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Kurumsal Yatimmeinin 35. sayisinda (Ekim-Aralik 2016)
Fon Dunyasi sayfalarinda yaymnlanmis bilgilerden
olusan sorularn dogru cevaplarini 10 Nisan 2017
tarihine kadar info@kyd.com.tr adresine génderen

10 ockuyucumuza Scala Yayincilik tan kitap hediye
ediyoruz.

1- Kuresel hedge fon sektéruntn $3
trilyon'l asan buyukligunin %70'den
fazlast hangi tlkede bulunuyor?

2- 2016 Haziran ay itibariyle
dunyada satisa sunulmus kac fon
bulunmaktadir?
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AK Portfoy, Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi
Yatirim Fonlarr'ni sektore tanitti

AK PortfGy Yonetimi A.S., Cira-
gan Sarayr'nda 22 Aralik 2016
tarihinde Ulkemizde bir ilk olan
“Ak Portfoy Girisim Sermayesi
ve Gayrimenkul Yatirim Fonlarr” i¢in sek-
tor tanitim toplantilarn diizenledi.
Toplantida Ak Portf0y Genel Mudurt Dr.
Alp Keler, CFA, Turkiye’'de bazi temel
varlik siniflarinin sermaye piyasasina
kazandirilmasi konusunda daha faz-

la yol kat edilmesi gerektiginin altini
cizerek,“Ulkemiz insaninin temel yatirim
araclarindan biri olan gayrimenkul sinifi
bir¢ok farkl sebeple yeterince menkul-
lestirilerek genis yatinmci Kitlelerine ula-
samadi. Ancak Eylil'de halka arz edilen
Ak Portfoy Gayrimenkul Yatirim Fonu ile
bu durum degisti,” dedi.

Ak Portféy Gayrimenkul Yatirim
Fonu'nun (GYF), yuksek deger artisi ve
Kira getirisi potansiyeli bulunan A sinifi
ofisler basta olmak Uzere, uzmanlarca
secilmis, bir ticari gayrimenkul portfo-
yune tek bir islemle yatirim yapilmasina
olanak verdigini kaydeden Keler, yatirim-
alarn tek bir gayrimenkul yerine fona
yatinim yaparak , varlik cesitlendirme,
olcek ve vergilendirme gibi, yatinm fonu
yapisinin tim avantajlarina sahip olacak-
lanni vurguladi. Keler , bu enstrimanla,
gayrimenkul piyasasindaki firsatlar ile
fon yénetiminin uzmanhgi birlestirilerek
iki sektdr arasinda bir kopru kuruldugu-
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nu ifade etti ve ekledi:

“Turkiye gayrimenkul acisindan ¢ok
onemli bir potansiyele sahip. Ancak 100
milyar TL buyukltge ulasmis olan port-
foy yonetimi sektorlinde bugtine kadar
sermaye piyasalari ile ilgili gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin pay senetle-

ri disinda bir yatirm olmadi. Nitelikli
yatirimcilar GYF araciligi ile gayrimenkul
sektorline uzun vadeli ve glivenli sekilde
yatinim yapabilecekler. Diinyada da
emeklilik fonlarinin yaklasik %9’unun
gayrimenkule yatinm yaptigi goruluyor.
Bu durum dinya standartlari ol¢lttinde
Turkiye'deki emeklilik fonlarinda 5 mil-
yar TL'lik yatirim potansiyeli anlamina
geliyor. Bu da Gayrimenkul sektorine
onemli bir uzun vadeli kaynak demek.
Fonumuz sektorde ilgiyle karsilandi ve
Gayrimenkul Yatinm Fonumuzun buyuk-
lGgl simdiden 110 milyona ulastL.”
Ulkemizde yeni gelisen alanlardan
birinin de, dlinyada da giderek daha
fazla 6Gnem kazanan “girisim sermaye-
si” olduguna dikkat ceken Keler, Tulrk
yatirimasinin dinamik, girisimci yapisi
g0z onune alindiginda, bu girisimlerin
sermayelendirilmesine dayall araclarin
sayisinin artacagini soéylemenin mim-
kiin oldugunu belirtti.

Keler, bu iki alanda yeni enstrimanlarin
kazandiriimasi, tasarruflann kisitl oldugu
Ulkemizde bireysel yatinmanin yani sira,

emeklilik sektoriinde biriken kaynagin
da uretim ve hizmet sektérlerine dog-
rudan aktarilmasl acisindan “devrimsel
nitelikte” oldugunun altini cizdi.

Ak Portf0y Yonetimi'nin Turkiye’nin

ilk Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’'nu
kurarak bu alanda sektoriin 6ncu
kurumu oldugunu hatirlatan Keler,
Turkiye'nin yuksek buylime potansiye-
line sahip Ticari isletmelerine sermaye
saglayacak olan fonun, iki y1l stirecek
halka arz donemi boyunca yatirimci
kabul etmeye devam edecegini; Emek-
lilik ve sigorta sirketleri basta olmak
Uzere, kurumsal yatinmcilarin ilgisi ile
ilk asamada 70 milyon TL'ye ulasan
fon buyukltgunun, ihra¢ doneminin
sonunda 300 - 400 milyon TL'ye ulas-
masini hedeflediklerini belirtti.

AK PortfGy, Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu (GSYF) buylme asamasindaki
ihracat, teknoloji ve inovasyon odakli
orta Olcekli sirketlere uzun vadeli
sermaye sagliyor. Fon, portféytndeki
sirketlerin buytmesine paralel olarak
yatnmailarina artan piyasa degeri
Uzerinden orta uzun vadede yuksek
getiri saglamay1 hedefliyor. Keler, “Bu
fonla 6zel sektor yatinmlarini ivmelen-
direcek, Ulkemizin orta gelir tuzagin-
dan hizla ¢ikabilmesini saglayacak

¢ok onemli bir ara¢ ekonomimize ve
yatinmalarimiza kazandiriimis oluyor.
AK PortfGy bu Urunle 6zellikle uzun va-
deli bir perspektifle yatirrm yapabilen
emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, vakif
ve sandiklar icin alternatif bir varlik
sinifi yaratmis oluyor,” dedi.

Artik TUrkiye'de girisim sermayesi
yatriminin, Yatirim Fonlari Uzerinden
tabana yayilabilmesinin onunun agildi-
gina isaret eden Keler bu urinun, du-
stk oynaklik, yiksek getiri hedefleyen
ve orta/uzun vadede likidite ihtiyaci
olmayan yatirimcilar (emeklilik fonlari,
hayat sigortasi sirketleri, vakif ve san-
diklar gibi) tarafindan da tercih edilen
Urdnler arasinda olacagini belirtti.



YATIRIM FONU GETIRISINDE

TURKIYE'NIN

NUMARASI
AK PORTFOY

Ak Portféy BRIC Ulkeleri Yabanei Hisse Senedi Fonu, %46,1 getiri ile
Turkiye'deki tim TEFAS Yatinm Fonlari arasinda 2016 yilinin birincisi oldu.
AK Portféy Yatinm Fonlarina Turkiye'nin tim bankalarindan yatinm yapabilirsiniz.

Kaynak: Rasyonet
Rasyanet, Turkiye yatirim fonu piyasasinin veri saglayicis olup stz koenusu getini
322015 0le 31.12.2016 tarihleri arasinda fon fiyatindaki degisim oranini ifade etmektedir,
Portigydn gecmis performans gelecek donem performans igin bir gésterge clamaz.
Yatinm fonunun performans sunum raporu Kamuyu Aydinlatma Platformu [KAP]
wwew kap.orgtride 09.01.2017 tarihinde yayinlanmustir.

akportfoy.com.tr AK IDD Pthy




TKYD ANKET

1. Ceyrek/2017

Yilin ilk ceyreginde yatirim kararlarinda
ic siyasi gelismeler belirleyici olacak

Kurumsal Yatirimcl dergisinin diizenlediji “Fon Yéneticileri U¢ Ayhk
Beklenti Anketi”, yeni yilin ilk ceyreginde yatirim kararlarinda ic siyasi
gelismelerin en 6nemili belirleyici olacagini ortaya koydu.

