10. Yilmizi Kutlarken,

Sermaye Piyasalarinin en 6nemli aktérleri olan Kolektif Yatinm Kurumlarinin ge-
lismesi, yayginlasmasi ve bu yolla Kurumsal Sermaye birikiminin olusmasini
saglayici calismalar yapmak amaciyla 1999 yilinda kurulan Dernegimiz, 28 Ey-
ll'de 10. kurulus yil d6nUmUna kutlad.

Faaliyetlerimizi ve sektérimuzin gudndemini sizlere aktarabilmek amaciyla
2008 Nisan ayindan beri titizlikle hazirlanan Kurumsal Yatirmer'nin bu sayisin-
da, TKYD'nin kurulus yildénimu nedeniyle Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani
Sayin Prof. Dr. Vedat Akgiray, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bagkani Sa-
yin Huseyin Erkan, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Baskani Sayin Isinsu Kes-
telli ve Takasbank Genel Mudurd Sayin Emin Catana’nin yayinladiklar mesaj-
lar bulabilirsiniz. Dergimizin bir bolumund 10. Yl etkinliklerine ayirdik.

Dergimizde ayrica, IMKB'de 13 Kasim'da acilacak Kurumsal Urtinler Pazari,
anket serimizin Uc¢uncustnde “Bireysel Emeklilik Planlarinda Tercihler ve Bek-
lentiler” konulu ¢alisma, sermaye piyasamizin yeni Grind varantlar, portfdy yo-
netim sirketlerinde risk yénetimi, yatinm fonlari piyasasina iliskin akademik bir
calisma, yatinm fonlarinin hukuk dtinyasindaki yeri ve her zamanki gibi deger-
li bir ekonomistin kriz degerlendirmesine yonelik calismalara yer verdik.

[IFA (Uluslararasi Yatinm Fonlar Birligi)'nin 19-21 Ekim tarihlerinde Seul'de ya-
pilan 23.Genel Kurulu toplantisina katilmamiz da bize buytk faydalar saglamis-
tir. Bu konferansla ilgili ayrintilara da bu sayimizda yer verdik.

TKYD'yi kurmak igin 10 yil énce yola ¢iktigimizda amacimiz, kurumsal yatirm-
ci bilincini olusturarak hentiz blyime esigindeki yatinm fonlarini gelistirmekti.
Geldigimiz noktada bir tarafta ne kadar dogru bir is yaptigimizi, diger tarafta da
dunya ¢lgeginde rekabet edebilmek icin daha yapacak ¢ok isimizin oldugunu
séylemeliyim. Yatinm Fonlari bUytkligumeiz 1999 yilinda 1.2 milyar TL'den, bu-
gun 28 milyar TL'ye, henlz alti yasinda olan Emeklilik Fonlarimizin bGyUkIlugu
8.5 milyar TL'ye, Yatinm Ortakliklarimiz ise 630 milyar TL’ye ulagmistir. Yatirm
ve Emeklilik Fonlarindaki toplam yatirmci sayisi ise bes milyonu agsmistir.

Sik sik belirttigimiz gibi hedefimiz énimuzdeki bes yilda endustrimizin blyk-
lGgunt GSMH'nin %4,5'undan %20’sine yani 150 milyar USD seviyesine, top-
lam yatinmci sayisini da 10 milyon kisiye ulastirmaktir. Bu yolla Turkiye'de kit
kaynak olan “sermayenin” Kolektif Yatinm Kurumlari vasitasiyla énemli élgtide
karsilanarak; Ulke ekonomisine son derece ciddi bir katma deger yaratacagina
yUrekten inanmaktayiz.

Bizler, bu bilingten hareketle her zaman oldugu gibi elimizden gelenin en iyisi-
ni yapacagiz ve bu hedeflere ulasmak igin hep birlikte gok calisacagiz.

Derneg@imizin kurulusunda ve bugtnlere gelmesinde emegi gecen herkese go-
nulden tesekkdr ediyorum.

Saygilarimla,

Giir CAGDAS
TKYD Yénetim Kurulu Bagskani

BASKAN'DAN

Giir CAGDAS
TKYD Baskani

|
& & TKYD i kurmak igin
10 yil once yola gktigrmizda
amacvmiz, kurumsal yatirimer
bilincini olusturarak heniiz
biiytime esigindeki yatirnm
Jonlann gelistirmekti.
Geldigimiz noktada bir
tarafta ne kadar dogru

ber 1s yaptigimaz, diger
tarafta da diinya olgeginde
rekabet edebilmek icin daha
yapacak ¢ok isimizin
oldugunu soylemeliyim. P9




kurumsal

yatirimci

Tiirkiye Kurumsal Yatirimei
Yoneticileri Dernegi

adina Imtiyaz Sahibi

Gur Cagdas

Sorumlu Yazi isleri Miidiirii
Tulin Ozaydin

Yayin Kurulu
Dr.Alp Keler
Celal Reyhan
Cenk Aksoy
Halim Cun
[lhami Kog
Tayfun Oral

Danisma Kurulu
Dr.Ahmet D.Erelcin
Belma Ozttirkkal
Cem Yalcinkaya
Didem Gordon
Dr.GuUrman Tevfik
Hasan Guzeloz
Huseyin Ergin
Meltem Karasu

) Murat Ogel
Omer Yenidogan
Zafer Onat

Reklam Miidiirii
Selin Sézer

Yayin Tiirii

Yaygin, streli

Kurumsal Yatinmei TKYD'nin
iic ayda bir yayinlanan sektdrel
yayin organidir.

Yonetim Adresi

Tiirkiye Kurumsal Yatirimei
Yoneticileri Dernegi - TKYD
Is Kuleleri Kule:2 Kat:8
4.Levent 34330 ISTANBUL
Tel:0212-279 03 99

Faks: 0212-279 07 44
info@tkyd.org.tr
www.tkyd.org.tr

Grafik Tasarim

ve Baskiya hazirlik
Italik Ajans

Tel: 0212-321 21 71

Baski
Mart Matbaacilik
Tel: 0212-321 23 00

TKYD Kurumsal Yatinmer dergisi, TKYD tarafindan
yatinmeilan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.

Bu dergide yer alan her tirlii haber, bilgi ve yorumlar;
glvenilir olduguna inanilan Kaynaklar tarafindan
hazirlanmis arastirma raporlan, degerlendirmeler, atiflar,
ceviriler ve istatistiki verilerden derlenmistir.

Dergide yer alan tlim yazilar ve iceriklerinden yazarlan
sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullanilimasindan dogabilecek zararlardan TKYD Kurumsal
Yatinmer dergisi sorumlu degildir. Raporda yer alan bilgiler
kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Dernegi
Kurulusu: 19909

EKIM-KASIM-ARALIK 2009

4 SPK BASKANINDAN

5 SEKTORDEN HABERLER

8 KURUMSAL URUNLER PAZARI

‘I ANKET:
BIREYSEL
EMEKLILIK
PLANLARINDA
TERCIHLER VE
BEKLENTILER

1 6 GLOBAL KRiZ

VE 2010
Dr. Fatma Melek
Akbank Bas Ekonomist

() FON YONETIMI

20 Fortisbank AS. A Tipi Kiiguk ve Orta Olgekli
Isletmeler Hisse Senedi Fonu
Gokturk Isikpinar

22 Bizim Menkul Degerler A.S.
A Tipi Altin ve Enerji Karma Fonu
Fevzi Oztlrk

24 RISK YONETIMI
TEB PORTFOYDE RISK YONETIMI

Jean Yves Devos
TEB Portfoy Yonetimi A.S. Genel MudUr Yardimcisi

26 TKYD'DEN

TKYD 10. YILINI KUTLADI

29 Yatirim Fonu Endustrimiz ve TKYD Kronolojisi



ICINDEKILER

3() AKADEMIK |
Turk Yatinm Fonlar Uzerine Bir Calisma: : e,
ke s .
Dr. Elif Emirli Altug, CFA ey ilal
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S., il
Hisse ve Karma Fonlar Bolum Bagkani

35 Mevzuat

YATIRIM FONLARI ULKEMIZ ICIN NEDEN ONEMLI?

Cenk AKSQY
Is Portfoy Yonetimi A.S. / Genel Mudur Yardimcisi

38 SEKTOR ANALIZI
VARANT
Deniz Kumcuoglu
Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.
Vadeli islemler Departmani Midir Yardimeisi

I | RURUMSAL DRGWLER PAZAR| |
o VATHN FOMLAR OURENEZ IChs WEDEY ONEHLIT ®

4 1 Amerika Yatinm Fonlan’ni Nasil Izliyor?
Belma Oztlrkkal

University of Texas at Dallas

A2 HUuKuK

Hukuk Dinyasinda Yatinm Fonlar
Yalcin Ozge OKAT

Sermaye Piyasasi Kurulu Uzmani

A/l KONFERANSLAR 57 konFERANS
[IFA 2009 G. KORE TOPLANTISI AJANDASI
IMF-DUNYA BANKASI YILLIK TOPLANTILARI
FUNDS WORLD 2009 52 Eeramva

UCITS Pazarinda Trendler

46 FON DUNYAS|

Gayrimenkul fonlar Uic ayda %33 prim yapti
Halim Gun 5 4 YATIRIMCI KITAPLIGI

Gedik Portfoy Yonetimi A.S. Genel MudUr(
4 7 Finans'in “Indiana Jones'u”

Jim Rogers

Goldman Sachs;

Onceligimiz Fon Yonetimidir...
49 Harvard ve Yale vakiflan halen sinifinin birincisi mi?
5 O O'NEILL: ucuz hisse senedi kalmadi

56 kYD eNDEKSLERI

57 SEKTOR VERILERI

< 2009

kurumsal yatinmer ekim-aralik




SPK BASKANI'NDAN

Prof. Dr. Vedat Akgiray
SPK Baskani

Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani Prof. Dr. Vedat Akgiray'in

10. kurulus yil ddnimunde
TKYD'ye mesajl

Turkiye Kurumsal Yatirmci Yoéneti-
cileri Derneg@i’'ni 10.kurulus yil do-
numdnde tebrik ediyorum ve basa-
rilarinin  devamini diliyorum. Biz
SPK olarak bir tlkenin sermaye pi-
yasalarinin  gelismesindeki en
onemli formatin kurumsal yatirmci
formati olduguna inaniyoruz.

Yatinm fonlari, yatinm ortakliklari,
emeklilik fonlari sosyal guvenlik
fonlari ile sermayenin bu sekilde
buyUk kitlelere ulasabilecegi ve ge-
nis tabana yayilacagina inaniyoruz.
Dolayisiyla TKYD ¢ok énemli ve ha-
yati bir Ulke misyonunu Ustlenmis
durumda. Biz her zaman TKYD’nin
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arkasindayiz, yanindayiz.

Kurumsal yatinm, bireysel yatirm-
la karsilastirdigimizda bizim hem
kalkinma amaciyla, hem de
SPK’nin gérevi agisindan tercih et-
tigimiz bir sekil. CUnku profesyo-
nel egitim almig, konusunu bilen
kisilerin yonettigi kolektif yatirm
araglari; yatirm fonlari, yatinm or-
takliklari ile yapilacak yatirmlar-
dan elde edilecek kar uzun vade-
de ¢cok daha fazladir. Bireysel ya-
tinmciyr aldatmak daha kolaydir.
Dolayisiyla bilgi kirliligi, bilgi yan-
hshgi, bilgi maniptlasyonunu en-
gellemenin en dnemli yolunun Kku-

rumsal yatirimdan gegtigine inani-
yoruz. SPK olarak biz de bu isin
takipgisiyiz.

Biz yeni Sermaye Piyasasi Kanunu
taslagl calismalarinin son asamasi-
na geldik, bitirmek Gzereyiz. Tasla-
gmizda TKYD’nin Birlik olmasi igin
ki biraz yaptinm sahasi geniglesin
diye bir madde koyduk, Uzerinde
calisiyoruz.

Kurumsal yatirmlari, kolektif yati-
nmlart timayle icine alan birkag
maddeyle de bu isi kisa vadede
¢cozmek istiyoruz. Tekrar TKYD'nin
10.yilin tebrik ediyor, basarilarinin
devamini diliyorum.



YENI IHRACLAR:

Katilma paylan kayda alinanlar

@ERGOISVICRE

HAYAT

1. Ergoisvigre Hayat ve Emeklilik A.S.
Gruplara Yonelik Esnek Emeklilik Yatinm Fonu

YENI| FAALIYET IZINLERI:

SEKTORDEN
HABERLER

YapiKredi

Yatinm

2. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.
A Tipi Kog Sirketleri Istirak Fonu

= YA'ani

3. Is Yatinm Menkul Degerler A.S.nin, 250.000.000 TL
baslangic tutarli is Yatinm Menkul Degerler A.S. B Tipi
Bayraktarlar Holding Degisken Ozel Fonu’'nun kurulusuna

1. Fortisbank A.S.’nin 500 milyon TL baslangic tutarll Fortis
Bank A.S. B Tipi Altin Fonu’nun kurulusuna izin verilmesine ve
katilma paylarinin Kurul kaydina alinmasina karar verildi.

¥:5c0N

2. Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.’nin 100 Milyon TL baslangic
tutarll Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. Esnek Emeklilik Yatinm Fo-
nu unvanl emeklilik yatinm fonunun kurulusuna izin verildi.

izin verilmesi ve |. tertip katilma paylarinin kayda alinmasi
talebinin olumlu karsilanmasina ve katilma paylarinin Ku-
rul kaydina alinmasina karar verildi.

Vakif AR

4. Vakif Emeklilik A.S.'nin, 200 milyon TL baslangic tutarli
“Vakif Emeklilik A.S. Gelir Amaglh Gelire Endeksli Senetler
Emeklilik Yatirm Fonu”nun kurulusuna izin verildi.

kurumsal yatinmer ekim-aralik



SEKTORDEN
HABERLER

OZEL DURUMLAR:

Portfoy Yonetim Sirketleri:

1. is Portfoy Yonetimi A.S.’nin, 21.000.000 TL olan ¢den-
mis sermayesinin, tamami olagantstl yedeklerden karsi-
lanmak suretiyle 30.000.000 TL'ye yukseltiimesi amaciyla
esas sOzlesmesinin “Sermaye” baslkli 9. maddesinin tadil
edilmesi talebi olumlu karsilandi.

2. Bender Portfoy Yonetimi A.S.’nin, Sirket sermayesinin
845.000 TL'den tamami nakden karsilanmak suretiyle
1.126.660 TL’na artirlmasina ve artirilan sermayeyi temsil
eden paylarin mevcut ortaklarin ri¢chan haklarinin tama-
men kisitlanarak Ahmet DEDEHAYIR’a primli olarak satil-
masina iliskin esas s6zlesme ve ortak degisikligine izin ve-
rilmesine karar verildi.

3. Fortis Portféy Yonetimi A.S.’nin tamamina sahip hisse-
dar Fortis Investment Bank Management NV/SA'nin
%94,77 oranindaki hissesinin dolayli olarak BNP Paribas
tarafindan devir alinacak olmasi sonucu Sirket'te meyda-
na gelecek olan dolayll pay devrine izin verildi.

4. Atesan Aybars Portfdy Yonetimi A.S.’nin portfoy yéne-
ticiligi yetki belgesinin iptal edilmesine karar verildi.

5. Ashmore Portféy Yénetimi A.S.’nin, 1.000.000 TL olan
6denmis sermayesinin, tamami nakden karsilanmak Uze-
re, 1.500.000 TL'ye yukseltimesi amaciyla esas sdzles-
mesinin “Sermaye” baslikli 9. maddesinin tadil edilmesi ta-
lebinin olumlu karsilanmasina karar verildi.

Yatirim Fonlari :

1. Turk Ekonomi Bankasi A.S.’nin kurucusu oldugu ve ya-
tinm dénemi sona eren Turk Ekonomi Bankasi A.S. B Tipi
%100 Anapara Koruma Amacli Birinci Yatirim Fonu, Tdrk
Ekonomi Bankasi A.S. B Tipi %100 Anapara Koruma
Amacl Ugiinct Yatinm Fonu ile halka arzi gergeklestirile-
meyen Turk Ekonomi Bankasi A.S. B Tipi %100 Anapara
Koruma Amacli Altinci Yatinm Fonu, Turk Ekonomi Banka-
s A.S. B Tipi %100 Anapara Koruma Amacli Sekizinci Ya-
tinm Fon’larinin tasfiye edilmesi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

2. Turk Ekonomi Bankasi A.S. Koruma Amacl Semsiye
Fonu'na Bagl B Tipi %100 Anapara Koruma Amacli Birin-
ci Alt Fon ve Turk Ekonomi Bankasi A.S. Koruma Amagl
Semsiye Fonu'na Bagl B Tipi %100 Anapara Koruma
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Amacli ikinci Alt Fon birinci ihrac katilma paylarinin hal-
ka arzina iliskin Banka talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

3. Akbank T.AS. Koruma Amagcli Semsiye Fonu'na
Bagh B Tipi % 100 Anapara Koruma Amacl Birinci Alt
Fon ve Akbank T.A.S. Koruma Amacli Semsiye Fonu’na
Baglh B Tipi % 100 Anapara Koruma Amagl ikinci Alt
Fon’un birinci ihra¢ katilma paylarinin halka arzina ilis-
kin Banka talebinin olumlu kargsilanmasina karar verildi.

4. Eczacibasi Menkul Degerler A.S.’nin temsilcisi ol-
duklari “Union Bancaire Asset Management Variable
Capital Investment Company” semsiyesi altinda bulu-
nan “UBAM Dynamic Short Term US Dollar Bond ,
UBAM Yield Curve Euro Bond , UBAM Lingohr Europe
Equity Value, UBAM Calamos US Equity Growth” fonla-
rinin paylarinin Kurul kaydindan ¢ikarilmasina ayrica,
temsilcilik s®zlesmesinin sona erecegi tarihe kadar
temsilci tarafindan, temsilcilik s6zlesmesinde yer alan
hak ve ydkumlulUklerin devam etmesi hususunun tem-
silci kurulusa bildirilmesine karar verildi.

5. Finansbank A.S.nin, kurucusu oldugu “Kiiglk ve
Orta Olgekli Sirketler SMIST istanbul 25 A Tipi Borsa
Yatinm Fonu”nun “Turkiye YUksek Piyasa Degerli Ban-
kalar A Tipi Borsa Yatinm Fonu’na dénlistimu nedeniy-
le yapilacak ictlzUk degisikligine izin verilmesi talebi
olumlu karsilandi.

6. Akbank T.A.S.’nin, kurucusu oldugu “S&P/IFCI Tur-
kiye A Tipi Akbank Borsa Yatirrm Fonu’nun tasfiyesine
izin verilmesi talebinin olumlu karsilanmasina karar ve-
rildi.

7. Yapi ve Kredi Bankas! A.S.’nin yatinm dénemleri so-
na eren %100 Anapara Garantili Birinci Yatinm Fonu ve
%100 Anapara Garantili Gokkusagr Yatirm Fonu ile B
Tipi Kurumsal Degisken Fon’un tasfiye edilmesi taleple-
ri uygun goruldu.

8. Finansbank A.S.’nin kurucusu oldugu Refleks B Tipi
Karma Fon'un, Refleks B Tipi Degisken Fon’a dénustu-
rilmesi nedeniyle yapilacak ictizik degisikligine izin
verilmesine karar verildi.

9. HSBC Bank A.S.’nin kurucusu oldugu ve yatinm do-
nemi sona eren HSBC Bank A.S. B Tipi %100 Anapara
Koruma Amaglh Lacivert Yatinm Fonu’'nun tasfiye edil-
mesi talebinin olumlu karsilanmasina karar verildi.

10. Turk Ekonomi Bankasi A.S. Koruma Amacl Semsi-
ye Fonu’na Bagli B Tipi %100 Anapara Koruma Amag-



I Uglinctl Alt Fon ve Turk Ekonomi Bankasi A.S. Koruma
Amacli semsiye Fonu’'na Bagli B Tipi %100 Anapara Ko-
ruma Amacli Dérduncd Alt Fon birinci ihrag katilma payla-
rinin halka arzina iliskin Banka talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

11. Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin kurucusu oldu-
gu “Ata Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. B Tipi Varlik Yéne-
timi Hizmeti Degisken Fonu’nun tutarinin 10.000.000
TL’den 150.000.000 TL'ye artirlmasi nedeniyle yapilacak
ictlzUk degisikligine izin verilmesine ve artirilacak
140.000.000 TL’lik fon tutarini temsil eden 14.000.000.000
adet 3. tertip katilma paylarinin Kurul kaydina alinmasina
karar verildi.

12. Finansbank A.S.’nin kurucusu oldugu Koruma Amac-
I Semsiye Fonu'na Bagli B Tipi %100 Anapara Koruma
Amagcli Birinci Alt Fonu’'nun birinci ihra¢ katilma paylarinin
halka arzina iligkin talebi olumlu karsilandi.

13. Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin kurucusu oldu-
§u 50.000.000 TL baslangic tutarl “Ata Yatinm Tarkiye is-
lami Market A Tipi Borsa Yatinm Fonu”nun katilma payla-
rinin halka arzina iligkin ikinci kez ek sure verilmesi talebi,
10.11.2009 tarihine kadar ikinci kez 3 ay ek sure verilme-
si suretiyle olumlu karsilanmasina karar verildi.

14. Hak Menkul Kiymetler A.S.’nin kurucusu oldugu A Ti-
pi Degisken Fon’un tasfiye edilmesi talebinin olumlu kar-
sllanmasina karar verildi.

15. Turkiye Garanti Bankasi A.S.’nin “T. Garanti Bankasi
A.S. Koruma Amagli Semsiye Yatirim Fonu’na Bagh B Tipi
%100 Anapara Koruma Amagcli IMKB-30 Endeksinin DU-
secegini Ongdren Yatrmcilara Yénelik ikinci Alt Fo-
nu”nun birinci ihra¢ katilma paylarinin halka arzina iligkin
talebi olumlu karsilandi.

16. Turkiye is Bankasi A.S.’nin kurucusu oldugu Garanti-
li Semsiye Fonu'na Bagl B Tipi %100 Anapara Garantili
Birinci Alt Fon'un birinci ihra¢ katilma paylarinin halka ar-
zina iligkin talebi olumlu karsilandi.

17. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin kurucusu ol-
dugu Garantili Semsiye Fonu’na Bagl B Tipi %100 Ana-
para Garantili Dinamik Emtia Alt Fonu (ikinci Alt Fon)'nun
birinci ihrag katilma paylarinin halka arzina iligkin talebi
olumlu karsilandi.

18. Yapi ve Kredi Bankasi A.S.’nin kurucusu oldugu
Garantili Semsiye Fonu’na Bagl B Tipi %100 Anapara
Garantili Faiz Frekans Alt Fonu (ikinci Alt Fon)'nun birin-
ci ihra¢ katilma paylarinin halka arzina iligkin talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

19. Finansbank A.S.’nin kurucusu oldugu Koruma
Amacli Semsiye Fonu'na Bagl B Tipi %100 Anapara
Koruma Amacli ikinci Alt Fonu’nun birinci ihrac katima
paylarinin halka arzina iligkin talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

20. T. Garanti Bankasi A.S.’nin kurucusu oldugu Koru-
ma Amagcli Semsiye Fonu'na Bagl Ozel Bankacilik B Ti-
pi %100 Anapara Koruma Amagl Tarim Urtnleri Ucin-
cU Alt Fonu’nun birinci ihrag katilma paylarinin halka ar-
zina iligkin talebinin olumlu karsilanmasina karar verildi.

21. HSBC Bank A.S.nin kurucusu oldugu Koruma
Amacli Semsiye Fonu'na Bagl B Tipi %100 Anapara
Koruma Amagli Gri Alt Fonu'nun (Uglinc(i Alt Fon) birin-
ci ihra¢ katilma paylarinin halka arzina iligkin talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

22. Akbank T.A.S.’nin kurucusu oldugu Koruma Amag-
I Semsiye Fonu’na Bagl B Tipi % 100 Anapara Koruma
Amaclh Uclinct Alt Fon'un birinci ihrag katilma paylari-
nin halka arzina iligkin talebinin olumlu karsilanmasina
karar verildi.

SPK’nin 06/07/2009 — 25/09/2009 doneminde yayinlanan haftalik biiltenlerinden derlenmistir.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal

Pazarinda islem gormekte olan menkul kiymet

yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim

ortakliklari, girisim sermayesi yatirim
ortakliklar ile borsa yatirim fonlar1 katilma
belgeleri 13 Kasim 2009’dan itibaren yeni
olusturulan Kurumsal Urtinler Pazari alunda

islem gormeye baslayacak.

¥ stanbul Menkul Kiymetler Bor-

sas! Ulusal Pazarinda islem gor-
mekte olan menkul kiymet yati-
rim ortakliklari, gayrimenkul yati-
rim ortakliklari, girisim sermaye-
si yatinm ortakliklar ile borsa yatirm
fonlari katlma belgeleri 13 Kasim
2009'dan itibaren yeni olusturulan
Kurumsal Urtinler Pazar altinda is-
lem goérmeye baslayacak. Dluzenle-
me calismalarinin ve teknik hazirlik-
larin tamamlanmasinin ardindan
Yapilandiriimis Urtinler bashdr altin-
da, araci kurulus varantlarinin da
Kurumsal Urtinler Pazar’nda yer al-
mas! planlaniyor. IMKB Baskan Yar-
dimcisi Aydin Seyman yeni pazarla
ilgili calismalari Kurumsal
Yatinmcr'ya degerlendirdi.

Kurumsal Urinler Pazari’'nin
kurulmasina neden ihtiyag
duyuldu?

Kisaltimig sekliyle KUP olarak da ad-
landinlan Kurumsal Urtnler Pazari,
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi pazar-
larinin yeniden yapilandiriimasi kap-
saminda baglayan calismada atilan
ilk adim olarak tanimlanabilir. Kurum-
sal Urtinler Pazar, temel olarak, or-
tak 6zellikleri olan sirketlerin yeni is-
lem yontemlerinin uygulanabilecegi
bir pazar altinda gruplandirimasiyla
olusturulmustur. Onimuzdeki do-
nemde, olusan piyasa sartlari dog-
rultusunda mevcut pazarlarin da en
uygun sekilde yeniden dtzenlenme-
si hususu gtindeme gelebilecektir.

Kurumsal Urlnler Paza-
r’'nda islem goérecek sirketle-
rin ortak 6zelligi nedir?
Kurumsal Urlnler Pazar kapsa-
mindaki yatirim ortakliklarinin fark-
I sermaye buyUkltklerine, halka
aciklik oranlarina ve iglem hacim-
lerine sahip olmalarina ragmen
hepsinin bir portféye sahip olan
sirketler oldugunu goértyoruz. Bor-
sa yatirm fonlari da ayni sekilde.
Yani, Kurumsal Urlnler Pazar’na
dahil edilenlerde sermaye buyUk-
lGgu ya da islem hacmi yuksekligi
gibi kriterler gbz 6ntne alinmis
degil. Onemli olan az 6nce saydi-
gmiz gruplarin birinde yer almala-
r ve kot iginde islem goruyor ol-
malari ya da bir baska deyisle
Ulusal Pazarda islem gorebilecek
kotasyon kriterlerini saglamalari-
dir. Bir sirket Kurumsal Urlnler
Pazar’nda islem goéren sirketlerin
ozelligine sahip olsa da kotasyon
kriterlerini saglayamamasi nede-
niyle Ulusal Pazar diginda iglem
goriyorsa Kurumsal Urlinler Pa-
zar kapsamina alinmayacaktir.

Kurumsal Urinler Pazan gir-
ketleri kotasyon kriterlerini
kaybederse Kurumsal Urin-
ler Pazarr’nda iglem gérmeye
devam edebilecek mi?

Hayir, bu mumkin degil. Kotas-
yon kriterlerini kaybeden bir sirket
nasil Ulusal Pazar'dan ¢ikariliyor-
sa ayni sekilde Kurumsal Urlnler

Aydin Seyman
IMKB Baskan Yardimcisi

Pazari kapsamindan c¢ikarilacak ve
kot disinda islem gdérmeye devam
edecektir. Kurumsal Uriinler Pazari
disinda olup da kotasyon kriterleri-
ni yeniden saglayan bir sirket Ku-
rumsal Urlnler Pazar’nda islem
gbrebilecek sirket tanimina uyuyor-
sa Kurumsal Urlinler Pazari kapsa-
mina alinacaktir.

Ka¢ sirket kurumsal Grtnler
pazari kapsamina aliniyor?
Su anda IMKB Hisse Senetleri Pi-
yasas! Ulusal Pazarda islem gor-
mekte olan 13 adet gayrimenkul
yatirm ortakhgi, 2 adet girisim ser-
mayesi yatirim ortakhgi ve 33 adet
menkul kiymet yatinm ortakligi ol-
mak Uzere, toplam 48 sirket var.
Ayrica 10 adet borsa yatirim fonu-
nu da dahil edersek Kurumsal
Urtinler Pazar’'nda agilacak islem
sirasl sayisi 58’'e ulasiyor. Ulusal
pazar disinda islem gérmekte olan
bir gayrimenkul yatinm ortakhgi
ise simdilik bu pazarda yer alma-
yacak.

Kurumsal Urlnler Pazarr’'nin
getirdigi bir yenilik var mi?

Aslinda Kurumsal Urtinler Paza-
r’nin ¢ok dnemli bir yenilik getirme-

urumsal yatnmel ekim-aralik 200¢



si planlaniyor; bu yenilik, Gzerinde
bir stredir teknik hazirlik galismala-
n sidren “piyasa yapicili strekli
miuizayede islem yéntemi” ile “tek
fiyat islem ydntemi”dir. Dunya bor-
salarinda basariyla kullaniimakta
olan bu islem yéntemlerinin hangi
tarihten itibaren ve hangi menkul
kiymetler Uzerinde isleme alinaca-
gina iliskin karar hentz netlesmis
degil, calismalar devam ediyor.
Ote yandan, Uyelerimiz de bu islem
yontemlerine iligkin teknik hazirlik-
larini sdrddrdyor.

