret
ediyorsa da, gecmis secimlerden
farkli olarak tedbir diizeyini biraz
arttirmak yanlis olmayacaktir.
Sermaye piyasalarinda firsatlar hic-
bir zaman bitmez. Dlinya niifusu
her gecen glin artiyor ve artmaya
da devam edecek. Insanlar daha
fazla tiketiyor ve tiketmeye de
devam edecekler. Finansal yapist
guiclu sirketler buytyorlar ve
biiytimeye de devam edecekler.
Secim Oncesi agirligi azaltilacak
portfoyler, olast bir secim rallisi-
nin (alternatif getiri) kacirilacagi
endisesini beraberinde getirse de
secim sonrast azalan belirsizlik
ortaminda yapilacak alimlarin da
orta uzun vadede yatirimcisina her
zaman para kazandiracag: unu-
tulmamalidir. Dolayisiyla yiiksek
volatiliteye maruz kalmaktansa,
distik volatilite ama mutlak getiri
prensibi ile hareket etmek kanim-
ca bu donemde izlenmesi gereken
portfoy stratejisi olmalidir.
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Derleyen: Halim Cun
Genel Mudur, Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

BlackRock Avrupa Hisse

Senedi Fonu kurdu

lackRock, hisse sene-

di fonlari yelpazesini

zenginlestirmek icin

Liksemburg'da yeni
bir Avrupa Hisse Senetleri Fonu
kurdu. “BSF Systematic Europe-
an Equity” adli 16 Mart’ta resmi
olarak satisa ¢ikarilan fon, Simon
Weinberger ve Muzo Kayacan
tarafindan yonetilecek.
Fonun Avusturya, Finlandiya,
isvec, Belcika, Danimarka, Al-
manya, ingiltere, italya, ispanya,
Fransa, Holanda, Norvec , irlanda
ve Isvigre'de kote edilerek satisa
sunulma c¢alismalarinin surdurul-
ddgu bildiriliyor.

BlackRock'in EMEA Bolgesi Satis
Pazarlama Baskani Alex Hoctor-
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Duncan, BSF Systematic Equity
Fund sayesinde, BlackRock'in
piyasadaki oncu teknolojik ka-
pasitesi ve kuresel ongorulerini
birlestirerek Avrupa pazarinda
yeni bir aktif yonetilen fon ile
iddialarini devam ettireceklerini
soyledi.

Yeni fon mevcut dlizenlemelere
gore, portfoyunin en az % 80'ini
Avrupa’nin gelismis Ulkelerinde
kote olmus ve islem goren sirket-
lerin hisse senetlerine yatiracak.
Sirketten yapilan ac¢iklamalarda,
hisse seciminin de, getiri beklen-
tileri ve alim satim maliyetlerini
dikkate alarak portfoye katkisina
gore karar veren kantitatif mo-
deller ile yapilacagi ifade ediliyor.




Bill Gross’tan sonra “Bono Krall

IMCO’nun efsanevi CEQ’su,

nami diger “Bono Krali”

Bill Gross, yilin transferini

yaparak sirketini suirpriz se-
kilde terkedip Janus Capital Group’a
gectikten sonra bir anlamda
sektorde de gozden distu. Gross
sonrasi PIMCO’dan 6nemli fon ¢ikis!
olurken, son yillarda piyasa tahmin-
lerinde ciddi yanilgilar kaydeden
Bill Gross’un tahti da sallantida.
Simdi herkes Wall Street’in yeni
“Bono Krali’ni tartistyor; Gross'tan
bosalan tahta kim oturacak: Jeff
Gundlach’'mi? Yoksa Joshua Barrick-
man mi?

Gundlach’in yonettigi esas fon olan
45,6 milyar dolarlik DoubleLine
Total Return Bond Fund, Nisan ba-
sinda kurulusunun besinci yildo-
numunu kutlarken, bu donemdeki
performansi ile Morningstar'a gore
“orta vadeli bono fonlar1” kategori-
sindeki 235 rakibinin timunu geri-
de birakmis durumda bulunuyor.
Elli Bes yasindaki Gundlach bu ba-
sarlyl yonetim ortagi Philip Barach
ile birlikte, faiz oranlarinin yontine
iliskin yaptiklari isabetli tahminler
ve ipotege dayall menkul kiymet-
lerdeki iyi zamanlamalari sayesinde
kazandi. Gundlach, 2011 yilinda
ABD ekonomisindeki yavaslamay!i
hissederek elindeki riskli varliklari
bosaltmis ve uzun vadeli bonolara
gecmisti. Bu sayede %9,5 getiri ile
rakiplerinin %98’ini geride birak-

tl. Ayni ylil, Gross bu gelismeyi
ongorememis ve bonolardaki ralliyi
kacirdiktan sonra yatirimcilarina
yazdigl mektupta 2011'i “berbat bir
yiIl” olarak adlandirmisti. Gundlach,

2014 Ocak ayinda da, faizler yuk-
selirken “piyasanin yanls bir bek-
lenti icinde oldugunu” ve faizlerin
dlsmesi gerektigini sdyleyerek bir
kez daha hakli ¢iktl.

Gundlach, esas Ununu Ust kademe
ipotege dayall bonolar yoneticisi
olarak calistigi TCW sirketinde yap-
t1. Burada 16 yil basariyla yonettigi
Total Return Bond Fund ile cogun-
lukla benchmarki Uzerinde getiri
saglayarak, basaril bir performans
sergiledi. Gundlach, TCW icinde
yonetsel konularda Ust yonetimle
anlasmazliga dustlikten sonra,
2009 Aralik ayinda arkadasi Barach
ile DoubleLine sirketini kurarak
ayrnildi. DoubleLine simdi fonlar,
yatinm ortakliklar ve bireysel port-
foylerden olusan 73 milyar dolarlik
bir buyukIligu yonetiyor.

Gross’un tahtinin ikinci adayi ise
Joshua Barrickman. Gross’'un ay-
riimasi ardindan sadece bu yil 10
milyar dolar kadar ¢ikis yasayan
PIMCO'nun “Total Return” Fonu, ¢ok
yakin zamanda 17 yildir surdir-
digl dinyanin en buytk fonu
olma unvanini kaptirmak uzere.
PIMCO’nun fonu, Nisan 2013’de 293
milyar dolarla rekor buytklige
ulasmisti, ancak daha sonra gelen
dusuk performans ve Gross’un ani
ayrilma haberi ile son olarak 202
milyar dolara kadar geriledi.

ismi cok bilinmeyen Barrickman'in
yonettigi Vanguard Total Bond
Market Fonu ise 209 milyar dolara
ulasmis bulunuyor. Yalnizca bu yil
15 milyar dolar giris yasayan Total
Bond Market Fonu'nun 6nemili

bir “sorunu” endeks fon olmasi.

kim olacak?

e*Gund/ach

Barrickman'in yénettigi fon “Barc-
lays US Aggregate Index”ine bagli
bilgisayarlar tarafindan “ yone-
tilen” bir fon. Fonun secimleri,
portf0y yoneticisinin ongortlerin-
den ziyade, bagl oldugu Endeks’e
gore optimizasyonlar yapan
bilgisayar programina bagl. Bu
nedenle Barrickman'in Gundlach’a
gercek anlamda rakip olamaya-
cagini ileri stirenler Wall Street'de
agir basiyor.
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Albert Nicholas 40 yildir istikrarl olarak
S&P 500't geride birakiyor!

loomberg Markets’ in yaptigl
yillik fon siralamalari ¢alis-
masinda, ¢esitlendirilmis
ABD hisse senetleri katego-
risinde bir numarada Nicholas Fund
bulunuyor. Fonun yoneticisi 84 ya-
sindaki Albert Nicholas piyasada ¢ok
bilinen bir fon yoneticisi degil, Ph.D
benzeri akademik bir tinvani da yok,
ancak “Endekslerin uzun vadede
gecilemeyecegini One suren” akade-
misyenleri adeta yalanci ¢ikaran bir
performans ge¢misine sahip!
1969 yilinda kurulan Nicholas
Fund, gecmis 40 yil icinde S&P 500
Endeksini yillik ortalama % 2 geride
birakirken, 2008 yilindan bu yana
da her yil daha ytiksek performans
saglayabilmis. Aradaki farki daha
basit bir dille ifade etmek gerekirse

1974 yilinda Nicholas Fund’'a yatirilan
10,000 dolar 2014 Eylil'tinde 2
milyon dolara ulasmis iken, endekse
yatirilan para bunun yarisi kadar
getiri saglamis olacak idi.

Mlitevazi bir fon yoneticisi olan Nic-
holas, basarisini anlatirken “Benden
daha zeki olan bazi adamlar bunun
basarilamayacagini sdyluyorlar, ama
biz bunu yaptik” seklinde ifade edi-
yor. Nicholas bazi sirketlerde on yll
sureyle pozisyon tutabildiklerini soy-
Ityor. Yakin zamanda son bes yilda
bese katlayan O’Reilly Automotive
hisselerini sattiklarini vurguluyor.
Vanguard, Fidelity, JP Morgan gibi
devlerin yonettigi fonlari geride
birakan Nicholas Fund’in siralama
calismasinin 250 milyon dolar Uzeri
ABD’de kurulmus cesitlendirilmis

Albert Nicholas

(diversified) hisse senedi fonlar ara-
sinda bir, U¢ ve bes yillik getirilerin,
sharpe rasyosu gibi getirilerin riske
gore duzeltilmis kriterler ile deger-
lendirilmesi sonucu elde edildigi
belirtiliyor.

Finansal danismanlarda duzenleme korkusu

inansal hizmetler sektord,
2007/08 yilindaki finansal
krizden bu yana daha fazla
profesyonellesme gostermesi
i¢in baskr altinda. Bu durum kurum-
sal yapilar olarak bankalara oldugu
kadar bireysel finansal danismanlara
da hitap ediyor.
Kendi kendine sektor dlzenlemeleri
ve gonullt uygulama kodlar, yerini
tuketici korumasl ve piyasa istikrari
icin her zamankinden daha agresif
bir sekilde uygulamaya konulan
diizenlemelere biraktl. ingiltere’de-
ki Retail Distribution Review (RDR)
duzenlemesinden Avustralya’'da-
ki Future of Financial Advice Act
(Fofa) dlizenlemesine, ve Avrupa’'da
Markets in Financial Instruments
Directive Il (MIFID II) direktifine kadar
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kuresel bazda ortaligi bir dizenleme
agl sarmis durumda.

Bu degisiklikler bir yandan perakende
piyasada yatirimcl aktivitesini destek-
lerken, isi finansal planlama yapmak
olanlar da dikkate deger sekilde
etkiliyor.

Investec Asset Management sirketi-
nin sponsor oldugu arastirmacilarin
kuresel capta finansal danismanlarla
yaptiklari bir anket, katilimcilarin
ylizde 59.7’sinin dlizenleme baskisi
ve sartlarinin islerinin buyumesini
zorlastiracagindan korktuklarini orta-
ya koydu.

Bes bolgeden 80 danismanin katildigl
arastirmaya gore, dlizenleme danis-
manlarin simdiye kadar gordukleri en
zorlayia faktérdu. ikinci buiyiik korku,
fiyatlama baskisi merkezindeydi.

Yeni standartlara uymak icin is uy-
gulamalarinda yenilik yapmak sayisiz
maliyet getirmekte. Cok fazla yeni du-
zenleme rahatsizliklarinin merkezinde
komisyon odemelerinin yasaklanmasi
gortllyor. Komisyonlarin kaldiriimasi
ve Ucret seffafliginin getiriimesiyle fi-
yatlama modelleri degismeye zorlandi.
Komisyon yasaginin getirilmesinden
ve RDR dtizenlemesinden bu yana
ingiltere’de yatinm danismanlarinin
sayisl Aralik 2011°deki 38,317’den
29,000'e geriledi. Investec Kiresel
Forum’una katilan bir danisman, ko-
misyonlu sistemin Urdn girisiminden
bltline yonelik yaklasima gecerek,
sirketinin tavsiye veren calisanlarinin
yetkinlikleri ve Kultirint tamamiy-

la degistirmek zorunda kaldiklarini
soyledi.



AB’den sermaye tamponu olmayan yeni
para piyasasl fonlarina yesil 1sik

vrupa Parlamentosu’nun
yeni kurallart yumusatma-
slyla para piyasasi fonlari, fi-
nansal soklardan korunmak
icin sermaye tutma zorunlulugundan
kurtuldu.
Bu tur fonlar 2008 yilinda ABD Ban-
kasl Lehman Brothers'in batmasinin
ardindan toplu para gikislar yasamisti.
Yeni diizenlemeler, yatinmalarin ve
sirketlerin nakitlerini kisa vadeli olarak
tuttugu para piyasasi fonlarinda istik-
rarliligl temin etmek icin tasarlandi.
Kurallarin ilk taslaginda sektordeki
fonlarn yarisindan fazlasina, piyasada
bir sarsinti yasanmasina karsin gliven-
ce olarak, portfdylerinin ytzde 3'line
denk degerde tampon veya sermaye
tutmalarn kosulu getiriimekteydi.
Ancak constant net asset value funds
(CNAVS) olarak bilinen bu fonlara tam-
pon uygulamasinin, sirketlerin hazine
béluimlerine paralarini kisa vadede

lackRock’in kendi kurumsal

musterileri arasinda yaptigi

bir anket, buyuk kurumsal

yatirimcilarin 2015 yilinda farkli
piyasa ve makroekonomik trendlere
gore varlik dagiimlarinda 6nemli degis-
tirmeler yapabilecegini gosterdi.
Yonetimindeki portfey buyukIUgu $8
trilyon’a ulasan 169 kurumsal yatirmci
arasinda yapilan anket, bu yatirim-
cllann gelismis ulkelerdeki buytme
oranlarina, farkli para politikalarina ve
deflasyon potansiyeline odakl oldugu-
nu ortaya koydu. Sonug olarak, anket
katiimailan portfoylerinde degisen
piyasa kosullarinda getiri saglamayi
hedefleyen alternatif yatirimlara ve
daha az geleneksel sabit getirili strate-

tutmak i¢in daha az secenek birakacak
olmasl nedeniyle, bu fonlari verimsiz
hale getirecegi yonunde sektdrden
sikayetler geliyordu.

Avrupa Parlamentosu ekonomik isler
komitesi ABD'de getirilen kurallara
benzer bir sekilde yeni bir yaklasim
benimsedi. Buna gore, fonlarda bir kriz
olusmas! durumunda yatirimailarin
paralarini cekmelerini zorlastirmayi
amaclayan komisyon Ucreti ve “kapl-
lar” olacak. Yeni planlar g yeni CNAV
fon kategorisi de olusturuyor. Bunlar-
dan biri sadece AB kamu bor¢lanmasi,
digeri de sadece bireysel yatirnmalar
icin olacak.

“Dusuk volatilite” versiyonu denilen
Uclincu bir kategori de bes yil icinde
geri kalan CNAV fonlari yavas yavas
devreden c¢ikarmak igin etkin bir ara¢
olacak. Bunlar fonun degerinin piyasa
ile birlikte hareket ettigi, degisken net
aktif deger fonlari ile degistirilebilecek.