Anket sonuclarina gore, ilk ¢ceyrekte doviz Kuru fon yoneticileri tarafindan takip
edilecek en onemli ekonomik gosterge olacak.

Yeni yila girerken en iyi borsa performansinin da ABD’de gerceklesmesi bekleniyor.

Fon Yoéneticileri U¢c Aylik Beklenti 2017 1. Ceyrek AnKeti, agirlikli olarak Ttirkiye
Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD) tyelerinden olusan 20 fon
yoneticisinin katilimiyla 23-29 Aralik 2016 tarihleri arasinda gercekKlestirildi.

IC SIYASET BELIRLEYIiCi YATIRIM ARACI TERCIHLERI FARKLILASTI

Piyasalarda belirleyici olacak etken Yatirim araci hangisi olur?

FED'in faiz artinmina iliskin beklentiler 25 Kisa vadeli hazine bonosu/repo 15

ic siyasi gelismeler 45 Hisse senedi 30

Avrupa Merkez Bankasi Kararlari - Altin -

Dis siyasi gelismeler ve Ortadogu 15 Ozel sektor tahvili 10

TCMB para politikasi kararlari 5 Euro/Dolar 20

Uzakdogu (Gin) ekonomik verileri 5 Emtia

Diger 5 Uzun vadeli tahvil

Z4 Eurobond 25

Yeni yilin ilk beklenti anketine katilan fon yoneticilerine gore, ilk w/
ceyrekte yatinm kararlarinda en belirleyici olacak etken ic siyasi ge- Yilin ilk ¢eyrek donemine iliskin fon yoneticilerinin tercihlerinde belirgin

lismeler. Katihimailarin yarisina yakininin belirttigi bu faktord, ABD Mer-  olarak bir yatinm araci 6ne gikmadi. Katilimcilarin yiizde 30'u Hisse Senedi,

kez BankasI'nin faiz artinmi konusunda olusacak beklentiler izledi. Dis  yiizde 25'i Eurobond'u isaretledi. 2016 yilinin acik ara favorisi olan hisse

siyasi gelismeler ve Ortadogu’nun durumu ise Uguncl sirada yer ald..  senedine yonelik olarak ilk ceyrek icin beklentilerin farklilastigi ve diger
yatinim araglarina yoneldigi gozlendi.
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iLK CEYREKTE DOViZ KURU YAKINDAN TAKIP EDILECEK @ ABD iLK CEYREKTE EN iYi BORSA PERFORMANSI

En cok hangi ekonomik gésterge takip GORULECEK OLAN BOLGE

edilecek? Hangi tilke/bolge borsalarindan iyi

Enflasyon 20 performans bekliyorsunuz?

Biiyime 20 ABD 55

Cari agk - Avrupa 15

Ddviz kuru 45 Gelismekte olan piyasalar 20

Blitce acigl - Diger 10 )

Petrol fiyatlan 5

Diger 10 Fon yoneticileri kiiresel hisse senedi piyasalarinda beklenen perfor-

2/ mansa yonelik olarak 2016'da gelismekte olan piyasalari segmisti

Fon yéneticileri anketi, yilin ilk ceyreginde en énemli ekonomik goster-  ancak yeni yilin ilk ceyregi icin ABD piyasas, katiimcilarin yarisindan

genin d6viz kuru olacagini ortaya koydu. Anket katiimailarinin yaklasik fazlasinin oyunu alarak agik ara 6ne gikti.
yarnisi doviz kurunu anahtar gosterge olarak isaretlerken, onu enflasyon
ve blytime takip etti.

YATIRIM ARACLARI 2017 1. CEYREK TAHMINLERI

TCMB politika faiz orani (%)

Gosterge bono faizi (%)

Medyan En Yiiksek | En Dustk Medyan En Yiiksek | En Dustik
1.Ceyrek 10,75 12 75 1.Ceyrek 8,5 11 75
/BIST 100 endeksi /ABD Dolari/TL
Medyan En Yiiksek | En Diisik Medyan En Yiiksek | En Diisiik
1.Ceyrek 80,000 89,500 75,000 1.Ceyrek 3,58 4 3,10
g L. .
Euro/TL /Dowz Sepeti
Medyan En Yiiksek | En Disuk Medyan En Yiiksek | En Diisik
1.Ceyrek 3,75 403 3,40 1.Ceyrek 3,67 402 3,25

LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL LI L L L LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLULY,

LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL LI LI LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLY,

12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI

Hisse senedi fonlari favori, borclanma
araclari ve degisken fonlar takipte

Medyan|En Ytiksek | En Diistik &
12 aylik enflasyon | 8,5 10 7 Fon Turu Katihmci sayisi | % Katiimcilarn en fazla
Borclanma Araclari 6 30 Uglzon tu}r]g bellrttlgé.
. i i ankette, hisse senedi
Petrolde beklentiler farklilasiyor, Hisse Senedi 9 S tonlanm tercih edenterin
1 d likseli b daha b lirgi Kiymetli Madenler 4 20 "
d tln d yu se l§ 1I'az dana be lrgln Fon Sepeti 3 10 orani yuzde 45’ borglan_
Z Para Pivasalar 2 20 ma araclari ve degisken
e Altin Petrol Y fonlarin ise yiizde 30'ar
Katilim 4 20 d
YUKARI 9%40 945 Degisken 6 30 oldu.
ASAGI %25 %10 Serbest 4 20 ;
YATAY %35 %45 ,/ Borsadayeni yilda
/ ] tercihler degismiyor
Fon yéneticilerinin altina yonelik olarak yukari Yeni mevzuatta yer alan fon ka- Yeni yilin ilk ceyregi
yonlii beklentileri yeni yilin ilk ceyregi icin de tegorilerine gore degerlendirilen icin fon yoneticilerinin
devam ediyor. Altinda ytkselis bekleyenlerin anket katiimailarinin ilk ceyrek borsada beklentisi, yine
orani yuzde 40 olurken, petrolde ise katiimcilarin yatinm fonu tiru tavsiyelerinin bankacilik ve perakende
ylizde 45'i ilk ceyrek dénemde yukari hareket basinda, Hisse Senedi Fonlari sektoru hisselerinden
beklediklerini bvgllrttl. Ancak pegtqlC}e ayni Qranda yer ald1. Bu kategoriyi Borclan- yana agrr basti. Cimento
k';ltlllmq da degisme beklem_edlglnl kaydet_tl. ma Araclari Fonlan ve Degisken ve petrokimya sektérleri
Nitekim altinda da yatay seyir bekleyenlerin orani Fonlar izledi takip etti

yukselis bekleyenlere yakin cikti.
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TKYD’den

W

TKYD Yonetim Kurulu Ankara’'da
Sektorun Onemini Anlattl

TKYD, 24 Kasim 2016 tarihinde yaptigi Ankara ziyaretinde
Basbakan Yardimcisi Nurettin Canikli, Sermaye Piyasasi Kurulu
Baskan Yardimcisi Bora Oru¢ ve Kurumsal Yatirimcilar Daire
Baskani Onur Atilla ile gorustu.
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KYD Yonetim Ku-
rulu, Kasim ayinda
yapilan Ankara zi-
yaretinde Bagbakan
Yardimcist Nurettin
Canikli ile goruse-
rek, Portfoy Yonetimi sektoriniin
Turkiye ekonomisine katkisinin
daha da artirilmasi icin karsilik-
11 goris alisverisinde bulundu.
Yapilan toplantida portféy yonetimi
sektoriiniin meveut durumda 120
milyar TL olan ekonomiye katkisi-
nin artirtilmast ve tilkenin buyt-
mesinde rol almasi icin yapilmasi
gerekenler konusuldu. Katkinin son
yillarda 6nemli buyuklige ulas-
masina karsin gelismis tlkelerle
karsilastirildiginda daha ilerleyecek
cok yol oldugu anlatildi.