Piyasa yapicili surekli miza-
yede ile surekli mizayede is-
lem yoéntemi arasindaki fark-
lar nelerdir?

islem yonteminin adinda da yer al-
digi Uzere, piyasa yapicili yéntem-
de piyasa yapici olarak tanimlanan,
o menkul kiymette etkin bilgi biriki-
mine sahip oldugu varsayilan ve
yeterli miktarda menkul kiymeti pi-
yasa yapiciligl amaciyla kullanabi-
lecek bir Gye var ve bu Uye menkul
kiymeti gerektigi sekilde destekli-
yor. Yani, verdigi kotasyonlarla
hem islem yapilabilecek fiyat sinir-
larini belirliyor hem de likidite sagli-
yor. Gerektigi durumlarda alig ve
satis kotasyon fiyatlarini izin verilen
sinirlar dahilinde hareket ettiriyor,
genigletip, daraltiyor. Zaten piyasa
yapiciligi ile hedeflenen bir baska
unsur ilgili menkul kiymetteki sert
ve yapay fiyat hareketlerinin 6nlen-
mesi ve menkul kiymette likidite de-
vamliiginin saglanmasidir. Tabii ki
bu kotasyon fiyatl hareketi o men-
kul kiymetin o seans icin gecerli
olan fiyat marjiyla sinirli durumda.
Piyasa yapici tGye bu destedi men-
kul kiymet sulrekli mizayede orta-
minda islem goértrken yapiyor. Yani
tim islemlerin piyasa yapicinin ko-
tasyonuyla gerceklesmesi gibi bir
durum s6z konusu degil.

Her isteyen piyasa yapicisi
olabilecek mi? Bir menkul
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kiymetin piyasa yapicisi nasil
belirlenecek?

Piyasa yapicisi olabilecek Uyelerin
belirlenecek temel kriterleri yerine
getirmeleri gerekiyor. Bu kriterler bir
sUre sonra bir Genelge ile Uyelerimi-
ze duyurulacaktir. Temel kriterlere
uyan Uyeler arasindan gelecek bas-
vurular belirli 6nceliklere gére de-
gerlendirildikten sonra ilgili menkul
kiymetin piyasa yapici Uyesi IMKB
Yonetim Kurulu tarafindan belirlene-
cek. Bir menkul kiymette sadece bir
tek piyasa yapici Uye olabilecek, an-
cak bir Uye birden fazla menkul kiy-
mette piyasa yapiciligr gorevini Ust-
lenebilir. Uye, basarili bir perfor-
mans sergiledigi slrece piyasa ya-
picilik gérevine devam edebilecek.
Yeterli performansi gosteremeyen
Gyelerin gorevleri ise gerekli uyarila-
rin ardindan sona erecek. Bir Uye is-
terse piyasa yapicilik goérevinden
kendiliginden de cekilebilecek.

________________________
k& Kurumsal Uriinler
Pazari’man cok onemli
bir yenilik getirmesi
planlanwyor; bu yenilik,
tizerinde bir suredir teknik
hazirlik calismalar stiren
“piyasa yaprcrly stirekly
maizayede islem yontemi”
ile “tek fiyat islem
yontemi dir. 99

Kurumsal Urlnler Pazar’nda
uygulanacak diger islem yén-
temi olan tek fiyat hakkinda
da bilgi alabilir miyiz?

Tek fiyat islem yontemi aslinda piya-
sanin asina oldugu bir yontemdir.
“Acllis seans!” olarak uygulanmakta
olan bu yéntemde, suUrekli muzaye-
de seansi 6ncesinde gelen uygun

emirler en fazla islemi gerceklestire-
cek fiyatin belirlenmesi suretiyle tek
fiyattan eslestiriliyor. Tek fiyat yonte-
mi ile islem gérecek menkul kiymet-
lerde acilis seansi sonrasinda su-
rekli mtzayedeye gecilmeyecek, fi-
yat belirleme asamasi seans boyun-
ca toplanan emirlerle seans sonun-
da bir kez daha tekrarlanacaktir.
Boylece, bu yoéntemle islem gbéren
menkul kiymetlerin fiyatlar her se-
ans 2 kez olmak Uzere, ginde 4 kez
belirlenmis olacaktir.

Hangi menkul kiymette hangi
islem ydnteminin kullanilaca-
g1 neye gore belirlenecek?

Bu husus henlz netlesmis degil.
Ancak planlanan yapiya gore, pi-
yasa yapicili surekli muizayede
yontemi ile islem gérme belli kriter-
lere sahip sirketlerde opsiyonel
olacak. Bu sirketlerde piyasa yapi-
¢l bulunamaz ya da gérevinden ay-
rilirsa islemler hali hazirda oldugu
Uzere, surekli mizayede yoéntemi
ile devam edecek. Piyasa yapicili-
gin zorunlu olacag! sirketlerde ise
tek fiyat islem yontemi piyasa yapi-
ciliga alternatif islem yéntemi ola-
cak. Yani piyasa yapiciligin zorunlu
oldugu sirketlerde piyasa yapici
bulunamaz ya da gérevinden ayri-
lirsa islemler surekli mizayede is-
lem yontemi ile degil de tek fiyat is-
lem yontemi ile strdurtlecektir.

Kurumsal Urlnler Pazar’'nda
bu islem yéntemleri hangi ta-
rihten itibaren uygulanacak?
Uygulama tarihi hentz belli degil.
Kurumsal Urlnler Pazar uygula-
masinin devreye alinacag tarih
olan 13 Kasim 2009'da Kurumsal
Urtinler Pazar’nda islem gérecek
tum sirketler mevcut islem ydntemi
olan surekli muzayede ile islem
gbrmeye baslayacak. Farkli islem
yontemleri ancak gerekli kararlar
alinip, Uye tarafinda devam eden
teknik calismalar tamamlandiktan
sonra devreye alinabilecek.
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Bireysel Emeklilik Sistemi'nde
(BES) toplam fon tutarinin
2010 yilinda ortalama %37,
katilimci sayisinin ise ortalama
%14.5 civarinda artmasi
bekleniyor.

BES’te tahvil bono fonu agirlikh
emeklilik planlar revacta...



Bireysel Emeklilik Sistemi Turkiye’de 6.
yilin1 doldurdu. 2003 yilinda kanunun
uygulamaya gecmesinden sonra sektor
hizli bir sekilde buyudu. BES’te fon
buyuklugu 8,5 milyar TL’ye ulast1.




urumsal Yatinmcrnin bu

sayisinda Bireysel
Emeklilik Planlarinda
Tercihler ve Beklentiler
onulu ¢calisma ile, serma-
ye piyasasinin nabzi olma hedefiyle
baslattigimiz Kurumsal Yatirrmci An-
ket Serisi’nin U¢UncUsunU gergekles-
tirlyoruz.
Bireysel Emeklilik Sistemi’nin (BES)
yaklasik ylzde 80'ini olusturan alti bi-
reysel emeklilik sirketinin katildig an-
kete goére sonuclar toplam fon tutari-
nin 2010 yilinda ortalama %37, kat-
limci sayisinin ise ortalama %14.5 ci-
varinda artacaginin beklendigini orta-
ya koydu.

Tahvil, bono agirhkh emekli-
lik planlan revacta
Yatirmcilarin en ¢ok tercih ettigi bi-
reysel emeklilik planinda agirhgin
kamu bor¢lanma araglari emeklilik
yatinm fonlarinda oldugunu goster-
di. Yatinm fonlari sektériinde en ¢ok
tercih edilen likit fonun ise bu plan-
larda agirligi cok daha dusuk olarak
yer aldi.

Anketin “Kurumunuzun son bir yil-
da en cok satan bireysel emeklilik
planinin fon bazinda dagilimi na-
sildir?” sorusuna verilen cevaplar-
da en yuksek oranin verildigi Emek-
lilik Yatinm fonu (EYF) tdrlerinde ytz-
desel araliklar sdyle olustu:

Gelir Amagl Kamu Borglanma
Araglart TL EYF

45.50 - 75 (Ort. %61.56) — 6 sirket
Para Piyasas! Likit Kamu EYF
9.98-30.4 (Ort. %19.01) — 5 sirket
Buylime Amagli Esnek EYF

11.22 - 40 (Ort. %23.74) — 3 sirket
Buylme Amagli Hisse Senedi EYF
3.86 - 5 (Ort. %4.43) — 2 sirket
Esnek EYF

7.38 - 14.56 (Ort. %10.97) — 2 sirket
Gelir Amagl Kamu Borglanma
Araclar (Déviz) EYF

4.67 - 10 (Ort. %7.34) — 2 sirket
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Gelir Amaglh Esnek EYF

11.35 - 1 girket

Anketin “Kurumunuzun son bir yil-
da en cok sattigi BES planinin ya-
tinnm araclan bazinda dagilimi na-
sildir?” sorusuna gelen cevaplarda
da yine en yUksek agirliga sahip ya-
tinm araci tahvil-bono oldu.

Yatinm araglari dagilim ytzdeleri
asagidaki araliklarda gergeklesti:

Tahvil Bono:

51.83 - 85 (Ort. % 68.92) - 6 sirket
Repo:

8 — 27.26 (Ort. %15.56) - 6 sirket
Hisse:

0.003 - 18.90 (Ort. %10.25)-5 sirket
Doviz :
245-9
Diger:
0.016 — 8.41 — 5 sirket

(Ort. %4.82) - 3 sirket

(vadeli mevduat ve yabanci tahvil
bono)

Anketin “2009 yili icinde emeklilik
planlarinizin performansini iyiles-
tirmek veya katilimcilariniza farkl
secenekler sunmak amaciyla asa-
gidakilerden hangilerini yaptiniz?”
sorusuna;

a¢ yanit “Yeni fon/fonlar kurduk”,

iki yanit “Bazi fonlarda benchmark
degisikligi yaptik”,

iki yanit, “Bazi fonlarda strateji degi-
sikligi yaptik’

seklinde cevap verilirken,

“Bazi fonlarda tdr degisikligi yaptik”
sikki hi¢ yanit almadi.

“Piyasalarin hareketli oldugu son
bir yilda (Eylil 2008-2009) katilim-
ci tercihlerinde bir 6nceki déneme
gore nasil bir degisim gozlemledi-
niz?” sorusuna cevap veren alt sir-
ketten dordu katilimeilarin plan degi-
simlerinde 6nemli bir farkllik olus-
madigini, bir sirket plan degisimle-
rinde ciddi artis oldugunu, bir sirket

ise plan degisimlerinde biraz artis ol-
dugunu belirtti.

Anketin “2009 yilinda en az bir kez
BES planinda degisiklik yapmis
olan katihmcilarin toplam katilim-
cilar icindeki pay! yilizde olarak
nedir?” sorusuna verilen cevaplar
%0.17 ila %6 arasinda degisti ve or-
talamasi %2.79 oldu.

Bir diger soruda “Sektériin gelece-
gine iligkin kisa vadeli beklentileri-
niz nedir?” sorusu yoneltildi. Yanit-
lar, 2009 sonu ve 2010 sonu igin
BES sistemindeki katilimcilarin top-
lam fon tutar ve katilimcilarin sayisi
olarak iki bélum halinde istendi. Bu-
na gore, anket katiimcilarinin cevap-
lari asagidaki araliklarda geldi:

Katilimcilarin toplam fon tutan:
2009 sonu:

8.5 —9.25 milyar TL
(Ort. 8.94 milyar TL)
2010 sonu:

11.6 — 13 milyar TL
(Ort. 12.23 milyar TL)
Katilimcilarin sayisi:
2009 sonu:

1.95 - 2 milyon Kisi
(Ort. 1.99 milyon kisi)
2010 sonu:

2.2 - 2.4 milyon kisi
(Ort. 2.28 milyon kisi)

Anketin son bolimunde “Hisse sene-
di piyasalarindaki ciddi dalgalan-
malara ve endeks degisimlerine
karsin BES fonlan icindeki hisse
senedi payi %8-10 arasinda istikrar-
I bir diizeyde seyrediyor. Sizce 5 yil
sonra BES fonlari icindeki hisse se-
netlerinin payi ne olabilir?” sorusu
yoneltildi. Katiimcilarin biri disinda to-
mU, hisse senetleri payinin bir miktar
artarak %10-15 arasinda olacagi sek-
linde yanit verdi. Bir katiimci hisse pa-
yinin kayda deger artisla %15-25'e
ulasacagi yanitini tercih etti.



bir agac, bir yasam...

renkll bask, siyah-beyaz baski, numaralandirma, scannen/tarama, argivler, ciltleme, tel ve plastik spiral, dikis ve sivama, amerikan cilt, pve, laminasyon

salefon, dalme ve kanar aparatlan, barkodiu kert sistemleni, yika kartlan, zincie, klips, promosyon, magnet, anahtarlik, bardak alt, duvar saati, kups, mousepad,
yap-hoz baskiar, tshirt basla, transfer back. plaket yapimi, flex bask, sOblimasyon bask, kurumsal cozimler. kigiye ozel baskilar, web tasanm, multimedys
temitim araglar, i mekan dijical baski, dig mekan dijital bask, iolyo kesim, kirtasiye malzemealeri, otomatik kage yapimi, defter, bloknot, kartvizic, antetli kagit

fotograf albGmi, yillk, takvim, sjanda, fotodraf albima, brosir, katalog, din kert, fay
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Global Kriz
ve 2010

Alinan onlemlerin geri dondurulmesinin kademeli olarak yapilmasi
bekleniyor; su anda krizden cikis stratejilerini tartismak onemli, fakat
henuz uygulamak icin erken. Kalic1 bir toparlama gorulene kadar

(igsizlikte bir azalma gibi) beklenmeli.



lobal krizde son aylar-

da piyasalarda huku-

metlerin almis oldugu

onlemlerin etkisiyle ce-

saretlendirici isaretler
gbérulmeye baslandi. Global hisse
senedi piyasalari Mart basinda gor-
muUs olduklari dip seviyelerinden en
az %50 primli islem goérurken, emti-
a fiyatlar yikselmeye basladi. Risk
alma istahinda goérulen iyilesme ile
birlikte, gelismekte olan Ulkelerin ih-
ra¢ etmis olduklari tahvillerin getiri-
leri ile benzer vadedeki ABD tahvi-
li getirisi arasindaki fark daraliyor.
Bu Ulkelerin para birimleri de topar-
landi. Ayrica son doénemlerde de
aciklanan veriler ve 6ncl gosterge-
lerde gorulen dipten cikis sinyalleri,

I
‘ ‘ Onidimiizdeki

donemde finansal

sektore getirilmesi
ongortilen diizenlemeler,
kredi kosullarimin sikisik
seyrine devam edebilecegine

isaret ediyor. 'Y

resesyonun sonuna gelindigine ilis-
kin degerlendirmeleri guclendirdi.

Kritik soru éndmuzdeki ddnemde
gorUlecek buyltmenin saglam mi
yoksa yavas mi olacagi sorusudur.
Genellikle kriz dénemlerinde goru-
len trend altinda buydme krizden
cikiglarda ekonomi tekrar normal
bUylme seviyesine dénene kadar-
bir stre normalin Gzerinde blytme-
yi getirmesine ragmen, krize sebep
olan temel faktérlerin halen etkili ol-
masi! arz ve talep kosullarini uzunca
bir sure etkileyecege benziyor.

Bu baglamda; krize neden olan
risklere baktigimizda finansal sek-
térdeki zararlar devam ediyor: Za-
rarlar global ¢lgekte 1.6 trilyon $'a
ulasti. IMF tahmini bu zararlarin
2010 yilinda 3.4 trilyon $'a ulasabi-
lecegi yontnde. Bankalar kaldiracli
varliklarini (risklerini) azaltmaya de-
vam ediyor ve sermaye yeterliligi
oranlarini iyilestirmek icin bilanco-
larini kdcultmekteler. ABD, Euro
Bolgesi ve ingiltere’de hem tiketici
hem de ticari kredilerde gerileme
devam etmektedir. Sonuc olarak
gelismis Ulkelerde finansal sistem
islevini tam olarak yerine getiremi-
yor. Ayrica 6nUmuzdeki dénemde
finansal sektdre getiriimesi 6ngoru-
len duzenlemeler, kredi kosullarinin
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Dr. Fatma Melek
Akbank T.A.S. / Bas Ekonomist

sikisik seyrine devam edebilecegi-
ne isaret ediyor.

ikinci olarak; Son zamanlarda artan
hisse senedi fiyatlari ve stabilize ol-
ma yénunde sinyaller gdsteren ko-
nut fiyatlari ile ABD hanehalki refa-
hinda kismen artiglar gorilse de,
2007'nin 3. ceyreginden bu yana
yasanan servet kaybi 12 trilyon $.
Hanehalkinin tasarruflarini artirma-
ya yénelmesi ekonomik canlanmayi
sinirlayacak. ABD hanehalki tasar-
ruf orani (tasarruf/harcanabilir gelir)
2008'in ilk ceyreginde %1.2 iken
halihazirda %5 civarinda; ABD’de
tasarruf oranlarindaki %1’lik bir artis
tuketim harcamalarini 80 milyar $
dustrmekte. Tasarruf oranlarinin
2007 seviyesine donmesi pek
mudmkin goértlmuyor. Artan borca
dayali &zel tUketim blytme modeli
artik gindemde degil.

Milli gelirdeki daralmayi 6nlemek
icin de politika desteklerine ihtiyag
var. Alinan onlemlerin geri déndu-
rilmesinin kademeli olarak yapil-
mas! bekleniyor; su anda krizden
cikis stratejilerini tartismak 6nemli,
fakat henldz uygulamak icin erken.
Kalici bir toparlanma gérulene ka-
dar (issizlikte bir azalma gibi) kadar
beklenmeli.
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Bu surecte de para politikalarinda
benzeri goérulmemis bulyuklikte
tedbirlere basvuruldu. Baslica ge-
lismis Ulkelerde faizlerin yaklasik si-
fir dizeyine indirilmesi kredi kosul-
larinda bir iyilesme saglayamadigi
icin merkez bankalar standart digi
tedbirler aldi. Bunlardan bir tanesi
miktarsal genigleme: bu yolla mer-
kez bankalari ¢zel sektér kurumla-
rndan cesitli menkul deger satin
alarak piyasalara likidite enjekte et-
mekte. Bu yontemi kullanan ingilte-
re Merkez Bankas! cogunlugu dev-
let tahvili olmak Uzere yaklasik 166
milyar pound tutarinda alim yapti.
Hedef 175 milyar pound.

ABD Merkez Bankasi da hanehalk-
lar ve firmalara dogrudan kredi
saglamakta; FED Eyltl 2008'den
beri konut kredisine bagl menkul
degerler, hazine bonolari vb olmak
Uzere 1 trilyon $ tutarinda alim yap-
t. Avrupa Merkez Bankasi ise %1.1
faizle bankalara 1 yil vadeli 400 mil-
yar euronun Uzerinde likidite sagla-
di. Bu oran Euro Bélgesi milli geliri-
nin %5'ine tekabul etmekte.

Aktif satin alimlari ve likidite yoneti-
mi tedbirleri ABD, ingiltere ve Euro
Bolgesi kredi blydmesine henlz
yeterince yansimadi. Dolayisiyla, fi-
nansal sistemin halen kirilgan goérU-
numd ve aktif fiyatlarindaki hizli du-
sUsten zarar géren hanehalklarinin
artan  tasarruf egilimi nedeniyle,
buylme performansi zayif kalacak
ve issizligin azalmasini saglayacak
kadar guglu olmayacak. Bu surec-
te de faizler dustk kalacak. Bir ¢cok
Ulke %70-75'in altinda kapasite
oranlar ile calismakta; bu durum
global olarak yatirnm faaliyetlerinin
canlanmasini da sinirlamakta. Ge-
lismis Ulkelerde 2010 yilinda bekle-
nen pozitif ceyreksel blyumelerin
buyldk 6lcude kamu harcamalarin-
daki artis ve stok duzeltmesi yoluy-
la olmasli bekleniyor.

IMF global ekonominin 2010’da
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%3.1 bdyUmesini, dinya ekonomisi-
ne de gelismekte olan Ulkelerin %5.1
bUyume ile 6ncualik etmesini bekli-
yor. Burada da 6ne ¢ikan tlke Cin.

Cin, Asya bolgesinin merkezinde
olup, Cin kaynakli talep tim Dogu-
Asya Ulkelerini etkilemektedir. Zira
milli gelirlerinin yarisindan fazlasi
ihracata bagl olan Dogu-Asya Ul-
kelerinde, ABD'den ziyade Cin’in
talebi, bu Ulkelerin krizin yogun ya-
sandigl  ddénemde ihracatlarinda
gbrulen dususte 6n plana ¢ikmisti.

IMF, 600 milyar $'lik kamu tesvik
paketinin yani sira, kamu bankalari
yoluyla artan hizli kredi blydmesi
ile (1.1 trilyon $) Cin'in 2009'da
%8.5, 2010 yilinda %9 blyUmesini
ongdérmekte.

Euro Bolgesi ve ¢zellikle Almanya,
ihracat yoluyla Asya’nin beklenen-
den gucllu toparlanmasindan yarar

|
bé Gelismekte olan
tilkelere giden sermaye
girislerinin 2010 yhinda
azalmaya devam etmesi
ve bu trendin bir kag yil
stirmesi bekleniyor.
Bu da dis finansman
olanaklarnmin 2010 yihinda

da svmarly kalacagin

gosteriyor. »y

saglamakta. Ancak, Asya kendisi
ile birlikte tim ddnyayi tasiyabile-
cek glcte degil. Avrupa bolgesinin
en bulyudk ihracatcisi olan Almanya



ihracatinin %65’ini AB’ye (yeni kati-
lan Ulkeler dahil) yapmakta. Dolayi-
slyla, Euro bélgesinin toparlanmasi
ic talebe bagli kaliyor. Burada, 6nU-
muzdeki 1.5 yil icinde Avrupa bdl-
gesinde verilecek kamu harcamala-
rinin seyri dnemli olacak.

Turkiye'ye baktigimizda ise gegtigi-
miz haftalarda orta vadeli program
aciklandi: Programda 6ngorulen te-
mel ekonomik buytklukler gergekgi
goruntiyor. GSYiH; 2009 icin -% 6,
2010 i¢in %3,5, 2011; %4 ve 2012;
%5.0. 2010 yili icin 6éngdrilen %3,5
seviyesindeki buyume orani bek-
lentilerimize paralel. Global gelis-
melere ve yurtdisi finansman im-
kanlarina bagli olarak ekonomideki
toparlanmanin yavas ve kademeli
olacagr ongorullyor. Ekonomide
bUyUmenin 2011’'den itibaren ivme
kazanmasi bekleniyor.

L
kb Gloval gelismelere ve
yurtdist finansman
imkanlanna bagh olarak
ekonomideki toparlanmanin
yavas ve kademeli olacag
ongoriliiyor. Ekonomide
biytimenin 2011 den
itibaren tvme kazanmasi

bekleniyor. §'y

Yaptigimiz imalat sanayi sektér ca-
lismalari, bircok sektérin dretim du-
zeyinin, potansiyelinin altinda ve
bazi sektorlerin 2005 yili Uretim se-
viyesinde olduguna isaret etmekte,
dolayisiyla bunlarin 2008 seviyesi-
ne dénmesi zaman alacak. Prog-
ram cercevesinde 6ngérilen yati-
rm harcamalarina goére 6zel sektor
yatinmlari ancak 2012 yilina dogru
2008 seviyesine ulasabilecek gibi
gbzUlkmektedir. Halen, imalat sa-
nayinde énemli 6l¢cude bir atil kapa-
site olup, %70 seviyesinde olan ka-
pasite kullanim oranlari gerek ig,
gerekse dis talepte kisa vadede
gorulebilecek bir artisi karsilayabi-
lecek duizeydedir. Ozel tiketim har-
camalarinin ise programda daha
hizli toparlanacagr ¢ngoértimus ve
buna goére 2010 yilinda 2008 tuke-
tim seviyesine ulasilacagl tahmin
edilmigtir.

Mevcut talep kosullari gercevesin-
de 2010 vyili enflasyon beklentisi
%5.3 olup, politika faizleri 6Gnumuz-
deki yil tek haneli seviyelerde kala-
caktir.

Gelismekte olan Ulkelere giden ser-
maye giriglerinin 2010 yilinda azal-
maya devam etmesi ve bu trendin
bir kac yil stirmesi bekleniyor. Bu

da dis finansman olanaklarinin
2010 yilinda da sinirli kalacagini
gosteriyor. Hukdmetin tahmini de
ihracatin 2009'da 98,5 milyar dolar,
2010’da  107,5 milyar dolar,
2011’de 118 milyar dolar olacag!
yonunde. 2009 yilinda %30 ihracat
daralmasindan sonra 2010 yilindaki
artis %10°un altinda. Dis ticarette
temel partnerimiz olan olan Euro
Boélgesi’nin performansi kritik bir
faktor. Ancak Euro Boélgesi icin
2010 yili IMF buydme beklentisi ise
duragan: %0.3.

Programda butce acigl tahmini
2009 i¢in 62,8 milyar TL. Yilin ilk do-
kuz ayinda butce acigr 41 milyar
TLl'ye ulasti.  HUkumetin tahmini,
acigin énuimuzdeki 3 ayda da yUk-
sek seyrine devam edecegi yonun-
de. Butge agiginin milli gelire orani-
nin 2009'da %6,6, 2010’da %4,9,
2011’'de %4, 2012'de %3,2 olmasi
bekleniyor. Burada kademeli bir
duzelme 6ngorultyor. Kamu sekto-
r borcunun milli gelire oraninin ise
2009-2010 yilindaki artistan sonra
(%49), 2012’de (%47.8) dusmeye
baslayacagi gorutltyor. Butce gelir-
lerinin 2009’daki 203,9 milyar TL
seviyesinden 236,8 milyar TL'ye
(yillk %16 artis) yukselecegi 6ngo-
raltyor. 2007- 2008 yillarinda bile
yillik artislar %10 seviyelerinde idi.
Vergileri artirmadan bu hedefe
ulasmak kolay gérinmuyor.
2010’un ilk ceyregine kadar mali
kural altyapisinin tamamlanacagi
vurgulandi. Mali kuralin bitce agigi
Uzerinden belirlenmesi hedeflenir-
ken, 2011 butce déneminden itiba-
ren yUrtrlige girmesi planlanmak-
ta. Mali kural ile kamu agigimnin milli
gelire oraninin surdurdlebilir  bor¢
yapisi ile uyumlu bir dizeyde ger-
ceklesmesinin hedefleneceginin al-
ti ¢izildi. Mali kural, program ve he-
deflerin  gergeklestiriimesi agisin-
dan oldukga énemlidir.
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Fortisbank A.S. A Tipi Kucuk ve Orta Olcekli Isletmeler Hisse Senedi
Fonu aktif yonetim tarzi benimseyip, iMKB’ye kote 1.5 milyar dolarin
altinda piyasa degerine sahip ve halka acik kismin piyasa degeri 10 mily-
on dolarin uzerinde olan sirketlere yatirim yapmakta.

ortfdylmiize dahil ettigimiz

hisse senetlerini secerken

yatinm felsefemiz, sektérin

agirlikli olarak buytk sirket-

leri analiz etmeyi tercih et-
mesi sebebiyle, yeterince arastirima-
digini ve bu sebepten dolayi dogru fi-
yatlanmadigini distindigimuz Kiguk
ve Orta Olgekli sirketlere konsantre
olarak getiriyi maksimize etmektir. Ya-
tinm strecinin temel fonksiyonu filtrele-
rimizdir. Yatrm dinyamiza giren yak-
lasik 180 sirket, yatirm filtreleri kullani-
larak analiz edilir. Belirlenen son liste,
Fortis Portféy Yonetimi A.S. Arastirma
BoIUmUndn detayll temel analizlerin-
den sonra iskontolu oldugu dusunulen
ve bu potansiyeli harekete gecirecek
beklentisi olan sirketler arasindan se-
cilir. Bu filtrelerin kullaniminda amag,
uluslararasi kabul gérmuis Satis,
VAFOK, Net Kar ve bunlar gibi bazi
veriler kullanarak elde edilen ¢arpan-
lar Uzerinden giderek, mukayeseli
analiz yapmak, bu sure¢ icerisinde
Analist ve Fon Yoneticilerinin deneyim-
lerini de bu filtrelerden gelen bilgi ile
birlestirmektir. Bu stre¢ sonunda orta-
lama 100 kadar sirkete daha fazla
odaklaniimasi saglanir. S6zu edilen fil-
trelerin yani sira, hisse senedi iglem
hacmi ve fiyat degisimi momentum fil-
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tresi kullanilarak erken uyari sistemi
olusturulmus, gbzden kagcan olumlu
ya da olumsuz gelismelerin hisse fiya-
ti Uzerindeki etkisinin en kisa strede
belirlenmesi amaglanmistir.
KOBI Fonunda yatinm yapmay! plan-
ladigimiz sirket sayisi ise 10 ila 25 ara-
si degismektedir. Arastirilan sirketlerin
yoneticileri ile ylz yUze toplantilarda
bir araya gelinmesine ve istanbul dis|
sirketlerin de ziyaret programina dahil
edilmesine dzellikle dGnem verilmekte-
dir. Aragtirma BoIimU ve Fon Yonetici-
sinden olusan Hisse Bélumd, Turki-
ye'de ve yurtdisinda uluslararasi yati-
rmci konferanslarina katilarak, sirket-
lerin Ust dUzey yoneticileri ile yapacak-
lari birebir goérismelerde sirketlerin fi-
nansallar hakkinda bilgi toplamak, sir-
ket stratejilerini, yasanan son gelisme-
leri ve kurumsal yénetim ilkeleri konu-
sunda yaklasimlari degerlendirmek
amacini gutmektedirler. Bu konferans-
larda IMKB'ye kote olan sirket CEO,
CFO veya Yatinmei lliskileri Balumd
temsilcileri ile yapilan bire bir goéris-
melerde, sirketler hakkinda ilk elden
bilgi elde ediimesi fark yaratmaktadir.
Hisse BoIUmU tum elde edilen bu bil-
giler 1siginda bagimsiz goérts saglan-
masl amaclyla temel analize dayall
kendi degerleme modellerini olustur-

Gokturk Isikpinar
Fortis Portfoy Yonetimi A.S. Direktor
Hisse Senedi Fonlar/Arastirma/Ozel Varlik Yonetimi

maktadir. Ayrica diger araci kurumla-
rnn arastirma bélumlerinden gelen ge-
rek mevcut analizler gerekse talep
Uzerine ¢zel olarak hazrrlanan calis-
malarin kullaniimasi asamasinda da
destek saglanmaktadir. Karar streci
ise tUm hisse senedi bolumadnun hafta-
da bir yatrnm alternatiflerini beraber
gorusUp tartisabildigi bir strectir.