Jilere dogru 6nemli yonelimler olacagl
tahmininde bulundular.

Ankete katilan kurumlarin kidemli
yatirm profesyonelleri ayni zamanda
artan jeopolitik tansiyona iliskin endise-
lerini de dile getirdiler. Ankete gore her
ne kadar merkez bankasi politikasina
gliven duyulsa da, bir cok gelismis
Ulkedeki tarihi duisuk faiz oranlar ve
duizensiz ekonomik buytme yatirim-
cllan zorluyor. Dusuk oranlarin devam
edecegi beklentisinde olan yatirm-
calarin ylzde 74’4 ABD 10 yillik tahvil fa-
izinin gelecek yl icinde %3.5'in Uzerine
¢lkmayacagina inanirken, ylzde 88'i
FED'In ¢ok yakin bir zamanda cok fazla
sikilastirmaya gitmeyecegini bekledi-
gini belirtti. Diger taraftan katiimcilarin

Avrupa'da para piyasasinin yaklasik
yarisi bu ozellige zaten sahip durumda.
Avrupa Sirket Hazinedarlan Birligi (EACT)
kanun yapicllarin sermaye tamponu
olmayan yeni tip CNAV fonlara izin ver-
me kararindan memnuniyetlerini dile
getirdi. Ancak EACT, Uyelerinin dusuk
volatilite fonlarinin yavas yavas dev-
reden cikariimasinin fon yoneticilerini
yeni fonlar kurmaktan uzak tutacagini,
bunun da piyasadaki fonlarin kullanila-
bilirligini kisitlayacagini da kaydetti.
Kanun koyucunun en son destekledi-
gi versiyona gore, degisken net aktif
deger fonlar da dahil olmak tizere tim
para piyasasi fonlarinin asgari likidite
sartlarina uymasl ve herhangi bir var-
liga ne kadar yatinm yapilabilecegini
de kisitlamasi zorunlulugu bulunuyor.
Hicbir para piyasasi fonunun herhan-
gi bir zamanda, sponsorlari da dahil
olmak Uzere, dis destek almasina izin
veriimeyecek.

ylizde 56's1 Avrupa’nin deflasyonist bir
rejime girecegini bekliyor. Ancak yuzde
63'lUk kisim Avrupa Merkez Bankasi'nin
kredibilitesini koruyacagina inaniyor.
Katiimalarin Ucte ikisinden fazlasi da
Cin'in buyumesinin ylizde 7’nin altina
inecegine inandigini belirtti.

Kidemli yatinm profesyonelleri gayri-
menkul, girisim sermayesi ve serbest
sabit getiri stratejilere karsi artan bir
istah oldugunu belirttiler. Sabit getiri
portfoylerine yonelik olarak bir ¢ok ya-
tinma temel ve uzun duruslu stratejiler-
den cikip serbest (%35), gelismekte olan
piyasa borclanmasi (%38), ABD banka
tahvilleri (%33) ve menkul kiymetles-
tirilmis varliklara (%23) alokasyonlarini
artiracaklanni kaydettiler.
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FA Institute tarafindan yapi-

lan bir ankete gore, yatirim

analizi gelismis finansal

analiz, nakit akis modellerinin
olusturulmasi, stratejik ve rekabetgi
analiz, ve cesitli yonetim degerlen-
dirme formlarindan olusuyor. Ancak,
bir guivenlik fikri olusturmak muica-
delenin yalnizca yarisi; diger yarisi ise
ayni glivenligi piyasanin algilamasini
anlamak-ve bu alginin glivenligin
fiyatinda nasil gosterildigini.

Piyasanin bir sirketin urtinine
istekliligi veya yatirimailarin belli bir
hisse senedi veya tahvil hakkinda
hissettikleri olsun, sosyal medya
digerlerinin algisini 6lgmek icin bir
arac olabilir. Bununla birlikte, News-
Brief okuyuculari arasinda yapilan
ankette, sosyal medyanin yatirim
karar verme sureclerinde ne kadar
onem tasidigl sorulan katihmcilarin
buyuk cogunlugu sosyal medya
reklamlarinin deger kattigl gorusune

karsi ¢iktl.704 katilimcidan neredey-
se yuzde 86'si Twitter gibi sosyal
medya araclarinin yararli olmadigini,
hatta zarar verici oldugunu belirtti.
Sadece ylizde 14U sosyal medya
araclarinin yararl oldugunu ifade
etti. Bu ikinci kisimdakiler yeni trend
bir yatinmin énctileri mi? Belki de
bu yeni araclari, zaman harcayan
faaliyetlere girmeden, en iyi sekilde
kullanmay1 6grenmek Kitleleri ikna
edebilecektir.

ilk Glineydogu Asya islami BYF'si Malezya'dan

alezyall fon yoneticisi
i-VCAP Management
GUneydogu Asya’nin ilk
islami BYF'sini cikardi.
BYF Malezya, Endonezya, Tayland,
Singapur ve Filipin piyasalarinda-
ki hisse senetlerini takip edecek.
MyETF MSCI SEA Islamic Dividend
isimli BYF 7 Mayis'ta borsada islem

Coklu varlik fonlarina talep artacak

urumsal yatinmcilar, 6zel-
likle benchmark’t olma-
yan fonlar ve davranissal
finans tekniklerini kullanan
stratejiler icin, gelecek ug yil icinde
¢oklu varlik fonlarina yuksek talep
olusmasini bekliyorlar.
ING Group’a bagli NN Investment
Partners tarafindan yapilan ve 226
finansal kurumun katildigi bir arastir-
ma, bu kurumlarin ytzde 70’inin
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gérmeye baslayacak. islami fon
statusu, bu fonun sadece islam dini
kurallarina gore calisan sirketlerin
hisse senetlerine yatinm yapacagini
gosteriyor.

Fonun yoneticisi ValueCap gru-
bunun bir firmasl, ve emeklilik
fonu Kumpulan Wang Persaraan
(Diperbadankan) (KWAP) ile kamu

benzer kurumlarin ¢oklu varlik
fonlari portf0y alokasyonunu artira-
caklarini beklediklerini gosterdi. NN
Investment Partners’a gore, karma-
siklik yatinmcilari ¢oklu varlik fonla-
rina ¢eken nedenlerden biri. Finansal
piyasalar kuresellesmeye bagli
olarak entegre hale geldi ve karma-
siklastl. Piyasalar hem hislerden hem
de hizli bilgi akisinin tetikledigi kisa
vadeli diisinme tarzindan etkileni-

fonu Khazanah ve fon yoneticisi
Permodalan Nasional ortakligindan
olusuyor. Firmanin Malezya i¢ piya-
sasina yonelik iki islami BYF'si daha
bulunuyor.

Malezya, tahminen $135 milyar'a
ulasan varlik buyukligu ile islami
ve seriat uyumlu urdnler agisindan
dinyanin lider piyasasl konumunda.

yor. Bu yatinmcilar icin riski artirirken
bir yandan da firsatlarn yaratiyor.
Ankete katilan kurumlara benc-
hmark olmayan fonlar soruldugunda,
kurumsal yatirimailarin yarisi bu
fonlara talebin artacagini belirtti. Ka-
tilimalarin ylzde 45'i de gelecek ¢
yilda davranissal finans tekniklerini
kullanan kuresel ¢oklu varlik fonlari-
na olan talebin artmasini bekledigini
belirtti.
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EGITIM

Lisanslama'Sinav Sistemine

Genel Bir Bakis

ilindigi tizere tlke-
mizde lisanslama
stnavlart Sermaye
Piyasast Lisansla-
ma Sicil ve Egitim
Kurulusu (SPL)
tarafindan yapilmaktadir. Gergek-
lestirilmekte olan sinavlar ve sinav
sonrast stirekli egitimler sermaye
piyasalarimizin egitim altyapisina
katki saglamaktadir. Son dénemde
yapilan yerinde degisiklikler ile
sinavlara giren adaylar icin oldukca
buylk kolayliklar saglanmis olup,
56z konusu degisiklikler sinav
basarilarina olumlu olarak yansi-
mustir. Lisans alabilmek icin gerekli
olan minimum basar: puaninin
distrilmesi sonucunda, eski teblig
hiktimleri kapsaminda sinav gecme
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notu 60 iken bu not 50’ye, sinav
minimum basari ortalamast ise
70’den 60’a cekilmistir.

Sinava giren adaylara saglanan
kolayliklardan bir digeri de, daha
once lisans almanin sinav gecme
on sartina ek olarak belirli bir
tecriibeyi haiz olma kosulunun
kaldirilmis olmasidir. Yine sinava
giren adaylarin eskiden yururlikte
olan teblig kapsaminda bazi lisans
tirlerinde lise mezunu olmasi sar-
tiyla sinava girmeye hak kazanmak-
ta iken, yeni teblig ile bu tlirden
lisanslar icin 6ngoriilen bu 6n sart
yerini asgari iki yillik yiksekogre-
tim diizeyinde egitime birakmuistir.
Bu cercevede, Duizey 1 ve Konut
Degerleme lisanslarina sahip olmak
isteyen bir adayin minimum iki

yillik tiniversite bitirmis olmasi ge-
rekmektedir. Diger tim lisans tir-
lerinde sinava giren adaylarin dort
yillik Giniversite egitiminden gecmis
olmalari zorunlu tutulmustur. Bu
diizenleme belki de Teblig’in en
o6nemli diizenlemelerinden birisidir
ve Turk sermaye piyasalarinda ca-
lisanlarin niceliksel egitim ortala-
malarinin yikselmesine ve sonug
olarak bu alana ortalama 6grenim
gorme yili acisindan daha nitelikli
personelin katilmasina sebebiyet
verecektir.

Diger taraftan, lisanslama sinav-
larinin mitemmim ctizi olarak
nitelendirilebilecek sinav sonrast
egitimler kapsaminda da sistem iyi-
lestirilmistir. SPL'nin strekli egitim



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

politikast kapsaminda lisans sahibi
ulkemiz profesyonellerine verilen
sinif tabanli egitimlerin online
platforma tasinmasi, sinav sonra-
sinda da profesyonellerin mesleki
gelisimlerine katki verecektir. On-
ceki donemlerde yenileme egitim-
lerini almak isteyen profesyoneller
fiziksel ortamda bir araya getirilir-
ken, artik diinyanin her yerinden
akilli cihazlariyla egitim alabil-
mektedir. SPL tarafindan getirilen
sistemin en radikal degisikligi

ise yenileme egitimlerinin kredili
sisteme donustiurilmiis olmasidir.
Bu cercevede, 6rnegin Diizey 3
lisansina sahip olan bir sermaye
piyasast yoneticisi 15 kredilik ders
almak zorunda iken, bu krediler-
den sadece belli bir kismi1 zorunlu
tutulmustur. Geri kalan dersleri
ilgi duydugu ve/veya kendisine
gerekli olan derslerden se¢mek
suretiyle tamamlayip yenileme egi-
timinden gec¢cmis olacaktir. Buna
ek olarak, SPL'nin online platfor-
mundan stibvanse edilmis fiyatlar-
dan egitim satin alma imkanlari
da saglanmistir. Bu sistem ile Ttrk
sermaye piyasasi profesyonelle-
rinin bilgi altyapilarinin daha da

gelistirilmesinin saglanmasinin
yaninda, yogun is gindemlerinden
zaman yoninden tasarruf etmesine
de olanak taninmustir.

Buna ek olarak calisma kitaplarinin
sinavlar éncesinde hazir edilmesi ve
s6z konusu kitaplarin gerek icerik
kalitesi, gerekse de icerik miktari
acisindan daha st bir seviyeye
ctkarilmast da saglanmistir.

Yukarida kisaca 6zetlenen degisik-
likler kapsaminda yazinin basinda
da ifade edildigi tizere, lisanslama
sinavlarina giren adaylarin basari
oranlarinda gozle gorulir bir artis
saglanmustir. Ozellikle bazi lisans
tirlerindeki basart oranlart cok
ciddi oranda artmistir. S6z konusu
basari artistyla birlikte lisans sahibi
olanlar olmayanlara gore isgliiciine
daha rahat katilabilecekler, diger bir
deyisle goreli rekabet edebilirlikle-
ri artacaktir. Diger taraftan, lisans
sahibi olmak mevcut islerindeki
performanslarinin da artmasint be-
raberinde getirecegi disunildigin-
de, lisanslama sisteminin tlkemiz
sermaye piyasalarini gelistirdigi
kesindir.

Gercekten de teorik dizeyde
sermaye piyasalarinin gelismislik
diizeyleri analiz edildiginde tim
gelismis sermaye piyasalarinin

isgliciiniin de o dizeyde gelismislik
gosterdigini akilda tutarak, lisans-
lama sinavlarinin tilkemiz sermaye
piyasalarina ciddi anlamda destek
oldugunu ifade edebiliriz. S6z
konusu destek, gerek lisanslama
sinavlari gerekse de yuritilmekte
olan egitimler vasitasiyla gercekles-
tirilmekte olup, bu sistemin sagliklt
bicimde islemesi 6nem arz etmek-
tedir. Daha 6nce de bircok kez
yazildigt Gizere, finans, muhasebe,
hukuk, IT, mihendislik gibi nitelikli
ve ileri diinya standartlarini yaka-
lamis bir yonetsel ve operasyonel
isgliciine sahip olunmast, tilkemizin
mimkin olan en kisa zamanda
buytik hacimli uluslararast isleri
gerceklestirmesini kolaylastiracak-
tir. Bu kapsamda nitelikli isgticti
stokumuz Istanbul Finans Merkezi
hedefimize ulasmamizi etkileyecek-
tir ve ayni zamanda ondan etkile-
necektir.

Kisaca tilkemiz sermaye piyasa-
larinin isgticti bloku lisanslama
sinavlari ile gliclenmektedir ve bu
sistem ile gelecekteki projelerin de
daha saglikli ortamda yuritilmesi-
ne olanak saglanmaktadir. Sistemin
ilerleyen dénemlerde daha da kalite
bazli yiritilmesi, sermaye piya-
salarimizin 6nde gelen glindem
maddelerinden birini teskil etmesi
gerekmektedir.

7777777777 777777.