Turkiye Varlik fonu tizerinde de
gorus alisverisinde bulunulan
toplantida, yeni projelerin menkul

= g

ktymetlestirilip portféy yonetimi
sektorliiniin de yatirim yapabilme-
sine olanak verilmesi, yeni tGrtnler
ile yatirim fonlart portféytnin
zenginlestirilmesi geregi tizerinde
duruldu. Gayrimenkul Sertifikasi
gibi yeni tirtinler, Gayrimenkul Ya-
tirtm fonlart ve Girisim Sermayesi
Yatirim Fonlarinin reel sektére
yatirim yapabilmesinin 6nemine
isaret edildi. Sonug olarak, tlke
ekonomisi ve biylime icin serma-
ye piyasalari ve portfoy yonetimi
sektoriiniin 6nemi vurgulandi.

Sermaye Piyasast Kurulu'ndan
Bora Orug ve Onur Atilla ile yapi-
lan toplantida da portfdy yonetimi
sektori icin orta-uzun vadeli yol
haritast karsilikli olarak tartisil-

di. Portfoy yonetimi sektdriiniin
daha iyi anlagilmasi ve bugiline
sagladigi faydanin herkese daha
iyi anlatilmast icin yapilabilecekler

TKYD’den

/7777777777777,

uzerinden gecildi. Otomatik katilim
ve bireysel emeklilik Gizerinde
konusuldu. Yatirim fonlari icin
saglanan Urln cesitliliginin nasil
artirilabilecegi konusu tizerinden
gecildi. Sektoriin buyukliginin
reel ekonomiye kaynak aktarabile-
cek buyuklige geldigi ve artik 6zel
sektor tahvili disinda da altyap:
fonu ve sirket hisselerinin portfoy-
lere alinmast gerektigi tizerinde
duruldu.

Ayrica, gayrimenkul yatirim fonu,
girisim sermayesi yatirim fonu

ve altyapi fonlarinin uzun vadeli
yatirimet olan emeklilik fonlari
portfoylerine alinabilecegi deger-
lendirildi. Menkul kiymetlestirme
tarafinda ise proje finansmani
konusu ele alindi. Portfoy yonetimi
sektoriniin ilk basta projeye nasil
kaynak aktarmas: gerektigi tizerin-
de gortsuldi.

KURUMSAL YATIRIMCI =



TKYD’den

W

BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI ILK 9 AYDA
ENFLASYONUN 2 KATI GETIRIRKEN,
SON 2 YILDA 4 PUAN UZERINDE GETIRDI

UDENS Finansal

Hizmetler'in Eylil 2016

itibari ile hazirladig:

“Emeklilik Fonlar1 Per-

formans Raporu”na gore

Emeklilik Fonlar: son 2
yilda TUFE’nin 4 puan ilizerinde getiri
saglarken, son 4 yilda ise TUFE kadar
getiri saglamistir. 12 yillik donemde ise
TUFE’nin oldukca tizerinde (yaklasik
100 puan) getiri elde etmistir.

BES uzun vadeli birikimleri esas alan
bir sistem olmast nedeniyle, raporda
analiz donemleri 2, 4 ve 12 yil olarak
degerlendirilmistir. Emeklilik Fonlari-
nin getirilerine uzun vadeli bakilsa da
fonlar 2016 yilinin ilk 9 ayinda basarilt
performans gdstermis ve getirileri %9,4
seviyesinde gerceklesmistir. Bu tarih
araliginda TUFE getirisi %4,7 olmus ve
fonlar ortalama olarak TUFE'den 4,7
puan daha yuiksek getiri elde etmistir.
Yine ayni donemde fonlar katilimcilari-
na mevduatin 2,4 puan tzerinde getiri
saglamistir.

Emeklilik Fonlarinin performanslari
alternatif yatirim araclari ile (mevduat
faizi ve BIST 100 endeksi) karsilasti-
rildiginda 2 yillik getirilerde mevduat
faizinin 2 puan Uzerinde ve 4 yulik do-
nemde fon getirilerinin mevduat faizine
yakin oldugu gortlmektedir. Fonlar son
2 ve 4 yillik dénemde BIST 100 endek-
sinin de Uizerinde getiri saglamistir.

Son 9 aylik dénemde karsilastirma 6l-
clitii getirisi hesaplanabilen fonlar %65
oran ile kendi karsilastirma ol¢itlerinin
uzerinde getiri saglamistir. Diger fonlar-
da hemen hemen karsilastirma ol¢tti
kadar getiri saglarken, hisse senetleri
fonlar1 ve katilim fonlari karsilastirma
olcttlerinin oldukga Uzerinde getiri sag-

I KURUMSAL YATIRIMCI

lamislardir. Hisse senetleri fonlari
karsilastirma olcttlerinin 3,0 puan
uzerinde getiri saglarken katilim
fonlart ise 1,3 puan Uzerinde getiri
saglamistir.

Gonullu Bireysel Emeklilik Sistemi
(BES) ve Otomatik Katilim Sistemi,
aktarilan katki paylart ve devlet
katkt paylarinin dogru degerlendi-
rilerek yeterli diizeye erismesi ile
anlam kazanir. Bu noktada Emek-
lilik Fonlarinin performanst 6nem-
lidir. Ulkemizdeki diisiik ortalama
emeklilik serveti, Emeklilik Fonlari-
nin uzun vadede etkin yonetilmesi
sonucunda saglanacak getirilerin
servette yaratacagi artisla st sevi-
yelere tasinacaktir. Boylece sistem-
den emekli olanlar daha mutlu ve
refah yasam diizeyine sahip olurken
sistem de finansal acidan sirdirile-
bilir bir seviyeye gelecektir.

Emeklilik Fonlart portfoy buyuk-
lugunin Gayrisafi Yurtici Hasila
(GSYH)'ya orant 2012 yilinda %1,4
iken, Haziran 2016'da %2,7’ye ulas-
mustir. Ulkemiz yurtici tasarruflart
artirma ve tlke ekonomisini iyi-
lestirme konusundan atilan 6nemli
adimlardan biri olan BES, yiksek
cari acik ve bunun dis finansma-
nina bagliligini artirici etkisini
azaltma noktasinda buiyik 6nem
arz etmektedir. Calisanlarin emekli-
lik donemlerinde refah diizeylerini
artirmayt hedefleyen BES’in, emekli
olarak ayrilan kisilerin gelirlerine
anlamli bir katki saglamast beklen-
mektedir.

Emeklilik Fonlarinin performansla-
rinin odak noktast oldugu tarafsiz
raporda, belirli donemlerde fon

performanslarini farkls kriterlere gore
kiyaslayan analizler yer almaktadir.

Kuruldugu yil yaklasik 15 bin kati-
limci sayisina sahip olan sistemde
Eyliil 2016 sonu itibari ile 6,5 milyon
katilimer bulunmaktadir.