Fortis Investment Management, din-
yada sadece Turkiye'ye yatinm yapan
en blyUk hisse senedi fonuna sahip-
tir. Fon'un buydklagd 150 milyon Eu-



ro'dur. Bunun yani sira Japonya'da
kurulu, btydklugt 70 milyon Euro olan
Tarkiye fonunu yénetmekte olup, top-
lam buyUkIGga 250 milyon Euro olan
Dogu Avrupa Fonu'nun da %10-20’si
Tarkiye'ye yatinm yapmaktadir. Bu
cercevede Fortis'in yonettigi Turkiye
varliklarinin toplam bUyUkIugu yakla-
sik 250 milyon Euro’dur. Fortis Portfoy
Hisse Bolimu tim bu fonlarda da ya-
tinm sUrecinin énemli bir parcasidir.
Bolum yurtdisinda bu varliklar yéne-
ten ekibe danigmanlik hizmeti ver-
mektedir.

Yilbasindan bu yana piyasa fiyatinin
olmasi gerekenden ¢ok dusUk oldu-
gunu distindugimuz lojistik, insaat
agrlikh holding ve eneriji sirketlerine
odaklandik ve defansif oldugunu du-
stindigumuz ilag ve savunma sanayi
sirketlerine ilgi gosterdik. Ayrica gore-
celi bakildiginda iskontolu kalan kiiguk
bankalara yatinm yaptik. Global ben-
zerlerine gore temel olarak ciddi is-
kontolu islem géren havayollari ve ha-
vaalani ingaati ve isletmeciligi yapan
farkli firmalari portféyimdzde bulun-
durduk.Yilin basinda krizden ¢ikisin
henlz tartisiimadigr bir dénemde yati-
nm yaptigimiz bu firmalarin ortak ézel-
likleri, temel olarak global benzerlerine
gbre ciddi iskontolu olmalari, tim mak-
ro ve mikro risklere karsin firmalarin
aktif yapilarinin kuvvetli olduklarini bil-
memiz olmustur. Ontmizdeki dénem
piyasalarin seyrine baktigimizda ise
global ekonomilerde dip seviyelerden
yasanan toparlanma sinyallerinin piya-
salari desteklemeye devam ettigini gé-
rayoruz. YUksek likidite son dénemde
piyasalar destekleyen en onemli et-

& vibn basinda krizden
cikisin heniiz tartisilmadig

bir donemde yatirim
yaptigimiz bu firmalarn
ortak ozellikleri, temel olarak
global benzerlerine gore ciddi
iskontolu olmalar, tiim
makro ve mikro risklere karsin
Sfirmalann aktif yaplannin
kuvvetli olduklarina bilmemiz
olmustur. 'Y

ken olmustu. Alinacak yeni dnlemlerle
bu likiditenin piyasalardan ¢ekilecegi
yoninde beklentiler olussa da gerek
Cin'den gelen sinyaller gerekse G-20
zirvesi sonrasl verilen mesajlar mevcut
durumda bir stre daha degisiklik ol-
mayacag sinyali verdigi igin piyasala-

r destekliyor. IMKB'de ise bankalar li-
derliginde global piyasalara paralel
son dénemde hizl bir yikselis yasan-
di. Hatta Turkiye diger gelismekte olan
Ulkelere gore bankacilik sektérinin
saglam yapisi ve Merkez Bankasinin
faiz indirim surecinin de etkisiyle pozi-
tif aynsmisti. Bu pozitif ayrisma sonrasi
gelismekte olan Ulkelere gére gorece-
li baktigimiz Turk bankalar 1.5X
PD/DD orani ile 1.4XPD/DD oranina
sahip gelismekte olan Ulkeler ortala-
malarina gore artik iskontolu degiller.
Bu sebepten son dénemde global ya-
tnmcilann Turkiye’'den ziyade basta
1.3X PD/DD ile igslem gdéren Rusya ol-
mak Uizere diger gelismekte olan Ulke-
lere ilgi duydugu ve IMKB'nin gérece-
li olarak performansinin zayifladigi gé-
rdlyor. Bu trendin kisa vadede bir sU-
re daha devam etmesini bekliyoruz.
Ancak dunyada faiz indirimlerinin dur-
dugunu, hatta israil gibi global faiz in-
dirim strecinde 6ncu olan bir tUlkede
faiz artinminin basladidi bir dénem ice-
risindeyiz. Bu sebepten Turkiye'de
hem dusen enflasyon ortami, hem de
ekonomik durgunluk nedeniyle bir
miktar daha faiz indirimi olacagi bek-
lentisinin de bankalar Uzerinde yarata-
cagi olumlu etkiyi bir stire daha g6z ar-
di etmemek gerekiyor. Genel olarak
pozisyonlarimizda faiz indirimine du-
yarli olan cam, demir-gelik, otomotiv
ve gayrimenkul yatinm ortakliklarina
agirlik veriyoruz. Bu cergevede 6nu-
mUzdeki dénem icin piyasalari olumiu
etkileyebilecek IMF anlasmasi ve yeni
Onlem paketi gindemi degistirebile-
cek etkenler olarak éne cikiyor.
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FON YONETIMI

Bizim Menkul Degerler A.S.
A Tipi Altin ve Enerji Karma Fonu

A Tipi Alun ve Enerji Karma Fonu, hem altina yatirim yapmak isteyen, hem

de hisse senedi piyasalarindaki firsatlardan yararlanmayr hedefleyen yatirim-

cilar icin cazip bir karistm sunmaktadir.

ermaye piyasalarinda ya-
tinm enstrimanlarinin ce-
sitlendirmesi adina diger
fonlarimizda oldugu gibi,
piyasalarda olmayan bir
yatinm fonunun kazandiriimasi ama-
clyla yaptigimiz galigmalar neticesin-
de, 8 Kasim 2006 tarihinde Altin ve
Enerji Karma Fonu'nu kurduk. 17
Ocak 2007 tarihinde ise fonun halka
arzini gergeklestirdik.
A Tipi Altin ve Enerji Karma Fonu,
hem altina yatinm yapmak isteyen,
hem de hisse senedi piyasalarinda-
ki firsatlardan yararlanmayi hedefle-
yen yatirmcilar i¢in cazip bir karisim
sunmaktadir. Fon portféyldnun ise,
en az ylUzde 35'i hisse senedinden,
en az ylUzde 35'i de altindan olus-
maktadir. Fon portféyundeki altin ve
hisse orani gerek altin, gerekse his-
se senedi piyasasindaki beklentiler
dogrultusunda ylzde 65’e kadar ¢l
kabilmektedir. Portfoye alinan altin fi-
ziki olabilecegi gibi kiymetli maden-
ler, altin ve kiymetli madenlere daya-
I sermaye piyasasl araclar da ola-
bilmektedir.
Fon stratejisi geregi, yatirimcilarin bu
piyasalardaki potansiyellerden ve
degisimlerden mUmkin oldugunca
yararlanmasi hedeflenmektedir.
Portfdy cesitlemelerinde altin da bu-
lundurmak isteyen yatinmcilara ayni
zamanda enerji sektérindeki blyu-
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me beklentilerinden de yararlanmayi
hedefleyen fon, portféytn en az yiz-
de 35'ini olusturacak olan hisse se-
netlerini buydk o6lcide enerji sekto-
rinde faaliyet gosteren sirketlerin
hisse senetlerinden se¢cmektedir. Bu
noktada fon portféydntn en az yiz-
de 35'ini olusturan hisse senetleri
IMKB  XMANA, XKMYA, XELKT,
XHOLD ve XUSIN endekslerini olus-
turan enerji, tabi kaynaklar, altin ve
maden sektorlerinde faaliyet goste-
ren sirketlerin hisse senetlerinden
secilmektedir.

Fon yénetim stratejileri, tecribeli uz-
man kadrolarimizin olusturdugu “fon
yatinm komitesi” tarafindan yapilan
periyodik toplantilarla belirlenmek-
tedir.

Arastirma odakli calismalar netice-
sinde fon portféylne dahil olan hisse
senetlerinde; sirketin mali durumu-
nun gugcld olmasl, degerleme sonu-
cu bulunan hisse fiyatinin piyasaya
gbre goreceli olarak dusik olmasi
ve sirkete dair beklentilere bagli ola-
rak hissenin orta ve uzun vadede
yUkselme potansiyelinin olmasi gibi
kriterler g6z 6ndne alinmaktadir.
Fon portfoya yonetilirken portféyde
bulunan altinin agirhgl, uluslararasi
altin piyasalarindaki beklentilerimize
gbre belirlenmektedir. Altin fiyatlari-
nin zirve yaptigi 2008 Mart ayinda
fondaki altin orani ylzde 65 seviye-

lerine kadar yUkselirken, altin fiyatla-
rnda dusls 6ngorimuzle birlikte
s6z konusu tarihten sonra altin orani
ylzde 35 seviyelerine kadar dusu-
ralmustdr. Su anda fon portfoya ice-
risinde altin agirhgr ytizde 35-45 ara-
liginda seyretmektedir.

Onumuzdeki dsnemde de altin fiyat-
larinda yeniden hareketli gunler ya-
sanabilir. Uluslararasi piyasalarda
altin fiyatlari son bir yillik strecte ol-
dukca hareketli bir seyir izledi. Bu
sUre icerisinde altinin ons fiyat ol-
dukca genis bir bantta 700-1024 do-
lar/ons araliginda hareket etti. Aslin-
da, son bir senelik strecte altinda fi-
yat olusumu diger dénemlere gére
biraz farklilik arz etmektedir. Gele-
cek donem enflasyon beklentileri
sUphesiz fiyatlar Gzerinde etkili ol-
maktadir. Ancak su andaki fiyat olu-
sumu saglikli degil. Ne asiri talep ne
de gelecek enflasyon korkusu altin
fiyatlarinin yukari gitmesinde sanildi-
g kadar etkili degil. Son dénemde
agiga yapilan islemler ve fonlarin po-
zisyonlari fiyatlar Gzerinde birincil et-
kiye sahip. Bu noktada 6zellikle dun-
yanin en buydk altina dayall borsa
yatirm fonu (BYF) olan SPDR Gold
Trust'un altin pozisyonunun yakin-
dan izlenmesi gerekiyor. Gegtigimiz
yilin 15 Ekim tarihinde s6z konusu
fonun elindeki altin pozisyonu 768
tondu. 23 Eylul 2009 itibariyle SPDR



Fevzi Ozturk
Bizim Menkul Degerler A.S.
Fon ve Portfoy Yonetimi Mudr Yrd.

fonun elindeki altin pozisyonu 1.102
tona yUkselmistir. Fonun toplam al-
tin pozisyonunun buyUkligu dunya
altin dretimi olan 2.500 tonun yakla-
sik yUzde 44’Une denk gelmektedir.
Bu fonun altin pozisyonundaki degi-
siklikler, ¢zellikle altin pozisyonun-
daki ¢ozllme altin fiyatlarini etkileye-
cek en dnemli etkendir.

Uzun vadeli olarak yasanacak glo-
bal enflasyon ise altin fiyatlarini diri
tutmaya devam edecektir. Ancak,
orta vadeli olarak bir miktar dizelt-
menin ardindan gelecek doénemli
enflasyon beklentileri nedeniyle
uzun vadede yeni yUkseligler goére-
biliriz.

Fonun halka arz tarihini dikkate al-
digimizda géruldugu Uzere; gerek
altin fiyatlarinin yukari yénde hare-
ketlenmesinin gerekse Turkiye'ye
iliskin olarak enerji sektdrine dair
beklentilerinin baslangic dénemine
gelmektedir.

Altin ve Enerji Karma Fonu’nun risk
dagilimi esas itibariyle diger serma-
ye piyasasl araclarinda oldugu gibi
piyasa riskini kapsarken, risk havuzu
temel olarak Ggli sacayagina da-
yanmaktadir. Bunlar;

1-) Altin fiyatlannin ons cinsinden
uluslararasi piyasalardaki fiyat hare-
ketleri

2-) Fon degerinin hesaplanmasinda
kullanilan altin miktarinin USD cinsin-
den degerlenmesi neticesinde olu-
san kur riski

3-) Fonun icerisinde yer alan hisse se-
netlerinin piyasa fiyatlarindan kaynak-
lanan hisse senedi piyasalari riski
Goruldugu tzere Altin ve Enerji Kar-
ma Fonu’nun risk dagilimi diger fon-
lara gore oldukca genis bir zemine
oturmaktadir. Risk hesaplamasinda
kullanilan bu degiskenler yatinmcilar
acisindan daha stabil bir enstrimani
ortaya cikarmaktadir.

Fonun karsilastirma  6lcutu
(benchmark) ytizde 50 IMKB Sinai
Endeks + ytizde 50 istanbul Altin Bor-
sasl TL KG Altin fiyatina goére belirlen-
mektedir.

Altin ve Enerji Karma Fonu altin alim-
satim islemleri istanbul Altin Borsa-
si’nda gerceklesirken, fonun yatirm-
cilart namina aldigr altinin saklamasi
da Takasbank ve istanbul Altin Bor-
sas’'nin gUvencesinde olmaktadir.
Ayrica, gerekli durumlarda
Euroclear hesaplarinin kullaniimasi
da mdmkinddr. Dolayisiyla verilen
saklama gUvencesi neticesinde Altin
ve Enerji Karma Fonu, yatinmcilara
guvenli bir sekilde altina yatinm yap-
ma imkani sunmaktadir.

-
k& Porfiy
cesitlemelerinde altin da
bulundurmak isteyen
yatmmalara ayn zamanda
enerji sektoriindeki biiytime
beklentilerinden de
yararlanmay: hedefleyen
fon, portfoytin en az
yiizde 35%ini olusturacak
olan hisse senetlerini biiyiik
olgiide enerji sektoriinde
Jfaaliyet gosteren sirketlerin
hisse senetlerinden
secmektedir. yy

BiziM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi ALTIN VE ENERJI

KARMA FONU
Fonun Tipi: A TiPi
Fonun Tiirti: KARMA FON

Kurucu: BiZiM MENKUL DEGVERI_ER AS.
Yonetici: BiZiIM MENKUL DEGERLER A S.
Toplam Pay Sayisi: 500.000.000 - Adet

Tedaviildeki Pay Sayisi: 58,362,000

Kurulus Tarihi: 8/11/2006
Halka Arz Tarihi: 17/1/2007
Baslangi¢ Fiyati: 0.010000
Fon Toplam Degeri: 836,811
Birim Pay Fiyati: 0.014338
Yatinmci Sayisi: 128

Fon Yonetim Ucreti: Giinlik %0,0009 (yiizbinde dokuz)

*Veriler 29/09/2009 tarihi itibariyle



RISK YONETIMI

TEB Portfoy'de
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Portfoy yonetim sirketlerinde risk yonetimi gun gectikce onem
kazanmaya basladi. Risk yonetim uygulamalarina iliskin olarak TEB
Portfoy Yonetimi A.S. Risk yonetiminden sorumlu Genel Mudur

Yardimcisi Jean Yves Devos, kurumdaki uygulamalar konusunda
Kurumsal Yatirimc1'ya bilgi verdi.
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Sirketinizde risk yonetimi
alaninda atilan ilk adimlar
nelerdir?

Risk yonetimi sistemini kurmak bi-
zim ilk 6nceligimiz olmustur. Seci-
mimizi  yerel sirketler tarafindan
gelistiriimis sistemlerle, Paris’teki
BNP Paribas Asset Management
ve aynl zamanda dinyadaki birgok
BNP Paribas Investment Partner
sirketleri tarafindan kullanilan ulus-
lararasi bir sistem arasinda yapmak
durumunda idik.

Yerel tahvil ve hisse senedi piyasa-
larinda halen kullaniimakta olan
ardn gesitlerinin gelismis bir risk yo-
netimi sisteminin alinmasini zorunlu
kilmamasina ragmen, yine de ulus-
lararasi sistemi secmeye karar ver-
dik. CUnkU, bu sistem bize baslica
uluslararasi varlik yénetimi girketle-
rimizde kullanilanlarla uyumlu bir
araca sahip olmamiza olanak ver-
mistir. Bu da TEB ve BNP Pari-
bas'nin Risk Yonetimi'ne verdigi
Onemi gbstermektedir.

TEB Portfdy Yénetimi tarafin-
dan ydnetilen fonlarin ve var-
ik yénetimi dahilindeki yati-
rimcilarin portféylerinin risk-
leri nasil takip edilmektedir?
Risk verileri olarak Value at risk,
Sharpe, Information, ve Overlap
rasyolari ve Tracking Error gibi bas-
licalarini takip ediyoruz. Ayrica Tur-
kiye'deki olagandisi gelismeler
dogrultusunda ortaya ¢ikan eks-
trem hareketli tarihi dénemlere ve
gecmiste global olarak tanimlan-
mis  uluslararasi krizlere dayall
stres testi senaryolarini da iceren
bir sistem yarattik. Belirgin bir sekil-
de, likidite ve yogunlagsma konulari-
na da 6zel ilgi gosterdik.

Dahasi duzenleyici rasyolarin yani
sira tum fonlar ve Varlik Yoénetimi
dahilindeki portféyler icin dahili
olarak belirlenmis olan  yatirm
prensipleri uygulamaya konuldu.
Dahili prensipler kurum iginde fon

yoneticileri ile goérlsulerek Uzerinde
mutabakata varildiktan sonra uygu-
lamaya baslandi.

Bilgi
nedir?
Matematiksel rasyolarin yani sira
“sagduyu” yaklasimini da uygula-
maya calistik. Dogal olarak, ulusla-
rarasl piyasalarda yasanabilecek
calkantilarin oldugu durumlarda,
fon ve portfdylerdeki risklerin bir an-
da firlayabilme 6zelligi artar. Bu ne-
denle Fon Yoénetimi, Risk, Satis,
Uyum ve Operasyon boélumleri ara-
sindaki duzenli ve etkin bilgi payla-
simina daha da 6énem verme ihtiya-
cl hissettik. Daimi olarak sUregelen
bu bilgi paylasimi, haftada bir ger-
ceklestiriimekte olan Varlik Tahsisi
Komitesi ve Uriin Kabuli Komitesi
toplantilarinda yer almaktadir.
Risk yonetimi ile ilgili ttm konular,
ayda bir gerceklestirimekte olan
Risk Yénetimi Komitesi’nde masaya
yatirilir.  Komiteye Risk Yoneti-
mi’nden Sorumlu Genel Mudur Yar-
dimcisi bagkanlik eder ve Uyeler
Fon Yonetimi yoneticileri, Uyum
Bolimua Koordinatér ve TEB Port-
foy Yonetimi'nin  Genel Mudu-
ri’'nden olusur.

Yonetilen varliklarin gelisimi fon ve
portfoylerin performanslari da dahil
olmak Uzere ilgili tim konular bu
komitede gorusdldr. 2007’de basla-
yan uygulamasindan bu yana komi-
te, risk rasyolarindaki gelismelerin
ve piyasa ile ilgili goértslerin payla-
sildigr bir yer olmustur.

paylasmanin  6nemi

Piyasa riski yonetimi acisin-
dan atmay! amacladiginiz
sonraki adimlar nelerdir?

Su anda buUnyemizde vyaratimis
olan sistemin, fon ve Varlik Yonetimi
dahilinde olan portféylerdeki riskle-
ri dogru bir sekilde gdzlemlememizi
sagladigindan eminiz. Bu sistem
canl bir sistem ve devamli olarak

Jean Yves Devos
TEB Portfoy Yonetimi A.S. Genel Mudir Yardimeisi

gelistirilmesi gereken bir yapiya sa-
hip. Yapilandirimis Urtnler ya da
anapara korumali fonlar anlaminda,
yeni fikirler dizenli olarak ortaya
¢clkmaktadir. Sonugta kabul géren
her yeni strateji risk ydnetimi siste-
mine yeni bir model olarak tanim-
lanmalidir. Her yeni Urtn i¢in dahi-
li olarak belirlenmis olan yatirnm
prensipleri belirlenmeli ve test edil-
melidir. Ayni dogrultuda risk rapor-
lari, kapsamliligini koruyabilmeleri
icin duzenli olarak gelistirilmelidir.
Riske son derece duyarl olan fi-
nans sektoriinde yer alan oyuncular
olarak tdm portféy yonetimi sirket-
lerinin guc¢lu bir risk yénetimi disip-
lini olmali ve surekli kilnmasi gerek-
tigine inanmaktayiz. Bu disiplin et-
kin ve gelismis bir Risk Ydnetimi
sistemi ile desteklenmeli, ayni za-
manda Fon Yoénetimi, Satis, Ope-
rasyon, Uyum ve Risk ekiplerinin
arasinda seffaflk ve tam glven
Uzerine kurulmaldir.

kurumsal yatinmer ekim-aralik 2009
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TKYD'DEN
10. YIL

TKYD 10.YIL

Turkiye Kurumsal Yatirmci Yénetici-
leri Dernegi (TKYD) kurulusunun 10.
yil dénUmUnde basari éykusunt Ser-
maye Piyasasl Kurulu, istanbul Men-
kul Kiymetler Borsasi (IMKB), Takas-
bank, Vadeli islem ve Opsiyon Bor-
sasl (VOB) Ust duzey yoneticileri, fi-
nans sektord temsilcileri ve basin
mensuplari ile paylasti. 28 Eylul'de
duzenlenen basin toplantisi ardindan
aksam Esma Sultan Yalis'nda ger-
ceklestirilen kokteyl yogun ilgi gordu.

Basin Toplantisi
Dernegimiz, faaliyetleri ve hedefleri-

nin anlatildigi basin toplantisina
TKYD Yoénetim Kurulu Baskani Gur
Cagdas, Baskan Yardimcisi Didem
Gordon, Genel Sekreter Tayfun Oral
ve Iletisim Komitesi Bagkani Alp Ke-
ler katildilar.

TKYD Yoénetim Kurulu Baskani Gur
Cagdas, hedeflerinin  GSMH’nin
%4,5'i seviyesinde olan kolektif ya-
tinrm kurumlarinin bUyuklugunt, 5
yil icinde 150 milyar ABD dolari
(GSMH’'nin %20’si) yatinmci sayisi-
ni ise 10 milyon kisiye ulastirmak
oldugunu soyledi. Cagdas, kolektif
yatinm kurumlari ve portféy yonetim

sektordnU gelistirmeye destek ola-
cak, Avrupa Birligi uygulamalarina
paralel ve sektére 6zgu bir kanunun
¢ctkmasini saglamanin da hedefleri
arasinda yer aldigini ve TKYD'nin
de bu konuda c¢alismalar yaptigini
belirtti.

10. Y1l Kokteyli
Aksam Esma Sultan Yalis’'nda yapi-
lan 10.yi1l kutlamasina finans sekto-
ru temsilcilerinin yani sira SPK bas-
ta olmak Uzere kamu otoriteleri ka-
tildi. 300 kisilik bir davetli grubunun
katildigl kokteylde SPK Bagkani




INI KUTLADI

Prof. Dr. Vedat Akgiray, IMKB Bas-
kani Huseyin Erkan, Takasbank
Baskani Emin Catana ve VOB Bas-
kani Isinsu Kestelli de TKYD’nin 10.
yili sebebiyle verdikleri mesajlarda
sermaye piyasalarimizin gelismesi
icin kurumsal yatinmci tabaninin
genislemesinin gok 6énemli oldugu-
na vurgu yaparak Dernegin bu ko-
nudaki 6ncu rolune dikkat gektiler.
Baskanlar, piyasada yeni Urlnlerin
gelismesi ile kurumlar arasi iletisim
aginin guglendirilmesinin  Turk  fi-
nans piyasalari icin gok énemli ka-
zanimlar saglayacagini belirttiler.

TKYD Yoénetim Kurulu Baskani Gur
Cagdas yaptigi konusmada, 10 yil-
Ik sUrecte sektorin zor dénemleri
yara almadan atlattigini belirterek
onimuzdeki dénemde faizler ile
enflasyonun tek haneli rakamlarda
kaliciiginin saglanmasi, yeni Urdn
aginin gelistirimesi, vergi esitligi ile
kisa sUrede dlnya ortalamalarinin
yakalanabilecegi sinyallerini verdi.

Konusmanin ardindan TKYD kuru-
cu Uyesi Yusuf Ziya Toprak ve eski
Baskan Gurman Tevfik'e birer pla-
ket takdim edildi. Geceye katilama-
yan Toprak’in plaketini TKYD Yo&ne-

tim Kurulu Uyesi ilhami Kog aldi.
Gurman Tevfik yaptigi konusmada,
kurumsal yatinmci tabaninin serma-
ye birikimi igin dnemine dikkat ce-
kerken gelismis ve geri kalmig Ulke-
lerden ornekler verdi. Gelismis Ulke-
lerde yer alti kaynaklari kit olsa bile
kurumsallik ve génullt sivil toplum
orgutleri sayesinde sermaye biriki-
minin saglanabildigini belirtti. Ulke-
mizde de TKYD’nin bodyle bir gbrev
Ustlenerek kurumsal sermaye taba-
nini genisletmeyi kendisine misyon
edindigine ve 10 yildir da bunu ba-
sari ile yurtttigune dikkat gekti.

TKYD

Turknye Kururmsal Yatmme yometiciber! Demedi
u ol 1 P
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TKYD'DEN
10. YIL

HUseyin Erkan
IMKB Baskani

TKYD'nin 10.yiinda bizlere boyle fir-
sat verdikleri igin tesekklr ediyor ve
tebrik ediyorum. TUrkiye'de Kolektif
yatinm araglar gectigimiz yillarda iv-
me kazanarak buyUmeye baslamis ve
getirilen yeni drUnler, yeni pazarlar ve
dizenlemelerle buyuk bir cesitlilik ka-
zanmigtir. Olusturulmus enstrimanlar-
la, bununla beraber birikmis olan fon-
larda da artis gézlemlenmekte. Ancak
dinya ortalamasina baktigimizda Tur-
Kiye icin artisi yeterli gérmuyoruz.

Likidite yeterliligine ulasmis olmakla
birlikte Urtn cesitliligi agisindan ser-
maye piyasalarimiz yeterli gelisim
gosterememistir. Bu anlamda biz ser-
maye piyasalarinda ¢ok daha fazla
cesitlilik ve Urdn yelpazesinin genis ol-
dugu ortamlari yaratmaya calislyoruz.
Sermaye piyasalari dendiginde finan-
sal araglarla birlikte, emtialarin menkul
kiymetlestirimesi ¢ok 6nem kazan-
makta. DUnyada gelismis piyasalara
baktigimizda emtia Urdnlerinin menkul
kiymetlestirilerek borsalarda islem
gérmesi ve varlk yonetimlerinde
(portfoy yonetimlerinde) buna hizmet
edecek ¢ok cesitli drln yelpazelerini
sunmalari yoluyla blyime saglanmis-
tir. TUrkiye'de de 6numuizdeki dénem-
de bunu gérmek istiyoruz ve bu dog-
rultuda galismalarimizi yapiyoruz.

kurumsal yatnmer ekim-aralik 2009

Emin Qatané
Takasbank Genel
Muduru

TKYD portféy yoneticisi arkadasla-
rimizin mesleklerini  sahiplenerek
profesyonellik anlayisiyla sektére
deger kazandiran faaliyetlerde bu-
lunmaktadir.

Biz de TKYD ile Takasbank olarak
muUstereken yaptigmiz galismalar
sonucunda SPK katilimiyla yeni
projemiz olan elektronik fon platfor-
mu projemizi hayata gegirmek Uze-
reyiz. Oniimiizdeki yil bu projemizi
faaliyete sokmayi planliyoruz.

Bugtine kadar oldugu gibi kurum-
sal yatinm sektdérintn ihtiyaci olan
enstrtiman ve faaliyetleri Kkarsilikli
isbirligi ile hayata gecirdik. Bundan
sonra da bu igbirligimizi devam et-
tirecegiz.

Kurulusundan bu yana artan bir iv-
me ile faaliyetlerini sUrddren
TKYD’nin sektére deger katmaya
devam edecegine goénulden inani-
yorum. Derneg@e basarilar dilerim.
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Isinsu Kestelli
\/OB Baskani

Kurumsal yatirmcilari bir ¢ati altinda
toplayan TKYD, mesleki dayanisma-
nin saglanmasi ve etk kurallarin uy-
gulanmasinda 6nemli bir rol Ustlen-
mekte, yasal otorite ile kurumsal yati-
rimcilar arasinda ortak bir ¢6zim ve
arayls zemini olusturmaktadir. TKYD
gerek finansal piyasa oyuncularina,
gerekse yatinmcilari yatinm fonlari ve
diger kolektif kurumsal yatirm aragla-
r konusunda bilgilendirerek biling
dUzeyini yukseltmektedir.
Uluslararasi alandaki gelismelerin Ul-
kemizde uygulanmasinda da etkin
rol oynayan TKYD'nin piyasalarimi-
zin saglikli islemesi ve derinlesmesi
acisindan énemli rolt bulunmaktadir.
Bizler VOB olarak finansal piyasalarin
saglikli gelismesine Urtn gesitliliginin
énemli oldugunu biliyoruz. Oniimiz-
deki yillarda farkli finansal varliklar ve
cesitli emtialar Uzerine dizenlenmis
yeni vadeli islem sdzlesmelerini yati-
rmcilara sunmayi hedefliyoruz. Ayri-
ca opsiyon sdzlesmeleri de 6nimuz-
deki yillarda alinip satiimaya basla-
nacak. Kolektif yatinm araglar en-
dustrisinin gelismesi ile VOB ve sek-
tor arasindaki sinerji artarak devam
edecektir.