“ bergeklestirilmekte olan sinavlar ve sinav sonrast
surekli egitimler sermave pyasalarimizin egitim
lt\/aptsma katki saglamaktadur. Son donemde yapian
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FINANSAL OKURYAZARLIK
VE ERISIM DERNEGI

inansal okuryazarlik,
kisinin para kullanma
ve yonetimi hakkinda
dogru bilgiyle de-
gerlendirme yapmast
ve etkili karar verme
yetisidir. Baska bir ifade ile finansal
okuryazarlik, bireylerin gelirlerini,
birikim ve yatirimlarini akillica de-
gerlendirip, biitcelerini dogru yone-
tebilme yetkinligine sahip olabilme
durumu seklinde de tanimlanabilir.
Finansal trlin ve hizmetlere erisim;
hane halk: ve firmalarin kredi,
mevduat, sigorta, ddeme islemleri
gibi finansal tirtin ve hizmetlere
yeterli diizeyde ve uygun sartlarda
ulagabilmesini ve bunlarin kullani-
mini ifade etmektedir.
Finansal Okuryazarlik ve Erisim
Dernegi (FODER), 2012 senesi so-
nunda Ozlem Denizmen bagkanli-
ginda kurulmustur. FODER, devlet,
ozel sektor ve diger sivil toplum
kuruluslart ile isbirligi yaparak tlke
capinda bireylerin finansal okur-
yazarlik, finansal erisim farkinda-
liklarint ve olanaklarini olustura-
bilmek icin; bilinclendirme, egitim,
arastirma, uygulamalara destek,
politikalar Giretilmesi calismalari
yapmaktadir.
FODER’in amact; finansal okuryazar
bir Turkiye icin eko-sistem olustur-
maktir.
Hedeflerimiz:
D Bankacilik dist niifusta %10’ luk
bir artisa katkida bulunmak,
D Hem bankacilik sisteminin
yaygin olarak kullanilmasina hem
de tasarruf oranlarinin artirtlmasina
katkida bulunmak,
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D Finansal okur-yazarligin egitim
mufredatina dahil edilmesini sagla-
mak,
D Finansal sisteme dahil olmak
ve finansal yatirimlar ile tasarruf
konularinda 6ncelikle kadinlar ve
cocuklar bagta olmak tizere biling-
lendirilmelerine yardimci olmak
icin hedefler belirleyip uygulamalar
yapmaktir.

Haziran 2014'de ac¢iklanan Bagba-
kanlik Genelgesi ile, Turkiye icin
Ulusal Strateji olusturulmasina dair
cok 6onemli bir adim atilmis ve
Eylem Planrnda asagida belirtilen
gorevler FODER’e verilmistir;

D Finansal egitim ile ilgili ortak
bir internet sayfasi olusturulmast ve
egitim faaliyetlerinin sosyal medya
yoluyla duyurulmast

D Egitim ve tanitim materyalleri
olusturulmast

D Konferans, seminer, TV ve
radyo programlart ile ve yarismalar
yoluyla finansal konulara ilginin
artirilmast

D Ev hanimlarinin finansal konu-
larda bilin¢clendirilmesi

Finansal Okuryazarlik ve Erisim
Dernegi (FODER) olarak dernegi-
miz, G¢ senedir bu alanda hizmetler
vermekte, gonulli calismalar yap-
maktadir. Cesitli finansal okurya-
zarlik egitimleri organize etmekte,
tiyatro etkinlikleri ve paneller
dizenlenmektedir. Ayni zamanda
bircok kurum ve kurulus ile proje
gelistirme calismalarimiz stirmek-
tedir.

Finansal Okuryazarlik ve Erisim
Dernegi (FODER), Diinya Eko-
nomik Forumu (World Economic

Forum) biinyesindeki Geng¢ Kiiresel
Liderler’in bir girisimi olarak
gerceklestirilen “Paray1 Ogren-

me Haftasi’"nda Mart 2014’de 9-14
yas grubundaki 10 binden fazla
ogrenciye toplam bes ilde Foder
gonullilerinin katkilari ile finansal
okuryazarlik seminerleri vermistir.
Milli Egitim Bakanlig1, Para
Durumu, Finansal Okuryazarlik

ve Erisim Dernegi'nin (FODER)
katkilariyla yurttilen “3 Kumba-
ra Finansal Okuryazarlik Egitimi
Program1” Turkiye’'nin dort bir ya-
nindaki 6grencilere egitim vermeyi
strdirmektedir.

Cocuklarimiza yonelik “Varlikli
Gelecegin Sirr1” adli oyunumuz,
“Kurumlar” tarafindan sahnelenen
oyunlar kategorisinde XIV. Di-
rekleraras: Tiyatro Odiilii'ne layik
gorilmustir. Cimsa gibi sanayi
kuruluslarinin farkls illerdeki ope-
rasyonlarinda, 1.000‘den fazla mavi
yakali ¢calisana farkindalik seminer-
leri verilmistir.

TEB-FODER Isbirligi ile her yil
Finansal Okuryazarlik ve Erisim
Zirvesi gerceklestirilmektedir.
Turkiye’de finansal okuryazarlik
konusunda ortak biling ve giindem
yaratmay1 amaclayan kamu, ozel
sektor, sivil toplum temsilcileri,
akademisyenler ve diinya ¢capinda
konuk konusmacilar 2013 ve 2014
yillarinda Finansal Okuryazarlik ve
Erisim Zirve'lerinde bulusturulmus-
tur. Diinyada finansal okuryazarlik
ve erisim alaninda 6ncti John Hope
Bryant ile Annamaria Lusardi 2.
Zirve’de konusma yapmistir.
FODER, Rotary Day istanbul kap-



(zlem Denizmen
Kurucu Bagkan
FODER

saminda Rotary’nin 110. kurulus
yildoénimu nedeniyle dizenle-
nen ve gelirinin Cocuk Felci ile
Miucadele’ye bagislandigi etkinlik-
te, finansal okuryazarlik seminer-
leri vererek yer almustir.

Finansal Okuryazarlik ve Eri-

sim Dernegi (FODER) , Diinya
Ekonomi Forumu buinyesindeki
Geng Kiiresel Liderler tarafindan
cocuklar ve gencler icin olusturu-
lan “Global Money Week” — Kiire-
sel Para Haftasr’nda 25 bin ¢ocuk
ve gence finansal okuryazarlik
egitimi vermistir. FODER’in go-
nilld egitimcileri tarafindan Mart
2015'de Ttrkiye genelinde sekiz
ilde, 9-23 yas arasi cocuk ve gen-
ce biitce, tasarruf, birikim konu-
larinda bilgiler verilerek, finansal
anlamda biling¢li ve sorumluluk
sahibi bireyler olmalari amaclan-
mistir.

Ayrica, 23 Nisan Ulusal Egemen-
lik ve Cocuk Bayrami Haftasinda
“Bltgesini Bilen Cocuklar” ve 19
Mayis Atatiirk’i Anma Genglik ve
Spor Bayrami Haftasinda ise “Biit-
cesini Bilen Gengler” etkinlikleri
ile Foder, cocuklara ve genclere
finansal okuryazarlik egitimleri

vermeye devam edecektir.

Finansal okuryazarlik anlamindaki
bilinclendirme ne kadar erken yasta
gerceklestirilirse, bu bilinclendirme-
nin davranis degisikligi saglamasi
da o kadar olast olmaktadir. OECD
tarafindan yapilan arastirmalar,
finansal okuryazarlik egitiminin
okulda baslamasi gerektigini goster-
mektedir.

Cocuk ve genclerin ekonomik
haklarini gelistirmek ve korumak,
finansal hizmetlere ulasmalarini
saglamak ve egitim araciligiyla
finansal bilinclerini artirmak ama-
ctyla kurulan, uluslararasi orga-
nizasyon kurulusu Child & Youth
Finance International (CYFD da
yine ayni vurguyu yapmaktadir.
Istanbul'da 2013 yilinda gerceklesen
Child & Youth Finance Zirvesi'nin
acilisina katilan Basbakan Yardim-
cimiz Sayin Ali Babacan da G20
donem baskanlig1 cercevesinde
“Finansal katilim bizim de en fazla
vurgulayacagimiz gindem madde-
lerimizden biri olacaktir,” ifadesinde
bulunmustur.

FODER, bu ideale dair katkida
bulunabilecek gontlliler, bireysel
ve kurumsal tyeler, isbirligi yapan
kuruluslar araciligryla tilkemizde
erisilmedik kose birakmadan calis-
malarin: stirdirmektedir.

Kurumsal Uyelerimiz:
Kurumsal Uye sayimiz 34’e ulasti.

AGT Agac San. Ve Tic. AS.
Akbank T.A.S.
AlbarakaTtuirk Katilim Bankast A.S.

Arzum Elektrikli Ev Aletleri San. ve
Tic. A.S.

Ata Online Menkul Kiymetler A.S.
Bilgi Universitesi
BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.

Bogazici Universitesi
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Doga Sirketler Grubu Holdind A.S.
Dogus Holding A.S.

Eureko Sigorta A.S.

FIBA Holding A.S.

Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.
T. Garanti Bankasi A.S.

Garanti Odeme Sistemleri A.S
Gedik Yatirirm Menkul Degerler A S.
Halk Finansal Kiralama A.S

T. Halk Bankast A.S.

HSBC Bank A.S.

ING Bank A.S.

Katilim Emeklilik ve Hayat A.S.
KKB Kredi Kayit Biirosu A.S.
Sabanct Universitesi

Sekerbank T.A.S

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
TAV Havalimanlari Holding A.S.
TEB AS.

Turde Gayrimenkul Yatirim ingaat
Danismanlik ve Madencilik A.S.

Turkeell Tletisim Hizmetleri A.S.
UBS Menkul Degerler A.S.

VDF (Volkswagen Dogus Tiketici
Finansmani) A.S.

Visa Europe Services Inc Turkiye
Temsilciligi
Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Yeditepe Universitesi

Bireysel Uyelerimiz:
41 Bireysel tiyemiz var.

Goniilliilerimiz:

Finansal okuryazarlik gonullileri
grubunu olusturmaya basladik. Der-
negimize web sitemizden basvuru
yapan yaklasik 500’e yakin Gonulli-
muz ile olusturdugumuz bilgi@fo-der.
org adresinden iletisime gecerek egi-
timler vererek, katk: ve destekleriyle
projelerimizi gerceklestiriyoruz.
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Kadin ve Finansin Gelecegi

CFA Society of Istanbul-Yatirim Profesyonelleri Dernegi’'nin
toplantisinda kadinlarin finansal ihtiyaclari ve bunlara dair
cozum yaklasimiari ele alindi

FA Society of Istan-

bul - Yatirim Pro-

fesyonelleri Dernegi

tarafindan 12 Mart

2015 tarihinde Sa-

banci Center Konfe-
rans Salonu'nda diizenlenen “Kadin
ve Finansin Gelecegi” etkinliginde
Turkiye'de ve dinyada kadinlarin
finans alaninda gelecekte nasil
davranacaklari, ne tiir beklentileri
olacag tartisild1.

CFA Tstanbul Society Baskani ve
Ak Portfoy Yonetimi Genel Mudiir
Yardimcist Ertung Timen'in acilis
konusmastyla baslayan toplanti-
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da, CNN Tiirk Bas Editori Ahu
Ozyurt'un moderatorligiinde
diizenlenen panele Turkiye Finan-
sal Okuryazarlik Dernegi (FODER)
Kurucu Baskant Ozlem Denizmen
ve Akbank Insan Kaynaklar1 ve
Strateji'den sorumlu Genel Muidtir
Yardimcist Burcu Civelek Yiice ve
Cumberland Wealth Management
Ortagt Barbara Stewart, CFA, ko-
nusmact olarak katildilar.

Ertun¢ Timen acilis konusmasin-
da, bu semineri “Topluma Daha lyi
Hizmet Eden Bir Finans Sektori
Olusturma” misyonu agisindan
onemli bir kilometre tasi olarak

gordiklerini ifade etti. Tumen,
Turkiye'de kadinlarin finansal
ihtiyaclarina dontk ¢oztimler
gelistirilmesinin kadinin toplumsal
statiisiiniin finans sektort yoluyla
yukseltilmesi acisindan son derece
kritik énemde oldugunu vurguladi.

CFA Istanbul Society olarak 2014
yilinda calismalarinin odullerini
kuresel olcekte aldiklarint belirten
Tumen, dinyada 120 bin tyesi

olan CFA Institute’un 140 tlkede
faaliyet gosteren 140 lokal toplulu-
gu arasindan CFA Istanbul Society
olarak 2014 yilinda Etik Alaninda
Global Mitkemmellik Odiiliine layik



goruldiklerini ifade etti. Ayrica CFA
Institute tarafindan 2014 yilinda
Diinyada Yilin Goniilliisii Odiilivne
layik gorildigtini belirten Tiimen,
bu odilin kendisini icin son derece
anlamlt oldugunu kaydetti.

“Rich Thinking: Kadin ve
Finansin Gelecegi” konulu
arastirma

Acilis konusmasinin ardindan Cum-
berland Private Wealth Management
sirketinin ortag:i Barbara Stewart,
CFA Uluslararas: Kadin Giintinde
yayinladigi “Rich Thinking: Kadin
ve Finansin Gelecegi” konulu aras-
tirmasini ilk defa Istanbul’da sundu.
Stewart, arastirma icin 50 kiresel
diizeyde erkek ve kadin yonetici

ile gortiserek, kadin ve finansin
gelecegi acisindan en 6nemli bes
temayt ortaya ¢ikardigini belirtti.
Stewart, kadin ve finansin gelecegi
acisindan bu temalart soyle siraladi:
“Yeni hedef pazar finansal olarak
kendi ayaklar: Gizerinde duran
kadinlar olacaktir. Kadinlar is ha-
yatinda daha feminist bir davranis
takinacaktir. Kadinlara daha fazla

odaklanmak sirketler acisindan
daha fazla karlilik anlamina gele-
cektir. Kadinlarin giivenini kazan-
mak icin daha fazla seffaflik ve
daha glvenilir olmak gerekecektir.
Kadinlar sosyal medyanin hakimi
olacaktir,”.

Stewart, paneldeki konusmasin-
da tiim diinyada finans alaninda
en yuksek standart olarak kabul
edilen CFA Sertifikasyonu’'na sahip
olduktan sonra kendine daha fazla
giivendigini ve bu sertifikasyonun
bir kadin para yoneticisi olarak ha-
yatint olumlu yonde degistirdigini
de ifade etti.

Finans Sektoriinde Ust
Yonetimde Kadin Sayis1 Az
Akbank 1K ve Stratejiden Sorum-
lu Genel Mudur Yardimcist Burcu
Civelek Yiice ise konusmasinda,
“Bugtin dinya verilerine baktigi-
mizda finans sektoriinde 6zellikle
ust yonetim kademelerinde oldukca
az kadin yonetici oldugunu goz-
lemliyoruz. Turkiye, finans sekto-
riinde kadin istihdami acisindan
guclu tlkelerden biri, hali hazirda
yaklasik 200 bin kisilik istihdamin
yuzde 51ini kadinlar olusturuyor.
Akbank’ta ise bu resim yuzde 55'le
sektor ortalamasinin da Uzerinde.
Ust yonetimdeki kadin oranimizla
da Turk bankalari arasinda birinci
siradayiz,” dedi.

FODER Kurucu Baskani Ozlem
Denizmen, kadinlarin istedikle-

ri taktirde cok iyi birer yatirimci
olabileceklerine dikkat cekerek,
diinyanin en zengin insanlarindan
biri olan Warren Buffet'in bir kadin
gibi yatirim yaparak zengin oldugu-
nu belirtti. Buffet'n tipki kadinlar
gibi uzun dénemli bir bakis acisina
sahip oldugunu, daha fazla arastir-
ma yaparak karar verdigini ve baski
altinda dayanikliligini koruyabildi-
gini belirten Denizmen, kadinlarin
para yonetimi konusunda daha
fazla soz sahibi olmasinin dogru
olacagini ifade etti.