Sonug olarak BES, uzun vadeli biri-
kimleri esas alan bir sistem oldugun-
dan sistemin performansi incelenirken
katilimcilarin bu sistemde uzun stire
yer alacagi distinuldiginde uzun va-
deli bakis a¢isini korumak énemlidir.
2013 yilinda Devlet Katkist reformu ile
yakalanan ytiksek bliyiime oraninin
stirdiirtlebilir olmasi icin temel unsur-
lardan biri katilimciya saglanan somut
faydalardir. Bu faydalar tek basina
portfoy yonetiminden ibaret degil-

dir. Sistemin i¢ dinamiklerini ortaya
cikaracak makro ve mikro dizeyde
iyilestirme ve gelistirmeler yapilmast
kacinilmazdir. Katilimcilarin var olan
yapida yer alan unsurlardan (Mevzuat,
Emeklilik Sirketleri, Emeklilik Gozetim
Merkezi, Acentalar vb.) en ust diizeyde
yararlanmasini saglayict iyilestirme
faaliyetlerinin yapilmasi dnceliklidir.
Mikro diizeyde daha dinamik yatirim
stratejileri uygulamak sz konusu iken
makro diizeyde bagimsiz danismanlik
mekanizmasina iliskin dizenlemelerin
yapilmasi ve BES’in yatirim ufkuna
uygun yeni yatirim araclarinin gelis-
tirilmesi gibi unsurlarin sisteme dahil
edilmesi katilimcinin somut faydasini
artiracaktir.

Ludens Ileri Finansal Hizmetler ve
Danmismanlik Lid. Sti. tarafindan
hazirlanan “Emeklilik Yatirim Fon-
lar: Performans Raporu” Basin
Biilteni 20 Aralik 2016 tarihinde
basin ile paylasilmastur.



TKYD’den

Bonds, Loans & Sukuk Turkey 2016

Bonds, Loans & Sukuk
TURKEY
16th & 1;':\h Nevember 2016 - Shangri-La Bosphorus, Istanbul

2
—

Turkey’s largest capital markets event

450 Attendees

940/0 Director level and above

60% Corporate & Fl Issuers &
Borrowers & Investors

KYD, 16-17 Kasim 2016 tarih-

lerinde Istanbul’da diizenlenen

Bonds, Loans & Sukuk Turkey
2016 konferansina Supporting
Association olarak destek
verdi.
iki giinliik uluslararast etkinlige 450nin
tzerinde katilimct ilgi gosterirken, konfe-
ransin acilisinda bir sunum yapan Basba-
kan Yardimcist Mehmet Simsek hiikiimetin
2017 yili ve sonrasinda ekonomik biiylimeyi
surdirmeye yonelik planlarini anlatti. Kon-
ferans katilimcilarinin ylizde 540 sirketler,
tahvil ihracgilart ve hitkiimet yetkililerinden
olusurken, ylizde 940 yonetici ve st dizey
yonetici pozisyonundaydi.

Konferans kapsaminda diizenlenen cesitli panel-
lerin basliklart arasinda “Ttrkiye tizerinde en faz-
la etkiye sahip siyasi ve makroekonomik faktorler
nelerdir?” “Tlirk bankacilik sektoriintin gelecegi
— fonlama ve sermaye sartlari nasil karsilanacak?”
“Proje tahvilleri (ve proje sukuklary) Tiirkiye’nin
filizlenen altyapt sektoriiniin finansmaninda bir
rol oynayabilir mi?” “Turkiye’de tirtinin ilk 6r-
negi yesil tahvil ihraci — ihra¢ nasil yapilandirilip
piyasaya satildr?” “Islami Finans Piyasalarinin geli-
simi: ihracgcilar yerel veya uluslararast sukuk ihrag
ederken neleri bilmelidirler?” “Piyasa ortaminda
bir degisime cevap vermek: sirketler sermaye
yapilarini ve fonlama stratejilerini nasil adapte
ediyorlar?” “Tesvik edici ihrac ve islemler: yerel
tahvil piyasasini ileriye gotirmek”

1%
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PYS CALISAN ANKETI
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
CALISAN PROFILI ANKETI 2016

Portfoy Yonetimi Sektortinde faaliyet gosteren sirketlerin
calisan profilini ortaya koyup, sektorun buyume trendine
iliskin verileri olusturmayr amaclayan ve ilki 2009 yilinda
gerceklestirilen Portfoy Yonetim Sirketleri Calisan Profili
Anketi’ne 2016 yili icin toplam 21 portfoy yonetim sirketi ve
bir gayrimenkul portfoy yonetim sirketi Katildi.

SIRKETLERIN FAALIYET ALANLARI:
Ankete katilan kurumlarin tamamina yaki-
n1 yatirim fonu faaliyetinde bulundugunu
bildirdi. Borsa Yatirim Fonu yine az sayida
kurumun faaliyet alant olarak belirtildi. Ya-
tirtm Danismanlig: faaliyeti ise katilimcila-
rin yaklasik yarisinin faaliyet alanlart icinde
yer aldi. Ankette yer alan tim alanlarda
faaliyet gosteren sirket sayist ise ti¢ oldu.

Belirtilen faaliyet alanlarindan farkli olarak “Diger”
cevabini isaretleyen dort kurumdan biri “bir ticret veya
sozlesmeye dayali olarak fon yonetim faaliyetleri” icinde
bulundugunu, bir digeri bireysel portfdy yonetimi yapil-
digini belirtti. Bir kurum gayrimenkul portfdy yonetimi
ve digeri de yatirim ortaklig: faaliyeti oldugunu belirtti.

Tablo 1: Faaliyet Alanlari Sirket sayisi

Yaunm Fonu 20
Emeklilik Yatinm Fonu 14 Tablo 2: Personelin pozisyonlarina gére dagiimi |  Kisi sayisi
Borsa Yatirim Fonu 5 .
Alternatif ve Yapilandirimis Fonlar 11 Ust dizey yonetici (Midur ve (st() 157
Gzel PortfSy Yonetimi 14 PortfGy Yoneticisi 124
Yatinm Danismaniig] 9 Yatnm Danismant 12
Diger 4 Musteri iliskileri/Is Gelistirme/Pazarlama/Satis 40
w/ Arastirma Uzmany/Stratejist 25
‘ Operasyon/Bilgi islem 47
Mali ve idari isler 48
Risk Yonetimi/Denetim/Teftis 43
Diger 26
2%
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Tablo 3: Cinsiyet dagilimi Kisi sayisi

Kadin 175
Erkek 291
Toplam 466
/)

Tablo 4: Yas dagihmi

Kisi sayisi
18-29 67
30-39 210
40-49 169
50 ve Uzeri 20
2%

Tablo 5: Egitim durumu Kisi sayisi

Lise ve alti 29
Lisans 245
Lisansustu 187
Doktora 5

)

Tablo 6: 2016 yilinda personel
sayisinda degisim

Personel sayisinda artig 24
Personel sayisinda azalig 16
Personel sayisi degismeyen kurum sayisi 7

2017'de planlanan yeni personel alimi

29”

* 2017 yiinda basta portféy yoneticisi olmak tzere

pazarlama/satis, mali isler, operasyon ve risk yonetimi

béliimlerine yeni personel alimi planlaniyor.

Tablo 7: Disaridan alinan hizmet Sirket sayisi

Fon Hizmeti 13
Bilgi islem 10
Risk Yonetimi 8
Arastirma
Denetim

ic Kontrol

insan Kaynaklari
Hukuk
Danismanlik

NN N W W o

DISARIDAN ALINAN HIZMETLER:
Disaridan alinan hizmetlerin éncelik

ve tercih siralamasinda gecen yila gore
farklilasma olmazken, hizmet alan sirket
sayisinda artis yasandi.
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OTOMATIK KATILIM

Otomatik Katilimda Hedefe Finansal
Planlama Sistemi ve Kamuyu
Bilinclendirmeyle Ulasilabilir

Otomatik katilimda risk kategorilerine gore duzenlenmis
fonlarin olmasi, yatirimcilarin varlik alokasyonlari secimlerini,
belli risk sinirlamalari ¢cercevesinde portfoy yoneticilerine
birakacak olmalarini saglayacak ve bu da emekililik
birikimlerinin performanslarini artiracak bir unsur...

lkemizin dnimiiz-

deki donemde
yasli nifusun
geng nufusa gore
daha yiksek
olacag: yani
calisan kisi basina diisecek emekli

sayisinin artacagt bir yapida olacagt,

OECD'nin ntifus ile ilgili tahmin-
lerinde yer almaktadir. Dogum
oranlari disiyor ve geng niifus

18 M KURUMSAL YATIRIMCI 2017

avantajimizt 2050 ‘li yillarda kaybe-

diyoruz. Bu noktada, uzun vadede
ekonomik anlamda zorlanabilece-
gimiz bir ddnemin yasanmamasi
icin Ulkemizde tasarruf oranlarinin
artirilmast ve buna yonelik 6nlem-
lerin alinmast biytk 6nem arzet-
mektedir.