Yatinm Fonu

1986 « Ik yatinm fonu kuruldu  (likit fon)

1990-2000 * yillar yatinm fonlarinin hizla gelistigi bir dénem
oldu. Yatirm fonlarindan sonra ilk yatirim ortakligi, gayrimenkul
yatinm ortakligi ve girisim sermayesi yatinm ortaklidi, kuruluslar
bu dénemde gerceklesti

1991 « Yatinm fonlarinin ATM'lerden ilk satisi basladi
1997 « ik Portféy Yonetim Sirketi kuruldu

1999 Ocak * Yatinm fonu gunltk fiyat ve portfdy dagilimi
verileri internet araciligiyla kamuya agildi

1999 Temmuz « ik endeks yatinm fonunun katima belgeleri
halka arz edildi

1999 Eylil « KYD KURULDU (Turkiye ismini almadan énce
Kurulus ismi Kurumsal Yatinmci Yoneticileri Dernegi )

2000 Ocak * ik KYD endeksi olarak Fon Endeksi olusturuldu
ve sektor kullanimina sunuldu.

2001 Eylul « Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) kuruldu.

2001 Ekim « KYD I. Ulusal Yatinm Fonu Konferansi yapildi.
Zamanin Calisma Bakani birseysel emeklilik sistemi
dtzenlemesine iliskin dnemli agiklamalan bu konferansta

yapt

2002 Subat « Emeklilik yatinm fonlarina iliskin kanun
yararltige girdi

2003 Eyliil « Ik emeklilik yatinm fonu kuruldu
2004 Eyliil « IIk borsa yatinm fonu kuruldu
2004 Haziran  Dernek isminin basina Turkiye adini alarak

Turkiye Kurumsal Yatinmel Yoneticileri Dernegi yani TKYD
adini aldl

2004 Haziran « TKYD'nin EFAMA (European Fund and Asset
Management Association- Avrupa Yatirim Fonlari ve Portféy
Yonetimi Birligi) Gyeligi onaylandi.

2005 Haziran » EFAMA Genel Kurulu TKYD ' evsahipliginde
Istanbul'da yapildi

-ndustrimiz
ve TKYD Kronolo

S|

2006 Kasim ° lIFA (International Investment Funds Association
- Uluslararasi Yatinm Fonlari Birligi) 20.Genel Kurulu TKYD
evsahipliginde Istanbul'da gergeklestirildi

L

2007 Haziran « TKYD 1.Arama Konferansi Antalya’da sektér ve
SPK katiimi ile gergeklestirildi — TKYD yol haritas!

2007 Ekim « TKYD-ITO Portfdy Yénetimi ve Kurumsal Yatinm
Firsatlar Paneli yapildi. Acilis konusmasini SPK eski bagskani
Turan Erol yapti

2007 Kasim « ilk anapara korumali fon halka arz edildi

2008 Mart « TKYD-KOGC Universitesi isbirliginde Yatinm
Dinyasinda Yeni Ufuklar -New Horizons in the Investment
World uluslararasi Konferansi (Serbest fonlar ve garantili fonlar)
gerceklesti

2008 Mart « SPK ilk serbest fonun kurulusuna izin verdi

2008 Nisan « TKYD Kurumsal Yatrnmci dergimiz yayin
hayatina baslad

2008 Haziran « TKYD 2. Arama Konferansi - Sektor temsilcileri
ve kamu otoriteleri ile genis katilimli olarak gerceklestirildi

2008 Ekim « TKYD Funds World konferansi destekleyici
kurulusu oldu.

2008 Ekim « Yeni Turk Ticaret Kanunu Tasaris'na iligkin

bilgilendirme toplantisi (PricewaterhouseCoopers isbirligi ile)

2009 Mart » Turk Borglar Kanunu tasarisi bilgilendirme
toplantisi

2009 Mart-Nisan ¢ Devlet Bakanhgl ve DPT, SPK
tarafindan ydrdtiimekte olan Istanbul Finans Merkezi
(IFM) komite calismalarina TKYD dahil edildi

2009 Haziran « TKYD Kolektif Yatinm Araglan EndUstrisi
sektor toplantisi Portfoy Yonetim Sirketleri ve Kamu Kurumlar

katiimlaryla gerceklestirildi

2009 Eylul » TKYD 10. kurulus yil ddntmdnt kutlad

imsal yatinmci ekim-aralik



AKADEMIK

Tiirk Yatinm Fonlarn Uzerine Bir Calisma:
Aktif Yonetilen A Tipi Fonlann Yarattig Deger ve
Fonlarin Hayatta Kalanlara Bagli Yanlilik Degerleri: (2000-2007)*

* Bu calisma Elif E. Altug (2009) Doktora tezinden alinmistir. (Bogazici Universitesi, isletme-Finans)



Bu calismada Turkiye’deki aktif yonetilen

A Tipi yatirim fonlarinin yatirimcilar icin
yarattig1 deger, yonetilen fonlarin 2000-2007
yillar1 arasindaki performans ol¢cumleri

yapilarak analiz edildi.

erformans  6lgtmlerinde

IMKB-100’e ve ¢esitli fon si-
nifit endekslerine goére he-
saplanan Jensen’s Alphaile
birlikte ham getiriler de kul-

laniimistir. Bu ¢alismanin ayirdedici
ozelligi, performans élciminde kapa-
nan ve degisen fonlarin da dikkate ali-
narak yasayan fonlara bagl yanlilik
(survivorship bias) etkisinin dtzeltiimis
olmasidir.

Aktif yonetilen A Tipi fonlarnn 2000 ile
2007 arasindaki 8 vyillk doénemde
IMKB-100 ve ¢esitli fon sinifi endeksle-
rine gore getirileri ve yarattiklar deger
incelenirken ik asamada, kapanan ve
degisen fonlar da dikkate alinarak tim
A Tipi Degisken, Hisse ve Karma fonla-
r iceren bir data seti olusturulmustur.
Pasif yonetilen fonlar ve 6zel fonlar veri
setine alinmarmistir.

Yatinm fonlarinin hayatta kalma
oranlarini gésteren Sekil 1'deki grafik,
2000 yilinda yasayan fonlarin hayatta
kalma oraninin 8 yillik arastirma dénemi
sonunda %45 gibi oldukc¢a dustk bir
seviyeye ulastigini gostermektedir. DU-
ststn baydk kismrilk 3 yil icinde olmak-
ta ve bu stre sonunda fonlarin hayatta
kalma orani %65 seviyesine inmektedir.
Bu oranlar gelismis Ulkelerdeki benzer
oranlara gére gok distiktir. Ornegin El-
ton, Gruber ve Blake, 1996'da ABD pi-
yasalari icin yaptiklar ¢alismada 8 yillik
slre sonunda fonlarin hayatta kalma
oraninin %80'e ve 17 yIl sonunda da
%65'e dustugunu gostermislerdir.

Sekil 2'de arastirma dénemi boyunca
yasayan fonlarin sayisi gosteriimekte-
dir. Burada 2000 yilindan énce finansal

varlik fiyatlarinda yasanan hizl artigin
da etkisiyle fon sayisinin hizla arttigy,
sonra da global kriz sonucunda 90 ci-
varinda stabilize oldugu gértimekte-
dir. Aslinda bu grafigi Tablo 1 ile bir-
likte yorumlamak gerekir.

Tdm bu sonuclar Turkiye'de yatinm

Dr. Elif Emirli Altug, CFA
Yapi Kredi Portfoy Yonetimi A.S.
Hisse ve Karma Fonlar Bolim Baskani
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Fon sayisi 90 civarinda stabilize olmakla birlikte fonlarin ayni fonlar olmadidi, bazi
fonlar kapanirken bazi yeni fonlarin da kuruldugu gérdimektedir.

Tablo 1 Yil Bazinda Fon Sayisi, Yeni Fonlar ve Kapatilan Fonlar

2000 2001 2002

Yil Basinda 88 117 116
Yeni Fonlar +29 +14 +9
Kapanan Fonlar 0 -15 -28
Yil Sonunda 117 116 97

2003 2004 2005 2006 2007
97 95 89 91 87
+10 +5 +8 +6 +9
-12 -11 -6 -10 -8
95 89 91 87 88

fonlarinda hayatta kalana bagl yanlilik
(survivorship bias) etkisinin oldukca
yUksek cikacag@l beklentisini ve bu ne-
denle tUm analizlerde bunun dizeltil-
mesi gerekliligini ortaya koymustur. Li-
teratUre bakildiginda bu yanliik deger-
lerinin yatinm fonlari icin ABD'de yilda
%0.30-%0.80 arasinda oldugu, hedge
fonlarda ise bunun %2-2,5 lara ¢iktigi
gorulmastar. Literatirde fon kapanma-
larinin sebebinin genellikle distk per-
formans oldugu gosterilmektedir.

Hayatta kalana bagli yanlilik degerleri
duzeltilmis bu veri seti kullanilarak, fon-
larin ve fon sinifi portféylerinin Jensen’s
Alfa degerleri incelenerek fonlarin
IMKB-100 ve ¢esitli fon sinifi endeksle-
rine gore deger yaratip yaratmadiklari
incelenmistir. Ayni zamanda hem tekil
fonlarin hem de fon sinifi portféylerinin
ham getirileri ve Jensen’s Alfa degerle-
ri kullanilarak ayr ayri yasayan fonlara
bagl yanliik rakamlari hesaplanmistir.
Calismanin tdmdnde, yanliigi duzeltil-
mis ve duzeltimemis veri setleri karsi-
lastirmali olarak kullanilmistir.

Oncelikle yillik fon ham getirilerine ba-
kildiginda, yanlilik degerlerinin degis-
ken fon net ve brdt getirileri icin sirasiy-
la %1,46 ve %0,23, hisse fon net ve
brdt getirileri icin %6,58 ve %6,45 ve
karma fon brit ve net getirileri igin
%2,99 ve %1,62 oldugu gortimustar.
Kisacas! yanliigl duzeltimemis veri
setlerinin sirasiyla net ve brit ham ge-
tirileri yukarida aciklanan miktarlar ka-
dar yUksek goérinmektedir. Aslinda ka-
panan/degisen fonlarin net getirilerinin
digerlerinden daha dustk olmasi lite-
ratirde kapanma/degismenin bir ne-
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deni olarak gosteriimektedir.

Daha sonra, fon sinifi portféylerinin
hem esit, hem de fon bUyUkluguyle
agirliklandirimis ham getirilerinde ha-
yatta kalana bagll yanlilik incelemesi
yapiimistir. Burada, yanliik degerleri-
nin degisken fon sinifi esit agirlikl port-
foy net ve brit getirileri icin sirasiyla
%0,71 ve %0,51, hisse fon net ve brit
getirileri igin %0,77 ve %0,68 ve karma
fon brdt ve net getirileri icin %1,27 ve
%1,09 oldugu goérdimdstur. Fon bu-
yuklagu ile agrliklandinimis fon sinifi
portféyU getirilerinde ise yanlilik deger-
lerinin hisse fon portfoyleri icin %1,98-
%2,07 iken, deg@isken ve karma fon
portféyleri icin negatif oldugu gordl-
mustlr. Bunun sebebi, kapanan/degi-
sen buytk degisken ve karma fonlarin
getirilerinin ortalama fon sinifi getirisinin
Uzerinde olmasidir. Bu tar buyuk fonla-
rin muhtemel kapanma ve degisim se-
bepleri de performans degil, kategori
degisimlerinin yeni fon kurmaya gére
gecmis yillarda maliyet avantaji sagli-
yor olmasl veya sirket devir birlesmele-
ri gibi kurumsal aktiviteler olmaktadir.
Kisacas! hisse fonlarla, kiglk degis-
ken ve karma fonlar igin dustk perfor-
mans kapanma/kategori degistirme
sebebi olmakta ancak, bu buytk de-
Gisken ve karma fonlar icin gegerli ol-
mamaktadir.

Yonetim giderlerine bakildiginda ise
benzer sekilde, esit agiriklandinimis
fon portféylerinde de yonetim giderle-
rinin kaybolan fonlar icin daha yUksek
oldugu kaydedilmistir. Yani ilk bakista
ortalamada yonetim Ucreti ylksekligi
fonlarin kapanma/degisme sebebi

olabilir gibi gérinmektedir. Ancak fon
blytkltgtyle agiriklandirimis fon si-
nifi portfdylerinde ise sadece degis-
ken fonlarda kaybolan fonlarin ydne-
tim giderlerinin daha ylksek oldugu
gorulmustur. Buradan genel anlamda
yokolan buytk degisken fonlarin, agir-
likl ortalama degisken fon yénetim gi-
derine gore daha yUksek yonetim gi-
derine sahip oldugu, yokolan buyuk
karma ve hisse fonlarda ise yonetim
giderlerinin agirliklandirimis  portfy
yonetim giderinden daha disuk oldu-
gu gortlmustdr.

________________________
& & Sonuclar Trirkiyede
yatirvm fonlannda
hayatta kalana baglh
yanbhlik (survivorship bias)
etkisinin oldukca yiiksek
ctkacagr beklentisini ve bu
nedenle tiim analizlerde
bunun duzeltilmesi
gerekliligini ortaya
koymustur. yy

Fakat yok olan buyuk degisken fonla-
rn net getirisi, zaten ttim fon portféyle-
rinin agirlikli ortalama getirisinden yuk-
sektir. Kicuk degisken fonlarin da yo-
netim Ucreti goéreceli olarak daha du-
stktdr. Yani yonetim CUcreti yUksekligi
degisken fonlar igin bir kaybolma/de-
gisme sebebi degildir. Kugtk karma
ve hisse fonlarin yénetim Gcereti blyUk-
lere gore bir miktar daha yUksek olsa
da, fark ytksek degildir.

Buradan yapabilecegimiz ¢ikarim, his-
se fonlarla kigtk degisken ve karma
fonlarin kapanma/degisiminin ana se-
bebinin dustk performans oldugu,
fonlarin goéreceli yonetim Ucretinin K-
¢Uk karma ve hisse fonlar i¢in biraz
daha yUksek olsa da genel anlamda
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fonlar icin ayirdedici bir kapanma/de-
gisme sebebi olmadigidir. Kaybolan
fonlar arasinda dustk performansa is-
tisna, buylk piyasa degerli degisken
ve karma fonlardr, zira performanslari
iyi oldugu halde kapanmakta veya de-
gismektedirler. Bunun haricinde hisse
fonlarin tUmdnde ve kigUk piyasa de-
gerli degisken ve karma fonlarda du-
stk performansin kapanma sebebi
olabilecegi dustnulmektedir. Buradan
¢lkan sonug, degisken fon sinifinin
%30 luk bant sinirlamasi gibi ¢esitli ki-
sitlar nedeniyle degisken veya esnek
olamadig, bunu basarabilmek igin ka-
tegori degistirmek zorunda kaldigidir.
Bu sonug da, sektérin yeni fon sinif-
landirmasina duydugu ihtiyaci dogru-
lamaktadir. Bu konuda, TKYD'nin ku-
rumsal yatinmcilarin katiimiyla ilgili ca-
lisma grubu tarafindan hazirlanan yeni
bir siniflandirma teklifi bulunmaktadir.
Yeni siniflandirma sonrasi fonlarin ha-
yatta kalma oranlarinin artacagi dusu-
nulmektedir.

Ham getirilerin yani sira, riske gére du-
zeltilmis getiriler (Jensen’s Alpha) de
kullanilarak fonlarin yarattiklar deger

ve hayatta kalana bagl yanlilik deger-
leri dlctimeye calisiimistir. Riske goére
duzeltme yaparken hem fon sinifi en-
deksleri, hem de IMKB-100 endeksi
kullanimistir. Fon sinifi endeksleriyle
net getiriler, IMKB-100 endeksleriyle
ise brdt getiriler kullaniimistir. Net geti-
rilerde fon bazinda pozitif deger yara-
tan fonlar varolmakla birlikte fon sinifi

________________________
Hisse fonlarla,

kictik degisken ve karma

Jfonlar icin diisiik
performans kapanma/

kategori degistirme sebebi

olmakta ancak, bu biiyuk
degisken ve karma
Jfonlar icin gecerli

olmamaktadar. ’ ’

genelinde pozitif deger yaratimadig
gortimusttr. Deger yaratmaya en ya-
kin fon sinifinin %-1,84 ile hisse fonlar
oldugu gérlimustar. Ham getirilerde
oldugu gibi riske gore duzeltimis geti-
rlerde de yUksek yanlilik degerlerine
rastlanmistir. Riske gore dlzeltme ya-
pildiginda farkli olarak hisse fonlarin en
yuksek degil, en dustk yanliiga sahip
oldugu gortlimusttr. Getiri hesaplama-
larinda yokolan fonlarin hesaba katil-
mamasinin yaniltici sonuglar yarataca-
gini ancak bunun degisken ve karma
fon siniflarinda daha énemli oldugunu
sOyleyebiliriz. Elde edilen bulgular
asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 2 Fonlarin Ortalama Jensen's Alpha Degerleri
ve Yanlilik Hesaplamalari
Fon Sinifi Tipi Net Getiri Briit Getiri
Endeks Fon Sinifi Endeksleri IMKB-100
Degisken Fon Sinifi
Alfa-Ortalama -5,09% -4,02%
Alfa-Yasayan Fonlar -1,60% -1,29%
Hayatta Kalana Bagli Yanlilik 3,49% 2,73%
Hisse Fon Sinifi
Alfa-Ortalama -1,84% -2,86%
Alfa-Yasayan Fonlar -0,58% -1,32%
Hayatta Kalana Bagli Yanlilik 1,26% 1,53%
Karma Fon Sinifi
Alfa-Ortalama -4,58% -6,06%
Alfa-Yasayan Fonlar -1,16% -0,87%
Hayatta Kalana Bagli Yanlilik 3,42% 5,19%
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Tablo 3'te ise fon sinifi getirilerinin ris-
ke gore duzeltiimis (Jensen’s Alpha)
getirileri kullanilarak fonlarin yarattikla-
r deger ve hayatta kalana bagl yanli-
ik degerleri Olctimeye calisimistir,
Fon sinifi portféyleri icin yine esit agir-
likli ve piyasa degeri agirlikli portféyler
olusturulmustur. Fon endeksleri ve net
portféy getirilerinin kullanildigi analiz-
lerde piyasa degeri agirlikli hisse ve
karma fon sinifi portfdylerinin sirasiyla
%0,08 ve %0,03 degerleri ile gok kU-
cUkde olsa pozitif alfa yarattigi gordl-
mUstUr. Buradan bulylk piyasa de-
gerli hisse ve karma fonlarin diger fon-
lara gore deger yaratmaya daha
yakin oldugu sonucuna varabiliriz.
Eger yok olan fonlara iliskin dtizeltme-
ler yapilmasaydi, agirliklandiriimis his-
se fon portfdylerinin %1,29 ve karma
fon portfdylerinin de %0,86 olmak

Uzere yanliigl duzeltimemis (biased)
bir sekilde pozitif alfa degerlerine sa-
hip oldugu sonucu ¢ikacakti.

IMKB-100 endeksi ve brdt portfoy ge-
tirileri kullanildiginda ise agirliklandiril-
mis hisse ve karma fon portféylerinin
sirastyla %-0,39 ve%-0,74 alfa deger-
lerine sahip oldugu gérdimdstdr. Bura-
da brit getiriler elde edilirken sadece
yonetim Ucretleri distlimUstdr. Hisse
senedi alim-satim komisyonlari da du-
zeltilerek alternatif calisma yapilmasi
amaclanmig, ancak her fon icin ilgili
saglikli dataya ulagilamamasi nedeniy-
le bu gerceklestirilememistir. Ancak
fon bazinda oldukca yUksek alim-sa-
tim masraflarina rastlandigi igin bu ma-
liyetlerin de duzeltimesiyle 6zellikle
hisse ve karma fonlar icin pozitif alfa
degerlerine ulasilabilecegi tahmin edil-

Tablo 3 Fon Siniflarinin Jensen's Alpha Degerleri ve Yanlilik Hesaplamalari

Getiri Tiirii

Net Getiri Briit Getiri

Endeks/ Fon Sinifi Portfoyi Tipi
Degisken Fon Sinifi Portfoyi-EA

Alfa-Ortalama

Alfa-Yasayan Fonlar

Hayatta Kalana Bagli Yanlilik
Degisken Fon Sinifi Portfoyii-PDA

Alfa-Ortalama

Alfa-Yasayan Fonlar

Hayatta Kalana Bagl Yanlilik
Hisse Fon Sinifi Portfoyi-EA

Alfa-Ortalama

Alfa-Yasayan Fonlar

Hayatta Kalana Bagl Yanlilik
Hisse Fon Sinifi Portfoyi-PDA

Alfa-Ortalama

Alfa-Yasayan Fonlar

Hayatta Kalana Bagli Yanlilik
Karma Fon Sinifi Portfoyi-EA

Alfa-Ortalama

Alfa-Yasayan Fonlar

Hayatta Kalana Bagl Yanlilik
Karma Fon Sinifi Portfoy(i-PDA

Alfa-Ortalama

Alfa-Yasayan Fonlar

Hayatta Kalana Bagl Yanlilik

Fon Sinifi Endeksleri IMKB-100
-5.28% 2.41%
-4.23% -1.61%
1.05% 0.80%
-4.84% -2.42%
-6.50% -4.19%
-1.66% -1.77%
-1.21% -1.68%
-0.66% -1.23%
0.56% 0.45%
0.08% -0.39%
1.29% 0.86%
1.22% 1.25%
2.67% -2.50%
-1.26% -1.32%
1.41% 1.19%
0.03% -0.74%
0.60% -0.77%
0.58% -0.03%

mektedir. Ayrica, calisma doénemi
(2000-2007) portféy yodnetimi isinin
Tarkiye'de giderek daha organize ya-
pllmaya baslandigi, yénetim Ucretleri
ve islem komisyonlarinin ilgili fonlar igin
kademeli olarak azaltldigi yani deger
yaratma konusunda ileriye dénik pozi-
tif admlar atimaya baslandigi bir do-
nem olmustur. Bu faktorler, ilerideki yil-
larda portféy yénetimi sektérd genelin-
de deger yaratimasi potansiyeli konu-
sunda Umit vericidir. Yine de sadece
bu faktorler kendi basina anlam tasi-
maz, deger yaratma ve yoketmenin en
onemli belirleyicisi, her zaman fonun
yonetim sekli ve fon yoneticisinin per-
formansi olacaktir. Bu anlamda yati-
nmcilarin yatinm yaptiklari fonu iyi tani-
malari, maliyetleri ve performansi sor-
gulamalari énumuzdeki yillarda daha
onemli hale gelecektir.

Sonug olarak 2000-2007 yillari arasin-
da aktif yonetilen A tipi fonlarda buylk
oranda kapanma ve kategori degisim-
leri yasandigi ve bu degisimlerin fon si-
niflarinin ham ve riske goére duzeltiimis
getirilerini énemli dlctde etkileyerek
ylUksek hayatta kalana bagl yanlilik
(survivorship bias) degerleri olusturdu-
gu gortimustdr. Bunun temel sebebi-
nin tUm hisse fonlar ve kigtk degisken
ve karma fonlar igin dustk perfor-
mans, blyUk degisken ve karma fonlar
icin ise mevcut fon siniflandirmasinin
yetersiz olusu ve daha sonradan uy-
gulamaya konulan %30 luk bant sinir-
lamasinin da esnek olmasi hedeflenen
bu fon kategorilerinin hareket kabiliye-
tini elinden almasi oldugu dusunul-
mektedir. Bu sonuglar genel anlamda
¢likarilan sonuglar olup herhangi bir se-
kilde fon bazinda alinmamalidir. Deger
yaratma anlaminda ise, bireysel olarak
deger yaratan fonlar olmakla birlikte
fon sinifi bazinda ortalamalarda pozitif
degere rastlanmazken, fon sinifi port-
foylerine bakildiginda ise, fon endeks-
leri ile net portfdy getirilerinin kullanildi-
g analizlerde piyasa degeri agirlikli
hisse ve karma fon sinifi portfdylerinin
cok kugtk pozitif alfa degerlerine sa-
hip oldugu gérdlmustar.



Yatirm fon
neden onemli?
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Ulkemiz icin

Ulkemizde sermaye birikiminin kurumsal yatirinmcilar buinyesinde

cogalmasini saglamak amaciyla yatirim fonlar1 endustrisini

buyutmemiz son derece onemlidir.

elismis Ulkeler ekono-

milerinin  guglerini, bi-

reylerin tasarruf blyUk-

lUklerinden almaktadir.

Bu Ulkeler son vyillarda
en buyUk desteklerini kurumsal ya-
tirnmcilara vermistir. Bir baska de-
yisle kanun koyucular ve kamu oto-
riteleri, bireysel tasarruflarin yatirm
ve emeklilik fonlar vasitasiyla yati-
rmlara yoénlendiriimesini ¢zendir-
mis, bunun igin gerekli olan insiya-
tifleri almigtir. Ulkemizde bireysel
emeklilik sistemi kendine 6zgu ya-
sasl, mevzuatl ve vergisel avantaj-
lari ile iyi bir konuma gelmistir. Boy-
lece kuruldugu gunden buglne alti
yil icerisinde sistemin dogru kurgu-
lanmis olan altyapisi ve emeklilik
fonlarinin gostermis olduklarr ytk-
sek performans sayesinde yaklasik
iki milyon yatinmci sisteme katilim
saglamis ve bu slrecte emeklilik
fonlarinda biriken tutar 8,5 milyar
TL'yi bulmustur.

Ote yandan yatinm fonlar endUstri-
si‘i¢in olumlu bir stre¢ hentiz yaka-
lanamamistir. Mevcut yapisiyla en-
dustrinin gelisiminde cesitli zorluk-
lar bulunmaktadir. Ulkemizde ser-
maye birikiminin kurumsal yatirimci-
lar bunyesinde cogalmasini sagla-
mak amaciyla yatirim fonlari endus-

trisini  bUyldtmemiz son derece
onemlidir. Istanbul’'un finans merke-
zi olma vizyonunun gerceklestiril-
mesi icin de gerekli olacak insiyatif-
lerin en kritik olanlart,

e Ayni bireysel emeklilik sistemin-
de oldugu gibi yatirrm fonlarinin
kendine 6zgu bir yasasinin olmasi,
e Yatinm fonlari vasitasiyla yapi-
lan yatirmlarin vergisel acidan
6zendiriimesi,

e Yabanci para cinsinden fiyat
aciklayan yatirm fonlarinin kurula-
bilmesidir.

Buguln Tudrk sermaye piyasalarl de-
gisim strecinden gecmektedir. Fa-
iz oranlari son derece dusuUk sevi-
yelere gelmistir. Bireysel tasarruf
sahipleri mevcut piyasa kosullari al-
tinda yatirmlarini verimli alanlara
yonlendirmek konusunda zorluk
cekmektedirler. BUgunku ortamda
yatinm fonlari s6z konusu yatirmla-
rin uzun vadede rasyonel degerlen-
dirilmesi i¢in en 6nemli yatinm arag-
lari olmalidir. Gelismis Ulkelerde du-
rum bdyledir. S6z konusu Ulkeler,
yatinm fonlarinin énemini 80’li yilla-
rn basinda anlamaya baslamis ve
buglnklu vyapilarina ulasmak igin
O6nemli adimlar atmislardir. Asagi-
daki tabloda 2008 yili sonunda ge-

Cenk AKSQY
is Portfoy Yonetimi A.S. /
Genel Mudur Yardimeisi

lismis Ulkelerin yatinm fonu blyUk-
lUklerinin gayrisafi yurtici hasilala-
rindan aldiklari paylar gosterilmek-
tedir. Bu tablo disinda ayrica LUk-
semburg ve irlanda, yatirim fonlari-
nin kurulu oldugu fon merkezleridir.
Bu iki Ulkede toplam yatinm fonu
buydklaga ayni tarih itibariyle 2,6
trilyon Euro’dur. Avrupa Bdélgesinde
bircok gelismis Ulkede satilan fon-
lar, s6z konusu iki Ulkede kurulmak-
tadir. Ornek vermek gerekirse Al-
manya'da satilan yatinm fonlarinin
%80’inin Luksemburg'ta kuruldugu

kurumsal yatimmel ekim-aralik 2009



MEVZUAT

31/12/2008 GSYiH / Yatinm
Ulkeler Fonu Bilyiikliigii
Avustralya 83,0%
Amerika 66,5%
Fransa 55,5%
isvicre 33,2%
Brezilya 30,5%
Kanada 27,8%
Belcika 20,8%
ingiltere 19,7%
ispanya 16,9%
italya 11,5%
Hollanda 9,7%
Almanya 6,5%
Turkiye 2,2%

bilinmektedir. Ote yandan gelismis
Ulkeler ile karsilastiridiginda tlke-
mizde bu oran %2,2 seviyesiile son
derece dusuktur.

Ulkemizde kurumsal yatirmcilarin
temsilcisi olan Turkiye Kurumsal
Yatirmci  Yoneticileri  Dernegi
(TKYD), gelismis Ulkelerin gercek-
lestirmis oldugu gibi bireysel tasar-
ruflarin yatinm fonlari vasitasiyla ya-
tinma yonlendiriimesinin, Udlkemiz
kurumsal sermayesinin gelismesin-
de ve buyuttlmesinde son derece
6nemli olacagina inanmaktadir. Bu
maksatla bu yazida neden yatirm
fonlarinin Ulke ekonomisi ve serma-
ye piyasalari i¢in kritik Sneme sahip
oldugu anlatiimaktadir.

1- Kamu Bor¢lanmasi tzerine
olasi etkileri

¢ Borclanma faizlerinin gerilemesi

Tasarruf sahiplerinin, devlet tahvili
ve hazine bonolarina yatinm yapan
Tahvil ve Bono Yatirm Fonlarina yo-
nelmesi, s6z konusu yatirnm fonlari-
nin hizla blylmesine neden ola-
caktir. Bu sekilde hazine ihalelerine
yatinm fonlarinda gelen talep arta-
cak, bu durum faiz oranlarinin dis-
mesine ve kamu borglanma mali-
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yetlerinin gerilemesine neden ola-
caktir. Boéylece hazine ihalelerinin
en buyuk alicilarindan birisi, dtizen-
li ve istikrarli bir sekilde talebini her
dénemde iletecek yatirm fonlari
olacaktir.