“ CFAIstanbul Society Bagkantve Ak Portfoy Yonetimi
Genel Muddr Yardimest Ertung Tamen, Tarkive'de
kadinlarwn finansal ihtiyaglarina danuk gozmler
gelistiriimesinin kadinin toplumsal stattstnun finans
sektort yoluyla yukseltilmest acisindan son derece krtik
onemce oldugunu vurgulact. 9y
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YEYATIRIM FQNLARI PiYASASI

Yatirim Fonlari Buyuklugu
lIk Ceyrekte 37,5 Milyar TL'ye Ulasti

» ik ceyrekte yatirim fonlari pazari %5,7 buiytidLi
» Buytimeye en buyuk katki, %60 ile Para Piyasasi

Fonlarindan oldu

» 2014 yilinin son ceyreginde yuklu miktarda giris
gozlemlenen Eurobond fonlari, toplam 518 milyon TL ile
tarihinin en yuksek seviyelerine ulasti
» Anapara Garantili ve Korumall fonlar 2015 yilinda tekrar
canlanmaya basladi ve yilbasindan beri iki milyon TL buyudu

eni yila gerek gelismekte
olan Ulkeler, gerekse ge-

lismis tlkeler olumlu bas-

ladl. Ocak ayinda Avrupa

Merkez Bankasi (ECB),
tarihinin en buyuk varlik alim prog-
ramini baslatti ve en az Eylil 2016’'ya
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kadar ayda 60 milyar Euro’luk varlik
almina giderek bilangosunu 1 trilyon
Euro’dan fazla buyltmeyi hedefle-
digini acikladi. Diger yandan 2015
yihnin ilk ceyreginde, FED'in politika
durusu piyasalar agisindan en énemli
degiskenlerden biri olmaya devam

etti. Mart ayindaki FOMC toplanti-
sinda faiz artinmina iliskin yonlen-
dirmede kullanilan “sabirli” ifadesini
kaldirarak, 2015 yilsonu politika faiz
hedefini %1,125'ten %0,625'e dusur-
mesi, piyasanin beklediginden daha
yavas bir faiz artis sureci yasanacagi



Ceren Angili
Yonetici, Dagitim Kanallari Satis Koordinasyon
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi AS.

mesajini vermis oldu. 2015 yilinda
da 2014 yilinda oldugu gibi piyasa
belirleyicileri gelismis Ulke makro-
ekonomik gelismeleri olacak.

Yurtici piyasalarda hem tahvil
bono hem de hisse senedi piyasa-
lari, Ocak ayinda olumlu seyretti.
GOsterge tahvil yila %8,10 seviyele-
rinde baglamisken, Ocak ay1 sonun-
da %7 seviyelerine kadar geriledi.
Diger yandan BiST 100 endeksi

yila 85,458 seviyesinden basladi ve
%4 yUkselerek Ocak ayini 88,945
seviyesinde bitirdi. Sonraki iki ay
ise endeks ustuste gerilerken, yil-
basindan beri %5,6 duserek ilk cey-
regi 80,894 seviyesinden kapattl.
GoOsterge tahvil de benzer sekilde
satis gorerek %8,90 seviyelerine
kadar yukseldi. 2014 yilini 2,3335
seviyesinden kapatan USD/TRY, ilk
ceyrek boyunca yukselis trendinde
kalarak, Mart sonu itibariyle 2,5970
seviyelerine kadar yukseldi.

Yatirim Fonlari pazari agisindan
2015 yilinin en 6nemli degisikligi,
9 Ocak itibariyle Turkiye Elektronik

Fon Alim Satim Platformu’nun (TE-
FAS) hayata gecmesi oldu. Kisa va-
dede platformun katkilarini gorme-
sek dahi, uzun vadede yatirimlarin
aktif bir sekilde yonlendirilmesi ve
fon pazarinin derinlesmesi acisin-
dan cok faydali bir arac olacagini
dustinmekteyiz. 2014 yilinda gerek
buyuklik gerekse valorlu fonlarda-
Ki ivme ile ¢ok yol kat eden yatirim
fonlar1 pazari, 2015 yilina da hizh
basladi. Yilbasinda 35,4 milyar TL
olan Pazar, 31 Mart 2015 itibariyle

2 milyar TL'nin Uzerinde buyudu ve
yaklasik 37,5 milyar TL buyuklige
ulastl. ilk ceyrekte yatirim fonlari
pazari %5,7 blyudu. Blylimeye en
buyuk katki, %60 ile Para Piyasasl
fonlarindan oldu. Gectigimiz sene
ozellikle kamu bankalarinda goz-
lemledigimiz buylmeye ilk l¢ ayda
piyasanin buyuk oyunculari da
eklendi ve bu fon tlirinde toplam
1,2 milyar TL giris yasandi. Valorlu
fonlarin ise blyumeye katkisi 815
milyon TL ile %41 oraninda oldu.

Blyumede yuksek katkisi olan
ikinci fon turd, 2014'deki gibi 653
milyon TL ile Borclanma Araclari

ve Degisken fonlar oldu. Bu fonlar
icerisinde yuksek bulyumesi ile Eu-
robond fonlari ayristl. 2014 yihnin
son ¢eyreginde yukIi miktarda
giris gozlemledigimiz bu fon turd,
toplam 518 milyon TL ile tarihi-

nin en yuksek seviyelerine ulasti
ve 2015 yil basindan beri de 191
milyon TL buyudu. B tipi valorlu
fonlarda diger blyumeler ise, sira-
siyla 184 milyon TL ve 93 milyon TL
ile Degisken Fonlar ve OST fonlari
oldu. Yilbasindan beri blyumesi
ile dikkat ceken bir diger fon tiru
ise, 111 milyon TL ile Serbest Fonlar
oldu.

Bu analizde kullanilan finansal veriler Reuters, yatirim ve emeklilik pazari ile ilgili veriler ise
Rasyonet data saglayicilari tarafindan saglanmstir.

2014 yilinda kugculen iki fon tirtn-
den biri olan Anapara Garantili ve
Korumali fonlarda, portfoy yone-
timi sirketlerinin yeni SPK kanunu
nezdinde uyumlanmalarini takiben
yeni ihraclara baslayabilmeleri,
yilin buyuk bir bolimunde Urdn
¢lkartamamalarina neden oldu.

Bu fon turleri 2015 yilinda tekrar
canlanmaya basladi ve yilbasindan
beri iki milyon TL buyudu. Sektor-
de 2014'de kiicllen diger fon tiru
olan Altin fonlari, 2015 yihnin ilk
ceyreginde de kiiclilmeye devam
etti ve yllsonundaki 372 milyon

TL buyukltikten 345 milyon TLye
geriledi. Hisse senedi fonlarl ise
buylumeye devam etti ve toplam
74 milyon TL buyuyerek 1,9 milyar
TLye ulasti. Bu oranin toplam paza-
rin 9%5'ini olusturmakta oldugunu
ve 2013 yili sonuna gore hala sek-
tordeki hisse senedi fon agirhginin
daha dustk oldugunu gérmekteyiz.

Katilma belgesi sozlesme sayila-
rindaki degisimlere baktigimizda,
2015 yihnin ilk ¢eyreginde toplam
Pazar 23,900 kisi azalarak 3,2 mil-
yon kisiye geriledi. Para piyasalari,
Anapara Garantili ve Korumali fon-
lar ve Altin fonlarinda Kisi sayilari
azalirken, bor¢lanma aragclari ve
hisse senetleri fonlari yatirimci-
larinin sirasiyla yaklasik 1,800 ve
13,400 Kisi arttigl kaydedildi.

Bireysel Emeklilik
Fonlar1 Pazari 11k
Ceyrekte Yatirim
Fonlarini Gegti

Emeklilik Fonlari Pazari 2014
yilindaki rekor buyumesine 2015
yiinin ilk ceyreginde de devam etti
ve yatirim fonlari pazarinin %5,6
olan buyumesini %5,9 ile gecti, 2,2

KURUMSAL YATIRIMCI =
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TURKIYE YATIRIM FONLARI PiYASASI

milyar TL buyudu. Bu buiyume-
nin 485 milyon TLsi, yani %22’si
devlet katkisl sayesinde oldu.

Fon tlrlerindeki buyumelere
bakacak olursak, en fazla buyu-
me Esnek ve Karma fonlardan
olusan dengeli fonlardan geliyor
ve bu fon turleri 629 milyon TL
buyukluk ile toplam blyume-
nin %28'ini olusturuyor. ikinci
sirada 485 milyon TL ile katkl1
fonlari bulunurken, ardindan 353
milyon TL ile kamu dis borclan-
ma fonlari ve dorduncu olarak
347 milyon TL ile fon secimi
gerceklestirmemis yatirimcilarin
yonlendirildigi standart fonlar
olusturmakta. Gerek yatirim
fonlari pazarinda gerekse birey-
sel emeklilik fonlar1 pazarinda
kamu dis bor¢lanma/eurobond
fonlarinda ge¢gmise nazaran
daha yuksek buytume gbzlem-
lenmesi, sektorin yatirimcilari
beklentilere gore daha aktif
yonlendirmeye basladiginin gos-
tergesi olabilir. ileriki glinlerde
benzer strateji degisikliklerini
gormek, uzun vadede sektorin
daha saglikli gelismesine yar-
dimci olacakken diger yandan
musteri memnuniyetini de
artiracaktir.

2014 yilinda yeni fonlar kuru-
larak katilim bankalarinin ya-
tirimcilarini hedefleyen katilim
fonlari da hizla gelismeye bas-
ladi. 2014 yili sonunda yaklasik
1,2 milyar TL olan bu grup ilk
ceyregin sonunda 1,3 milyar TL
buyukltge ulastl. Bu fon grubu
%13,3 ile sektorun tzerinde
blylme gerceklestirdi.
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1- Dunya capinda yaklasik
40 Borsa Yatirim Urint'ntin
takip ettigi Morningstar
endeksleri ilk kez ne zaman
yayinlanmaya baslandi?

2- Bill Gross iki trilyon dolar
varligl yoneten ve 2014
yilinda surpriz bir sekilde
ayrildig PIMCO'yu ne
zamaon kurmustu?




SERBEST KURSU
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ectigimiz haftalarda
Cumhurbaskanrnin
Merkez Bankast
Baskanrna medya
tizerinden soyledigi
“Vatani satmak yik-
sek faizle kott yonetimle emegi heba
etmekle olur”, “Yiiksek faiz vatana
ihanettir”, “Bize karst bagimsizlik mii-
cadelesi veriyorsun da baska yerlere
bagimliligin mi1 var?” sozleri ekonomi
glindeminin basina yerlesti.
Bu konuya iktisat¢ilar, kur-faiz-
blytime-merkez bankast bagimsizligt
temelinde yaklastilar. Cok yanlis bir
algiyla sadece iktisat¢ilara ait oldu-
gu sanilan bu konuyu, ben politik
ekonomi konusuyla ilgili bir siyaset
bilimci olarak tarihsel kurumsal bir
perspektifle ele alacagim. Bu kapsam-
da, baskanin siyasi baskilar karsisinda
bagimsiz davranabilmesinin ardindaki
yapisal ve kurumsal tamamlayicilart
ve kisisel faktorleri ve 1930’lu yillar-
daki devlet adamu tislubuyla yakin
zamanin ilging bir karsilastirmasini
sunacagim.
Oncelikle su tespiti yapmakta yarar
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var. Yakin zamandaki tartismalar
bize 2001 krizi sonrasindaki siyasetci-
merkez bankasi baskani iliskilerinde
1950’den gtintimtize kadar gecen
surede, siyasetcilerin Merkez Bankast
baskanlarini hitkkimete bagli birer
memur olarak gormeleri konusunda
fazla bir mesafe kaydedemediklerini
gosteriyor.

Gecmiste basbakanin sozIi ve hatta
fiziki siddetine maruz kalmis ve istifa
ettirilmis baskanlarin hazin hikayeleri
de var. Bugtin o talihsiz noktaya
gelmemis olmamizin ve Baskanin
bagimsiz davranabilmesinin ardinda
birbirini tamamlayan yapisal ve ku-
rumsal faktorlerin ve Baskan'in kisili-
ginde ifade bulan unsurlarin birbiriyle
etkilesimi var.

Yapisal tamamlayicilarin basinda

D uluslararast sermaye hareketle-
rinin serbest olmasi, yani spekiila-

tif, tretken olmayan ve kisa vadeli
paranin ¢ikis opsiyonunu kullanarak
istifanin faturasint devaltiasyonla
siyasetciye Odetebilecek olmast riski
ve 2) neoliberal paradigmaya gore
sekillendirilen, hiikimetten bagimsiz

merkez bankasi fikrinin yaygin kabul
gormesinin sagladigt distinsel destegin
besledigi, ulusal ve uluslararasi tepkiler
geliyor. Bunlar bir yandan siyasetcinin
soyleminin fiili uygulamaya donmesini
kisitlarken, diger yandan da baskanin
siyasi baskilar karsisinda direnebilme-
sine imkan veren yapisal tamamlayict
unsurlar olarak karsimiza ¢ikiyor.
Kurumsal tamamlayicilari ise formel
(yasal) ve enformel (fikri) tamamlayici-
lar olarak ikiye ayirabiliriz. Temel for-
mel tamamlayict faktor, Merkez Bankast
Yasasidir. Yasa baskanin para politikast
amag, ara¢ ve hedefini uygulamada
siyasetcilerden talimat almamasini, ata-
ma ve gorevden alma, gorev suresi vb.
konulari acikea tanimlayarak, baskanin
siyasal baski karsisindaki yasal bagim-
sizligint giiclendirmistir. Ancak kosullar
olgunlastiginda ilgili yasa maddelerinde
bazi degisiklikleri yaparak, gelecekte
benzer bir durumla karsilasmamak icin
siyasetcinin yasal degisiklikleri gercek-
lestirebilecegini hatirlamakta yarar var.
Enformel tamamlayict olarak ise,
ozellikle secimler 6ncesinde kisa vadeli
siyasi cikarlart takip eden siyasetcilerin
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karsisinda, merkez bankasi baskan-
larinin para politikasint uygulamada
bagimsiz olmalari fikrinin egemen
paradigma olarak kabul gérmesi
geliyor.