Bu cercevede 2003 yilinda yapilan
diizenleme ile, Glkemiz ticlinct
basamak emeklilik sistemiyle yani,

bireylerin emeklilige yonelik gonalli
katkilardan olusan ve tamamiyla bi-
reysel hesaplarda takip edilen fonlu
sistemle tanismistir. 2012 yilinda
yapilan degisiklik ile devlet katkist
ile sistem 6zendirilmis ve boylece
sistemde olusan buiytik fonlarla hem
ekonomiye kaynak yaratilmis hem
de uzun donemli bor¢lanma ola-
nag saglannustir. Ulkemiz {i¢linci
basamak emeklilik sistemine diger



Okan Alpay

Genel Mudir,
Yonetim Kurulu Bagkan Vekili
Tacirler Portfoy Yonetimi AS.

ulkelere gore daha ge¢ adim atmis
olmakla birlikte, ikinci basamak
olarak degerlendirebilecegimiz
otomatik katilim sisteminde diger
ulkelerle ¢ok da farkli olmayan bir
zamanlama ile yeni tasarruf imkani-
n1 yatirimcilara sunmustur. Finansal
okuryazarligin dustk seviyelerde
oldugu tlkemizde, bireylerin otoma-
tik katilimda kalmalari gerekliliginin
gerek sektorimiiz gerekse kamu
otoritesi tarafindan net bir sekilde
vurgulanmasi gerekmektedir. Hatta
bu konuda ortak bir strateji belirlen-
melidir.

Tasarruf oranlarinin yitksek oldugu
ulkeler, yurt dist kaynak ihtiyaclari-
na daha az oranda yonelirken, top-
lam maliyetleri de daha disiik di-
zeylerde gerceklesmektedir. Yiksek
tasarruf oranlari sayesinde alt yapi
yatirimlart ve uzun vadeli yatirimla-
ra kaynak yaratilarak sistemde yeni
is ve istihdam olanaklar: yaratil-
makta, kamunun sosyal gtivenlikten
kaynaklanan yuka azalmakta, mali
sektore uzun vadeli fonlar kanalize
edilmekte, enflasyonla micadeleye
ve istikrarlt biytimeye olumlu katki1
saglamakta ve finansal piyasalardaki
dalgalanmalar ve spektlasyonlar
azalmaktadir. Bizim acimizdan en
onemli etkilerinden biri de finansal

okuryazarlig1 artirmasi ve tasarru-
fun tabana yayilmasini saglamast
olacaktir.

Bireysel Emeklilik Sistemi bireyler
acisindan, mevcut emekliliklerine
ikinci bir emeklilik geliri ile ¢calisma
hayatlart sonrast refah seviyeleri-
nin artmasina yardimct olurken,
finansal okuryazarlik konusunda
da 6nemli bir islev tstlenmekte-
dir. Yapilan analizler, son calisilan
dénem maasinin en az %65inin
emekli maasi olarak alinmasinin,
rahat bir emeklilik icin yeterli
olabilecegini ortaya koymaktadir.
Ulkemizde 2000l yillarda yapilan
diizenlemelerle bu oran diserken,
emeklilik yast da 1999 sonrasi ¢alis-
maya basglayanlar icin erkeklerde 60
kadinlarda 58 olarak belirlenmistir.
Yiikselen yasam beklentisini de he-
saba kattigimizda bugiinden emek-
lilik doneminde kaliteli bir hayat
standardint yakalayabilmek amaclt
finansal planlama yapmak, hepimi-
zin hayatindaki en 6nemli giindem
maddelerinden biri olmalidur.
Bireylerin geleceklerini nasil
fonlamalari gerektigi konusunda
onlar1 yonlendirmemizi saglaya-
cak yapilarin faaliyete gecmesinin
gerekliligine inantyorum. Ulkemiz-
de son donemde bireysel emek-
lilik fonlarinin getirilerine iliskin
tartismalar yasanmakta ve sistemin
getirileri sorgulanmaktadir. Ba-
gimsiz kuruluslarin yapmis oldugu
calismalar ve kendi analizlerimize
baktigimizda, portféy yonetim sek-
torin basarisinin oldukca yiiksek
oranlarda gerceklestigini soyleyebi-
liriz. Ancak burada bahsettigimiz,
fon bazinda performanslar. Sistemin
varlik alokasyonlari tavsiyelerini
baz almayan bir yapida olmasinin,
getiri yakinmalarinin baslica sebebi
olduguna inantyorum. Yurt dist
uygulamalarda finansal planla-

ma danismanlari bireylerin tim
finansal varliklarini, hedeflerini

ve emeklilik donemlerine iliskin
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beklentilerini baz alarak yatirimlara
yonlendirmektedir. Finansal okur
yazarligin oldukca diisiik oldugu
ulkemizde bu tir yapilara siddetle
ihtiyac oldugu bir gercek. Tasar-
ruflarin artirilmasina iliskin atilan
adimlarin tamamlayict unsurunun,
bu tir detaylt analizlerle bireylere
destek verecek finansal planlama
danismanlart olacagini ve ancak bu
sayede otomatik katiimda sistem-
de kalacak bireylerin oranlarinin
artacagini disinmekteyim. Nitekim
yine yurt dist uygulamalara bakti-
gumizda, sistemde kalis oranlarinin
bu tir yapilarin oldugu tlkelerde
yuiksek olmasinin bir tesadif ol-
madig1 asikar. Ornegin Amerika'da
otomatik katilim 2006 yilinda bas-
lamis ve planlara katilanlarin orani
bes yilda %55lerden %82 seviyesine
yukselmistir. 20-24 yas grubunda
onceden %20 olan oran %76’ya
cikmistir. Ingiltere ise 2008 yilin-
da bireysel emeklilik kanununun
degismesiyle birlikte 2012 yilinda
otomatik katilimla tanismistir. 2018
yilinda tim calisanlar1 kapsayacak
bir yapiya ulasacak sistemde, su
ana kadar kalanlarin orani %80‘le-
rin uzerinde seyretmektedir. Bu tir
yuksek katilim oranlarint yakalaya-
bilmek icin finansal planlama sis-
teminin yurtrlige girmesinin yani
sira katilimcilari bilgilendirmek,
bilinclendirmek tim sektoriin ve
kamu otoritesinin oncelikli gorevi
olmali.