¢ Borclanma vadelerinin
uzatiimasi

Kamu borg stokunun GSYiH'na ora-
ni Avrupa Birligi Maastricht kriterle-
rinin de altina gerilemistir. Burada
6nemli olan konu, kamu borg stoku-
nun ya da borg¢lanma maliyetlerinin
yUksekliginden c¢ok borglanma va-
delerinin kisa olmasidir. Bu sebeple
Tahvil ve Bono Yatirm Fonlarinin
bldyldmesiyle, hazinenin bor¢lanma
vadeleri uzayacak ve bor¢lanma
programlarinda hedefler daha ko-
lay ve istikrarl bir sekilde tutturula-
caktir.

¢ Kamu Bor¢ Stokunun diisiiriilmesi

Yatinm fonlarinin talebiyle bor¢lan-
ma faizlerinin gerilemesi ve bor¢-
lanma vadelerinin uzamasi netice-
sinde kamunun bor¢lanma geregi
azalacak ve kamu bor¢ stokunun
GSYiH orani gerileyecektir.

2- Kamu Maliyesi tGzerine
olas! etkileri

Bilindigi gibi faiz giderleri, butce
harcamalari icerisinde 6nemli bir
yer almaktadir. Kamunun bor¢lan-
ma maliyetlerinin gerilemesi, vade-
lerinin uzamasi ve sonucunda ka-
mu bor¢ stokunun didsmesinin ka-
mu maliyesi ve butcesi Uzerinde
son derece olumlu etkisi olacaktir.

3- Sermaye Piyasalari
Uzerine olasi etkileri

e Sermaye piyasalarinin gelismesi

Bir Ulke ekonomisinin buyldmesi,
kalkinmas! ve sonucunda hanehal-

C
kb Ulkemizde sermaye
piyasalar gelisim
stirecindedir. Istikrarl
ekonomilerde reel
sektor sirketleri
finansman thtiyaclarin
sermaye piyasalanndan
karsilamaktadar.
Soz konusu piyasalara
kaynak saglayacak en
onemli kurumlar ise

yaterem fonlander. Py

kinin zenginlesmesi acisindan ser-
maye piyasalarinin rolu buyUktur.
Gelismis sermaye piyasalarina sa-
hip Ulkelerin, dinya ekonomileri
Uzerindeki etkileri cok daha fazla-
dir. Ukemizde sermaye piyasalari
gelisim surecindedir. istikrarli eko-
nomilerde reel sektdr sirketleri fi-
nansman ihtiyaclarini sermaye pi-
yasalarindan karsilamaktadir. Séz
konusu piyasalara kaynak saglaya-
cak en 6nemli kurumlar ise yatirm
fonlaridir.

Yatirnm fonlarn endiistrisi
buytdikce;

> Finansman ihtiyaci icerisinde olan
6zel ve kamu sektor firmalar kendi
borglanma araclarini ihra¢ edebile-
ceklerdir.

> Halka acik olmayan ktgutk ve orta
boy isletmeler sermaye ihtiyaclarini,
yatinm fonlarindan karsilayacaklar-
dir.

> Kamu alt yapi yatinmlari, yatirm
fonlari vasitasiyla finanse edilecek-
tir.

> Ozellestirmelerde en biyuk alici
Tark halkinin yatinm yaptigi yatirm
fonlari olacaktir.

> Yatinm fonlari, tirev ve vadeli pi-



yasalarin gelisimine katki saglaya-
caklardir.

> Sermaye piyasalarinda finansal
Urdnlerin gelismesi ve ¢esitlendiril-
mesi mUmkun olacaktir.

e Sermaye piyasalarinin
derinlesmesi ve etkinlesmesi

Bireysel tasarruflarin yatinm fonlari
vasitaslyla yatirma yénlendiriimesi
ile sermaye piyasalari derinlesecek
ve etkinlesecektir. Bu yolla ¢ok da-
ha fazla tasarruf, sermaye piyasala-
rna akacak ve finansman ihtiyaci
olan kurumlar, ihtiyaclarini bu piya-
salardan karsilayacaklardir. Ozellik-
le piyasalarda dalgalanmalarin art-
tigr dénemlerde, yatirim fonlar liki-
diteyi, istikrari ve glveni saglayan
finansal kurumlar olacaklardir. Boy-
lece hisse senedi fiyatlarinda, faiz
oranlarinda ve doviz kurlarinda ya-
sanacak degisimlerin daha dusuk
oranlarda gerceklesmesi saglana-
cak, dalgalanmalarin yarattigi belir-
sizlik ortami uzun sUrmeyecektir.
Bu sekilde finansal piyasalarda ya-
ratilan 6ngoru eksikliginin, reel sek-
tére dolayisiyla ekonomiye etkisi ki-
sa sUreli ve sinirli olacaktir.

4- Milli ekonomi Uzerine
olasi etkileri

¢ Diisen faizlerin ekonomik
biliylimeyi yiikseltmesi

Sermaye piyasalarinda vyaratilan

glven ve istikrar ortami, faiz oranla-
rinin gerilemesine neden olacaktir.
Yatinm fonlari, bu sUreci saglayan
ve destekleyen en dnemli aktorler-
dir. Faiz oranlarinda gerileme, reel
sektér firmalarin daha dustk mali-
yetler ile kaynak bulmasini saglaya-
caktir. Yatinmlarin artmasi, Uretim
ve istihdami da yUkseltecektir. Tum
bu faktdrlerin ekonomik blytme
Uzerinde olumlu katkilar olacaktir.

e Ekonomik istikrarin
siirduriilebilir hale gelmesi

Dusen faiz oranlari ve piyasalarda
dalgalanma boyutunun azalmasi,
ekonomilerde 6ngoruleri artiracak-
tir. Bu durum reel sektor firmalarinin,
faaliyet konulari ile ilgili yasadiklari
belirsizliklerin azalmasina neden
olacaktir. Ozellikle vadeli piyasala-
rin gelismesi ile doviz kurlar ve em-
tia fiyatlarindaki degisimler daha 6n-
gorulebilir olacaktir. Dolayisiyla ¢zel
ve kamu sektor sirketleri fiyatlamala-
rini gergeklestirirken, gecmise gore
daha az oranda risklere maruz kala-
caklar ve karliliklarini strdurulebilir
hale getireceklerdir.

5- Milli sermaye tabaninin
gelismesi ve buyimesi
Uzerine olasi etkileri

e Kurumsal sermayenin birikmesi

Bireysel tasarruflarin yatinm fonlari
bunyesinde toplanmasi, milli ser-

- ﬁlﬂllmﬂ':ﬂg

maye tabaninin gelismesi ve bulyu-
mesinde en 6nemli insiyatif olacak-
tir. Yatinm fonlari bunyesinde yara-
tilan sermaye birikiminin rasyonel
sekilde verimli alanlarda degerlen-
dirilmesi son derece 6nemlidir. Ay-
ni gelismis Ulkelerde oldugu gibi ul-
kemizde de bagimsiz ve konusun-
da uzmanlasmis profesyonel ku-
rumlar bu slrecte gérev almakta-
dirlar.

|
Yy Yatirnnm fonlarimin
talebiyle borclanma
Sfaizlerinin gerilemest
ve borclanma
vadelerinin uzamasi
neticesinde kamunun
borclanma geregi
azalacak ve kamu bor¢
stokunun GSYIH oram
gerileyecektir. yy

¢ Tasarruf bilincinin geligtirilmesi
Tasarruflarin yatinm fonlar vasita-
slyla yatirma yoénlendirilmesi, tasar-
ruf bilincini gelistirecektir. Duzenli
6demeler ile yapilacak katkllar, ta-
sarruf aliskanhiginin  kazaniimasini
saglayacaktir. Ote yandan yatirim-
cilar, daha bilingli ve dogru tercih-
lerde bulunacaklardir. Yatinm fonla-
ri, seffaf dranler olarak tasarruflari-
nin gelisimi konusunda yatirmcilari-
na, ¢cok daha yakindan bilgi payla-
simini saglayacaktir. Bu sure¢ yati-
rimcilarin bilinglenmesine, dolayi-
slyla Ulkemiz sermaye birikiminin
verimli sekilde degerlendirilmesine
imkan tanimaktadir.

<urumsal yatinmel ekim-aralik 200¢



SEKTOR ANALIZI
VARANT

2000’11 yillarin basindan itibaren dunyada kullanimi her gecen gun artan
Varantlarin ulkemizde de kullanim olanag: bulabilmesi acisindan Sermaye
Piyasas1 Kurulu gerekli ¢calismalar1 tamamlayarak bir teblig hazirlamistir.
Varantlarin IMKB’de islem gormesi planlaniyor.

arant, belirli kriterlere sa-

hip finansal kuruluslar ta-

rafindan ihra¢ edilen tu-

rev Urdn formunda di-

zayn edilmis opsiyon
benzeri menkul kiymettir. Dinyada
yaygin olarak kullanilan varantlar ih-
racc! kuruluglar tarafindan farkli da-
yanak varlk bazinda ve farkli vade-
lerde cikarilarak finansal piyasalar-
da islem gordrler. Opsiyon benzeri
bir Grtin olmasina ragmen vadeli is-
lem borsalari yerine genel olarak
menkul kiymetler borsalarinda is-
lem gordrler.

kurumsal yatnmer ekim-aralik 2009

TANIM

Varant, elinde bulunduran kisiye da-
yanak varligi ya da gostergeyi énce-
den belirlenen bir fiyattan belirli bir
tarine kadar alma ya da satma hakki
veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya
da nakit uzlasl ile kullanildigi menkul
kiymet niteliginde sermaye piyasasi
aracidir.

Varantlar belirli bir dayanak varliga
gore cikarllirlar. Bu dayanak varlik
hisse senedi, ddviz, emtia gibi ens-
trimanlar olabilir. Varant, elinde bu-
lunduran kisiye alma ya da satma
hakki verir ancak bir ykumlulik ge-

tirmez. Varantlar organize piyasalar-
da islem gorurler. Yaygin olarak kul-
lanilan takas T+3'ddr. Uygulamada
sadece Covered (Korumall Pozis-
yon) varantlar iglem gordrken, temi-
nat tamamlama (Margin Call) uygu-
lamas! bulunmamaktadir.

Temel anlamda varantlar sagladikla-
rn hakka gore ikiye ayrilirlar: Call
(Alim) varantlari ve Put (Satm) va-
rantlari.

Call (Alim) varant, elinde bulundu-
ran kisiye dayanak varligi belirli bir
vadede alim hakki verir.

Put (Satim) varant ise elinde bulun-
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duran kisiye dayanak varligi belirli
bir vadede satma hakki verir.
Varantlarda kullanim zamanlarina
gbre ise Avrupa ve Amerika turu ola-
rak bir ayrim s6z konusudur. Uygu-
lamada genel olarak Avrupa tipi va-
rantlar islem goérmektedir.

Avrupa tipi varantlarda; varant sahi-
bi alma ya da satma hakkini sadece
varantin vade sonunda kullanabilir.
Amerika tipi varantlarda ise varant
sahibi alma ya da satma hakkini va-
deye kadar herhangi bir zamanda
kullanma hakkina sahiptir.

VARANTLARLA ILGILI
TEMEL KAVRAMLAR
Dayanak Varlik: Varantin fiyati da-
yanak varliginin fiyatina gére degi-
sim gosterir. Dayanak varlik bir his-
se senedi endeksi ya da hisse se-
nedi gibi diger finansal enstriman-
lardan biri olabilir.

Kullanim Fiyat: Onceden belirle-
nen tarihte yani varantin vadesinde
gecerli olacak kullanim fiyatidir.
Varantin vade sonundaki kullanim fi-
yati ile dayanak varligin vade tarihin-
deki cari degerine goére varant asli
degerli, asli degersiz ya da basa
bas degerde olabilir.

Asli Degerli Varant: Call varantta

eger dayanak varligin piyasa fiyati
varantin kullanm fiyatindan yuksek
ise varant asli degerlidir.

Put varantta dayanak varligin cari fi-
yatl varantin fiyatindan dustk ise as-
li degerlidir.

Asli Degersiz Varant: Call varantta
eger dayanak varligin piyasa fiyati
varantin kullanim fiyatindan ddsuk
ise asli degersizdir.

Put varantta dayanak varligin cari fi-
yati varantin fiyatindan yuksek ise
asli degersizdir.

Call ya da Put varantin dayanak var-
Ik cari fiyatl ile varant fiyati esit ise
varant basa bas degerdedir.

Vade: Varantlar belirli bir vadeye g6-
re ¢cikarilirlar. Genel olarak vade, 3 ay
ile 5 yil arasinda olabilir. En ¢ok 6 ve
12 ay vadeli olan varantlar kullanilir.
Prim: Varant satin alirken 6denen
tutardir.

Ratio (Multiplier): Bir adet varantin
kag adet dayanak varliga tekabdl et-
tigini gosteren carpandir. Ornegin
%10 carpan ile ihra¢ edilmis bir va-
ranttan 10 adeti bir tane dayanak
varliga denk duser.

Minimum Fiyat Adimi: Varantin ko-
tasyon girilebilecek minimum fiyat
dilimlerini ifade eder.

Uzlagsma Sekli: Varant sahibi vade
sonunda alma ya da satma hakkini
kullanirsa ne sekilde uzlasma yapila-
cagl onceden belirlenmistir. Vade
sonunda uzlasma, nakdi uzlagsma ile
olabilecegi gibi dayanak varligin fizi-
ki teslimi ile de yapilabilir. Yaygin
olarak Nakdi Uzlasma ydntemi kulla-
nilmaktadir.

Long - Short (Uzun-Kisa) Pozis-
yon: Gerek call varantta gerekse put
varantta; varanti alan taraf her za-
man long pozisyondadir. Varantta
short pozisyonda olan taraf ise va-
rantin ihragcisidir.

Gearing Rasyosu: Dayanak varligin
fiyati ile varantin fiyatinin rasyosudur.

VARANTLARIN
AVANTAJLARI

1. Spot portféyl hedge (riskten ko-
runma) edebilme imkani

2. Sinirli Zarar, Sinirsiz Kazang imka-
ni (Kaldirag)

Zarar edilecek miktar, varantin fiyati
ile sinirlidir.

Ornek:

Spot piyasada ABC hisseleri Gzerine
varantlarin islem goérdugint dusu-
nelim. Bir araci kurulusun ABC sirke-
ti Uzerine alma hakki veren (Call) va-
rant ihrag ettigini dusunelim.

ABC hisse senedinin spot piyasa is-

lem fiyati 25 TL
ABC senedi Uzerine varantin kulla-
nim fiyati 26 TL

Varantin fiyati ise 3 TL.

Yatinmcinin maliyeti 29
TL(26+3)'dir. Eger fiyat bu seviye-
nin Uzerine ¢ikar ise yatinmci Alim
hakkini kullanir.

Yatirmci 3 TL'den 1.000 adet Call
varanti satin aliyor. Toplam 3.000 TL
(3*1.000) o6duyor.

ABC hisse senedinin fiyati vade ta-
rinine kadar 30 TL'ye cikiyor. (Hic-
bir anda 29 TL'nin Gzerine ¢ikma-
mas! halinde (26+3 TL), yatinmci
bu hakkini kullanmayacaktir.) Yati-
rmcinin zarari ise sadece varanta
6dedigi tutar olan (3*1.000=3.000
TL) ile sinirhidir.

Bu varantin dayanak varligi olan
ABC hisse senedinin spot fiyatinin

|
4 ‘Dﬁnyada yaygin olarak
kullanilan varantlar thracc
kuruluslar tarafindan farkl
dayanak varlik bazinda ve
farkl vadelerde gikarlarak
finansal piyasalarda islem
gortirler. Opsiyon benzeri bir
urun olmasina ragmen
vadeli islem borsalar: yerine
genel olarak menkul

kiymetler borsalarinda islem

gorurler. 'y

<urumsal yatinmer ekim-aralik 2009



SEKTOR ANALIZI

VARANT

32 Tl'ye, varantin fiyat da 6 TL'ye
¢lkmig olsun.

Bu durumda ABC hisse senedinin fi-
yatinda %20 artis (25 TL’den 30
TL'ye) gerceklesirken, varantin fiya-
tinda ise %100 (3 TL'den 6 TL'ye) ar-
tis olmustur.

Eger fiyat yukselmemis olsaydi yati-
rnmcinin zarart 3.000 TL ile sinirli
iken, sinirsiz fiyat yukselmesi duru-
munda ise sinirsiz bir kazan¢ sag-
lanmis olabilirdi.

Hem diisen hem de yiikselen piya-
salarda kazanc elde etme imkani:
Dayanak varligi satin alma hakki ve-
ren varantlar (Call), ydkselen piyasa-
larda kazancg elde etme olanagi su-
narken, satma hakki veren varantlar
(put), disen piyasalarda kazang el-
de etme imkani sunmaktadir.
Likidite:

Ozellikle finansal varantlar, sirket va-
rantlarina nazaran daha likit serma-
ye piyasasi araclaridir. Ayni zaman-
da piyasa yapiciligi mekanizmasi ile
bu menkul kiymetlerin likiditesi sag-
lanmaktadir.

VARANTLARIN
DEZAVANTAJLARI

Varant Fiyatini Etkileyen Diger
Degiskenlerin Etkisi

Varantin fiyatini etkileyen ¢ok ¢esitli

faktorler stz konusudur. Varant fiya-
ti etkileyen tek faktor dayanak varli-
gin fiyatl degildir. Hissenin fiyatinda
artis olmasina ragmen, diger faktor-
lerin etkisiyle varant fiyati dusebilir.
Kaldirac Etkisi (Cift tarafli bicak)
Zarar miktar sinirl olmakla birlikte,
zarar orani dayanak varligin fiyat de-
gisim oranindan daha fazla olabilir.
ihragginin Yiikiimliiligiinii Yerine
Getirmeme Riski

ihraccinin yukamldligund yerine ge-
tirmemesi durumunda varant sahibi,
adi alacakl olarak yuktimltlugun ye-
rine getirilmesi igin hukuksal yollara
bagvurabilir. Ancak opsiyonlarda,
opsiyon saticisinin yukumlalugu ta-
kas kurumu tarafindan garanti edil-
mektedir.

Sinirh Siireli Olmalan

Varantlar sinirli streli oldugu igin his-
se senetlerinden farklidir. Vade biti-
mi ile birlikte varantlarin sdreleri de
dolar.

ULKEMIZDE VARANTLAR

Varantlar hentiz tlkemizde kullanilan
enstrimanlar degildir. Oysa 2000'li
yilllarin basindan itibaren dinyada
kullanimi her gecen gln artmaktadir.
Ulkemizde de kullanim olanagi bulu-
nabilmesi acisindan Sermaye Piya-
sasl Kurulu bu konuda gerekli galis-

-
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Ozellikle finansal
varantlarnn (banka ve arac
kurumlar tarafindan ihrac
edilen varantlar) IMKB’de
islem gormesi borsanmin islem
hacmine olumlu katke
saglayacagr gibi finans
merkezi olma yolunda
ilerleyen Istanbul igin de
mutlaka yaprcr bir katk:
saglayacakitu. yy

malari tamamlamis ve tebligi hazirla-
mis bulunmaktadir.

Genel olarak varantlar spot piyasa
arlnU olarak degerlendirildiginden
Ulkemizde de istanbul Menkul Kiy-
metler Borsas’'nda islem gérmesi
planlanmaktadir. Ozellikle finansal
varantlarin (banka ve araci kurumlar
tarafindan ihra¢ edilen varantlar)
IMKB'de islem gérmesi borsanin is-
lem hacmine olumlu katki saglaya-
cag gibi finans merkezi olma yolun-
da ilerleyen istanbul igin de mutlaka
yapicl bir katki saglayacaktir.
Buglne kadar sadece tezgah Ustu
piyasada bUyuk kurumsal yatirmci-
larin kullanabildigi araglarin varant
sayesinde ikincil piyasada tum yati-
rmcilarin erisimine agilacak olmasi,
hic slUphesiz sermaye piyasamizin
derinlesmesi  yoénUinde atilacak
onemli adimlardan birini tegkil ede-
cektir. DUsUk tutarlar yatirmak sure-
tiyle, hisse senedi ve diger yatirm
araglarinin getirisinden faydalanma
imkanini yatinmcilara sunmasi, bu-
nunla birlikte hisse senedine benzer
niteliklere sahip olmasi ve piyasa ya-
picilik mekanizmasi ile desteklenme-
si sayesinde likit bir Grtin 6zelliginde
olmasi nedeniyle, yatirmcilarin ser-
maye piyasalarina ¢ekiimesinde de
etkili bir finansal ara¢ olacaktr.



AKADEMIK

Amerika Yatinm Fonlarini Nasil Izliyor?

Uzenleyici kurumlar ve fon

yonetimi kurumlari bu avan-

tajl kullanarak gerekli stratejik

degisiklikleri planlayabiliyor-

lar. Amerika yatrm fonu pi-
yasasl icin bir baska olumlu nokta ise
ozellikle bu Ulkede yatinm fonlar ile ilgili
¢cok sayida akademik calisma yapilarak,
bu fonlarin bilgilerini ve sonuclar bilimsel
olarak yatrmcilar ile paylasmanin mum-
kin olmasi. Diger Ulkelerde de bu tur
akademik calismalar hizla artiyor. Yapi-
lan bilimsel ¢alismalar aktif ve pasif yo-
netim farklari, ydnetim degisikliklerinin et-
kisi, sosyal sorumlu olan fonlarin yarattid
etkiler, bireysel yatrmcilarin davranig
ozelliklerinin etkisi, Ulkelere gore fonlar-
daki farkliliklar, yénetici ve yatinmci gelis-
kileri, kurumsal ve kuguk yatrimci farkli-
liklari, gelismekte olan Ulkelerde olan ya-
tinm fonlar, likidite ¢zellikleri, serbest fon-
lar, bireysel veya komite yonetimindeki
fonlarin performans farki, vergi planla-
masi, fiyat degisimlerine fazla reaksiyon
diye terclime edebilecegimiz overreacti-
on, surt psikolojisi (herding) gibi pek
¢ok degisik analizi icermektedir.

Anket calismasi: Emeklilik
fonlarinda krizin etkisi

Amerika’da son krizin emeklilik planlar
Uzerine etkisinin analizi igin ICI (Invest-
ment Company Institute) tarafindan ya-
pilan bir galismada, 22 milyon belirlenen
katilim (defined contribution) emeklilik fo-
nunun yatinmcisi incelendi. 2008 yilinda
katilimcilarin sadece %3'UnUn yatrm
yapmay! durdurdugu tespit edildi. Yati-
rmcilarin yedide biri yatinm portféylerin-
deki dagiimi degistirdi. %3.7’si ise para-
larinin bir kismini veya tamamini geri aldi-
lar. Bu rakamlar cok yuksek degil. Byuk
bir yatinmei ylzdesi yatinmlarinda bir de-
gisiklik yapmamayi tercih etti. Dogal ola-
rak birgok yatinmci, emeklilik fonlarinda-
ki vergi avantajlarindan vazgecmeyi iste-
miyor. Ayrica yatrmcilarin blyuk bir bo-
[Gma, bu emeklilik fonlarinin yénetiminde
kararlar kendileri almak istiyor ve yatinm-
larini devlet bonosu ile degistirmeyi ter-

cih etmiyorlar. Yatrnmcilarin %901 ise
baskana olan destek agisindan sosyal
guvenlik konusundaki politikanin énem-
li oldugunu wvurguladilar. %85'i daha
fazla kisinin sosyal glvenlik sistemine
dahil edilmesini tesvik ederek daha faz-
la tasarruf yapilmasini desteklediler.
Emeklilik planlarinda  yatinmcilarin
%22'si yUksek risk almay isterken,
%781 ortalama ve ortalamanin altinda
veya %0 risk tagimayi arzu ediyor.

Yatinm fonlari yénetim
maliyetinde dusus surtyor
Menkul kiymet yatinm fonlari ydnetim ve
diger Ucretlerinde, yatinm fonlarinin yo-
netim masraflan 2008 yilinda dusus
gostererek hisse senedi fonlarr igin yillik
%0.99 ve bono fonlari igin %0.75 sevi-
yesine geldi. 1980 yilinda bono fonlari
%2.05, hisse senedi fonlarl ise %2.32
yonetim maliyetine sahiplerdi ve yatirm-
¢l maliyetindeki dusts o tarihten beri
devam ediyor. Para piyasasi fonlari ya-
ni likit fonlarda ise yonetim komisyon
oranlar ayni vyillarda %0.55'den
%0.38'e dustu.

2007 yilindan itibaren Amerika yatinm
fonlar piyasasinda fonlardan bir ¢ikis
olmasi durumunda yatirm fonlarinin
masraflarinin sabit olan kismi degisme-
yeceginden fonlarin yénetim masraflari-
nin yUkselebilecegdi beklentisi vardi. Bu-
na ragmen piyasada gelismeler bu se-
kilde olmadi. Para piyasasl fonlarinda
kurumsal yatinmcilarin tutarinin ve pa-
zar payinin hizla artmasi sebebi ile para
piyasas! fonlarinin ortalama komisyon
oranlari daha da dustu.

Yurtdisindaki yatirm fonlarinda yaygin
bir uygulama olan giris veya cikista
6denen komisyon olan load komisyon-
lanndaki gelisime bakildiginda ise, bu
amacli ortalama komisyon oraninin
1980 yilindaki %5.5 oranindan 2008 yi-
linda %1.1’e dustugu gortlmektedir.

Fonlarin fonlar blytyor
Fonlarin fonlari diye tercime edilebile-
cek 865 adet ‘Funds of funds’ 2008 yiI-

Belma Oztiirkkal
University of Texas at Dallas
belmao@utdallas.edu

linda 490 milyar ABD dolari tutara ulag-
tilar. Bu fonlarin bir kismi hisse, bir kis-
mi bono ve blyuk cogunlugu ise bunla-
rn kansimi olan hybrid fonlardan olus-
maktadir. Ayrica bu fonlar bir de yasam
stili ve yasam dongusu olarak ayristiril-
maktadir. Yasam stili olarak yonetilen
fonlar muhafazakar, agressif veya orta
risk gibi belli bir yatinm tarzini benimse-
yerek portféylerini o dogrultuda aktif da-
giimi yaparak yonetilirler. Yasam don-
gusdu stili olarak yonetilen fonlar ise piya-
sa sartlarina goére yoénetim stratejilerini
uygun bir sekilde adapte ederler. Bu
fonlar daha énceden tespit ediimis olan
bir hedef vade dogrultusunda bu vade-
ye yaklastkca, daha muhafazakar bir
yonetim tarzina dogru yonelirler. Bu iki
tardeki fonlarin ¢zellikleri onlart emeklilik
yatinmlari icin daha cazip hale getirir.
Fonlarin fonlan 2008 yilinda 0.92% orta-
lama ydnetim Ucreti tahsil etmistir. Yeni
UrUnlerin gelismesi icin piyasanin yakin
takibinin olumlu etkisini gbézardi etme-
mek gerektigi gérustindeyim. Piyasada-
ki gelismeler ve veriler ne kadar iyi ana-
liz edilirse yatinmcilarin tercih ve istekle-
ri dogrultusundaki Urtinlere konsantre
olarak o dogrultuda gelisimler yasan-
masl da o kadar mimkun olacaktr.

kurumsal yatnmer ekim-aralik 2009
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Fonlarin ana isleyisi Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda yer alan iki madde’,

bir yonetmelik ve bes Kurul tebligi® ile duzenlenmekle beraber, paralarin

toplanmasi ve yonetilmesi asamalarinda esasen Borc¢lar Hukuku ve Ticaret
Hukukunu ilgilendiren bir¢cok sorunla kars1 karsiya kalinmaktadir.

u yazida, Turk hukukun-
da yatinm fonlarinin duru-
munu degerlendirmeye
yonelik birka¢ soruya ya-
nit vermeye calisacagim.
Konuyla ilgili daha genis bilgiyi, Sec-
kin Yayinlar’'ndan yayimlanan “TUrk
ve AB Hukukunda Yatirm Fonlar”
isimli calismamda bulabilirsiniz.

Yatirim fonlarini bir tir sirket
sayabilir miyiz?

Sayamayiz.

Yatirm fonlari, sirket statisinde ol-
mayan, hatta kanun htkmu uyarinca
thzel kisiligi dahi bulunmayan 6zel bir
“malvarligl” sayllmaktadir (Sermaye
Piyasasi Kanunu/ SPKn. m.37, f.2).
Fon kurucusu banka veya araci ku-
rum, yatinmcilarin, yatirm fonuna ka-
timak amaciyla 6dedigi nakit ve bu
nakit karsiligr alinan kiymetleri kendi
varligina ilave etmemekte, 6zel bir
malvarligi olarak tutmaktadir. Mevzu-
atta ve fon ictizUigunde yer alan
esaslar diginda bu malvarligi tzerin-
de tasarruf edilememektedir. Diger
taraftan, fonun tUzel kisiligi bulunma-
digindan fon igin yapilan islemler ku-
rucu adina yapiimis sayllmakta ve ku-
rucunun bu islemler sonucu iktisap
ettigi haklar Gizerinde tam bir malik gi-
bi tasarruf yetkisi bulunmakta, Ote
yandan, fon ictlzUgUndeki esaslar
cercevesinde yatinmcinin katiima
belgesini fona geri satmasl asama-
sinda, kurucu bu haklardan payina
duseni yatrmciya devretmekle yU-

kurumsal yatinmer ekim-aralik 2009

kamlu bulunmaktadir.® Bu itibarla, ku-
rucu ile yatinmcilar arasinda “dolayl
temsil” iliskisi bulunmaktadir. Yatinm
fonlarinin malvarligina rehnedilemez
ve teminat gdsterilemez bir statl ka-
zandirimig, bdylece yatinmci korun-
maya calisiimistir. Ayrica, fon malvar-
liginin Ggdneu sahislar tarafindan hac-
zedilmesi de mevzuatla engellenmis,
boylece fon malvarliginin kurucunun
alacaklilarindan korunmasi amaglan-
mistir (SPKn., m.38, £.5).