Baskan ¢zelinde bagimsizliga imkan
veren faktorler; baskanin gorevini tist
dtizeyde bir profesyonellik, kurumsal
ve ahlaki bilincle yurttmedeki karar-
lilig1 ve bagli bulundugu ekonomi ba-
kanindan aldig1 gticli siyasi destektir.
Bugtinkt tartismalari tarihsel bir
perspektifin icine koymakta yarar
var. 1930’lu yillarda Merkez Ban-

kasi Baskani ile Basbakan iliskileri
bugiinkiinden ¢ok farkliydi. Merkez
Bankasrnin ilk Baskani Selahattin
Cam'’in idare Meclisi zabitlarina gecen
konusmalarindan yapilan aktarimla:
1938'de Selahattin Cam'in Idare
Meclisine bir aciklamasi var: ‘Hatirlar-
siniz, Basvekil Pasa hazretleri gecen
sene bizden bir talepte bulunmustu’
diyor. Yani 1937’yi ve Ismet Pasa’yt
kastediyor, ctinkt 1938'de Celal Bayar
Basvekil. Cam, ‘Hikumetin biytik
bir kaynaga ihtiyact vardi. Biz de bu
kaynagin dengeleri bozacagini diisi-
niiyorduk. Bunun tizerine beni [ismet
Inonii] bogazda bir motor gezisine

davet etti’ diyor... Giniin Basvekili,
Merkez Bankast Genel Muduri’'ni
bogazda teke tek motor gezisine davet
ediyor. Yani [makamina ¢agirmryor,]
bir zarafet var. Birkag¢ saat stiriiyor
gezinti. In6nii, 150 milyon lira civarin-
da bir kaynak istiyor ki, bu o gtintin
butcesinin yarist veya Ucte biri civa-
rinda. Bu kaynaga hikiimetin ihtiyact
var. Selahattin Cam, ‘Basvekil Pasa
hazretleri ikna oldular ki bu enflas-
yonist olacaktir, vazgectiler. Simdi bu
yil da ayni durumla karst karstyayiz...
fakat benim gecen sene miitaliam ne
ise yine ayni sekilde davranacagum’
diyor (24 Nisan 2000, yazar tarafindan
yapilan 6zel miulakat, Kaynak: Bakir,
2007, Merkezdeki Banka.s.134).
Siyasetciler karsisinda Cumhuriyetin
ilk Merkez Bankasi Baskani, 21'nci
baskandan cok daha uygun bir or-
tamda isini yaptyordu. Gelecekte yeni
atanacak Baskanin son birka¢ aydaki
talihsiz gelismeler nedeniyle, asmast
gereken bir kredibilite sorunuyla karst
karstya kalabilecegini de not etmekte
fayda var.

Hem Turkiye'de hem de diinyanin
pek cok tlkesinde gecmiste hiku-
metlerin secim odakli, kisa vadeci

ve populist harcamalarini merkez
bankalari kanaliyla, acik finansmanla/
kisa vadeli avansla karsilamalarinin
yol actig1 enflasyon, ekonomik, siyasi
ve toplumsal tahribatlar yaratmisti. Bu
kapsamda 1990’11 yillarda sekillenen
ve 2008 kiiresel finansal krizi 6nce-
sine kadar gecen donemde merkez
bankalarinin temel amact, fiyat istik-
rarint saglamak ve stirdiirmek olarak
tanimlandr. Bu amaca yonelik olarak
kisa vadeli faiz oranlarini hiikimetten
bagimsiz olarak belirlemeleri bekleni-
yordu. Ancak bu yaklasimin ¢ok kisitlt
olduguna daha once dikkat ¢ekilmis-
ti. Ornegin, “para politikast ile ilgili
alinan kararlarin bolistim, issizlik ve
biytme oranlar ile cari denge acigi
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ve spekiilatif aktif enflasyonu gibi
ekonomideki kirillganliklar tizerinde-
ki etkilerine merkez bankast yonetici-
lerinin kayitsiz kalmamasi gerektigi”
(Bakir 2007: 197) vurgulanmis ve
“Fiyat istikrarina odakli para politi-
kasi uygulamalari finansal istikrar
konusuna ilgisizligi mi beraberinde
getirmektedir?“ (a.g.e., s.5) sorulart
sorulmustu. Politik ekonomistler
tarafindan dile getirilen fikirler,
merkez bankasi uygulamalarinda
yansima bulmadi. Hem Tiirkiye'de
hem de diinyada en azindan fiyat
istikrarinin yaninda, finansal istikrara
da 6nem verilmesi fikrinin kabul
gormeye baslamasi icin bir Kiiresel
Finansal Krizin ¢ikmast gerekiyor-
mus. Ger¢ekten de ‘uygulanan para
politikas: finansal istikrara nasil
katkida bulunur?” konusu son birkag
yildir hem merkez bankast baskanla-
rinin hem de ekonomistlerin dilinden
dismuiyor. Kuskusuz krizler, aksayan
mevcut paradigmalarin sorgulanmasi
ve yeniden gozden gecirilmeleri icin
firsat pencerelerini agmada birebir.
Kim bilir, belki para politikasinin bo-
lustim Gizerine etkilerini de egemen
soylem ve uygulamalarin icine alacak
firsat pencereleri gelecekte acilir.
Merkez Bankasi faizleri nasil bir seyir
izleyecek? Dolarin deger kazanmasi-
nin ABD'deki enflasyonist baskilar:
azaltmast ve enflasyonun %2lik he-
def araligina geri donmesi, bana gére
Fed’in faiz artirtmini bu yil gindem-
den c¢ikartti. Ontimiizdeki dénemde
ise Turkiye'de faiz oraninin, Ttrk
lirasinin ve ekonomik biiylimenin
seyrini her zaman oldugu gibi, yine
sermaye hareketleri belirleyecek. 7
Haziran'daki Genel Secim sonrasinda
nasil bir “Yeni Turkiye'nin kurulacag:
ile ilgili belirsizlik ve kaygi izleyen
aylarda artacaktir. Kuskusuz bunun
pek cok makroekonomik ve finansal
gostergeye yansimast olacaktir.

Sektdr yéneticileri, calisanlari ve uzmanlarin gtincel konularda gértis ve énerilerini paylastiklari SERBEST KURSU kosesinde yayinlanan
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YATIRIMCI KITAPLIGI

Geleneksel yatirim stratejisinin odak noktasini

degistiren servet yonetim plani

The
Aspirational
Investor:
Taming the
Markets to
Achieve Your
Life’s Goals

Ashvin Chhabra

Harper
Business
Haziran 2015,
240 sayfa.

Merrill Lynch Servet Yo-
netiminin Kidemli Yatirim
Yetkilisi Ashvin Chhabra, bu
kitapta yatirim stratejinizin
temel odak noktasinin nicin
piyasalar degil de hedefler
olmasi gerektigini anlatiyor.
Ve yatirim stratejinizde akilli
secenekleri siraya koyma
konusunda pratik ve yenilikci
bir cerceve sunuyor.

The Aspirational
Investor

Ashvin B. Chhabra

Guntumuzde hepimiz, bilgece
yatirim yapmanin agir yukini
omuzlarimizda tastyoruz ancak
cogumuz da yanlis 6ncelikler
yliztnden strekli kaygilani-
yoruz. Tum maliyetlere karsin
getiriyi artirmak, fon yonetimi-
nin yeni yildizint bulmak veya
“piyasay1r” alt etmek gibi... Ne
yazik ki geleneksel portfoy
teorisi ve finans sektortiindeki
stire giden tartismalar yatirim-
cilara sadece eksik ¢oziimler
sunuyor.

Ashvin Chhabra, artik ge-
rekenin portfoylerden ve
piyasalardan bireylere kadar
yatirim stratejisinin odak
noktasini degistirecek bir

yapi oldugunu savunuyor.
Beklenmedik finansal krizlere
karst korunmak, egitim ya da
emekliligi finanse etmek ya da
bagis veya girisimcilige para

ayirmak gibi gercekten 6nemli
olan hedefler gibi...

Iste Ashvin Chhabra, “Tut-
kulu Yatirimer: Yasaminizin
Hedeflerine Ulasmak icin
Piyasalart Evcillestirmek” (The
Aspirational Investor: Taming
the Markets to Achieve Your
Life’s Goals) adli kitabinda,
finansal piyasalarin isteklerine
yanit vermekten ¢cok servet
yonetiminde temel hedeflere
ve risklerin dikkatli dagilimmna
yonelik, pratik ve yenilikci
yaklasim sunuyor. Okuyucu-
ya kendi tasarladig1 “Servet
Cesitlendirme Cergevesi'ni”
tanitiyor. Saglam bir servet
yonetim plani olan “Servet
Cesitlendirme Cercevesi”
aslinda birbiriyle uyumsuz ¢
hedeften olusuyor. Bunlar,
bilinen ve bilinmeyen riskler
icin finansal gtivenlik gereksi-

nimi, enflasyona karst mevcut
yasam standartlarint korumak
ve servet yaratmak icin pesin-
de kosulacak ytiksek hedefler
ihtiyacindan olusuyor.
Tutkulu Yatirimci hakkinda,
1990 Nobel Ekonomi odiilli
Harry Markowitz, “Yatirim
teorisi ve pratigi hakkinda
poptler calismalar arasinda
en kolay okunani ve yaninda
Chhabra’nin kendi katkilarin:
da sunuyor” diyor. Greenwich
Associates’in kurucusu Charles
D. Ellis’'in gortisti ise soyle:
“Bu cazip, kolay anlasilir ve
bilgi dolu kitapta Chhabra,
bireysel yatirimcilarin kendine
Ozgt kosullarda tg farkls
hedefe eriserek, yatirimlarint
nasil yapilandiracagini gosteri-
yor. Bunlar: serveti korumak,
yatirimt stirdiirmek ve yasam
standartlarini iyilestirmektir.”

Emeklilik cagindaki yatirimcilar icin alternatif bir strateji

Buy, Hold AU Ve b, P4 ke G
and Sell!: The KEM MORAIF, CFP*
Investment
Strategy That BUY,
Could Save .
You From the H'E':} LD P
Next Market AND
Crash
Ken Moraif
Wl]ey THE PSS §TREILLT T
Subat 2015, T B sy U T
! il b bk

224 Sayfa

Barron’s dergisi tarafindan ti¢
yil art arda ABD'nin En fyi 100
Finansal Danismani arasmnda
secilen Ken Moraif'in kaleme
aldigy, “Satin al, Tut ve Sat!:
Oniimiizdeki Piyasa Cokiisiin-
den Sizi Koruyacak Yatirim Stra-
tejisi” (Buy, Hold and Sell!: The
Investment Strategy That Could
Save You From the Next Market

58 M KURUMSAL YATIRIMCI 2015

Crash) adli kitap, yatirimcilara
emeklilik birikimlerini yaklasan
buytik ¢okiisten koruyacak tavsi-
yeler iceriyor. Bunun birinci sartt
ise eski tip yatiim stratejilerinde
yeni bir dontistim. Yillardir
yatirim danismanlarmin borsa
yaklasimlart ve onerileri “satin al
ve tut” stratejisinden olusuyordu.
Artik, cogu yatirimet bu ilkeye
bagli kalmuyor.

Iste “Satin al, Tut ve Sat!” da bu
yatrim stratejisi desifre ediliyor
ve bunun tehlikeli bir bicimde
eksik oldugu anlatiliyor. Wall
Street’in 2008'deki ¢coktistinii
Kasim 2007’de tahmin eden

Ken Moraif, kitabinda ¢zellikle
emeklilik cagindaki yatirnmcila-
ra yonelik alternatif bir strateji
sunuyor. Kolay anlasilabilir bir

dille yazilan ve Moraif'in kendi-
ne has 6zelligi olan mizahtan
fazlastyla nasibini alan kitap,
riskli piyasalardan uzak durul-
masi mitini yerle bir etmeye
calisirken, okuyucuyu da bilgi,
motivasyon ve gelecekteki
kacinilmaz boga piyasasinda
bile hayatta kalmay1 ve hatta
basarilt olmalarini saglayacak
stratejilerle donatiyor.

2008 borsa ¢oktistinde bircok
emekli yatrimer tasarruflarnin
buytik bolimiint kaybettiler
ve geri kazanmak icin yillar
harcadilar. Cokus sirasinda
bircok danisman miisterilerine
piyasada kalmayi tavsiye etti.
Ken Moraif, musterilerine bor-
sadaki erimeden 6nce Kasim
2007’de “Money Matters” adl

poptler radyo programindaki
dinleyicilerine tam tersini 6nerdi
ve borsadan hemen ¢ikmalarint
onerdi. Kitabinda da iste bu tarz
26 yillik deneyimlerini
paylastyor.

Uzun vadeli saglam bir finansal
plan insa etmek isteyenlerle
grafikler, istatistikler ve anekdot-
larla desteklenmis su 6nerilerde
bulunuyor:

e Satn al-tut ve SAT stratejisini
anlayim.

o Oniimiizdeki ay1 piyasasinda
anaparay1 koruyacak satis strateji-
sini nasil olusturacaginizt dgrenin.
e Emeklilik finansmani hakkin-
da kolay anlasilir bilgi kaynagt
bulun.

e Cesitlendirilmis portfoytin
yararlarin kesfedin.



Derleyen: Levent Gurses
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Paranin binlerce yillik tarihinde eglenceli bir gezinti

e
Coined: The [NilFE== 1
Rich Life of fﬁ'

Money and T

How Its
History
Shaped Us

Kabir Sehgal

COINED

2hE

Yasamimizda paranin énemi
glin gibi asikar, zengin, fakir
ya da orta gelirli fark etmez.
“Para diinyanin déonmesini

Grand Central
Publishing
Mart 2015,

336 sayfa

saglar” evrensel bir gercektir
ve herkes tarafindan isteksiz
de olsa kabul gortir.

JP Morgan’in gelismekte olan
piyasalar baskan yardimcist
Kabir Sehgal’in kaleme aldig:
“Yeni Yapim: Paranin Zengin

Yasantist ve Tarihi Bizi Nasil
Sekillendirdi” (Coined: The
Rich Life of Money and How
Its History Shaped Us ) para
ve insanlik arasindaki derin
iliskiyi anlamamiza yardimct
olmaya calistyor. Konuyla
ilgili basit ancak doyurucu
bir tarih calismasinin yaninda
biyoloji, psikoloji, antropoloji
ve teoloji gibi degisik disip-
linlerin ¢oklu merceginden
gecerek paranin kokenleri ve
evrimini de okuyucuyla payla-
styor. Sadece para kavramiyla
ilgili bilgi dolu bir irdeleme
degil, insan dogasinin ve
beyninin i¢ ¢calismalariyla ilgili
eglendirici ve buyuleyici pay-
lasima ortak oluyorsunuz.

Bu kitap hakkinda Financial
Times’ta yayimlanan yazida,
“Gevseyin ve Sehgal ile bir-

likte her seyi oluruna birakin.
O sizi Galapagos adalarinda,
ABD Merkez Bankast’'nin
kasa dairesinde, bir néroloji
laboratuarinda ya da antik
Mezopotamya’'da bir geziye
ctkaracak. Bir sonraki durakta
nereye gideceginizi bileme-
yeceksiniz. Sehgal yorulmaz
bilmez ve etkili konusan bir
rehber, her durakta ne kadar
kalacaginizi da cok iyi biliyor”
denildi. Nobel Ekonomi Odiil-
It Muhammed Yunus ise, Ka-
bir Sehgal’in bu kitabi yazarak
buytiik bir hizmet yaptigini,
ylzyillardir paranin insanlar
icin ne anlama geldigini ortaya
koydugu gibi ¢cok boyutlu bir
perspektif sundugunu ifade
ediyor.

ABD Merkez Bankasi eski
Baskani Paul Volcker, kitabin

para hakkinda sikc¢a rastlanan
ders kitaplarinin ¢ok 6tesinde
oldugunu, en 6nemlisi eglen-
celi bir okuma sertiveni sun-
dugunu soylerken, ABD eski
Baskani Jimmy Carter, Kabir'in
okuyuculari merak uyandiran
stra dist bir anlatim ile paranin
binlerce yillik tarihinde bir
gezintiye ¢ikardigini séyliyor.
Bir baska eski Baskan Bill
Clinton ise, Sehgal’in kiilttirler
tzerinden ve tarih tizerin-
den farkli para olusumlarint
inceleyerek paranin kiresel
tarihi yazdigini s6ylerken,
Virgin Group’un kurucusu Sir
Richard Branson ise kitabin
paranin tarihini okumak icin
zorlukla kazandiginiz paranin
kiictik bir bolimiini harca-
maya deger oldugunu ifade
ediyor.