Emeklilikte rahat bir hayat standar-
di icin son c¢alisilan tcretin en az
%65'inin alinmasina iliskin calisma
sonucundan daha 6nce bahsetmis-
tik. Bu anlamda her bir yatirimci
emekliliklerinde birinci basamakla
ilgili ne kadarlik bir maas alacagini
kolayca hesaplayabilir. 2000’li yillar-
da calisma hayatina baslayanlar icin
bu oran asagi yukar1 %45 olarak
gerceklesmekte. Emeklilik done-
minde olusacak aradaki %20’lik
farkin otomatik katilim ya da ti¢tin-
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cl basamak olan gonulli emeklilik
sistemi birikimleriyle karsilanmast
zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir.
Yaptigimiz simiilasyona gore arada-
ki farkin otomatik katilim birikim-
leri tarafindan karsilanabilmesi icin
asgari Ucretli bir yatirimcinin sistem-
de en az 19 yil kalmas: gerekli. 10
yil kaldiginda aradaki gelir farkini
sadece tc¢ yil karsilayabilirken, 15
yil sistemde kalirsa aradaki farki
sadece 7.5 yil icin otomatik katilim
birikiminden karsilayabiliyor olacak.
Bu carpict 6rnek sosyal giivenlik
sisteminin emeklilik dénemleri-
mizde ne kadar yetersiz kalacagina
iliskin 6nemli bir gosterge olarak
degerlendirilebilir. Sisteme dahil
olacak ucretlilerin yaklasik %60'in
uzerindeki kismi asgari ticretli. Bu
baglamda bakildiginda, sistemde 10
yil kalan bir asgari ticretli ¢alisanin
10 y1l icerisinde yatirdig1 paranin
9143 kadarlik bir getiri saglayaca-
gint yaptigimiz simiilasyonlarda
gozlemleyebiliyoruz. Ayni calisa-
nin sistemde kalis stiresini 15 yila
cikardiginda getirisinin %207, 20
yila ¢ikardiginda %300‘e yakin bir
performans saglayacagi gorilmekte.
Otomatik katilimda giris aidat1 ve
yonetim gider kesintilerinin ol-
mamast, fon isletim giderlerinin
uclincl basamak gonillt sisteme
gore daha dustk seviyelerde olmast,
1000 TLlik ekstra katk: ve emeklilik
doneminde Emeklilik Gelir Plani
tercih edilirse %5 ek katki saglan-
mast baslica avantajlar arasinda
sayilabilir. Mevecut goniilli katilim
sistemimizdeki en buyuk eksikligin
yatirimctlarin planlarini degistirme-
meleri oldugu gozlenmekte. Turkiye
gibi sistematik riskin, toplam risk
icindeki payinin diger tlkelere gore
oldukga yiiksek oldugu bir finan-
sal piyasa ortaminda yatirimcilarin
kendilerini korumalart icin stratejik
varlik dagilimi konusunda aksi-
yon almalart gerekmektedir. Yilda
alt1 kez plan degistirme hakkini
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kullanma oranlarinin %2’nin altinda
olmast, finansal okuryazarlik du-
zeyinin eksikligi ile alakali olabi-
lir. Ote yandan davranissal iktisat
alanindaki calismalarin da goster-
digi gibi tepkisizlik ya da kisilerin
kendi cikarlarina uygun davrana-
mayacaklari ile alakali da olabilir.
Bu nedenle otomatik katilimda risk
kategorilerine gore diizenlenmis
fonlarin olmasi, yatirimetlarin varlik
alokasyonlart secimlerini, belli risk
sinirlamalari cercevesinde portfoy
yoneticilerine birakacak olmalari-
n1 saglayacak ve bu da emeklilik
birikimlerinin performanslarini
artiracak bir unsur olarak karsimiza
cikacaktir.

Otomatik katilimin son asamasi 1
Ocak 2019'da 5-9 c¢alisanlarda da
baslayacak ve boylece 14 mil-

yon calisan sisteme dahil edilmis
olacak. Her yil 800 bin kisinin
calisma hayatina girdigi de hesaba
katildiginda, otomatik katilimin 10
yilda 80 milyar TTlik bir buyukli-
ge ulasmast beklenebilir. Gonulli
sistemde her yil yeni giris sayisi
azalmaktadir. I¢inde bulundugu-
muz yil itibariyle otomatik katilimin
da devreye girmesiyle pazarlama
konsantrasyonu da degisecektir.

Bu sartlar altinda gonulli sistemde
yeni katilimlarda azalma ve ¢denen
aylik tutarlarda diistis goriilmesi
normal karsilanmali. Yatirimcilarin
her iki sistemde de 6deme yap-

ma olasiliklart distk oldugundan
yatirimet genel tercihinin mevcut
gonilli BES sistemindeki 6demeleri
azaltip, Otomatik Katilim sistemin-
de devam etmeleri seklinde olacagi
beklenmelidir. Katilimcilar Bireysel
Emeklilikte, herhangi bir sistemden
emeklilik hakk: kazandiginda diger
emeklilik birikimlerinde de ayni
hakk: kazanmis olmaktadir. Bu
sebepten gonillu sistemden ¢ikislar
olmast beklenmemektedir, ancak
sistemin kayiplarini azaltmak adina
bu 6nemli avantaj hakkinda BES

“ Yiiksek katilum

oranlartnt yakalayabilmek igin
finansal planlama sisteminin
yardrlige girmesinin yant sira

katlimetart bilglendirmek,

ollinglendirmek tm sektorin
Ve kamu otorttesinin oneelikll

goreviolimall ¢y

sirketleri ve portfoy yonetim sirketle-
ri tarafindan yatirnmeilara bilgilendi-
rilme yapilmasi gerekmektedir. Ote
yandan, halihazirdaki devlet katki-
sinin yatirimcilara sundugu cazibe-
nin, énimizdeki donemde kidem
tazminatinin da bireysel emeklilik
hesaplarina dahil edilmesiyle birlikte
sistemde kalis oranlari artacak ve bu
da sistemin biiylime hizint artiran bir
unsur olacak karsimiza c¢ikacaktir.
Sonug olarak, goniilli bireysel
emeklilik sistemi ve otomatik kati-
lim, tasarruf aliskanliginin tabana
yayilmasi, finansal okuryazarligin
gelismesi, sermaye piyasalarinin
derinlesmesi, kamuya uzun vadeli
fonlama yaratabilmesi, kamunun
sosyal gtivenlik yiikiintin azaltilmasi
acisindan buylik 6nem arz etmek-
tedir. Bu anlamda katilimcilarin
sistemde neden kalmalar: gerektigi
gerek kamu otoritesi gerekse bireysel
emeklilik sistemi oyunculari tara-
findan tzerinde durulmast gereken
en 6nemli konulardan biri olmalidir.
Devlet katkisinin yani sira kidem
tazminatinin da sisteme eklenmesi
ve bunun yaninda sistemimizde en
buytk eksiklik olarak gordigtim
finansal danismanlik miessesesinin
de faaliyete gecirilmesiyle, otomatik
katilimda sistemde kalis oranlarinin
yiiksek oranlara c¢ikabilecegini disi-
ndyorum.
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Conference Liiksemburg (2 giin)
www.alfi.lu

13 Mart 2017 Pazartesi

RiskMinds Insurance,
Amsterdam
www.finance.knect365.com/
riskminds-insurance

23 Mart 2017 Persembe

Sustainability Summit 2017,
Londra (2 giin)
www.economist.com

Citywire Amsterdam 2017
www.citywireselector.com

Persembe

Citywire Munich 2017
www.citywireselector.com

Carsamba

Impact Investing Conference,
Liiksemburg www.alfi.lu




OTOMATIK KATILIM
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BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMINE
OTOMATIK KATILIM HAYATA GECTI

Otomatik Katilim Kisilerin uzun vadeli yatirim yapabilme
aliskanligi edinmesi acisindan atilmis ¢cok énemli bir adim.
Cunku, calisanlarin hem dahil olmak icin bir efor sarf
etmelerini gerektirmeyen, hem de devlet tarafindan ¢ok
onemli tesviklerin verildigi bir sistem.

ngiltere, ABD, Yeni Zelanda
gibi tilkelerde uygulanan ve
milyonlarca calisanin fayda-
landig1 Bireysel Emeklilik’te
Otomatik Katilim uygu-
lamast 1 Ocak itibariyla
Turkiye sahnesinde de yerini ald1.
2017'nin ilk gtini ile 45 yas altinda-
ki calisanlar kademeli olarak otoma-
tik BESte birikim yapmaya basladi
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ve boylece Turkiye'de gelecegimize
yatirim yapmak icin yeni bir ddnem
acildr. Tlk etapta 1.000 ve iizerinde
calisani bulunan sirketler kapsama
alindt. 1 Nisan itibartyla 250 ve
tzeri, 1 Temmuz itibariyla ise 100
ve Uzeri calisan sayili sirketler sis-
teme dahil olacak. Kademeli gecis
uygulamasi, 1 Ocak 2019 itibartyla
tamamlanacak ve bes ve Uzeri ¢a-

lisana sahip isverenler de Otomatik
Katilim'da calisanlarint sisteme dahil
edecekler.