Sorun ¢ikmasi halinde fon ya-
tinmcilarina kargl kim sorum-
ludur? Kurucu mu yoksa yéne-
tici mi?

Kendi alanlari iginde hem kurucu hem
de yonetici sorumludur. “Fon varligi-
nin korunmasi ve saklanmasindan ku-
rucunun sorumiu oldugu”, Kanun'da
acikca yer alan bir husustur (SPKn.,
m.37, f.2, ¢.3). Yoneticinin sorumlulu-
guna iliskin olarak ise, Kanun'da her-
hangi bir htkme yer verimemistir. Di-
ger yandan, Kurucu, yatinmecilara kar-
S vekil konumundadir®. Kanun, kuru-
cunun “fonu yonetecegini veya yone-
timini denetleyecegini” hikme bagla-
mis, Sermaye Piyasasl Kurulu Tebligi
ise, yénetim isinin devrini agikga du-
zenlemistir (SPKr. Seri: VII, No:10 sa-
yil Teblig, m.7). Bu durumda, kurucu-
nun yoneticiye devrettigi yonetim yet-
Kisi ile yonetici “alt vekil” olarak atan-
mis sayllmalidir. Borglar Kanunu'na
gbre vekilin (fonlarda kurucunun) alt
vekile (fonlarda yoneticiye) vekalet

verdigi konularda asil muvekkil (fon-
larda yatinmci) alt vekile (fonlarda yo-
neticiye) karsl hak sahibi olacaktr
(BK. m.391 £.3).

Diger taraftan kurucunun, yoneticinin
tayininde ve yoneticiye gerekli tali-
matlarin verilmesinde 6zen gésterme
borcu devam etmektedir (BK. m.391
f.2). Buna ilave olarak, mevzuatin ku-
rucuyu acikga sorumlu tuttugu haller-
de, kurucu yatirmciya karsi yine so-
rumlu olacaktir.

Yatinmecilarla kurucu ve yéneti-
ci arasindaki iligkinin gerceve-
sinin fon ictuzugu ile cizildigini
soyleyebilir miyiz?

BUyldk olctde. Ancak yatinmcilarin
ictizUgu asan haklari ortaya ¢ikabilir.
Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi'nde
Fon Ictiztigu “katima belgesi sahip-
leri ile kurucu, saklayici ve yodnetici
arasinda yapilan genel islem sartlarini
iceren iltinaki bir sdzlesme” olarak ta-
nimlanmistir (SPKr. Seri: VII, No:10 sa-
yill Teblig, m.18). iltihaki s6zlesmeler,
elektrik ve su idareleriyle yapilan sdz-
lesmeler gibi, taraflarin sézlesmenin
icerigi ve kosullari Gzerinde goérlsup
tartismadig, sézlesmenin igeriginin ya
tamami ya da belirli bir kisminin, daha
Once taraflardan biri veya t¢dncu bir
sahisga belirlendigi s6zlesmelerdir.
Fon Icttizigt de bdyle bir sdzlesme-
dir. Yatirnmeinin bu sézlesmeye taraf
olmasi i¢in, imza atmasina dahi gerek
bulunmamaktadir. Teblig'de ictlizU-
gun icerdigi belirtilen “Genel islem
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sartlar”, bankalar tarafindan dizenle-
nen kredi kartl sézlesmeleri gibi, taraf-
lardan birisinin dnceden belirleyip tes-
pit ettigi ve sdzlesmenin kurulmasi si-
rasinda diger tarafa sundugu stan-
dartlastirimis sartlari ifade etmektedir.
Tark dokirini ve Yargitay tarafindan
agirlikli olarak kabul edilen gortse go-
re, hakimin, genel islem sartlarini ice-
ren sozlesmeyi, Medeni Kanun
m.2'de yer alan “Herkes, haklarini kul-
lanirken ve borgclarini yerine getirirken
durtstlik kurallarina uymak zorunda-
dir. Bir hakkin acikca kétuye kullanil-
masini hukuk ddzeni korumaz.” hik-
mU cercevesinde incelemesi gerek-
mektedir. Buna gére hakim, sézlesme
hukumlerini, sézlesmenin bir tarafinin
tekel olup olmadigina, bu durumun
kéttye kullanilip kullaniimadigina, ge-
nel islem sartlarinin hakkaniyete uy-
gun olup olmadigina ve stzlesmede
taraflann  menfaatlerinin  dengelenip
dengelenmedigine bakarak inceleye-
cek ve gerekirse ilgili sartin gegersizli-
gine karar verebilecektir.

Bu itibarla, igtizukte yer alan sartla-
rn, her zaman mahkeme tarafindan
yatinmci lehine degerlendirmeye tabi
tutulabileceginin bilinmesinde yarar
bulunmaktadir.

Turkiye’'deki fon dizenlemeleri
AB ile uyumlu mu?
Kismen.

Turk Hukuku'nda yatinm fonu siste-
mi, “fon kurucusu” baz alinarak olus-
turulmustur. Sadece bankalar, araci
kurumlar, sigorta sirketleri ve emekli
ve yardim sandiklari fon kurabilmek-
tedir. Yonetici portfoy yonetim sirketi
veya aracl kurum, kurucuya bagmii
kilinmig, saklayici Takasbank’a ise si-
nirl kapsamda islevler verilmistir.
AB'de ise, fon kuruculugu kavrami
mevcut degildir. Fonu, bir yonetici ve
saklayici ile anlasmak sartiyla herkes
kurabilir. Saklayicinin iglevi ise Ulke-
mizden ¢ok farklidir. Genel itibariyle,
saklayici, fon portféydndeki varlikla-
rn saklanmasinin yaninda, fonla ilgili
faaliyetlerin mevzuata uygun yUrita-
lUp yurtttimediginden de sorumiu-
dur. Ulkemizde fon modelinin AB hu-
kuku cercevesinde degistirilerek “fon
kuruculugu” sisteminin kaldiriimasi
veya fon kurucularinin gesitlendiril-
mesi, en Onemlisi, portfdy ydnetim
sirketlerine mUnhasiran, veya mev-
cut kuruculara ilave olarak fon kurma
yetkisinin verilmesi, buna karsilik,
saklayicinin iglev ve sorumluluklarinin
artinlmasiyla AB dUtzenlemeleri ile
uyum saglanmis olacaktir.

Yeni AB dizenlemesi UCITS
IV fon diinyasina ne getiriyor?
“Master feeder” fonlar, “KlI” ve yéne-
tim sirketi pasaportu.

AB’de fonlari diizenleyen 85/611 sayi-
Ii Direktifte degisiklik yapilmasina ilis-
kin taslak, 22 Haziran 2009 tarihinde
Avrupa Birligi Konseyi tarafindan ka-
bul edilerek yirirlige girmistir. Once-
ki degisiklik taslak ve metinlerine atfen
UCITS IV olarak anilan degisiklikler,
Uye Ulkeler arasi isbirliginin gelistiril-
mesine, bildirim esaslarinin uyumlasti-
rimasina, “Ana ve Alt Fon” yapilarina
(ing. “master feeder funds”), fon bir-

1 Sermaye Piyasasi Kanunu m.37 ve m.38.
2 Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iligkin Esaslar Hakkinda Yénetmelik, Yatinm
Fonlarina lligkin Esaslar Tebligi (Seri:VIl, No:10), Menkul Kiymetler Yatinm Fonlari Mali Tablolari ve
Raporlarina lligkin llke ve Kurallar Hakkinda Teblig (Seri:XI, No:6) Yabanci Yatiim Fonu Paylarinin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi (Seri:VII, No:14), Borsa Yatinm Fonlarina iligkin
Esaslar Tebligi (Seri:VII, No:23) ve Bireysel ve Kurumsal Portféylerin Performans Sunumuna, Performansa

|
& & Yatrm Sfonlan, sirket
statusiunde olmayan, hatta
kanun hitkmu uyannca
tuzel kisiligi dahi
bulunmayan ozel bir
“malvarbg” sayilmaktadr
Fon kurucusu banka veya
aracy kurum, yatirvmaelarn,
yatirm fonuna katilmak
amacyla odedigi nakit ve bu
nakit karsihgr aliman
kiymetleri kendi varligina
tlave etmemekte, ozel bir
malvarlig olarak
tutmaktadwr. 'Y

lesmelerine, yonetim sirketi pasapor-
tuna ve yatirmcilara sunulacak “Te-
mel Bilgi Dokimani’na (ing. “Key In-
vestor Information, KII”) iliskin yeni du-
zenlemeler icermektedir.

“Ana ve Alt Fon” yapisinda, alt fon-
lar sahip bulunduklari varliklari ana
fonda toplamakta, bdylece portféy
yoneticilerinin operasyonel maliyet-
leri azaltilabilmektedir. Bu fonlar ay-
rica kurulduklar Ulkelere gore ver-
gisel avantajlar da getirebilmekte-
dir. Gerek bu yapinin, gerekse ba-
sitlestirilmis  izahnamenin  (ing.
“simplified prospectus”) yerine
gecmesi ongorilen “Temel Bilgi
Doktumani’na iligkin dizenlemelerin
mevzuat degisikliklerinde dikkate
alinmasl yararli olacaktir.

Dayali Ucretlendirme ve Siralama Faaliyetlerine iligkin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri:V, No:60).

3 OKAT, Yalgin C)zge, Turk ve AB Hukukunda Yatirnm Fonlari, Ankara, 2009, s.51.

4 Kanun, kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki iliskilere ilgili mevzuatta htikim bulunmayan
hallerde vekalet akdi huktmlerinin uygulanacagini diizenlemekte (SPKn. m.37 f.2), Borglar Kanunu'nda
ise, diger sozlesmeler hakkindaki kanuni htkiimlere tabi olmayan islerde vekalet sézlesmesi hukim-

lerinin uygulanacag belirtimektedir (BK, m.386, f.2).

5 OKAT, age., .95 vd.
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KONFERANSLAR

IMF-DUNYA BANKAS|

YILLIK TOPLANTILAR

arim asirlik bir aradan son-
ra Uluslararasi Para Fonu
(IMF) ve Duinya BankasI'nin
Yillk Toplantilari 6-7 Ekim
tarinlerinde istanbul'da ye-
niden dlzenlendi. 30 Eylul-7 Ekim ta-
rihleri arasinda yapilan yogun toplanti-
lar sirasinda istanbul, finans merkezi
olma yolunda énemli bir sinav verdi.
IMF ve Dunya Bankasi'nin ve kriz
sonrasl guven ortaminin yeniden
saglanmasi icin Uye Ulkelerin isbirligi-
nin guglendiriimesi karari alinirken,
sorunlarin ancak ¢ok tarafli isbirligi ile
cozUlebilecegi agikland!.
IMF Bagkani Dominique Strauss-Kahn
yaptigl aciklamada, Uluslararasi Para
ve Finans Komitesi'nin (IMFC) toplan-

tisinda IMF'nin dért reform alanina
odaklanmasi gerektigini belirttigini ifa-
de ederek, bu alanlar IMF'nin hakimi-
yeti, finansal rolt, ¢ok tarafll gézetim
hakki ve yonetim yapisi olarak saydi.
Kahn, gelecek yil IMF'nin bu ‘istanbul
Kararlar’'na odaklanacagini belirtti.

Uzerinde uzlagilan istanbul Kararlari,
Ozetle, IMF'nin gérev taniminin, kire-
sel istikrar acisindan 6nem tasiyan
makroekonomi ve finans sektort poli-
tikalarinin tamamini kapsayacak se-
kilde gbzden gegirilmesi, Esnek Kre-
di Hatti'nin basarisini daha da ileriye
goétirmek ve daha fazla sayida Ulke-
ye sigorta imkani sunmak, IMFnin
Esnek Kredi Hatti gibi glclendirimis
finansman enstrimanlarinin kiresel

dengesizliklerin ¢ézUmunde nasil
yardimci olabileceginin degerlendi-
rimesi, ve yonetisim alaninda énem-
li bir adim olarak kotalarin (s6z hakki)
Ocak 2011’e kadar dinamik yUkselen
piyasalar ve gelismekte olan Ulkeler
lehine fazla temsil edilenden az tem-
sil edilen Ulkelere dogru en az ylzde
5 oraninda kaydiriimasini igerdi.
24-25 Eylul tarihlerinde ABD'nin Pitt-
sburgh kentinde yapilan G-20 liderler
zirvesinden de kuresel ekonomik to-
parlanma tamamlanana kadar mali
tesvik programlarinin  strddrdlmesi,
kiresel isbirliginin bozulmamas| ve
IMF'nin yoénetiminde gelismekte olan
Ulkelere daha fazla s6z hakki verilme-
si konusu gundeme gelmisti.

FUNDS WORLD 2009

errapinn tarafindan dizenlenen
ve Turkiye Kurumsal Yatirmci
Yoneticileri Dernegi'nin (TKYD)
de konferansin destekleyici ku-
ruluglar arasinda yer aldig
Funds World Turkey 2009 konferansi 12-14
Ekim tarihleri arasinda istanbul Hilton Ote-
l’nde yapildi.
Kolektif yatinm araglar endustrisinin ele
alindigr ve ana sponsorlugunu Yap! Kredi
Portféy Yonetimi A.S.’nin Ustlendigi konfe-
ransa TUrk finans sektérd temsilcilerinin ya-
ni sira yabanci finans kurumlarinin temsilci-
leri de katild.
Sermaye Piyasasi Kurulu Bagskani Prof. Dr.
Vedat Akgiray konferansin acilisinda yapti-
g1 konusmada, kuresel krizde en ¢ok sor-
gulanan finansal duzenlemenin dnemine
dikkat cekti. Akgiray, yasanan son kuresel
krizin dizenlemelerin olmamasindan degil
kotU tasarlanmig bir dizenleme yapisindan
kaynaklandigini belirterek, buglnun dtn-
yasinda gelismelerin ¢ok hizll olmasi sebe-
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biyle, gelismelere de hizli ayak uydurmak
gerektigini belirtti. Onimiizdeki dénemde
hesap verilebilirlik, seffaflik ve bilgilendir-
menin ¢cok dnemli olacaginin da altini gizdi.
Konferansin ikinci glintinde acilisi istanbul
Menkul Kiymetler Borsas Bagkani (IMKB)
Huseyin Erkan yapti. Konusmasinda, bor-
sada 6nUmuzdeki dénemlerde gercekles-
tirilecek olan yeni duzenlemelerle ilgili bilgi
veren Erkan, Kurumsal Uriinler Pazari
olusturduklarini, mevcut hisse senedi piya-
sasinin yani sira varantlarnn da piyasaya
sunulacagini belirtti. Erkan, son 10 yilda
gelismekte olan Ulkelerde acilan yeni pa-
zarlarin sermayelesme hareketini artirdigi-
ni, TUrkiye'de de gelisimin bu yénde olaca-
gina inandigini sdyledi.

Konferansa katlan diger yerli ve yabanci
konusmacilar son kuresel krizin degerlen-
dirmelerini yaparak, yaratacagi firsatlarin
6nUmuzdeki dénemde tim dunya ekono-
milerinde dikkatle izlenecegi Uzerinde
onemle durdular.




IFA TOPLANTISI

PRINIOTS ALAUDY VI I

luslararasi Yatinm Fonlari
Birligi (IIFA — International
Investment Funds Associ-
ation) 23.Genel Kurul Top-
lantisi 19-21 Ekim tarihle-
rinde Guney Kore’'nin bagkenti Seul'de
yaplildi. IIFA Genel Kurulu'na diinyada
fon endustrisini temsil eden, TKYD'nin
de icinde bulundugu 30 tye katid!.
Genel Kurul sonug bildirgesinde yati-
rnmcilarin  duzenlemede igbirligi ve
egitimlerin artinimasi ile birgok faydalar
saglayacaklarl ve 6nimizdeki dénem
icin parlak bir gelecek 6ngoérildigu
belirtildi.
Bildirgede, “lIFA Uyeleri, uluslararasi
duzenleme ve denetleme kuruluglar,
G20 ve I0SCO (the International Or-
ganization of Securities Commissions)
gibi ¢ok uluslu kuruluglarin global fi-
nans piyasalarindaki istikrar sagla-
mak konusundaki isbirligini ve fon en-
dustrisi ile birlikte ¢alisma konusunda-
ki cabalarini génulden desteklemekte-
dir,” denildi.
1987 yilindan beri faaliyet gdsteren II-
FA, dinya genelinde 18.2 trilyon do-
larlik bir fon bUyUkltgtne sahip Ulke
ve bolge fon birliklerinin temsil edildigi
bir kurum. TKYD de bu kurulusun Gye-
leri arasinda yer almaktadir. [IFA'In
20.Genel Kurul Toplantisina da TKYD
ev sahipligi yapmistir.
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Bu vyilki toplantlara TKYD'yi temsilen
TKYD Yonetim Kurulu Baskani Gur
Cagdas ve Bagkan Yardimcisi Didem
Gordon katildi. Gordon ayni zamanda
ilk ginkl programda panelist olarak
yer aldi. Hong Kong Fon Birligi Baska-
ni Sally Wong moderatérligtinde yapl-
lan panelin konusu, “Urtinler ve is Mo-
delleri” idi.

Son dénemde yasanan finansal krizin,
yatrnmeilarin fon enddstrisine olan gu-
venini azalttigr noktasindan yola ¢ikila-
rak hem panelistlerin hem de ttim kati-
limcilarin temsil ettigi Glkelerdeki Grtin
ve is modelleri tartisildi. Fon endUstrisi-
nin istikrarll buyUmeyi strdirmesi igin
performansa odaklanan Urtnlerin yati-
nmcilara direk ya da yatnm danis-
manlar tarafindan ¢ok iyi anlatimasi
gerektigi Uzerinde mutabik kalindi. Da-
gitm kanallarinin yatirmcilar orta ve
uzun vadeli yatinmlar konusunda dog-
ru bilgilendirmeleri ve egitmelerinin kri-
tik oldugu tartisild!.

Son dénemde 6nem kazanan dusuk
maliyetli pasif Grunlerin -ETFler gibi-
yatirmcilara sunulmasinin  desteklen-
mesi gerektigi, 6te yandan profesyo-
nel ve aktif yénetilen yatinm fonlarin-
dan elde edilen gelirlerin blytk kismi-
nin dagitm ve satis kurumlarina veril-
digi, bunun da perfromanslar olum-
suz etkiledigi belirtildi. Yeni regulas-
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yonlarin, masraf ve komisyonlarin nasil
paylasildigi konusunda daha seffaf ol-
mas! gerektigi belirtilirken, yatirmcinin
fon alirken ¢dedigi Ucretleri bilmesi
gerektigi 6ne sUrtldu. Bankalarin da-
gtm kanallarinin énemli bir kismini
olusturdugu Ulkelerde, yatirm fonlari-
nin mevduat ve yapilandiriimig drinler-
le rekabet ettigi ve fon satisina dagitim
kanallarinda ne kadar ¢nem verildigi
ve satis personelinin bilgi dlzeyi ve li-
sanslama metodlari tartisildl.

is modelleri kapsaminda, tlkelerdeki
yonetici, administrator ve satig/dagitim
kanallari arasindaki duzenlemeler,
sdzlesmeler, stre¢ ve is modelleri de
panelde ele alind..

Bir gok Ulkede, fon birliklerinin aktif ola-
rak yatrmciyr egitme ve bilgilendirme
konusunda etkin oldugu gézlemlerndi.
Satis personelinin lisanslama ve egi-
timleri ve sektérel hukuki dizenleme-
ler konusunda da birliklerin islevlerin-
den &rnekler verildi.

Diger panellerde ele alinan konu bag-
liklar ise; global fon trendleri, Ulkelerin
finansal kriz deneyimleri, yatinmci gu-
veni ve egitim konusu, fon dagitim ka-
nallar ve sektdrdeki diizenlemeler ola-
rak &zetlenebilir.

[IFA 2010 Genel Kurul Toplantisi
Sil'de yapilacak.
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Derleyen: Halim Cun
Gedik Portfoy Yonetimi A.S. / Genel Mudir

inansal ¢okusln ve emlak
krizinin patladigi nokta olan
gayrimenkul yatinm fonlari,
Morningstar'a gére gegctigi-
miz U¢ ay icinde, en yiksek
performansli kategori olarak, %33 ge-
tiri elde etti.
Sonug olarak, gayrimenkul hisse se-
netleri artik yUksek iskontolarla satil-
miyor. Yine de emlak fonlari, gayri-
menkule geri ddnmek isteyen yatinm-
cllar icin risk ve getiri arasinda cazip
bir denge sunuyor. Raporlarin 6ne
sUrmesine gére, endUstri dibe indi ya
da en azindan son 18 ayda oldugu
gibi ayni hizla digmemekte. En iyile-
rin bazilar, AIM Real Estate, Neuber-
ger Berman Real Estate ve Alpine
Reality Income & Growth olabilir.
Yatinmcilar, gayrimenkul fonlarini, hiz-
I yUkselis zamanlarinda ¢abuk para
yapabilecekleri bir arag olarak degil,
uzun vadeli yatinmlar olarak gérmeli-
ler. S&P 500 endeksinin %2,1 getirisi
ile kiyaslandiginda fonlar, halen %3,6
getiriye sahipler. Gegmis 10 yilda S&P
500 deger kaybederken, gayrimenkul
fonlar %7,8 getiri saglad.
Cesitlendirme araci olarak gayri-
menkullerin degeri,ylksekten ucan
Internet sirketleri 2000 yilinda ¢oktu-
gunde dikkat gekti. O yil S&P 500,
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- BWEY (ayrimenkul fonlar Gc
ayda %33 prim yapt

%9 duserken, gayrimenkul fonlart %
27 kazand.

Istikrarli getirisi olmayan hisse senet-
lerinden agizlari yanan yatinmcilar,
her zaman bir miktar degeri koruyan
saglam bir varlik olarak gériinen gay-
rimenkul alma yarisina girdi.
Teknolojinin dlsUsU sirasinda, gayri-
menkulin nasil performans gdsterdi-
gini izleyen dunyanin dort bir tarafin-
daki yatinmcilar, ticari gayrimenkul
ve portféylerinde ofis, apartman ve
diger gayrimenkuller yer alan gayri-
menkul yatinm ortakliklarini kapmaya
basladilar. Atak bireysel yatrimcilar,
yUksek miktarda borg¢ aldilar ve fiyat-
lar rekor seviyeye tasidilar.

Kredi krizinin ilk belirtileri ortaya cikar-
ken, 2007 yilinda buydk gayrimenkul
yUkselen piyasasl sonlandi. 2007 ve
2008 yillarinda, gayrimenkul fonlari,
S&P 500U 14 puanla takip ederek
%50 dUstl. Finansal problemler kéta-
lestikce, bir cok gayrimenkul sirketi
kar pay! kesintisi acikladi. Analistler
baz gayrimenkul yatinm ortakliklari-
nin iflas edebilecegini bile soylediler.
Fakat bu yiIl Mart ayinda borsada yu-
kar dénus basladiktan sonra, kar pa-
yI kesintileri ve iflas endiseleri kaybol-
dukga gayrimenkul yatirm ortaklikla-
rda yUkselise gecti.



Finans'in “Indiana Jones'u”

im Rogers, namidiger “Fi-
nans’in Indiana Jones’u”,
Wall Street'te bagimsiz, kar-
sit yatirm stili ve George
Soros ve Quantum Fonu ile
olan iligkisi ile taninmaktadir.
Jim Rogers emekli olmasina rag-
men, dunya seyahatleri ve cesur
ekonomi yorumlari ile varligini de-
vam ettirmektedir. Ozellikle emtia pi-
yasasi ile ilgili calismalari, ortalama
bir yatinmcinin bugdn, kisisel finansa
bakis acisini etkilemede yardimci ol-
mustur. 1942'de dunyaya gelen Ro-
gers, cocuklugunda Alabama’da, is
dunyasina atimakta hi¢ vakit kay-
betmedi. Bes yasina geldiginde, si-
se toplayarak ve beyzbol maglarin-
da taraftarlara fistik satarak c¢oktan
para kazanmaya baslamisti bile.
Rogers lisans diplomasini Yale ve
Oxford’'tan aldi. Mezuniyetinin ardin-
dan, Wall Street'te George Soros ta-
rafindan yodnetilen Hedge Fon men-
kul kiymetler danigsmani olarak,
Amold & S.Bliechroder igin calisma-
ya baslamadan énce bir kag yil Birle-
sik Devletler ordusunda hizmet verdi.
1970 yilinda, George Soros ve Jim
Rogers, biraraya gelerek Quantum
Fonu diye bilinecek olan fonu kurdu-
lar. Soros’'un brokerligi, Rogers’in
analistliginde, fon 12 milyon dolar-
dan 250 milyon dolarin dsttne ¢ikt.
Soros, Quantum’un bagarisinin hatiri
sayllir bélimunl Rogers’in ¢ok ¢alis-
masina atfetti. “Soros on Soros” adli
kitabinda yatinmci Soros, Rogers’in
alt adamin igini yaptigini sdyledi.
Fakat maalesef, fon blyudukge onu
ybnetmenin stresi de bldyudu. Soros,
yeni analistlerin katiimasi ihtiyacini
umutsuzca goérurken, Rogers disar-
dan Kkisilerle calismayi zor buldu.
1979 yilinda, 37 yasindayken Ro-
gers, yeteri kadar kazandigina karar
vererek endustriden “emekli” oldu.
Emekli olusundan bu yana Rogers,

Jim Rogers

sayisiz kere dunyayl gezdi, birkag
“en ¢ok satan” Unvanl kitap yazdi,
dinyaca Unll enstittlerde dersler
verdi ve CNBC ‘de yorumcu olarak
gdrev aldi. Buttn bu sure igerisinde
yaptigi ilging ve zit yatinmlarla rahat
getiri elde etti.

2007 yilinda Asya'yl sonraki blyuk
yatinm sinin kabul ederek, Rogers
esyalarini topladi, New York'taki ma-
likanesini satti ve halen ailesi ile bera-
ber ikamet ettigi Singapura tagind.
Jim Rogers uzun zamandir emtia pi-
yasasindan umutluydu. 1990’larin
sonlarina dogru, herkes internete
odaklanmigken, Rogers, ¢inko, pet-
rol ve bakir gibi Urlnlere bakiyordu.
Bu Urtnler dot-com gibi manset ya-
pan halka arzlardan yoksun olmasi-
na ragmen, Rogers bu UrUnlerde bir
seylerin oldugunda israrliydi. Fikrini
ispat etmek icin, bu drtnlerin uzun
vadeli grafikleri ve trendlerini incele-
meye basladi ve ham madde fiyatla-
rinin tarihi dusuk seviyelerinde oldu-
Ju sonucuna vardi.

Teorisini test etmek igin, hevesli bir se-
kilde , emtia endeks fonu arastirdi.
Buldugu ile tatmin olmayarak, 11 ulus-
lararasi borsada doért yabanci para bi-
riminden islem gdren, 36 emtianin,

kendine ait agirlikli endeksini olusturdu.
Bu Rogers Uluslararasi Emtia Endeksi
(RICI) olarak tanind!.

Rogers Uluslararasi Uriinler Endeksi
seri Uretimini olusturan vadeli islem
sOzlesmesi, petrol, aliminyum, ¢inko
ve portakal suyunu icermektedir. 1998
baslangicindan Agustos 2009'a kadar
olan suUrede endeks %193'den fazla
yukselmistir.  Rogers Uluslararasi
Urlinler Endeksi'nin basarnsinin ETF ve
ETN diyarinda da farkina varildi. 2007
yilinda Rogers ismini Elements adli bir
sirkete 6dung verdi. Bu sirket, emtia
sektor dilimlerini izlemek igin dort
ETN’yi bir araya getirmektedir. Bu
ETNler Elements Linked to Rogers In-
ternational Commodity Index Total Re-
turn, Elements Linked to Rogers Inter-
national Commodity Index Agriculture
Total Return, Elements Linked to Ro-
gers International Commaodity Index
Energy Total Return and Elements Lin-
ked to Rogers International Commo-
dity Index Metals Total Return.

Bu yaz Van Eck Market Vectors-RVE
Hard Assets Producers ETF adli bor-
sa yatinm fonunu ¢ikardi. The Rogers-
Van Eck Hard Assets Producers In-
dex yatirimcl ile uyumlu olarak tasar-
landi ve kuresel hard-asset endustri-
si igin bir stpermarket mantigi ile ha-
reket edecek sekilde yapilandirildi.
Bugln Rogers, yatirm yapabilecegi
ihtiyag drtnleri endeks fonu bulmakta
hi¢ bir sorun yasamiyor. Aslina bakilir-
sa, United States Natural Gas,United
States Oil Fund, Dow Jones-AlG Li-
vestock Total Return ETN, PowerSha-
res DB Agriculture Fund ve diger bir-
¢ok enstrimanla, emtia sahibi olmak
hisse senetleri, bonolar, ve nakit gibi
portfdy olusturmada yayginlagmistir.
Bazi fonlarin énemli kamu arastirmala-
ryla ytuzlesmeye devam etmelerine,
kismen Rogers ve RICI sayesinde,
emtia yatirminin burada kalici oldugu
acikca gortimektedir.