Asirt borclanmanin 2008 resesyonunu nasil yarattigina dair
kisa ve 0zl bir hesaplasma

ATIF MIAN «xd AMIR SUFL

House of Debt:
How They (and
You) Caused
the Great
Recession, and
How We Can
Prevent It from

Happening

Again

Atif Mian ve
Amir Sufi L

University of
Chicago Press
Mayis 2014,
192 sayfa

Hane halkinin bor¢ miktarinda
astrt bir yiikselis oldugunda
ekonomik felaketler kaginil-
maz olur. Atif Mian ile Amir
Sufi’nin birlikte kaleme aldig1
“Bor¢ Evi: Onlar (ve Siz) Nasil
Buylk Durgunluga Neden Ol-
dular ve Tekrarlamasini Nasil
Onleyebiliriz” (House of Debt:
How They (and You) Cau-
sed the Great Recession, and
How We Can Prevent It from

Happening Again) adli kitap
asirt bor¢lanma tzerinden
modern ekonominin bugiin
karst karstya kaldigt bircok
onemli soruya cevap verme-
ye calistyor. Nicin bu sert
resesyonlar 1 yastyoruz? 2008
Biytlik Resesyonu ve sonug-
lar1 6nlenebilir miydi? Bu tlr
krizlerin daha ileri gitmemesi
icin ne gibi 6nlemler alinmasi
gerekli?

2007-2009 arasindaki Buyiik
Amerikan Resesyonu sekiz
milyon kisinin isini kaybetme-
sine, bireysel iflas nedeniyle
dort milyon kisinin de evini
kaybetmesine neden oldu.
Resesyondan 6nce hane halki
borcunda dramatik bir artis
olmast rastlantt miydi? Mian ve
Sufi'ye gore, kesinlikle hayur.
2000 ile 2007 arasinda Ameri-
kan hane halkinin toplam bor¢

miktart ikiye katlanarak 14
trilyon dolara ¢ikti.

Bu net ve gticlt kanittan yola
ctkan Atif Mian ile Amir Sufi,
Borg¢ Evi adli kitaplarinda oku-
yucuya, Blylk Resesyonun ve
Buylk Buhran'in Avrupa’daki
ekonomik durgunlugun yant
sira, hane halki harcamalarin-
daki buyiik duststin ardindan
hane halk: borcundaki keskin
yikselisten kaynaklandigini
gosteriyorlar.

2008 krizinde bankacilik krizi
kamuoyunun daha fazla dik-
katini ¢cekse de, Mian ve Sufi
halen devam eden politikalarin
bankacilart asirt korumaya yo-
nelik oldugunu vurguluyorlar.
Bankalarin korunmasi kredi
akisinin artmasina ve bu da te-
mel bir sorun olan asirt borca
neden oluyor. Yazarlarin aras-
tirmast, asirt hane halki borcu-

nun isyerlerinin kapanmasina,
bireylerin daha az harcamasina
ve daha fazla tasarruf etmesine
neden oluyor. Az harcama ise
mal ve hizmetler icin daha az
talep anlamina geliyor ki bu
da tretimde dustslere ve dola-
yistyla buytik istihdam kaybina
neden oluyor.

Kitapla ilgili olarak Wall Street
Journal’da ¢ikan yazida, 2008
Biyilik Resesyonu’nun nasil
olustuguna ve bir baskasinin
yasanmamasi icin neler yapil-
mast gerektigine dair 6zli ve
glcli bir hesaplasma oldugu
vurgulanirken, Nobel odilli
ekonomist Paul Krugman,
New York Review of Books'ta-
ki yazisinda, Mian ve Sufi'nin
bor¢ sarhoslugunun yarattigi
sorunlar konusunda 6nde
gelen iki uzman oldugunu
vurguluyor.
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Avrupa yatirim fonlari
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rekor para girisi

na

Avrupa UCITS ve non-UCITS toplam varliklarimin taribinde ilk
kez 11 trilyon Euro diizeyini astigr 2014 yilinda, fonlara net
para girisi de 634 milyar Euro ile rekor diizeyde gerceklesti.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yoneti-
mi Birligi'nin (EFAMA) ac¢ikladigi donem-
sel istatistiklere gore, Avrupa'da toplam
yatinim fonu varliklari 2014 yilinda yUzde
15.7 artigla 11,341 milyar Euro duizeyinde
gerceklesti. Bu artis yavas buyume, def-
lasyonist endiseler ve jeopolitik baskilara
karsin yasandi.

UCITS net varliklari ylzde 16.3 artarak
7979 milyar Euro, non-UCITS varliklari
ylzde 14.3 buyutmeyle 3,362 milyar Euro
duizeyine ciktl. UCITS fonlara net para
girisi 472 milyar Euro ile rekor olurken,
tahvil fonlari 191 milyar Euro, dengeli

fonlar 187 milyar Euro ve hisse fonlar
da 61 milyar Euro para girisi ¢ekti. Para
piyasasi fonlari ise 5 milyar Euro duze-
yinde para ¢ikisl yasadl. Ancak bu 2013
yilindaki 85 milyar Euroluk net ¢ikisa
gore onemli bir azalig gosterdi.
Non-UCITS fonlara net 162 milyar Euro
para girerken, 2013 yilindaki 169 milyar
Euro duizeyindeki girise gore hafif bir
azalig yasanmis oldu.

Dordiincii Ceyrekte Bilyiime
UCITS net varliklar 2014 yili dordincu ¢ey-
rekte ylzde 2.2 artarak 7979 milyar Euro

olurken, non-UCITS varliklari ise ylizde 3.4
buyUyerek 3,362 milyar Euro dlizeyine
yukseldi.

Ayni dénemde hisse fonlari net varliklari
ylizde 2.3 artti ve 2.89 trilyon Euro sevi-
yesinde gerceklesti. Tahvil fonlari ytizde
1.8 artisla yaklagsik 2.3 trilyon Euro, dengeli
fonlar ylzde 3.1 buyuyerek 1.38 trilyon
Euro oldu. Para piyasasi fonlari net varlik-
larinda ise hafif bir azaligla 952 milyar Euro
duzeyi kaydedildi.

Aralik 2014 sonu itibariyle UCITS fonlari
36,148 adet iken, non-UCITS fonlar 19,402
adet dlizeyindeydi.

Kategorilerine gére UCITS Varliklarinin Dagilimi

UCITS TURLERI 30/12/2014 30/9/2014 gore degisim
EUR m Pay EUR m %
Hisse 2,891 36% 2.3% 66
Dengeli 1,378 17% 3.1% 42
Toplam Hisse ve Dengeli 4,269 54% 2.6% 108
Tahvil 2,298 29% 1.8% 41
Para Piyasasli 952 12% -0.2% -2
Fon sepeti © 92 1% 5.7% 5
Diger 370 5% 6.0% 21
TOPLAM 7,979 100% 2.2% 171
(Garantili Fonlar) 123 2% -3.1% -4

31/12/2013 gore degisim

EUR m % @
14.4% 365
23.8% 265
17.2% 625
18.3% 356
4.4% 40
35.3% 24
23.3% 70
16.3% 1,117
-15.8% -23

1. Aralik 2014 sonu - Eyliil 2014 sonu Kkarsilastirmasi

2. Aralik 2014 sonu - Aralik 2013 sonu karsilastirmasi

3. Fransa, Lliksemburg, italya ve Alimanya’da bulunan fon sepetleri haric, bunlar diger fonlar icerisinde bulunuyor.
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Ulke bazinda UCITS varliklarinda biiyiime
Dorduncu ¢eyrekte 21 lke fon varliklarinda buyume kaydedildi. En
biiytik fon merkezlerinden irlanda ytizde 3.3, Liiksemburg ylizde 3.1,
ingiltere ylizde 1.9 ve Almanya ylzde 1.2 biliylime yasadi. Gegen yilin
genelinde ise irlanda'da blytime ytizde 22.1, Liksemburgda ylizde
20.2, ingiltere’de ylizde 15.4, Almanya'da ytizde 6.7 ve Fransa'da ytiz-
de 3.2 oldu. italya'da ylzde 31'lik bir artis kaydedilirken, Romanya ve
Cek Cumhuriyeti fon varliklarinda ise sirastyla ytizde 40 ve yuzde 30
gibi oldukca yuksek oranlarda biyuime elde edildi.

UCITS NET SATISLAR

Yilin ilk U¢ ¢eyreginde 100 milyar Euro duizeyinin Uzerinde para gi-

risi ceken UCITS fonlara, dorduncl ¢eyrekte para girisi onemli mik-

tarda azaligla 59 milyar Euro’ya indi. Tahvil fonlarinda da dérdincu
ceyrekte para girisi onceki ceyrege gore azalarak 25 milyar Euro'ya
indi. Hisse fonlarda da uguncu ¢eyrekte yasanan 14 milyar Euro gi-

risin aksine, son ¢eyrekte U¢ milyar Euro ¢ikis oldu. Dengeli fonlara

efama

European Fund and Asset Management Association

A777777777777777.

net para girisi 34 milyar Euro’ya indi, onceki ¢eyrekte 52 milyar Euro
duizeyindeydi. Para piyasasi fonlari Ucuncu ceyrekte 13 milyar Euro
giris yasamisti ancak son ¢eyrekte 10 milyar Euro cikis geldi.

Ulke bazinda net satislar

Gecen yilin son ¢ceyreginde 19 Ulkenin fonlarina net para girisi
olurken, 10 Ulke 1 milyar Euro'dan, dort Ulke de bes milyar Euro'dan
fazla giris cekti. Tahvil fonlari ve dengeli fonlara stiregelen taleple
Luksemburg'da 39 milyar Euro net para girisi oldu. Onu 18 milyar
Euro ile irlanda ve 6 milyar Euro ile italya, 6 milyar Euro ile ispan-

ya ve 4 milyar Euro ile Isvec izledi. Yilin genelinde ise 21 tilkenin
fonlarina net para girisi oldu. Bunlardan 12 tanesi bir milyar Euro’nun
lizerinde, Liksemburg ve irlanda ise 100 milyar Euro'nun lzerinde
giris cekti. Liiksemburg fonlarina 228 milyar Euro, irlanda’ya ise 112
milyar Euro para girisi oldu. ispanya ve italya sirastyla 36 milyar Euro
ve 33 milyar Euro aldilar. Fransa ise 2014 yilini 22 milyar Euro net
para cikisl ile tamamladi.

rAvrupa Yatirim Fonu Endiistrisi Net Varlik Degerleri
Uye Ulkeler 31/12/2014 30/09/2014 31/12/2013
EUR m Pay EUR m % degisim EUR m % degisim®
Avusturya 162,522 1.4% 160,244 1.4% 149,407 8.8%
Belcika 114,391 1.0% 109,137 4.8% 96,310 18.8%
Bulgaristan 414 0.0% 412 0.4% 370 11.9%
Hirvatistan 2,142 0.0% 2,238 4.3% 2,136 0.3%
Cek Cumhuriyeti 6,135 0.1% 5,684 7.9% 4,720 30.0%
Danimarka 230,256 2.0% 224,006 2.8% 185,869 23.9%
Finlandiya 85,060 0.8% 83,440 1.9% 75,123 13.2%
Fransa 1,584,828 14.0% 1,582,769 0.1% 1,529,507 3.6%
Almanya 1,581,625 13.9% 1,537,204 2.9% 1,404,426 12.6%
Yunanistan 7,469 0.1% 7,571 -1.3% 7,166 4.2%
Macaristan 17,339 0.2% 17,449 -0.6% 13,514 28.3%
irlanda 1,661,211 14.6% 1,599,712 3.8% 1,343,882 23.6%
italya 248,397 2.2% 242,257 2.5% 216,275 14.9%
Lihtenstayn 38,359 0.3% 30,892 24.2% 30,451 26.0%
Liiksemburg 3,094,987 27.3% 3,006,762 2.9% 2,615,364 18.3%
Malta 9,727 0.1% 9,887 -1.6% 9,394 3.5%
Hollanda 74,786 0.7% 73,727 1.4% 69,400 7.8%
Norveg 92,434 0.8% 102,716 -10.0% 79,090 16.9%
Polonya 48,913 0.4% 50,241 -2.6% 45,025 8.6%
Portekiz 22,986 0.2% 23,887 -3.8% 24,690 -6.9%
Romanya 5,717 0.1% 5,476 4.4% 4,518 26.5%
slovakya 5,365 0.0% 5,251 2.2% 4,570 17.4%
Slovenya 2,143 0.0% 2,114 1.4% 1,875 14.3%
ispanya 229,143 2.0% 223,867 2.4% 184,881 23.9%
isvec 252,710 2.2% 239,062 5.7% 200,235 26.2%
isvicre 415,802 3.7% 401,434 3.6% 360,230 15.4%
Tiirkiye 27,663 0.2% 25,306 9.3% 23,694 16.8%
ingiltere 1,318,655 11.6% 1,284,774 2.6% 1,120,795 17.7%
Tiim fonlar 11,341,179 100.0% 11,067,620 2.6% 9,802,917 15.7%
ucITS 7,979,297 70.4% 7,807,670 2.2% 6,861,678 16.3%
Non-UCITS 3,361,882 29.6% 3,249,850 3.4% 2,941,239 14.3% Dy
%

-

. Aralik 2014 sonu - Eyltil 2014 sonu karsilastirmasi 2. Aralik 2014 sonu - Aralik 2013 sonu karsilastirmasi
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Dunya Yatirim Fonlarina
2014'te €1.17 trilyon para girisi

e  Driinya Yatwrim Fonu Varliklar: 2014 yili dordiincti ceyrek
sonunda yrizde 3.9 artisla €28.29 trilyon oldu.

e  Dordiincii ceyrek sonunda diinya capmmda tiim fonlara
net para girisi €335 milyar ile énceki ceyrekteki €290 milyarin

tizerinde gerceklesti.

e  Diinya capwmda 2014 yilinda yatirim fonlarina net para girisi

2007 yihmdan bu yana yillik bazda en yiiksek diizeyine ulasti.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi
(EFAMA) ve ABD Investment Company Institute (ICl)
tarafindan derlenen ve 46 Ulkeyi kapsayan Duinya Fon

istatistikleri 2014 y1l 4. ceyrek sonuclarina goére, diinya-

da yatirim fonu varliklari buyukliugu ytzde 3.9 artarak
28.29 trilyon Euro’ya c¢ikti. Dolar bazinda ise, fon sepet-
lerini de kapsayan diinya yatirim fonu varliklari énceki
ceyrege gore ylzde 0.3 azalisla $34.35 trilyon oldu.
Dlinyada yatirim fonlarina yilin dérduncu ¢eyregin-

de toplam 335 milyar Euro net para girisi oldu. Hisse

62 I KURUMSAL YATIRIMCI 2015

fonlara onceki ceyrekte gelen 24 milyar Euro'nun
Uzerinde, 44 milyar Euro dlizeyinde net para girisi oldu.
Tahvil fonlarina giren para ise 6nceki ¢eyrekteki 79
milyar Euro’ya gére azalarak 63 milyar Euro duzeyinde
gerceklesti.