Peki “Neden Otomatik Katilim gel-
di?” diye soracak olursaniz, aslinda
Turkiye’de tasarruf oranlarina ve
Sosyal Giivenlik Sisteminin gelece-
gine bakarak bu soruya kolaylikla
cevap verebiliyoruz. Tiirkiye'de ta-
sarruf oranlari oldukca dusik. Diin-
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Emine Sebilcioglu
Genel Mudur Yardimaisi

NN Hayat Emeklilik A.S.

yada brut ulusal tasarruf ortalamast
%25 iken, Turkiye'de sadece %15.
TUIK'in verilerine gore, Tiirkiye'de
bir calisan iki emekliyi finanse eder-
ken, diinyada bu rakam dort emek-
liye denk geliyor. Ayrica tilkemizde
emeklilerin yiizde 70’1 65 yasinin
altinda, ortalama yasam stresi uzu-
yor ve niifus giderek yaslaniyor. Bu
tabloya gore, Turkiye’deki emeklilik
doneminde kisilerin daha rahat
etmesi ve ikinci bir maasa sahip
olabilmeleri icin Otomatik Katilim'in
hayata gecirilmesi dogru bir karar.
Bireysel Emeklilik Sistemi'nin
baslangicindan bu yana sisteme

6,5 milyonun tizerinde Kkisi katildi.
Ancak Turkiye'deki tim calisanla-
ra ulasmayi maalesef basaramadi.
Sistem, uzun vadeli ve tilkemizde
katilimcilar yatirim tercihlerini

kisa vadeli yatirimlardan yana
kullaniyorlar. BESin uzun vadeli
bir tasarruf aract olduguna ikna
olarak sisteme katilsalar bile maddi
sikintilarin ortaya ¢ikmasi duru-
munda, birikimlerini alip sistemden
ayrilma egilimi gdsteriyorlar. Ayrica
ulkemizde borc¢lu kisilerin birikim
yapamayacagt, borcu da eldeki
birikimle kapatma yoniinde bir algi
var. Ancak, borcu olan bir kisi bile

tasarruf yapabilir. Bu noktalardan
bakildiginda, Otomatik Katilim kisi-
lerin uzun vadeli yatirim yapabilme
aliskanligi edinmesi acisindan da
atilmis ¢cok 6nemli bir adim. Cin-
ki, calisanlarin hem dahil olmak
icin bir efor sarf etmelerini gerek-
tirmeyen, hem de devlet tarafindan
cok onemli tesviklerin verildigi bir
sistem. Tesviklere baktigimizda,
mevcut sistemde oldugu gibi %25
devlet katkisi uygulamasi, Otomatik
Katilim’da da devam ediyor. Ayrica
iki aylik cayma suiresi sonrasinda
sistemde kalan katilimcilara 1.000
TL ek devlet katki pay1 saglaniyor.
Katilimet 56 yasint tamamlayip,
emeklilik hakki kazandiginda

da en az 10 yil stireli yillik gelir
planina dahil olundugu takdirde
birikimlerinin %5'i kadar ek devlet
katkist veriliyor.

Sektor olarak Otomatik Katilim ile
sisteme 14 milyon calisanin dahil
olacagini 6ngdrmekteyiz. Su anda
sistemde SGK tarafindan belirlenen
prime esas matrahin %3’tiine karsi-
lik gelen katki payi tutari, ¢alisanla-
rin maaslarindan kesilerek Oto-
matik Katilim hesabina aktariliyor.
Isveren katkist maalesef yok ancak
mevcut sistemdeki deneyimlerimiz-
den biliyoruz ki isveren katkisinin,
ozellikle kisilerin sistemde kalis sti-
resini artirict dSnemli bir etkisi var.
Bu nedenle 6niimizdeki donemde
bu konuda yapilacak diizenlemeleri
bekliyor ve isveren katkisinin geti-
rilmesinin sisteme ¢ok olumlu etki
edecegini distiniiyoruz.

Biz NN Hayat ve Emeklilik olarak
Otomatik Katilim’da NN’in sahip
oldugu kiresel deneyim ve uzman-
11ig1 ile her zaman musterilerimizin
yaninda olmak, ytksek fon per-
formanslarimiz, ayricalikli hizmet-
lerimiz, kolay, hizli ve glivenilir
streclerimiz ile hem calisanlara
hem de isverenlere en mikemmel
musteri deneyimini yasatmak icin
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calismalarimizi stirdiriiyoruz. Bi-
reysel Emeklilik Sistemi, Turkiye'de
uygulanmaya basladigindan beri
musterilerimizin finansal gelecek-
lerini gtivence altina almalarina
yardim ediyoruz. 170 yillik kokli
bir gecmise sahip NN Group’dan
aldigimiz glcle Otomatik Katilim'da
da miisterilerimize “Once Sen” de-
meye devam edecegiz.

“TUrki\/e’deki

emeklilik doneminde
kistlerin daha rahat
etmest ve kinct bir
maasa sahip olabllmelert
(¢in Otomatik Katlum'n
havata gegirilmest dogru
bir karar.

Bireysel Emeklilik
Sistemi’nin
baslangictndan bu yana
sisterne b,o milyanun
Uzerinde kist katuldu
Ancak Turkiye deki tim
calisaniara ulasmayt
maaleses basaramadt
SiStemn, uzun vadeli ve
Ulkemizde katlimetar
yatirim tercthlerint kisa
vadellyatirimlardan yana
Kullanworlar. gy
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10 EKONOMIST'TEN
2017 YILIICIN
TURKIYE TAHMINI

Ekonomistlere gore, ABD’de yeni
Baskan Donald Trump’in ekonomi
programinin ABD Merkezi Bankasi’'nin
politikalarina yansimalari ve bunun
kdresel yatirimcilarin stratejilerine
etkileri Turkiye gibi gelismekte olan
ulkeler tarafindan yakindan izlenecek.
Turkiye icin i¢ siyasi gelismelerin

yani sira, jeopolitik gelismeler
belirleyici olarak gortltyor. EkKonomik
btiyumede ise kamu harcamalari ve
yatirimlarinin seyri ana etken olacak.