FON DUNYASI

Goldman: Onceligimiz Fon Yonetimidir...

ankalarin tasarrufa gitti-
gi ve varlik yonetimi kol-
larina sahip olabilme er-
demlerini merak ettikleri
bir dinyada Goldman
Sachs sivriliyor.
Marc Spilker, Goldman Sachs Var-
Ik Yonetimi Bagkan Yardimcisi ola-
rak Financial Times’a verdigi ilk ro-
portajinda, bankanin sadece yati-
rnm yonetimi bolumund elde tutmak
icin uzun vadeli taahhddt olmakla
kalmayip ayni zamanda bu bélimu
faal olarak buyutmekte olduklarini
belirtti. Spilker, “Stratejimiz buyu-
mektir ve onceligimiz bundadir”
dedi.
Goldman’in 19 yillik deneyimli ismi
Spilker, diger bankalarin “basgka bir
ybne gittigini” bildigini fakat Gold-
man’in 10 yiIl énce fon ydnetimine
gectiginde sergiledigi stratejiyi izle-
digini soyledi.
O zamandan beri Goldman Sachs
Varlk Yonetimi 822 milyar dolarlik
varligi saglikh bir sekilde t¢ grupta-
ki musterisi icin bdyttmeyi basardi:
kurumsal yatinmcilar, varlikli birey-
ler, diger bankalar ve fonlarini di-
ger musterilere satan aracilar.
Spilker, stratejinin tamamen kure-
sel olabilmek icin hala buyumek ol-
dugunu belirtiyor. Blyume banka-
cilik krizinin siddetlendigi dénemde
bir kag yiligina beklemeye alinmig
ve sirket zayif performans, fon ¢i-
kislari ve bir dizi Gst dlzey perso-
nel ayriligi ile krizden payini almisti.
Ornegin, Goldman’in amiral gemisi
Global Alpha Hedge Fonu degeri-
nin ylzde 80'ini 12 milyar dolar ile
en yUksek noktasina ulastigi 2007
ile 2008’in sonu arasinda kaybetti.
Haziran 2008’de, banka tim bunla-
ra yonetimde degisiklige giderek
karsilik verdi. Spilker ve bir diger
deneyimli isim olan Tim O’Neil’| fon
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yonetimi sirketinin bagkan yardim-
cilari yapti.

Goldman, yénetimdeki varliklarin
27 milyar dolar dususle 771 milyar
dolara geldigini agikladiginda belki
de dibi bu yilin ilk gceyreginde gor-
muUs oldu. Buna 11 milyar dolarlk
fon cikislar ve gelirlerde yuzde 28
dusts de dahildi. O zamandan
sonra piyasadaki yukselis , fonlari
822 milyar dolar yUkseltti ve Gold-
man tekrar dogruldu.

Bu Goldman'in rakipleri icin tersiy-
di. Bazi bankalar i¢in dis ¢ikislarin
birlesimi, Ust dlzey yatinm yoneti-
cilerinin maliyetleri ve sermayeyi
yUkseltmedeki duzenleyici baski
agir geldi.

Bankalar, fon yo&netimini musteri
satislarindan ayirmada duzenleyici
baski altina girerken musterilerin
disardan yonetilseler bile, en lyi
fonlara erisme talepleri artiyor.
Yatinm danismanlari da, mevcut
baskiya ek olarak, bankalarin gider
tasarrufu ve banka Urlnlerinde ek
hizmetlere ¢ok fazla odaklanarak
iyi birer fon yoneticisi olup olmadik-
larini sorguluyorlar.

Daha degisken yatirm bankaciligi-

na karsin, istikrar saglamak amacli
fon yoénetimi kollar kuran Barclays,
UBS ve Credit Suisse gibi sektérin
agir toplari bile dlcek ekonomileri-
nin Ustesinden gelmek i¢in muca-
dele verdiler.

Sonug olarak birkaci, buna Credit
Suisse, Italyan UniCredit ve ispan-
yol Santander de dahil olmak Uze-
re, tasarrufa gitti ya da varlik yéne-
timi girketlerini satisa cikardilar.
Morgan Stanley de kurumsal sirke-
tini satma konusunda gértsmeler
yaplyor.

Fakat Barclays’in, Barclays Global
Investors’l BlackRock’a 13.5 milyar
dolarlik bir anlasmaya imza atarak
satmasl ve dinyanin en buyutk yati-
rnm yoénetimi grubunu yaratmasi
tum ortami degistirdi.

Buna ragmen Spilker'a gére, mus-
terilerine daha eksiksiz hizmet ge-
sidine erigim imkani veren bankalar
iyi birer varlik yéneticisi sahibi. Spil-
ker ayni zamanda son finansal kriz-
den sonra beliren akimin, Gold-
man’in gucld yonlerini ortaya c¢ika-
racaginin altini ¢izdi.

Spilker'a gére "Musteriler daha az
yonetici ile daha ¢gok sey yapmak”
istiyor. Ayni zamanda kimle anlas-
ma yaparlarsa finansal yénden gu-
venilir oldugunu bilmek istiyorlar.
Spilker bir nevi itiraf da ediyor; “Ku-
resel ayakizi olan bir sirketin deger
ortaya koymasi daha da zorlasi-
yor.”

Spilker'in vizyonunda, altyapi icgin
paylasilan bir platform kullanarak
tavsiye etrafinda merkezli bir sirket
kurmak var. Bu bankanin, muisteri-
lerin dogru yoneticileri ve fonlari
secmelerine ve portfoyU kisiye 6zel
uyarlamalarina yardim ederken
maliyeti dtsUrmesini saglayacak.
Spilker, boylelikle “bu herkes icgin
kazanmaktir” diyor.



Harvard ve Yale vakiflar hala
sinifinin birincisi mi?

Harvard ve Yale vakif
sandiklari bir sure 6n-
ce, 2009 Haziran'inda
sona eren en son mali
yillarinda, portfoylerinin
oldukga buytk bir kayba ugradigi-
ni soylediler. Harvard, en son mali
yili igin, %27'lik bir kayip bildirdi.
Yale ise hentz yillik raporunu acik-
lamazken, Universitenin bagskani,
mezunlara, ayni dénem igin yakla-
sik %30 kayip beklemelerini sdyle-
di. Bir kiyaslama noktasi olarak,
Morningstar’in veritabanindaki tipik
dtnya varlik dagihm fonu da, Tem-
muz 2008'den Haziran 2009'a ka-
dar neredeyse %20 dustu.
Bu sonuglar dikkate deger c¢unku
Harvard ve Yale'in vakif portféyleri,
yatinm dUnyasinin gipta ettigi so-
nuclar dretmistir. Onlar ayni za-
manda artik temel yatinm ilkeleri
olarak gorulen,,iliskisi olmayan var-
Ik siniflari arasinda c¢esitlendirme
ve itinall uzun vadeli varlik dagihm
plani gelistirme gibi uygulamalarin
oéncusudurler. Yatinm dunyasinda
yUksek itibari olan bu kurumlar igin,
bir cogu, gecgen yilin satis furyasin-
da rekabetten daha basarili ola-
caklarini dustnuyordu. Ancak agik-
casl durum bu olmadi.
Gecen yilin olaganUstl piyasa ko-
sullari, bircok yetenekli yéneticinin
Kibirini kirdi ve her yatinmci, en be-
ceriklileri bile ara sira sert bir yolu
tecribe eder. Ancak en iyi yatinm-
cllar ayni zamanda hatalarindan
ders alirlar ve vakiflarin son dustk
performansindan alinmasi gereken
dersler var.

Alternatifler Cézum Degildir
Akademisyenler,,bir portféye iligkisi
olmayan varliklarin konulmasinin

cesitlendirmeyi gelistirecegini ve
risk-uyumlu getirileri gtclendirece-
gini savunuyorlardi. Fakat Harvard
ve Yale'deki yatinm yoéneticileri em-
tia, gayrimenkul, girisim sermayesi
ve hedge fonlar gibi geleneksel ol-
mayan varliklari, kendi vakif sandi-
g1 portféylerine dahil ederek bu te-
oriyi ilk uygulamaya koyanlarin ara-
sinda yer aldilar. Bu yaklasim her
iki Universite i¢in de ¢ok basaril so-
nu¢ verdi. Hatta o kadar iyi isledi ki
Harvard ve Yale’e benzer pekgok
kurum alternatif yatinm araclarinin
Ustlne atladi. Fon firmalari, varlk
siniflarina aciima imkani veren, bir
grup yatinm fonlari ve ETFler ve
emtia, doviz kurlari, kiresel gayri-
menkul ve mutlak getiri stratejileri
gibi daha 6nce perakende yatirim-
cilar icin mevcut olmayan hedge
fon stratejileri kurarak harekete
gectiler.

Ancak gecen yil varlk siniflarinin
piyasa krizleri sirasinda korelasyon
kurma egilimi teyit edildi. Bir diger
deyisle, piyasa patladiginda az sa-
yida yatirm asagl dogru giden
akimdan uzak durabilir. Alternatif
varlk siniflarina bUyuk aktarimlar

Harvard ve Yale'in bagislarini yay-
gin satis furyasindan koruyamadi.
Benzer bir sekilde bazilari etkili ¢ce-
sitlendiriciler olarak ilan edilen bir-
¢cok perakende alternatif fon, veri-
len sozleri yerine getirmede basari-
siz oldular.

Bu, portféyunize alternatifleri dahil
etmemeniz gerektigi anlamina mi
geliyor? Tam olarak degil. Bir em-
tiaya ya da gayrimenkul fonuna
mutevazi bir katilim ¢esitlendirmeyi
gelistirebilir, fakat bu yatinmlarin,
piyasadaki her beklenmeyen do6-
ndsten portféylnuzlt korumasini
beklemeyin. Dahasl, ¢ekici, sinama
sonu¢lu son moda stratejilerin igine
cekilmeyin. 2008 yili gercek dunya-
nin ne kadar zorlayici olabildigini
gosterdi.

Likidite Konulari

Harvard ve Yale tarafindan tutulan
bircok alternatif varlk, hazirda likit
degiller ve bu, gecen yil problem
olabilecegini gosterdi. Harvard,
gecgen senenin zayif sonuclarinin
arkasindaki faktérlerden biri olarak
“likit olmayan varlik siniflarina agre-
sif baghhg” belirledi.

Harvard
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O'NEILL: Ucuz hisse
senetleri kalmad,

iverNorth Core Oppurtu-
nity Fund’'in madur yar-
dimcisi Stephen O'Neill,
yatinmcilarin belirli bir fon
yerine, dogru yatinm or-
takligr yoneticisi se¢gmelerinin daha
iyi olacagini ¢unku kelepirlerin az
kaldigini soyledi...
Cogunlukla menkul kiymet yatinm
ortakligl fonlarina yatinm yapan, bu-
yUk sermayeli karma fon Morning-
star'daki benzerlerinin %99'undan
daha iyi performans gostererek, bu
yil %41 yikseldi. Gegtigimiz yil igin-
de North Core Opportunity fund ra-
kiplerinin yine %99’'unu gecerek
%17 yUkseldi.
O’Neill, Amerika’nin en 6nde gelen
yatinm fonu ydneticilerinin bes soru-
da en iyi hisse se¢imlerinin yer aldi-
g TheStreet.com’'un Fund Manager
Five Spot sayfasina konuk oldu.

Alis mi yoksa satis mi tarafin-
dasiniz?

O’Neill: Finansal varliklarda buyuk
toparlanma, kelepir arayan yatirm-
cilar icin ¢ok az firsat birakti. Riskli
varlik siniflarinin cogu, ortalama
degerlemelerine yakin islem goru-
yor. Bununla birlikte, RiverNorth
Capital, birgok ytksek iskontolu ya-
tirm ortakli@ icin alig tarafindadir
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k& RiverNorth Core
Oppurtunity Fund
mudur yardimeist Stephen
O’Neill, yatirvm ortaklig
iskontolarimin
buharlastigini, bu yuzden
yatinmelann dogru
yonetict secmest

gerektigini soyliiyor. B Y

¢cUnkt bu fonlar, bu seviyelerdeki
piyasa riskini almak i¢in genis bir
emniyet marjl sagliyor.

Sizin en iyi fon tercihiniz han-
gisidir?

O’Neill: The SunAmerica Focused
Alpha Growth Fund, net varlik dege-
rinden yaklasik %15 iskontolu islem
goren iyi yonetilen bir yatirm ortakli-
gidir. 290 milyon dolarlk fon, Tom
Marsico ve Ron Baron tarafindan y6-
netilmektedir. Bu yUksek oranli hisse
fonunun net varlik degeri, ylbasin-
dan buglne kadar yaklagik %27
yUkseldi. Daha énemlisi, fonun yak-
lasik %20’sine, hissedarlara, hissele-

rini net varlik degerinden paraya ce-
virmelerine izin veren kurumsal faali-
yetleri teklif etme ve/veya destekle-
me ge¢misi olan kurumsal yatirmci-
lar sahip. Fonun dolar tUzerinden 85
sent civarindaki islem fiyati ile, bu
kurumsal yatirmcilardan birinin ey-
lemci bir liderlik Gstlenebilecedi ve
harekete gecmeleri icin fon yonetim
kuruluna baski yapabilecegine ina-
niyoruz.

Favori yatinm kategoriniz
nedir?

O’Neill: RiverNorth Capital'in favori
secimlerinin  gdsterdigi gibi, ABD
odakli yatinm ortakliklarinin 6zellikle
¢ekici olduguna inaniyoruz. S&P
500 hisselerinde gectigimiz 10 vyl
icinde yasanan iki %50 satis piya-
sasinin ardindan, ginUimuzun tarihi
yuksek %15 ve Uzeri iskontolari ya-
tinmcilarin piyasa beta riskini al-
maktaki tereddutlerini yansitiyor. is-
kontolar, sabit gelir emtia piyasasi
ve gelismekte olan piyasa hisse
fonlar gibi populer yatirm ortakhgi
sektorlerinde hizla kaguldyorken,
klasik ABD odakli hisse fonlari ytk-
sek iskontolarla islem gérmeye de-
vam ediyor. Inaniyoruz ki eger hisse
senedi piyasasl yukari yonde yati-
rmcilar sasirtmaya devam ederse
bu anormallik kendini dtzeltebilir.
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Hedge Risk World Europe 2009
Hedge Risk World Europe 2009

Tarih . 3-5 Kasim

Yer - Hilton London Tower Bridge
http://www.terrapinn.com/2009/hedge/

The Emerging Markets Private Equity Forum 2009
Tarih : 34 Kasim

Yer : Merchant Taylors’ Hall, Londra
www.peimedia.com/emlon09

Managed Accounts - The long term structure for hedge fund
investment or another tool in the kit

Tarih 4 Kasim

Yer : The May Fair Hotel, Londra
http://www.thehedgefundjournal.com/events/ managed-accounts-
conference/managed-accounts.php

(A free-to-attend event for institutional investors, funds of hedge funds, endowments and
charities, family offices, pension fund consultants and trustees)

10SCO Emerging Markets Committee Annual Conference
Tarih : 4-6 Kasim

Yer . Bilkres

http://www.emcbucharest2009.ro/en/

Investment Company Directors Conference
Tarih : 11-13 Kasim

Yer - Amelia Island, FL
http://www.ici.org/idc/idc_event/conf_09_directors

European Private Equity Conference 2009
Tarih  : 17-20 Kasim

Yer : Westin Hotel, Paris
http://www.icbi-events.com/superinvestor/

The PEI Turkey Forum ‘Partnering for Growth’
Tarih :23-24 Kasm

Yer . Hyatt Regency, Istanbul
www.peimedia.com/turkey09

Financial Crises : Causes, Characteristics and Effects
Tarih 1 23-25 Kasim

Yer : Perth, Avustralya

http://www.fccce.net/

ALFI European Alternative Investment Funds Conference
Tarih . 24-25 Kasim

Yer : Centre de Conférences, Kirchberg Liiksemburg
http://www.alfi.lu/index.php?id=61

Hedge Funds World 2009

Tarih : 1-3 Aralik

Yer . Dolder Grand, Zirih
http://www.terrapinn.com/2009/zurich/

UBS Global Real Estate Conference
Tarih  1-3 Aralik
Yer : Londra

Private Equity Exchange Summit
Tarih . 2 Aralik

Yer . Hotel Méridien étoile, Paris
http://www.private-equity-exchange.com/

EVCA Buyout Forum 2009

Tarih 1 2-3 Aralik

Yer . Paris
http://www.evca.eu/buyoutforum09/home.html

Risk Minds International Risk Management Conference
Tarih : 7-11 Aralik

Yer . Hotel President Wilson, Cenevre
http://www.icbi-events.com/riskminds/
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EFAMA

UCITS Pazarinda Trendler

Net satislar

EFAMA (Avrupa Yatrm Fonlarn ve
Portfoy Yonetimi Birligi) 2009 2.cey-
rek verilerine gére, UCITS fonlarinda
30 milyar Euro net para girisi yasan-
mistir. Boylelikle 2009 yili ilk yarisinda
toplam net girisler 52 milyar Euro se-
viyesine ulagmistr.

2007 ylinda baglayan kuresel kriz
sonrasl UCITS fonlarinda ardi ardina
devam eden net para ¢ikisi 2009 yili-
nin ilk ceyreginde 22 milyar Euro net
para girisi ile sona ermisti. Net satis-
larda dikkat ceken nokta, 2009 yili ilk
ceyreginde para piyasasi fonlar ha-
ricinde tim kategorilerde net cikislar
gerceklesmisken, bu dénemde tersi-
ne net cikiglar sadece para piyasasl
fonlarinda gortimektedir. 2. ceyrekte
para piyasasl fonlarindan énemli 6l-
¢ude bir ¢ikis olmasi da yatirnmci ter-
cihindeki degisimi géstermektedir.
Piyasalardaki stresin azalmasi ile
Ozellikle hisse senetleri piyasasinda
toparlanma gérdlmds ve Mart ayi or-
talarindan itibaren saglanan yatirmei
guveni ile varlik dagiimi yavas yavas
hisse senetleri ve sabit getirili menkul
kiymetlere yonelmeye baglamistir.
2009 yilinin ikinci geyreginde yasa-

Net Satislar (2009) ‘ (milyar Euro)
UCITS fonlari 01 02 Toplam
Hisse Senedi 4 23 19
Dengeli -10 17 7
Bono -4 20 16
Para Piyasasi 52 25 27
Diger -12 5 -17
Toplam 22 30 52

nan net girisler Hisse Senedi, Bono
ve Dengeli fonlarda siraslyla 23, 20
ve 17 milyar Euro olarak gercekles-
mistir. Diger yandan para piyasasi
fonlarindan 25 milyar Euro, diger fon-
lardan ise 5 milyar Euro net cikiglar
yasanmistr.

2009 yilinin ikinci ceyreginde 6zellikle
Liksemburg (10 milyar Euro), ingilte-
re (9,1 milyar Euro) ve Isvigre (8,7 mil-
yar Euro)'de olmak Uzere bir¢ok Ulke-
de net girigler gergeklesmistir. Top-
lam UCITS fonlarinin  yaklasik
%30’'unun kurulu oldugu Luksem-
burg'ta yer alan hisse ve bono fonla-
rna 7 ¢eyrek dénem suren net cikis-
lar sonrasi sirastyla 10,1 milyar Euro
ve 12,5 milyar Euro net giris gercek-
lesmistir. 2006 yilinin son ceyregin-
den bu yana ilk defa cikis gorulen
LUksemburg’'daki para piyasas! fon-
larinda ise bu dénemde yaklagik 14

milyar Euro ¢ikis gergeklesmistir. Ay-
ni dénemde italya’da hisse fonlarin-
da(236 milyon Euro) 2000 yilindan bu
yana ilk defa net giris gerceklesti.
2009 ilk yarisinda fonlarda en blyuk
giris 34 milyar Euro ile Fransa’da g6z-
lendi. ik ceyrekte para piyasasi fonla-
rnda 41 milyar Euro giris ik yari ra-
kamlarini da etkiledi.

Kategorilerine gére UCITS
Varliklarinin Dagilimi

2009 yilinin ikinci ¢eyregi sonunda
hisse senedi fonlar net aktif degeri
2008 sonuna gére %11,1 oraninda ar-
tisla ( 128 milyar Euro ) en hizli yUkse-
lisi gostermistir. Hisse senedi fonlarini,
bono ve dengeli fonlar takip etmis,
net aktif degerleri sirasiyla %5,8 ve
%5 oraninda yukselmistir. Ayni do-
nemde para piyasalari fonlarinin var-
liklarn da %2,2 oraninda artmigtir. Fon
sepeti fonlarnin net aktif degeri ise
%15,6 oraninda dismustur

Fon kategorilerinin 2005 yili sonundan
itibaren gelisimine bakildiginda, 2007
yill sonuna kadar istikrarli sekilde yUk-
selen hisse senedi fonlar, 2008 vili
boyunca piyasalarin asagi yonlu tren-
dine paralel dislUs yasamistir. 2009

UCITS Varliklarinin Kategorilere Gére Dagilimi(1)

Wl o |
Hisse 1,281 31% 19.0% 204 11.1% 128
Dengeli 668 16% 9.1% 56 5.0% 32
Toplam Hisse ve Dengeli 1,949 47% 15.4% 260 9.0% 161
Tahvil 959 23% 7.5% 67 5.8% 53
Para Piyasasi 1,046 25% -4.0% 43 2.2% 22
Fon Sepeti 54 1% 19.6% 9 -15.6% -10
Diger 180 4% 0.2% 0 2.3% -4
Tﬁm fonlar 4,188 100% 7.5% 293 5.6% 221
(Irlanda ve Hollanda dahil) 4,788 - 7.4% 330 5.4% 246

(1) irlanda verisi bulunmamaktadir. (2) Mart 2009 sonu - Haziran 2009 sonu. (3) 2008 sonu - Haziran 2009 sonu. (4) Fransa, Liiksemburg, italya ve Almanya’da bulunan fon sepeti haric.
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yilinin ilk ceyreginde dusUs trendi ya- UCITS L(eErSrerﬁlong)rendler
vaslamig, sonrasinda trend tekrar yuka- 5400 ¥
r yéne hareketlenmistir. Bono ve Den- '
geli fonlarda yatay bir seyir yasanirken, 2000 —
Para piyasasl fonlarinda asagi yonlu
trend baglamistir. 1,600 | —

s 1,200 —
Avrupa Fon Endiistrisi ‘
Net Varlik Degerleri W |=
Avrupa’da yatirm fonlar buyklig - + =
2.geyrekte bir énceki ceyrege gore 400 = s iea e ————- s I N e Ve —
%6,6 buylyerek 6,4 trilyon Euro'ya " g 23 ‘
yUkseldi. Buna gore, net aktif deger © o005 Q4 2006 Q4 2007 Q4 2008 Q4 2009 Q1 2009 Q2

UCITS'lerde %7,4 yUkselisle 4,8 trilyon
Euro, Non-UCITS'lerde ise %4,2 yik-  yatrmlar igerisindeki payi 4,8 trilyon giltere, Lihtenstayn , Turkiye ve isvec
selisle 1,6 trilyon Euro oldu. 2009 yii  Euro ile %75 seviyesinde gercekles- fon endustrilerinde bUyUme gorul-
ikinci ceyreginde UCITS'lerin toplam  ti. Bu dénemde ¢zellikle Norveg, in- mustar.

Avrupa Fon Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu

Avusturya 129,156 2.0% 122,970 5.0% 127,729 1.1%
Belcika 84,311 1.3% 84,630 0.4% 91,884 -8.2%
Bugaristan 155 0.0% 146 5.5% 164 -5.9%
Cek Cumhuriyeti 4,163 0.1% 3,849 8.2% 4,490 -7.3%
Danimarka 94,962 1.5% 93,728 1.3% 97,861 -3.0%
Finlandiya 45,564 0.7% 40,417 12.7% 41,338 10.2%
Fransa 1,359,973 21.3% 1,301,438 4.5% 1,294,865 5.0%
Almanya 934,795 14.7% 902,518 3.6% 904,899 3.3%
Yunanistan 9,859 0.2% 8,983 9.8% 10,424 -5.4%
Macaristan 9,079 0.1% 8,084 12.3% 9,537 -4.8%
irlanda 671,915 10.5% 632,384 6.3% 647,054 3.8%
italya 240,865 3.8% 238,317 1.1% 252,563 -4.6%
Lihtenstayn 20,651 0.3% 19,183 7.6% 17,800 16.0%
Likksemburg 1,631,256 25.6% 1,526,563 6.9% 1,559,653 4.6%
Hollanda® 69,200 1.1% 64,400 7.5% 67,500 2.5%
Norvec 36,937 0.6% 31,930 15.7% 29,517 25.1%
Polonya 17,060 0.3% 14,562 17.2% 17,864 -4.5%
Portekiz 25,234 0.4% 24,111 4.7% 25,058 0.7%
Romanya 1,839 0.0% 1,427 28.9% 1,701 8.1%
Slovakya 3,122 0.0% 3,038 2.8% 3,328 6.2%
Slovenya 2,032 0.0% 1,763 15.3% 1,881 8.0%
ispanya 193,523 3.0% 194,945 0.7% 203,498 -4.9%
isvec 97,746 1.5% 83,062 17.7% 86,604 12.9%
isvicre 145,062 2.3% 130,569 11.1% 134,805 7.6%
Tirkiye 15,343 0.2% 15,081 1.7% 13,547 13.3%
ingiltere 534,527 8.4% 436,421 22.5% 442 157 20.9%
Tiim fonlar 6,378,327 100.0% 5,984,519 6.6% 6,087,723 4.8%

UCITS varliklari 4,788,161 75.1% 4,458,511 7.4% 4,542,094 5.4%

Non - UCITS 1,590,166 24.9% 1,526,008 4.2% 1,545,629 2.9%

(1) Mart 2009 - Haziran 2009 sonu. (2) 2008 sonu - Haziran 2009 sonu. (3) 2008 sonu verileri.
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YATIRIMCI
KITAPLIGI

Finansin Lordlar

inansin Lordlari: Dinyay! Yikan Banka-

cllar (Lords of Finance: The Bankers

Who Broke the World), cok yerinde bir

zamanlama ile ekonomi tarihi ve 6zellik-
le 1929 BUyUk Buhrani'ni canli bicimde resme-
den bir calisma... Yazar Liaquat Ahamed,
1930'lardaki kuresel depresyona neden olan
glven eksikligi ile glinimUzun finansal krizine
onculik yapan riskin hesaplanmasindaki yanil-
samalar arasinda paralellik ciziyor. Daha 6nce-
ki biyografileri ile de ekonomi tarihini kisisellesti-
rirken Ahamed, bu kez altin standardina gegis
déneminde dort tarini karakter Uzerine odakla-
niyor. Kendini begenmislikleri ve inatgiliklari ile
modern zamanlarin en agir depresyonuna ne-
den olan bu dort kisi séyle: New York Federal
Reserve’in morfin kullanan, savurgan Baskani
Benjamin Strong Jr, ingiltere Merkez Banka-
s’'nin maneviyat arayisindaki Baskani Montagu
Norman, Fransa Merkez Bankas’nin yabanci
ddsmani Baskani Emile Moreau ve Nazilere ya-
kin dustincelere sahip ve dogumu olmasa da
yaradilis olarak Prusyall olan Reichsbank Bas-
kani Hsalmer Schact. Bunlar o dénem dinya

Derleyen: Levent Glrses

ekonomisini kontrol eden dort Ulkenin en dnem-
li finanscilariyd.

Washington Post'da kitapla ilgili olarak yer alan
bir yazida, 1918 yilinda dtnyanin dort blyuk
merkez bankasinin bir ateskes imzalayarak,
tdm Ulkeleri altin standardi disiplinine geri dén-
meye zorladiklan vurgulandi. Yazida, Liaquat
Ahamed'in bunu gok zarar verici bir karar olarak
tanmladigr ve altin standardinin 1930 Buyuk
Buhranrnda buyuk rol sahibi oldugu ifade edil-
di. Altin standardinin 1930 depresyonundaki ro-
[0 ile ilgili olarak daha énce de kitaplar yazildi.
Ancak eski bir Dunya Bankasl calisani ve halen
hedge fon danismani olan Ahamed, bu Gyktyu
bir yandan kisisellestirirken diger yandan dar
goruslu tercihlerin nasil k6t kararlara énculik
ettigini de gosteriyor. Ekonomiyle ilgilenmeyen-
lerin bile, 20. ylzyilin basinda refah ve gl den-
gesine tarihsel bir bakis atacaklari bu kitap din-
ya finans tarihi ile ilgili yeni bir kitabin yazari dua-
yen ekonomi tarihgisi Niall Ferguson’un dedigi
gibi, “Bu kitabin ne kadar iyi bir zamanlama ile
yayimlandigini Ahamed bile 6ngéremezdi. Ta-
rih tekerrUr ettikge, cazibesi artacaktir.”

Lehman Brothers'in batisinin oykusu

inansal krizdeki en bUydk sorulardan

biri de simdiye dek yanitianmadi: Ku-

resel ekonomiyi artgl soklar sarsarken,

Lehman Brothers’a ne oldu ve batma-
sina nigin izin verildi? Haber degeri de olan bu
kitapta, Lehman Brothers'in eski bagkan yar-
dimcisi bize icerden en dogru cevaplari veri-
yor. Bir Wall Street ¢alisani olan Larry McDo-
nald kitabinda, simdiye kadar hicbir kitabin
yapmadigini yapiyor ve oyunun konusulma-
yan kurallarini ve Kultdrdnt gézler éniine seri-
yor. Larry McDonald'in Massachusetts'ten
baslayip Lehman Brothers'in New York mer-
kezine kadar uzanan insani 6ykUsUlne yer ve-
ren kitap, Amazon.com’'un en ¢ok satan eko-
nomi kitaplari listesinde ilk siralarda yer aliyor.
“Sagduyunun Muazzam Basarisizigi: Leh-
man Brothers'n Cokustnin icerden Oyku-
st’nde” (A Colossal Failure of Common Sen-
se: The Inside Story of the Collapse of Leh-
man Brothers), dev yatinm bankasinin ¢éku-
siinUin garesiz ve insafsiz bir sekilde yaklag-
makta olduguna tanik olanlarin sahitligine yer

kurumsal yatnmer ekim-aralik 2009

veriliyor. New York Times'ta yer alan bir yazi-
da kitabin okuyuculara Lehman Brothers'ta
galismanin neye benzedigi konusundaki sar-
sici duyguyu verdigi dile getiriliyor. En tepede,
pervasiz ve blydme bagimlisi yoneticileri go-
rdyoruz. Burada karsilastigimiz Wall Street aci-
masiz bir yer. Keskin zeka, kibir, hirs, insafsiz-
lik ve diger insani ¢zellikler guclt bir bicimde
kansarak bazen dev bankanin servetini arttiri-
yor ancak sonunda yok ediyor.