Para piyasasl fonlarina 115 milyar Euro diizeyinde,
yuksek bir net para girisi yasandi. Bu fonlar t¢lncu
¢eyrekte 67 milyar Euro para ¢ekebilmisti. Dengeli/kar-
ma fonlara girisler 52 milyar Euro dizeyinde gercekles-
ti. (3¢/72 milyar Euro)

JII// /7777777777777 777777777777 777777777777/77777.
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Net varhklar
Dordlncu ceyrekte diinya ¢apinda hisse fonlari fonlarda, ylizde 22’si tahvil fonlarinda, ytizde
varliklari ytizde 4.4 oraninda buyUuyerek 11.4 tril- 12'si dengeli/karma fonlarda ve ytizde 13U para

yon Euro’ya yukseldi. Dengeli/karma fonlar ylizde  piyasasi fonlarinda yer aldi. Dorduncu ¢eyrek
3.1 artisla 3.3 trilyon Euro, tahvil fonlari ylizde 2.5 sonu itibariyle yatirim fonlarinin toplam sayisi

buyuyerek 6.1 trilyon Euro diizeyine ¢iktl. Para 91,600 adet oldu. Bunun ytzde 32'sini hisse fonlar,
piyasasi fonlari net varliklari da ylizde 6 oraninda  ytzde 21'ini dengeli/karma fonlar, ylizde 17'sini
artarak 3.7 trilyon Euro duzeyinde gergeklesti. tahvil fonlar ve ylizde 3'lind para piyasasl fonlari

Dunya yatirim fonlari varliklarinin ytzde 40’1 hisse  olusturdu.

Diinyada Hisse, Tahvil, Para Piyasasi ve Dengeli / Karma 2014 Dordiincii Ceyrek Yatirim Fonu Varhklari
Fon Varliklar1 (Milyar Euro, ¢eyrek sonu) Dagiiminda Cografi Trendler (Milyar Euro, ceyrek sonu)
1060 11441 [ ] [ ] [aw EX
o 14472
5958 606
l I .am i T B
430 2004040 2430 2014:40 20M4:3¢ 200440 2014:3C  20M4:4C
Hida Tahvi Para Piysalsn Dengalikamas LI L 1273 121 e ety
I M e .
/ el g e Bures [ JreEy
g aXtdag
J

Yatirim Fonu Net Satislari (milyar Euro)

AVRUPA DUNYA @
1¢  2¢ 3¢ TOPLAM 2C TOPLAM I [ o Tol" 1o TOPLAM
Hisse 446 14 2 26 88 27 24 14 -3 61 92 48 24 44 207
Tahvil 29 37 A1 47 93 61 56 47 25 191 69 112 79 63 323
Para Piyasasl -61 -52 33 98 18 14 -22 13 -10 -5 21 -49 67 115 154
Dengeli/Karma 13 13 10 5 41 45 55 52 34 187 71 81 72 52 278
Diger ® 16 23 20 21 80 2 12 3 12 30 39 60 49 61 209
Uzun Vadeli ® | 104 87 43 68 302 135 152 116 68 471 271 301 223 220 1,015
TOPLAM 42 35 76 166 m 148 126 130 58 MMZ 252 290 335

(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: 44 tilke 4¢/2014; 42 Ulke 3¢/2014, 1¢/2014, 2¢/2014. Dorduncu ¢eyrekte raporlanan tlkelerin varliklari tim tlkelerin ytizde
95'ini 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 ilk ¢eyreginde yatirim fonlarina net

1.5 milyar TL para girisi yasandi. Gecen

yil son ¢eyrekte para girisi yaklasik 565

milyon TL dlizeyinde kalmisti. ilk ceyrekte
en fazla para girisi yaklagik 913 milyon TL
ile tahvil bono fonlarinda gerceklesti.

Net sactislar (milyon TL)
FON TURLERi | Nisan-Haziran Temmuz-Eyliil Ekim - Aralik | Ocak-Mart
2014 2014 2014 2015
Hisse Senedi Yogun -57,90 -74,42 -108,78 110,31
Tahvil Bono 1.406,46 532,87 194,53 912,88
Para Piyasasi 177,55 321,49 406,34 178,88
Karma -929,90 324,68 125,24 194,74
Diger -6,59 12,65 6,59 60,16
Fon Sepeti -797 0,74 -59,20 45,09
TOPLAM 581,65 1.118,03 564,72 1.502,06
v/

Yatirim Fonlar Biiyuikliik *

Haziran 2014 Eylul 2014 Aralik 2014 Mart 2015

YATIRIM FONLARI Bliytikliik Fon Bliytikliik Fon Bliytiklik Fon Bliytiklik

(milyon TL) sayisi (milyon TL) sayisi (milyon TL) Sayisi (milyon TL)
Hisse Senedi Yogun 1.137,8 64 1.062,4 63 1.093,6 63 1.179,8 64
Tahvil Bono 16.110,1 111 16.435,4 110 17.264,1 110 18.314,5 112
Karma 2.796,5 139 3.048,8 136 3.626,5 133 3.806,1 132
Para Piyasasi 11.361,6 40 12.036,9 39 12.665,4 37 13.314,8 37
Diger 33,2 6 451 6 51,1 6 118,1 6
Fon Sepeti 1.282,8 82 1.293,6 80 1.201,6 70 1.289,2 65
TOPLAM 32.722,0 442 33.9223 434 35.902,4 419 38.022,5 416 )

Z,

* Ozel fonlar dahildir.

TKYD tarafindan Rasyonet verileri kullanilarak hazirlanmistir.

KYD ENDEKSLERI

KYD 1 AYLIK KAR PAYI ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

KYD KiRA SERTIFIKALARI ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

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

TL 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014/ 110,89 | 0,02 | 0,43 | 0,57 | 7,50 KAMU 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 112,94/ 0,06/ 0,24 | 0,55 [10,55
30.0ca.15 | 111,52 /1 0,02 0,43 | 0,57 | 0,57 30.0ca.15 114,05/ 0,04/ 0,25 | 0,98 | 0,98
27.5ub.15 | 112,10 | 0,02 | 0,13 | 0,56 | 1,10 27.5ub.15 114,59 0,07 0,42 | 0,70 | 1,46
31.Mar.15 | 112,77 | 0,02 | 0,13 | 0,60 | 1,70 31.Mar.15 114,92| 0,02| 0,16 | 0,29 | 1,76

usD 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014/ 103,89 | 0,00 | 0,03 | 0,15 | 2,42 OZEL 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 114,19| 0,02/ 0,16 | 0,90 [10,63
30.0ca.15 | 104,04 = 0,00 003 | 0,14 | 0,14 SEKTOR 30.0ca.15 115,01/ 0,02| 0,45 | 0,71 | 0,71
27.5ub.15 | 104,17 | 0,00 | 0,03 | 0,14 | 0,28 27.5ub.15 115,73| 0,03| 0,15 | 0,68 | 1,35
31.Mar.15 | 10432 | 0,00 | 0,03 | 0,14 | 042 31.Mar.15 116,71| 0,03/ 0,20 | 0,85 2,2y

31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014/ 103,75 | 0,00 | 0,03 | 0,14 | 2,34

EUR 30.0ca.15 | 103,88 | 0,00 0,03 | 0,13 | 0,13
27.5ub.15 | 104,00 | 0,00 | 0,03 | 0,12 | 0,24
31.Mar.15 | 104,13 | 0,00 | 0,03 | 0,13 0,37)
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KYD ENDEKSLERI

KYD FON ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

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

ATipi | 31Aralk 2013- 31 Arallk 2014 | 837,74 | 027 | 0,11 | -0,88 | 20,00
300ca.15 | 87196 | -138 | -158 | 408 @ 408
275ub.A5 | 850,62 | -067 | -053 | -431 | 154
31Mari5 | 82374 | 124 | -134 | -3.16 | -167

KYD KAMU i¢ BORCLANMA ARACLARI ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI

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

31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 1053,07 | 0,01 | 0,17 | 030 | 9,12

91 30.0ca.15 | 1063,11 0,05 | 0,21 095 095

GUN 27.5ub.15 | 1065,17 | -003 | 0,10 | 0,23 | 1,15

31Mar.15 | 1073,63 | 002 | 0,12 | 079 | 1,95

B Tipi | 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 140583 | 002 | 0,16 | 062 | 852
30.0ca.15 | 141711 | 001 0,19 | 080 | 080
27.5ub.15 | 142401 | 000 | 012 | 052 | 129

31Mar15 | 143352 | 003 | 0,12 | 067 | 197)

KYD O/N REPO ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

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

NET | 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 394,60427 0,02 0,16/ 0,69| 8,08
30.0ca.15 397,28211 002/ 0,16 0,68 0,68
27.5ub.15 399,84130 002/ 0,16 069 1733
31.Mar.15 402,70929 002/ 0,16 072 2,05

BRUT | 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 537,93886| 0,03 0,19 081 955
30.0ca.15 542,23618 003/ 0,18 0,80 0,80
27.5ub.15 546,34748 003/ 0,19 081 1,56
31.Mar.15 550,96067 003/ 0,18 084 242 /

KYD KAMU ENFLASYONA DAYALI BORCLANMA ARACLARI ENDEKSI

GUNLUK HAFTALIK| AYLIK | YILBASI

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

TUFE | 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 157,35 | 0,04 | 0,15 | 1,22 | 20,77
30.0ca.15 | 155,98 | 0,00 | 0,05 | -0,87 | -0,87

27.5ub.15 | 155,78 | -0,08 |-0,15 | -0,11 | -1,00

31Mar.15 | 157,49 | -0,05 | 0,13 | 1,09 | 0,09

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

USD | 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 324,40 | 0,04 | 032 |-0,78 | 18,86
30.0ca.5 | 333,02 |-047 | 040 | 266 | 2,66
27.5ub.5 | 32671 | -092 |-043 |-2,18 | 0,71
31Mar.15 | 327,61 | -0,30 |-095 | 0,28 | 099

USD - | 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 459,34 | 0,38 | 0,58 | 3,87 | 29,67
TL 30.0ca.15 | 489,92 | 020 | 401 | 6,66 | 6,66
275ub.15 | 49854 | 024 | 1,79 | 3,85 | 853
31.Mar.15 | 520,96 | -0,18 | 1,49 | 450 | 13,42

EUR | 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 238,16 | 0,11 | 0,25 | -0,28 | 10,78
30.0ca.15 | 241,60 | -0,11 | 034 | 144 | 1,44
27.5ub.15 | 24243 |-0,18 | 0,10 | 028 | 1,80
31.Mar.15 | 241,68 | 0,02 |-023 |-031 | 148

EUR- 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 392,06 | 034 | 0,11 | 191 | 6,74
TL 30.0ca.15 | 38542 | 085 | 479 | -1,69 | -1,69
275ub.15 39735 | -0,14 | 1,38 | 524 | 135

31Mar.15 |39510 | -0,81 | 0,05 | -0,57 0,77)

31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 1361,45 | -0,04 | 009 | 001 | 987
182 30.0ca.15 | 137732 | 005 | 022 | 1,17 | 1,17
GUN 27.5ub.15 | 137540 | -0,08 | 0,00 | -0,12 | 1,02
31.Mar.15 | 1386,27 | -001 | 0,06 | 0,79 | 182

31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 1345,77 | -0,10 | 0,04 | -0,33 | 11,08
365 30.0ca.15 | 1370,71 | -003 | 030 | 185 | 185
GUN 27.5ub.15 | 135567 | -0,29 | -0,25 | -1,19 | 0,74
31.Mar.15 | 1364,55 | -005 | -004 | 0,65 | 1,40

31 Arallk 2013- 31 Aralik 2014 | 30724 | -0,11 | 0,13 | -0,28 | 12,27
547 300cai5 | 31432 | -012 | 033 | 230 | 230
GUN 275ub.45 | 30819 | -048 |-0,64 | -2,16 | 031
31Mar.i5 | 31041 | 047 |-020 | 072 | 1,03

31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 1284,50 | -0,09 | 0,16 | -0,65 | 16,85
TUM 30.0ca.15 | 1330,69 | -0,09 |-0,24 | 3,60 | 3,60
27.5ub.15 | 1286,08 | -0,84 |-153 | -386 | 0,12
31Mar.15 | 129203 | 0,11 |-0,72 | 046 | 059

31 Aralik 2013- 31 Arallk 2014 | 143,60 | -001 | 0,15 | 008 | 971
KYD 300cai5 | 14546 | 001 | 023 | 129 | 129
Kisa 275ubA5 | 14482 | -0,14 |-004 | -047 | 085
31Mar15 | 14589 | 000 | 007 | 074 | 159

31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 149,33 | -0,09 | 0,18 | -0,36 | 12,89
KYD 30.0ca.15 | 153,19 | -0,19 | 0,17 | 258 | 258
orta 27.5ub.A5 | 149,47 | -0,62 |-0,78 | -272 | 0,10
31Mar.15 | 150,01 | 0,09 | -043 | 036 | 046

31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 165,20 | -0,12 | 0,15 | -0,88 | 21,73
KYD 30.0ca.t5 | 173,14 | -0,10 | -056 | 481 | 481
Uzun 27.5ub.A5 | 16431 | -1,25 |-252 | -585 | -0,54
31Mart5 | 16493 | 0,16 |-1,18 | 0,38 —0,16/

KYD 1 AYLIK GOSTERGE MEVDUAT ENDEKSI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI

ENDEKSLER DEGISIM | DEGER | DEGISIM | DEGiSIM
(%)

TL 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 144,66 | 0,02 | 0,16 | 0,68 | 8,97
30.0ca.15| 14565 | 0,02 | 0,16 | 0,68 | 0,68
27.5ub.15| 146,57 | 0,02 | 0,16 | 0,68 | 1,32
31.Mar.15| 147,63 | 0,02 | 0,16 | 0,73 | 2,05

USD | 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 111,10 | 0,00 | 0,03 | 0,12 | 1,68
30.0ca.15| 111,224 | 0,00 | 003 | 0,12 | 0,12
27.5ub.15| 11136 | 0,00 | 002 | 0,11 | 0,23
31Mar.15| 11150 | 0,00 | 003 | 0,13 | 035

31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 110,79 | 0,00 | 0,02 | 0,11 | 1,61
EUR 30.0ca.15| 110,92 | 0,00 | 003 | 0,12 | 0,12
27.5ub.15| 111,03 | 0,00 | 0,02 | 0,10 | 0,21
31Mar.15| 111,16 | 0,00 | 0,03 | 0,12 0,33y

KYD ALTIN FiYAT ENDEKSLERI

GUNLUK HAFTALIK AYLIK | YILBASI

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

Agirhkh 31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 8949184/ 1,10| 182 | 6,73 | 874

ort. 30.0ca.15 | 97987,34| -0,41| 0,97 | 9,49 | 9,49

27.5ub.15 | 9744186/ 058| 2,23 | -0,28 | 8,388
31.Mar.15 | 9921154 -0,60| 1,50 | 1,82 /10,86

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

SABIT |31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014/ 139,82 | 0,01 | 0,11 | 0,65 | 9,65
30.0ca.15 | 14093 | 003 | 0,19 | 0,79 | 0,79
27.5ub.15 | 141,86 | 0,02 | 0,17 | 0,73 | 1,46
31Mar.15 | 14295 | 002 | 0,17 | 0,77 | 2,24

Kapanis |31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014 | 89418,52 0,07| 192 | 574 9,66
30.0ca.15 | 98096,16/ 0,25| 0,88 | 9,70 | 9,70

27.5ub.15 | 9751120 0,76 1,89 | -031 | 9,05
31.Mar15 | 99650,98/ 0,34| 2,05 | 2,19 |11,44 )

DEGIS- |31 Aralik 2013- 31 Aralik 2014/ 148,66 | 0,00 | 0,14 | 0,75 | 11,74
KEN 30.0ca.15 | 149,72 | 001 | 0,17 | 0,72 | 0,72
27.5ub.15 | 150,77 | 0,01 | 0,17 | 0,73 | 1,42
31Mar15 | 152,06 | 005|021 | 086 | 2,29/
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Yatirim Fonlarinda
2015 Birinci Ceyrek

GENEL DEGI$iM :

2015 yili ilk ceyrek portféy degerlerine bakildiginda, borsa yatirim fonlari buyuklItigu gerilerken,
yatirim fonlari ve emeklilik fonlari donemi artisla tamamlamistir. Borsa yatirim fonlart donemi
yuzdesel olarak -10,58, reel olarakta -13.21 kay1p ile tamamlamistir. Yatirim fonlari ise 5,50 reel
olarak 2,40, emeklilik fonlari, 5,93 reel olarakta 2,81 buyumdustur.

Reel
Artis
-13,21%
2,81%
2,40%

son Tarih
01.04.2015
172.388.402
39.964.589.486
36.053.334.180

ilk Tarih 3 Ay
02.01.2015
192.784.748
37.726.768.535
34.173.506.407

Degisim
%
-10,58%
5,93%
5,50%

Borsa Yatirim Fonlari
Emeklilik Fonlari
Yatirim Fonlari

Ac¢iklama: Yukaridaki tablo 2/1/2015 ile 1/4/2015 verileri ile hesaplanmistir.

FONLARDA BUYUME

ilk ceyrekte yatirim araclarina baktigimizda, borsa
yatirim fonlarinin pazar payinin %0,04 azalip %0,23

90,31 veya 9,828 Kisi artmistir.

serek 9%47,32 olmustur. Yatirimci sayisl ise yuzde

seviyesine indigini gorliyoruz. Yatirimci sayisinda ise
degisme yasanmamistir.
Yatirim fonlarinin pazar pay! %0,08 oraninda du-

Emeklilik fonlarinda ise, pazar pay!r %0,12 artarak
952.45’e yukselmistir. Yatinmci sayisinda %6,15
artis kaydedilmisitir.

ilk Portfoy son Portfoy |Degisim Reel 1]¢ son | Degisim
Deger Deger % Artis Kbss Kbss %
Borsa Yatnm Fonfar 192784748 172388.402 | -10,58% -1321% 925 925 000%  -294%  027%  0,23%
. Bireysel 34.719.679.018 | 36.784.926.483 | 595% | 2,83% 16.420.100 | 17.433.694  6,17% | 3,05% | 48,16%  48,28%
:g:_:::_llhk Gruplara Yonelik 3.007.089.517 | 3.179.663.003 | 5,74% | 2,63%| 446.366 470.021 | 530% | 2,20% @ 4,17% | 4,17%
37.726.768.535 39.964.589.486  5,93% | 2,81%16.866.466 17.903.715 6,15% 3,03%  52,33% | 52,45%
Emtia 377.670.427 354.218.326 | -6,21% | -8,97% 53.282 49.922| -6,31%  -9,06% | 052% | 0,46%
Esnek 1.395.061.051 1.526.962.410 | 9,45%  6,23% 26.175 27431 480% | 1,71% 1,94% |  2,00%
Fon Sepeti 8.629.441 31.442.674 | 264,37%253,64% 271 956 1252,77% 242,39% | 0,01% | 0,04%
Hisse Senedi Yogun 871.864.249 976.618.408 | 12,01% | 8,72% 38.703 39.023 1 0,83% | -2,14% 1,21% 1,28%
Yatirim Karma 539.371.986 528.219.555 | -2,07% | -4,95%| 290.730 303.387 | 4,35% | 1,28% | 0,75%  0,69%
Fonlari Para Piyasasi 25.883.597.460 = 27.157.556.696 | 4,92% | 1,83%  2.541.340 2.539.107| -0,09% -3,03% | 3590% 35,64%
Tahvil Bono 4.590.350.423 | 4.727.988.063 | 3,00% -0,03%| 244.819 243703 | -0,46% | -3,38% | 6,37% | 6,21%
Uluslararasi 506.961.370 750.328.047 | 48,00% | 43,65% 13.557 15.176 | 11,94% 8,65% | 0,70%  0,98%
34.173.506.407 36.053.334.180 | 5,50% | 2,40%| 3.208.877 3.218.705 0,31% | -2,65% | 47,40% | 47,32%
Piyasa 72.093.059.69076.190.312.068  5,68%  2,57% 20.076.268 21.123.345 | 5,22% | 2,12%
Aciklama: Yukaridaki tablo 2/1/2015 ile 1/4/2015 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi J
Z
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YATIRIM FONLARININ EMEKLILIK FONLARININ
VARLIK DAGILIMI: VARLIK DAGILIMI:
Yatirim fonlarinin son Ug aylik varlik ytizdesel oranlari orta- Emeklilik fonlarinin son Ug aylk varlik ytizdesel oranlari
lamasina bakildiginda, Kamu Borclanma 11, Repo 23, Hisse ortalamasina bakildiginda, Kamu Bor¢lanma 57, Repo 7,
4, Borsa Para 11 YMK 1, Digerin ise 50 seviyelerinde oldugu Hisse 13, Borsa Para 1, Yabanci Menkul 1, Digerin ise
gorulmektedir. 21 seviyelerinde oldugu gortilmektedir.

: E— = == | — sz

I.l|-1:l i rrais FERAE ul1|.|. | s mnLm

.0 o ve e

Deger Deger %

ilk ceyrekte karma ve hisse senedi

yogun fon endekslerinin dénemi ne- Para Piyasasi Fonu Endeksi 30,03 15 121,56 123,89 1,91
gatif getiri ile kapattigini, geri kalan Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 3,38 15 123,75 125,74 1,61
endekslerin ise dénemi pOthlf getlrl Karma Fon Endeksi 0,63 15 137,42 134,21 -2,33
ile tamamladigini goriyoruz. Ulusla- Hisse Senedi Yogun Fon Endeksi 0,65 10 165,10 159,19 -3,58
rarasi fon endeksi, fon sepeti endeksi Uluslararasi Fonlar Endeksi 0,79 6 129,84 144,84 11,55
ve emtia fonlar endeksleri getiri ba- Esnek Fonlar Endeksi 1,6 25 124,53 126,49 1,57
kimindan dikkat (;eken endekslerdir. Fon Sepeti Endeksi 0,04 2 136,95 151,69 10,76

Emtia Fonlar1 Endeksi 0,36 5 88,40 97,34 10,11

FM 30 Endeksi 50,56 30 124,92 125,90 0,78

FM 50 Endeksi 60,43 50 125,99 127,00 0,81

Aciklama: Yukaridaki tablo 2/1/2015 ile 1/4/2015 verileri ile hesaplanmistir.

2%

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.
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TUR BAZINDA BUYUKLUKLER VE DEGISIMLER:

2015 yili ik ceyreginde, bireysel emeklilik fonlarinin portfoy
degerleri 95,95 reel olarak %2,83 oraninda artarken, grup-
lara yonelik emeklilik fonlari ise, %5,74 reel olarakta %2,63
oraninda artmistir. Yatinmgi sayllarina baktigimizda, bireysel
emeklilik fonlarinda %6,17 gruplara yonelik emeklilik fonlarin-
da ise %5,30 oraninda artis gortlmektedir.

olmu

st

Yatinm fonlarinda, fon sepeti fonlarinda % 264 buyume dik-
kat cekerken, uluslararasi fonlarda da %48 buiylme gozlen-

mistir. Tahvil bono fonlari grubu icinde %51'lik portfoy degeri
artisi yasanan Endeksli Fonlar dikkat cekmektedir.
Emtia fonlarn %6.21 ile en fazla portffoy degeri kiictilen tiir

l::)l:l ::: ilk Portféy | son Portfdy |Degisim Reel 116 son |Degisim Reel Palllzkar P:;gr
say1  sayl Deger Deger % | Artis Kbss Kbss % Aras Payl | Payi
ll?grlﬁg Yatirim 15| 15 192.784.748 172.388.402 | -10,58%]|-13,21% 925 925 0,00% | -2,94%| 0,27% | 0,23%
I
Blyume Amach Fonlar| 34 | 34| 4.918.800.731 | 5.006.215.672 | 1,78% | -1,22%  2.246.497 12.327.239 | 3,59% | 0,55% | 6,82% 6,57%
Diger Fonlar 83 | 83/10.843.398.286 |11.788.202.338 | 8,71% | 5,51% |7.582.765 8.294.003 | 9,38% | 6,16% | 15,04% | 15,47%
Bireysel Gelir Amacli Fonlar 59 | 59 15.681.322.065 16.664.324.019 | 6,27% = 3,14% |5.043.111 |5.244.771 | 4,00% | 0,94%  21,75% 21,87%
% Para Piyasasi Fonlari 22 | 22| 3.276.157.936 | 3.326.184.455 | 1,53% | -1,46% |1.547.727 |1.567.681 | 1,29% | -1,69% | 4,54% | 4,37%
g 198198 34.719.679.018 36.784.926.483 5,95% | 2,83% 16.420.10017.433.694 6,17% | 3,05% 48,16% 48,28%
(=)
;i:‘ Bilytime Amagcli Fonlar| 7 7 245.936.337 267.087.424 | 8,60%  540% 111.980 120.681 7,77% | 4,60% 0,34% 0,35%
o Gruplara Diger Fonlar 14 | 14| 1.000.079.870 | 1.074.776.327| 7,47% | 431%| 128903 | 137101 6,36% | 3,23%| 1,39%| 141%
E Yénelik Gelir Amacli Fonlar 19 19 1.558.238.658 1.611.240.087 3,40% | 0,36%  195.628 | 201.813 | 3,16% | 0,13% 2,16% 2,11%
Para Piyasasi Fonlar 1 1 202.834.652 226.559.164 | 11,70% | 8,41% 9.855 10.426 | 5,79% | 2,68% 0,28%  0,30%
41 41 3.007.089.517 @ 3.179.663.003| 5,74% | 2,63% 446.366 | 470.021 | 530% | 2,20% 4,17% 4,17%
Emtia 17 17 377.670.427 354.218.326 | -6,21% | -8,97% 53.282 49.922 | -6,31%| -9,06% | 0,52% | 0,46%
E Esnek 43 43| 1.395.061.051 | 1.526.962.410| 9,45% @ 6,23% 26.175 27431 | 480% | 1,71%  1,94% 2,00%
=
o .
E Fon Sepeti 20 2 8.629.441 31.442.674 264,37% 253,64% 271 956 1252,77%242,39% 0,01% 0,04%
2 | Hisse Senedi Endeksli Fonlar 20 20 248641.655 263.419.974 | 594% = 283% 20023 | 19.736 | -143% -433% 0,34% 0,35%
> Yogun Hisse Fonlari 34| 34 623.222.593 713.198.434 | 14,44% | 11,07% 18.680 19.287 | 3,25% | 0,21%| 0,86% | 0,94%
54| 54| 871.864.249 976.618.408 | 12,01% 8,72% 38.703 | 39.023  0,83% -2,14% 1,21%  1,28%
Dengeli Karma Fonlar | 30| 30 528.071.104 516.083.725 | -2,27% | -5,15%  290.092 | 302.770| 4,37% | 1,30% 0,73% 0,68%
Karma Hisse Karma Fonlar 8| 8 11.300.882 12.135.830 | 7,39% @ 4,23% 638 617 | -3,29% -6,14% 0,02% 0,02%
38| 38| 539.371.986 528.219.555 | -2,07%  -4,95%  290.730 | 303.387 4,35% 1,28%  0,75%  0,69%
Kisa Vadeli Bono Fonlar| 31| 31| 13.440.050.876 |14.073.359.076 | 4,71% = 1,63% 1.428.763 [1.402.372 | -1,85% | -4,74% | 18,64% | 18,47%
Para Piyasasl Likit Fonlar 36| 36| 12.443.546.585 13.084.197.621 | 5,15% | 2,05% |1.112.577 [1.136.735 | 2,17% | -0,83% | 17,26% |17,17%
67 | 67 25.883.597.46027.157.556.696 4,92% | 1,83% 2.541.340 2.539.107 | -0,09%| -3,03% 35,90% 35,64%
Endeksli Fonlar 1 1 7.322.009 11.056.826 | 51,01% | 46,56% 27 28 3,70% | 0,65%| 0,01% 0,01%
Ozel Sek. Tahvil Bono Fon.| 14 | 14| 1.469.964.303| 1.517.979.186 | 3,27% | 0,23% 9.819 11.333 | 15,42%) 12,02%  2,04% 1,99%
Tahvil Bono Tahvil Bono Fonlari 47 | 47 2471123138 2.535.696.323 | 2,61% | -0,41%  182.196 | 179.968 | -1,22% -4,13% 3,43% 3,33%
Uzun Vadeli Tahvil Bono Fon,| 31| 31 641.940.974 663.255.729 | 332% | 0,28% 52.777 52374 | -0,76% | -3,68%  0,89%  0,87%
93| 93 4.590.350.423 4.727.988.063 | 3,00% | -0,03% 244.819  243.703 -0,46% |-3,38% 6,37% 6,21%
Hisse Fonlari 8 8 121.950.254 168.556.265 | 38,22% | 34,15% 6.606 7.076 1 711% | 396%| 0,17% | 0,22%
Uluslararasi Karma Fonlar 1 1 8.943.629 17.831.955 | 99,38% | 93,51% 519 563 | 8,48% | 529% 0,01% 0,02%
Tahvil Bono Fonlari 8 8 376.067.487 563.939.828 | 49,96% | 45,54% 6.432 7.537 117,18% | 13,73% | 0,52% | 0,74%
17 | 17| 506.961.370 | 750.328.047 @ 48,00% 43,65% | 13.557 | 15.176 11,94% | 8,65% 0,70% 0,98%
Piyasa 585585 72.093.059.690 76.190.312.068 | 5,68% | 2,57% 20.076.268 21.123.345 5,22% 2,12%
Aciklama: Yukaridaki tablo 2/1/2015 ile 1/4/2015 verileri ile hesaplanmistir. KBSS, Katilma Belgesi Sahibi Sayisi, Reel artis ayni dénemdeki enflasyondan
ayristirilarak hesaplanmistir.
/
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