Lehman Brothers'in iflasinin etkisi hala 6l¢ul-
meyi bekliyor. Ancak surasi kesin ki; bu Ame-
rika’nin —ve dunyanin- finansal sistemini mah-
veden bir darbeydi. Ne yazik ki olmasi gerek-
miyordu. Bu kitap, olmasi gerekmeyen bir ba-
tisin nigin ve nasil gerceklestiginin dykusudur.
Wall Street Journalin tanmiyla, sirketini bat-
mayacak kadar buydk olarak tanimlayan bir
CEO’nun basina gelenler...

Halen Pangea Capital Management'in bagka-
ni olan Lawrence G. McDonald, 2008’e kadar
Lehman Brothers'in sorunlu borglar ve degis-
ken menkul de@erler bagkan yardmecisiydi.

LORDS OF FINANCE

%
THE BANKERS
WHUO BROKE THE WoRLD

AT AMAMED

Lords of Finance: The
Bankers Who Broke the
World

Liaquat Ahamed

Penguin Press, Ocak 2009,
576 sayfa

A COLOSSAL

FAILURE

OF COMMON SENSE

A Colossal Failure of
Common Sense: The Inside
Story of the Collapse of
Lehman Brothers

Lawrence G. McDonald

Crown Business, Temmuz
2009, 368 sayfa



Yatinmcinin Manifestosu

AND EV

WILLIAM J,

INVESTOR’S
MANIFESTO

PREPAR G FOR

PROSPERITY,

ARMAGEDJON,

HING
IN BE VEEN

BERNSTEIN

FOREWORD BY JONATHAM CLEMENTS

The Investor’s Manifesto:
Preparing for Prosperity,

Armageddon and Everything in

Between
William S. Bernstein

Wiley Publishing, Kasim 2009,

224 sayfa

ok satan ekonomi kitaplarinin ya-
zar William J. Bernstein, bu kez
yasam boyu bir yatinm plani reh-
beriyle okuyucularin karsisinda.
Bernsiein, piyasalardaki alt Ust olus déne-
minde, sadece kot zamanlarda degil, iyi
zamanlarda da kullanilacak, derinlemesine
kavrayis ve pratik 6nerilerle dolu bir calisma
hazirladi. “Yatinmcinin Manifestosu: Refaha,
Kiyamet Gunlne ve Arasindaki Her Seye
Hazirlanmak” (The Investor's Manifesto:
Preparing for Prosperity, Armageddon and
Everything in Between), risk ve getiri arasin-
daki iliskiyi irdelerken; yatinmcilara su konu-
larda yardimci olmayi planliyor: Yatirm en-
dustrisinde is yaparken nasil hayatta kalina-
bilir, piyasa etkinliginin pratik anlami, ne ka-
dar tasarruf edilmesi gerekir, panikler ve gll-
ginliklarda ayakta durabilme disiplini nasil
edinilebilir, finansal glvenlik ve 6zgurlugu
saglamak icin hangi araglar kullanilabilir.
Yatinm ve emeklilik portfdylerinin daha 6n-

Stephen Roach'’in Asya’s|

STEPHEM ROACH ON

THE NEXT

Stephen Roach on the Next

Asia: Opportunities and
Challenge for A New
Globalization

Stephen Roach

Wiley Publising, Eylil 2009,

432 sayfa

sya bdlgesi, Morgan Stanley’in ki-

demli asya uzmani Stephen Ro-

ach’'in kisisel tutkusu oldu. “Yeni

sya’ya Stephen Roach'in Bakisi:

Yeni Bir Kuresellesme icin Firsatlar ve Mey-
dan Okuyuslar’da (Stephen Roach on the
Next Asia: Opportunities and Challenge for A
New Globalization) yazarin sadece Asya ko-
nusunda degil, genis anlamda bdlgenin kire-
sellesmis finansal piyasalara nasil eklemlen-
digini de irdeleyen 70'ten fazla arastirma ma-
kalesi yer aliyor. Kitap, Asya faktérinun statik
bir konsept olmadigini, daha gok surekli degi-
sen ve gelisen bir bolge oldugunu savunuyor.
Kitap; Asya’nin kiresellesmedeki kritik rold,
Cin ekonomisinin yeniden dengeye oturmasi,
entegrasyon ve rekabet icin yeni bir bolgesel
ortak calisma ve bu degisimde yasanacak
risklerin acik bir bigimde tartisiimasi gibi bo-
[dmlerden olusuyor. Okuyucularin da dinya-
nin en dinamik bélgesini anlamasini ve bura-
dan karl ¢cikmasini hedefliyor. Son U¢ yilda
Roach tarafindan yazilmis makalelerden olu-

ceki yonetim stratejileri son finansal krizle
beraber islevsiz kaldi. Bernstein, son iki yil-
da finansal ortamin nasil degistigini incele-
dikten sonra, yatirmcilarin bu ortamda neler
yapabilecegini ve zaman icinde refahini art-
tirmak icin hangi yatinm yaklasimlarini uygu-
layabilecegini irdeliyor. Yatinm ve tasarruf
sorunlarini kendi sorunu gibi algilayip ¢6-
zUm gelistiren Bernstein, tim teknik 6neri ve
analizlerin yani sira, yatinmcilara ddzenli
olarak yon veren duygu ve tavirlara da yer
veriyor. Menkul deger secim ve ¢esitlendir-
me stratejilerinde usta konumundaki William
S. Bernstein, bir finansal teorisyen oldugu
kadar, bagimsiz yatirmcilarin da kahrama-
ni. Bernstein'in kitaplarindan “Yatinmin Dort
Temel Tas” Scala Yayimcilk tarafindan
Tarkge'ye kazandirldi. Son kitabi “A Splen-
did Exchange; How Trade the World”, tica-
retin; savaslarin, sémurdniin ve jeopolitigin
en 6nemli unsuru oldugunu vurguluyor ve
serbest ticaret olgusunu irdeliyor.

san kitap, modern ekonomi tarihinin en zorlu
dénemini de analiz ediyor. Roach, bu sekilde
kiresel ekonomik krize de bakiyor ve bunun
kiresellesme Uzerindeki etkilerini tartisiyor.
Cin'in ekonomisini yeniden dengeye oturtur-
ken, karsllasacagi sorunlar detayli bir bigimde
incelenirken, ticaret konusunda gerilen ABD-
Cin iligkilerini de analiz ediyor. Ayrica Japon-
ya, Hindistan ve Guney Kore'nin karsllasaca-
g1 sorunlara da yer veriyor. Evet, Asya ekono-
mileri Cin'in dnculigunde kdresel krizden kur-
tuimus gibi gdzUkUyor. Eski Asya’nin bulyu-
mesi her zaman kdresel blydime motorunun
kapasitesi ile ilgiliydi. Ancak bu kez Asya’nin
3.5 milyar tUketicisi bolgedeki ekonomik kal-
kinmanin sekillenmesinde gittikge artan bu-
yUk bir rol oynuyor. Yazar, kitabin sonug bold-
mUnde, Asya YUzyill umutlari ve rlyanin ger-
cek olmasi igin neler yapilmasi gerektigini
aciklyor. Son 30 yilina oranla ¢ok farkl bir dé-
neme giren Asya, Yeni Asya'dan, Asya Ylzyl-
I'na gecgebilecek mi? Roach, iste bu degerli
rehber kitapta bu sorunun yanttini aryor.
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KYD ENDEKSLERI

KYD Fon Endeksleri

ENDEKSLER DEGER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI

DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%)  DEGISIM (%)

31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 365.60 0.06 0.65 3.32 31.25

31 Temmuz 09 480,24 218 456 752 31.36

31 Agustos 09 520.37 0.26 0.67 8.36 42.34

30 Eyliil 09 533.09 0.80 2.14 2.44 45.82

B Tipi 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 1017.96 0.04 0.24 1.15 12.54

31 Temmuz 09 1064.29 0.05 0.14 052 155

31 Agustos 09 1068.76 0.04 0.05 0.42 4.99

30 Eyliil 09 1073.41 0.02 0.12 0.44 5.45

KYD YTL Bono Endeksleri

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

30 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 487.13 0.04 0.29 1.48 17.89
31 Temmuz 09 521.81 0.02 0.16 0.75 7.12

31 Agustos 09 525.65 0.06 0.15 0.74 7.91

30 Eylil 09 529.07 0.02 0.15 0.65 8.61

91 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 633.67 0.05 0.41 178 18.41
31 Temmuz 09 689.95 0.02 0.16 0.89 8.88

31 Agustos 09 695.60 0.06 0.12 0.82 9.77

30 Eyliil 09 701.61 0.06 0.22 0.86 10.72

182 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 785.05 0.06 0.60 2,58 19.32
31 Temmuz 09 871.94 -0.02 0.32 1.36 11.07

31 Agustos 09 880.15 0.07 0.13 0.94 12.11

30 Eyliil 09 891.05 0.10 0.30 1.24 13.50

365 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 734.61 0.12 1.02 4.95 20.22
31 Temmuz 09 842.29 -0.02 0.66 2.09 14.66

31 Agustos 09 853.40 0.07 -0.06 1.32 16.17

30 Eyliil 09 870.15 0.17 0.56 1.96 18.45

547 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 160.50 0.10 1.03 6.50 19.42
31 Temmuz 09 188.28 -0.01 1.13 2.95 17.31

31 Agustos 09 192.01 0.01 -0.20 1.98 19.63

30 Eyliil 09 196.24 0.20 0.66 2.20 22.27

TOM 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 682.82 0.08 0.76 4.69 18.60
31 Temmuz 09 777.75 0.02 0.86 2.18 13.90

31 Agustos 09 788.75 0.05 0.00 1.41 15.51

30 Eyliil 09 802.90 0.14 0.42 1.79 17.59

KYD FX DIBS Bono Endeksleri

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

UsD 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 127.81 0.24 0.33 1.21 3.17
31 Temmuz 09 130.07 0.01 0.04 0.07 177

31 Agustos 09 130.05 0.01 0.04 -0.02 1.75

30 Eyliil 09 130.25 0.01 0.04 0.15 191

UsD-TL 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 118.28 0.86 1.02 -2.90 35.77
31 Temmuz 09 116.11 -0.52 -0.56 -3.59 -1.84

31 Agustos 09 118.12 0.38 1.31 1.73 -0.14

30 Eyliil 09 116.75 -0.33 0.28 -1.16 -1.29

EUR 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 111.79 0.01 0.04 0.18 -0.80
31 Temmuz 09 113.22 0.02 0.09 0.39 1.28

31 Agustos 09 113.64 0.02 0.09 0.37 1.66

30 Eyliil 09 114.04 0.02 0.09 0.35 2.01

EUR-TL 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 121.56 -0.34 0.92 6.65 26.2
31 Temmuz 09 119.00 -0.19 -1.23 -3.11 -2.11

31 Agustos 09 122,93 -0.09 1.20 3.30 113

30 Eyliil 09 124.72 0.05 -0.74 1.46 2.60

KYD EUROBOND Endeksleri

ENDEKSLER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI

DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%)  DEGISIM (%)

usb 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 182.70 0.00 0.67 12.34 0.88

31 Temmuz 09 206.32 0.16 051 2.78 12.93

31 Agustos 09 209.82 0.07 0.42 170 14.84

30 Eyliil 09 214.91 0.53 -0.31 2.43 17.63

USD-TL 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 169.63 0.63 1.37 7.82 32.53

31 Temmuz 09 184.83 -0.37 -0.09 -0.95 8.96

31 Agustos 09 19133 0.44 171 352 1279

30 Eyliil 09 193.52 0.19 -0.06 1.14 14.08

EUR 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 148.08 0.00 0.44 492 0.45

31 Temmuz 09 165.45 0.14 0.27 1.57 11.73

31 Agustos 09 167.70 0.11 0.31 1.36 13.25

30 Eyliil 09 171.90 0.10 0.74 2.50 16.09

EUR-TL 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 183.95 0.35 132 11.64 2571

31 Temmuz 09 199,60 -0.06 1,02 -1.88 8.51

31 Agustos 09 208.41 0.01 1.45 4.41 13.30

30 Eylil 09 216.17 0.14 -0.05 3.72 17.52

KYD O/N REPO Endeksleri

ENDEKSLER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI

DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%)  DEGISIM (%)

NET 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 269.13 0.03 0.22 1.08 15.28

1 Temmuz 09 283.55 0.02 0.13 0.59 5.36

31 Agustos 09 285.13 0.05 012 0.56 5.95

30 Eyliil 09 286.62 0.02 0.12 0.52 6.50

BRUT 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 341.88 0.04 0.28 126 175

31 Temmuz 09 363.80 0.02 0.16 0.71 6.41

31 Agustos 09 366.29 0.06 015 0.68 7.14

30 Eyliil 09 368.58 0.02 014 0.63 7.81
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SEKTOR VERILERI

Yatinm Fonlarinda Uciincii Ceyrek

Genel Degisim

MKB 100 Endeksi yilin Ugincl ceyredinde nette 1Temmuz09 1Ekim09  Degisim  Reel Artis
I%28,35, reel olarak da %27,91 oraninda getiri elde FM A Tipi 1116.19 1345.63 20.56% 20.14%
etmistir. FM A Tipi Endeksi, nette %20,56 , reel olarak

%20,14 oraninda deger kazanirken, FM B Tipi Endeksi, ,FM B Tipi 1527.83 1548.06 1.32% 0.98%
nette %1,32 , reel olarak ise %0,98 oraninda deger IMKB 100 | 37245.86 47804.39 | 28.35% 27.91%
kazanmistir. IMKB 100 endeksinin, ilk alti aylik stren yuk-

selisi, yilin Ggunct dénemimde de devam etmistir. FM A

Tipi ve FM B Tipi endeksi de dénemi pozitif getiri ile kap-

atmistir.

Fonlardaki Biiyiime

Ymn dglinclt geyregin-

de, A Tlpl fonlarin . Son TopIaT . Fon_ Endgks— .

portfdy degeri %28  FEEHEEEE "kDZgZ:?'m B(;g:r?: Bzéie;n/: ilk KBSS*  Son KBSS* II)(eBgsi:ir/:l 'eéﬁgafa"m”e "kPT;:ar so%:;zar
oraninda, yatirmci sayisi da

%1,24 oraninda artig gos- |ATPi|Dedsken Fon 168.88 219 | 30 15,096 16,029 6.18 9.12% 0.59 073
termistir. B Tipi fonlarin ise, ~ |ATil |Endeks Fon 187.25 | 22468 | 20 13,922 15,245 95 -0.58% 0.65 0.75
yat|r|mc| Say”an %0‘44‘ ATipi | Fon Sepeti 3.33 3.88 16 19 23 21.05 -4.10% 0.01 0.01
portfdy degerleri de %5  |ATipi |Hisse Fon 9097 | 12074 | 33 14,718 12,004 | -18.44 12.16% 0.32 0.4
oraninda artrmistir. A Tipi  [ATipi |istirak Fon 39.27 78.05 | 99 1,987 2469 | 2425 78.17% 0.13 0.26
fonlarda , Hisse Fonu hari-  [ATipi |Karma Fon 22798 | 27143 | 19 143,509 | 145,801 1.59 -1.51% 0.8 0.9
cinde yatinrmci sayisi azalan  |ATipi | Sektor Fonu 0.13 019 | 45 49 68 | 3877 24.22% 0 0
fon tUrt bulunmazken, B Ti-  [ATipi | Yab.Menk.Kiym.Fonu 0.85 084 | -1 441 450 204 | -21.31% 0 0
pi fonlarda, Degisken Fon plami 189,741 192,089

ve Yabanci Fonlardan ¢ikis

yasanmistir. Ayrica fon tir-  |[BTii | Degisken Fon 1913.14 | 271146 | 42 204,823 200,175 | 226 40.40% 6.73 9.06
|er| ve t|p|er|n|n genel mba_ B Tipi Endeks Fon 122.71 127.5 4 1 1 0 2.57% 0.43 0.42
riyle bagl olduklari A Tipi ve  |BTipi | Fon Sepei 9.88 1157 | 17 91 140 | 5384 15.81% 0.03 0.03
B Tipi fon endekslerindeki B Tipi | Hisse Fon 151 319 | 111 489 657 34.35 109.42% 0 0.01
degisimden arndirdigimiz,  |BTipi |istirak Fon 13615 | 14224 | 4 14,878 15,877 6.71 3.15% 0.47 0.47
Fon Endekslerine Gére De-  |BTipi | Karma Fon 23,205.17 |22,446.89 | -3 | 2810,642| 2818915 0.29 4.58% 81.7 75.04
gisim sUtununda ise, A Tipi  |BTipi |Sektor Fonu 227631 | 3,519.05 | 55 101,854| 110,929 8.9 53.27% 8.01 11.76
fonlarin %7,30, B Tipi fonla- |8 Tipi |Yab.MenkKym.Fonu| 1933 2855 | 48 4,926 4834 | 186 | 46.37% 0.06 0.09
nn ise %3,39 oraninda artti-  EETRRT 2768422 28990.45 3,137,704 3,151,528 3.39%

gini, tim piyasanin da top-

lamda %10,69 oraninda bi- B ,402.87  29,909.25 3,327,445 3,343,617 0.49

yudugunu gOI’ebI'II’IZ *Milyon YTL (Karsilastirmalar 1 Nisan 2009 — 1 Temmuz 2009 verileri ile)

*KBSS (Katilma Belgesi Sahibi Sayisi — Yatirimci Hesap Sayisi)

Portfoylerin Varlik Dagilimlari

70 I mm Hisse
009'un UglUncl ceyreginde, tum yatirm fonlarinin gg = BPP
varlik dagilimlari grafigini yanda gérebilirsiniz. D6- 4
nem doénem ufak degisiklikler olsa da Repo %50, 59 MK

Kamu Borg¢lanma %40, Hisse %5, BPP %4 seviyelerin- 2 mmm Borglanma
de seyretmektedir. 10

| = Ters Ropo

01.02.2009 01.06.2009 01.09.2009 01.10.2009
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SEKTOR VERILERI

Fonlardaki Biiyiime ve Enflasyon

Reel artis
03.10.2008 01.10.2009 Reel artis

Tiife'ye

Fon Tipleri Degisim

lerine Gore

ortfdy degerlerini karsilastirmak igin Ustteki tabloda da

gorebileceginiz gibi, bir yillik degisimlerini enflasyon-

dan arindirdiktan sonra, bulunduklari endeksteki degi-
simlerinden de arindiriyoruz. Bir yillik strede fon piyasasin-
da; ATipifonlarin ~ %57,05, B Tipi fonlarin %14,11, tim pa-
zarin da %15,07 gibi bir oranda blyudugtnt gérmekteyiz.

Fon Endeks-

Fon Endeksleri ve Enflasyon

Reel artis
Endeksler 03.10.2008 01.10.2009 Degisim  Tiife'ye Gore
A Tipi 985.08 1,345.63 36.60% 29.76%
B Tipi 1,419.71 1,548.06 9.04% 3.58%
iMKB 34,553.00 47,804.39 38.35% 31.42%

on endeksleri ile enflasyonu karsilastirdigimiz yu-

karidaki tabloda, tiim endeksler dénemi arti deger-

lerde kapatmis ve enflasyona yenilmemistir. IMKB
endeksine baktigimizda, %38,35 reel olarakta %31,42
gibi bir oranda artis yasanmistir.

Tip ve Tiir Bazinda Biiyuklikler ve Degisimler

Ayni Ayni
_ Tipteki Tiim Tipteki Tim
Ik Fonlar ~ Piyasa Fonlar  Piyasa  Toplam
Toplam Icindeki  Icindeki ~ Son Toplam Icindeki Icindeki ~ Degeri
Fon Tipi  Fon Tiirii Degeri* Payi Payi Degeri* Payi Payr  Degisimi
ATipi | Degisken Fon | 168.88 23% 1% 219 24% 1% 30%
ATipi | Endeks Fon 187.25 26% 1% 224.68 24% 1% 20%
ATipi | Fon Sepeti 333 0% 0% 3.88 0% 0% 16%
ATipi | Hisse Fon 90.97 13% 0% 120.74 13% 0% 33%
ATipi | Istirak Fon 39.27 5% 0% 78.05 8% 0% 99%
ATipi | Karma Fon 227.98 32% 1% 271.43 30% 1% 19%
ATipi | Sektor Fonu 0.13 0% 0% 0.19 0% 0% 45%
ATipi | Yab.Menk.Kiy. 0.85 0% 0% 0.84 0% 0% -1%
Tiim A Tipleri
B Tipi | Degisken Fon | 1,913.14 7% 7% 2,711.46 9% 9% 42%
B Tipi | Endeks Fon 122.71 0% 0% 127.5 0% 0% 4%
B Tipi| Fon Sepeti 9.88 0% 0% 11.57 0% 0% 17%
B Tipi | Karma Fon 1.51 0% 0% 3.19 0% 0% 111%
B Tipi | Kiy.Mad.Fonlari|  136.15 0% 0% 142.24 0% 0% 4%
B Tipi | Likit Fon 23,205.17 | 84% | 82% |22,446.89| 77% | 75% -3%
B Tipi | Tahvil ve Bono | 2,276.31 8% 8% 3,519.05| 12% | 12% 55%
B Tipi | Yab.Menk.Kiy. 19.33 0% 0% 28.55 0% 0% 48%

Tim B Tipleri

Tim Piyasa

27,684.22

28,402.87

97%

28,990.45

29,909.25

Ayni Ayni
Tipteki Tim Tipteki ~ Tim
Fonlar Piyasa Fonlar  Piyasa

_ Icindeki  Icindeki Icindeki Icindeki  KBSS% I1k Son  Doluluk’
lIk KBSS Pay Payi Son KBSS  Payi Payr  Degisimi  Doluluk* Doluluk Degisimi
15,096 8% 0% 16,029 | 8% 0% 6% 1% 1% 27%
13,922 7% 0% 15,245| 8% 0% 10% 6% 7% 11%
19 0% 0% 23| 0% 0% | 21% 7% 7% 0%
14,718 8% 0% 12,004 | 6% 0% | -18% 8% 8% 7%
1,987 1% 0% 2,469 1% 0% | 24% 8% 12%|  48%
143,509 | 76% 4% 145,801 | 76% 4% 2% 33% 36% 9%
49 0% 0% 68| 0% 0% 39% 4% 5%| 14%

441 0% 0% 450 | 0% 0% 2% 5% 5% 9%

189,741 192,089

204,823 7% 6% 200,175 6% 6% 2% 14% | 24%| 67%
1| 0% 0% 1) 0% 0% 0% 0% 0% -3%

91| 0% 0% 140 0% 0% | 54% 2% 2% 10%

489| 0% 0% 657 | 0% 0% 34% 18% | 35% | 95%
14,878| 0% 0% 15,877 1% 0% 7% 26% | 26% -1%
2,810,642| 90% 84% (2818915 89% | 84% 0% 13% | 13% 0%
101,854 3% 3% 110,929 | 4% 3% 9% 16% | 24% | 49%
4926 0% 0% 4834 0% 0% 2% 14% | 23%| 61%

3,137,704

3,327,445

94%

3,151,528

3,343,617

11%

21%

*Milyon YTL (Karsilastirmalar 1 Temmuz 2009—1 Ekim 2009 verileri ile)

*KBSS (Katilma Belgesi Sahibi Sayisi—Yatirimci Hesap Sayisi)

Doluluk Orani (Dolasimdaki Pay Sayisi / Fon Sermayesi)

009 yilinin tglncl geyreginde fonlarin tir bazinda dagi-
limlarini gosterdigimiz Ustteki tabloda, A Tipi fonlarin
portfoy degerleri %28, B Tipi Fonlarin portfoy degerleri
%5 oraninda artarken, tum piyasa %5 oraninda bdyUmustur.
Tum piyasanin yatinmci sayilarinda ytzdelik bir degisim ya-
sanmamistir. B Tipi Fonlar tim piyasanin %94'ltk bir kismini

kurumsal yatnmer ekim-aralik 2009

olustururken, A Tipi fonlar, piyasanin %6’sini olusturmaktadir.
A Tipi yatinm fonlarinin doluluk oranlari %13 oraninda, B Tipi
yatinm fonlarinin doluluk oranlari, %21 artis gdstermistir. So-
nuc olarak; ikinci ceyrege baktigimizda, portféy blyuklugi ve
doluluk oranlarinda, ilgili dénemde artiglar yasanmistir.




Fon Endeksleri ve Degisimler

009 yilinin UglncU ceyregi itibariyle
2 fon endeksleri ile enflasyonu karsi-
lastirdigimiz yandaki tabloda; IMKB
endeksinin gegtigimiz dénemdeki buyuk
yUkselisinden dolayi tum endekslerin artti-

gini ve yatinmcilarini enflasyona karsi ko-
rudugunu gorebiliyoruz.

Not: Degisken Fon Endeksi A ve B tipi fonlardan
olusmaktadir. Fon endeksleri icindeki maksimum fon
sayisi sabit olmakla birlikte, dénemsel olarak azalabil-
mektedir. Endeksler, yatinmci sayisi ve fon biy(iklik-
lerinin birlestirilmis siralamasi ile hesaplanmakta, en-
dekse dahil olan ve ¢ikan ayrimi yapilmaktadir. Tablo-
da ki Fonmarket endeksleri ile ilgili tim bilgileri, nasil
hesaplandigini ayrintili olarak www.fonmarket.com
adresinden inceleyebilirsiniz.

Endeks

A Tipi Fonlar Endeksi
B Tipi Fonlar Endeksi
Likit Fon Endeksi
Endeks Fon Endeksi

Hisse Fon Endeksi

Karma Fon Endeksi

istirak Fon Endeksi

Sektor Fonu Endeksi

Yab. Menk. Kiym. Fon Endeksi
Degisken Fon Endeksi
Tahvil ve Bono Fonu Endeksi
FM 30 Endeksi

FM 50 Endeksi

Fon Sepeti Endeksi

03.10.2008 01.10.2009 Rel artis
Fon Sayisi Degeri Degeri %Degisim Tiife'ye gore

50 985.08 1,345.63 36.6 34.72
50 1,419.71 1,548.06 9.04 8.54
15 1,410.74 1,523.88 8.02 7.57
10 324.34 423.17 30.47 28.89
10 736.19 1,027.83 39.61 37.58
15 1,299.95 1,698.60 30.67 29.08
1 884.64 1,435.43 62.26 59.09
1 807.9 1,071.18 32.59 30.91
5 293.71 364.2 24 22.75
25 1,422.44 1,687.17 18.61 17.63
15 1,487.75 1,779.34 19.6 18.57
30 1,296.58 1,432.14 10.46 9.88
50 1,273.10 1,415.53 11.19 10.58
3 93.13 139.24 49.52 46.99

-
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FonMarket.com cebinizde.

iPhone ve iPod Touch

uzerinden
FonMarket.com'u
Turkce, Ingilizce,
Fransizca ve Rusca
takip edebilirsiniz.

>> bu &zel versiyon
icin iPhone'unuzdan
www.fonmarket.com'a girin
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SEKTOR VERILERI

Emeklilik Fonlarinda Uciincii Ceyrek

Deger Artislan

Son Toplam

ilk Toplam  Toplam Degeri% ) KBSS% Deger ilk Pazar  Son Pazar
Fon Tiirii Degeri* Degeri* Degisim llk KBSS* Son KBSS* Degisim Artisi Payi Payi

646.88 804.3 22,502 23,430

Blyiime Amacl Fonlar

Diger Fonlar 1,134.03 |1,341.20 41,625 44,684 15.72
Gelir Amacl Fonlar 4,673.58 |5,196.35 177,026 188,402 60.9
ihtisaslasmis Fonlar 24.96 31.54 927 928 0.36

Para Piyasasi Fonlar 1,183.96 |1,157.88 50,622 48,585
TimPiyasa 7,663.41 8,531.27 11.32% 292,701 306,029
*Milyon YTL (Karsilastirmalar 1 Temmuz 2009—1 Ekim 2009 verileri ile)
*KBSS (Katilma Belgesi Sahibi Sayisi-Yatirimci hesap sayisi) Kac bireyin emeklilik plani oldugunu géstermez

portfoy degerlerinin %11,32 artisinin yani sira pay

sayllarinin da %4,55 oraninda arttigini gorebiliyo-
ruz. Emeklilik fon pazarinin blylmesi %6,77 civarinda
gerceklesmistir.

l ZEmeinIik fonlarinin 2009 yili GglncU c¢eyreginde

Fonlardaki Biiyiime ve Enflasyon

ortfoy degerlerini karsilastirmak i¢in yandaki tablo-

Fon Tiirleri 03.10.2008 01.10.2009 Degisim Tﬁfgeagéfe da da gorebileceginiz gibi bir yillik degisimleri enf-
Biyiime Amacli Fonlar 458.31 804.3 75.49% 66.70% lasyondan arindiriyoruz. Bir yillik strede fon piyasa-
Diger Fonlar 934.67 134120 | 4350% | 36.31% sinin, %48,06 blyudugund, bu buytimeden enflasyonu ¢i-
Gelir Amacli Fonlar 3,452.63 519635 | 50.50% | 42.97% karttigimizda, emeklilik fonlarinin net olarak %40,64 buyu-
intisaslasmis Fonlar 18.8 3154 | 67.71% | 59.31% dtgund soyleyebiliriz.

Para Piyasasi Fonlari 897.62 1,157.88 28.99% 22.53%

Toplam 5,762.03 | 8531.27 | 48.06% | 40.64%

Portfoylerin Varhk Dagilimlan

80 mmm Hisse
009 yilinin Gglincu geyreginde tim fonlarin varlik mmm BPP
dagilimlari grafigini yanda goérebilirsiniz. Dénem
donem ufak degisiklikler olsa da Kamu Borglan- 40 m— YMK
ma %71, Repo %13, Hisse %9, Diger %5 seviyelerin- 20 mmm Borclanma
de seyretmektedir.
mmm Ters Repo

01.07.2009 01.08.2009 01.09.2009 01.10.2009

kurumsal yatnmer ekim-aralik 2009
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