SV IA /0000504500200 504100000 404 04 400000 05 14000 00 4 00 100000 00 40100400 00 00000

GSYH S/ €/ S/ €/ |TUFE** Cari
L**

2017 tahminleri Biiytme TL* | TL* | TL** | TL*
%

Mustafa Demirel/Ak Portfoy , 8,00

Mustafa Demirel
; Ak Portfoy

A.Levent Alkan/Deniz Portfdy 352 3,66 | 7,00

Burak Kanli/Finans Yatirim 7,90

Nihan zZiya Erdem/Garanti 3,37 | 3,64 7,4
Yatirim

Uzeyir Dogan/Gedik Yatiim , 345 | 3,62 | 79

Banu Kivcl Tokali/Halk Yatirim 4l 3,65 390 3,55 | 3,75 8,00

ibrahim Aksoy/HSBC Portfoy 3| 360 396 354 387 | 85

Niliifer Sezgin/is Portféy 360 | 389 364 386 | 82| 363

Serkan Génencler/Unlii Portfoy 3| 359 387 354 | 369 | 85 43

Ozan Gokler/Yapi Kredi Portféy 362 | 380 354 | 3,75| 8,00 | 325

ORTALAMA 3,58 | 3,84 352 3,73 7,94 37,65

* Yilsonu _ **Ortalama Kurumlar alfabetik olarak siralanmistir.
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“ 2016 yilinda agurliklt olarak geligen dlkelerden
vana olan kiresel sermaye akimlarinin 2017 de
nispeten zay(f seyretmesi muhtemel. 9y

ABD’de Donald Trump’in ekonomik programi-
nin uygulanmaya baslamasiyla; mali tesviklerin
etkisiyle biiylime ve enflasyonda yiikselis baz
senaryo...Mali tesvikler karsisinda ekonomiye para
politikalart kaynakli destegin azalmasi ve faizlerde
yukselis egilimi beklenebilir. Nitekim, son 10 yilda
ikinci kez faiz artinmina giden Fed’in bu toplan-
tisinda 2017°de 2 yerine 3 faiz artirrmi éngormesi
global temanin hizlanan ABD buiylimesi -> artan
enflasyon beklentileri -> artan faizler seklinde
olacagina isaret ediyor.

Ayrica ABD buytimesinin; agurlikli altyap: harcama-
lart ve i¢ Gretimi destekleyici nitelikte olmasi, dis
ticarete uygulanmast planlanan kisitlar; diinyanin
geri kalaninin bu bityimeden faydalanmast ola-
sthigint sinirliyor. ABD’de buiylime beklentilerinde
960.25-0.50 dolayinda yukari revizyon beklenirken,
pek cok gelisen tilkede buytime farklarinin aleyhte
bir tablo sunmast s6z konusu olabilir...

Bu kosullarda, global yatirimer tercihlerinin, ABD
biiyimesinden beslenen; ABD bankacilik-sanayi
sirketleri ve global emtia sirketlerinden yana ola-
cagt soylenebilir. Diger tarafta kiiresel finansman
kosullarina duyarli, ytksek cari acik barindiran G.
Afrika, Endonezya, Hindistan ve Turkiye gibi tl-
kelerin bu durumdan negatif etkilenmesi mimkiin
goziikiiyor. 2016 yilinda agirlikli olarak gelisen
ulkelerden yana olan kiiresel sermaye akimlarinin
2017'de nispeten zayif seyretmesi muhtemel.

Yurt ici tarafta ise kiiresel finansal kosullarda
stkilasma ve i¢ talebin ilimli seyrine karsilik kamu
harcamalarinin katkistyla %3’e yakin (%2.8) reel
biiyime beklenebilir.

Enflasyon tarafinda ise i¢ talebin ilimlt seyrine rag-
men TL'nin son dénemde zayif seyrinin gecisken-
lik etkisiyle enflasyonda %8 cevresine dogru bir
artis genel kani niteliginde...

Kamu harcamalarinin ekonomiyi destekleyici
yonde artirilmasinin planlanmast; mevcut global
konjonktiire uyumlu olarak yurt ici faizlerde de
mevcut seviyelerin devam etmesini olast kiliyor.



Deniz Portféy

€€ seorter actstndan kolay
bir vl olmavacak ve jeopolitik
gelismeler de yilin akigint
yakindan etkileyecektir. 9y

2017 yilt turizm gelirlerinde

2016 yilina kiyasla belirli 6l¢iide
toparlanmanin yasandigi bir yil
olacaktir. Bu yilin dis finansman
gereksinimlerini artiran ham petrol
fiyatlart olacaktir. 30 USD diplerine
kadar geri cekilmis olan ham pet-
rolde varil basina fiyat 60 USD ile
70 USD arasina oturacak gibidir.

Buylimede ic talebi harekete geci-
rebilecek olan kamu harcamalart
ve yatrimlaridir.

Ote yandan hazinenin bor¢clanma
maliyetlerinde artis1 destekleyen
bir bor¢lanma faizi artist vardir ki,
bunun kaynag: da FED'’in Aralik’ta
25bps artiriminin strdirilecek ol-
masidir. Ozel sektdriin 299 milyar
USD olan toplam dis borcunun
kisa vadeye disen kismi 91 milyar
USD’dir. Kamunun kisa vadeli dis
borcuysa sadece 17 milyar USD ile
sinirhidir. Sektorler acisindan kolay
bir yil olmayacak ve jeopolitik
gelismeler de yilin akisini yakindan
etkileyecektir.

Ahmet Levent Alkan

Burak Kanli
Finans Yatirim

“ 2017 de bilyimenin artan mal ve
hizmet ihracatt ile kamu yatirimlart
kanalindan desteklenecegini
dusinmekteyiz.

2016, politik ve jeopolitik baglamda éncesin-
de tahayytl edilmesi dahi zor olaylarin ger-
ceklestigi bir yil oldu Turkiye icin. 2017’de
de bu alana odaklanmaya devam edecegiz.
Suriye ve Irak’ta ateskesin tam anlamiyla
saglanmast Turkiye'yi oldukca rahatlata-

cak ve risk primini distrecek bir gelisme
olacaktir. Ancak bu noktaya gelinene kadar
jeopolitik gelismeler Turkiye ekonomisi ve
finansal piyasalar icin risk unsuru olma-

ya devam edecektir. Diger taraftan bahar
aylarinda yapilmasit beklenen referandum
da bir politik belirsizlik yaratarak, hanehalki
ve firmalarin kararlarint etkilemeye devam
edecektir. Boyle bir ortamda gti¢lt bir 6zel
tiketim ve yaturim talebi beklememekte,
2017’de buytimenin artan mal ve hizmet
ihracati ile kamu yatirimlari kanalindan des-
teklenecegini diistinmekteyiz. 2016 yili i¢in
bekledigimiz %2.3’lik biytimenin ardindan
onumiizdeki yil %2.5-3 araliginda bir blyu-
me beklenebilir. Diger taraftan artan petrol
fiyatlari, ihracattaki toparlanma ve ithalattaki
tlimli seyre karsin cari acigt bir miktar yu-
kar1 ¢cekebilir ve 2017 icin tahminimiz USD
38bn civarinda bir cari aciktir. Enflasyonda
yuksek seviyelerin devam etmesini bekli-
yoruz. Onceki hi¢chbir dénemde gida fiyati
enflasyonu iki yil st tiste distk kalmad: ve
bu cercevede gida enflasyonu, enflasyonun
yuksek kalmasinda temel belirleyici olacak-
tir. 2017’nin gelismekte olan ekonomiler icin
dalgali bir yil olacag: ve enflasyonun ylksek
kalacagi bir cercevede de, TCMB kiiresel
olarak ytikselen faizler karsisinda yilin bir
bolimiinde politika faizini 100bps yiikselt-
mek durumunda kalacaktir. Ozetle, 2017’nin
makro anlamda riskler barindirdigini ve
bunun karsiliginda piyasalarin da oynak bir
seyir izlemesini bekleyebiliriz.
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Nihan Ziya Erdem
Garanti Yatirim

€C otk belirsiztikerin hizlt bir
sekilde gundemden gkmast, Fed
faizlerinin beklentilerin altinda
kalmast gibi faktérler Turkiye
ekonomisinin 2017 yilinda daha

Wi bir performans gostermesini
sadlavabilir. 9y

2016 yilinda yasanan, ekonomi-

yi olumsuz etkileyen gelismeler
sonrasinda 2017 yilinin 6zellikle
yilin ikinci yarisindan itibaren bir
normallesme yili olmasint bekliyo-
ruz. Guvenlik endiselerinin azalma-
st, yilin ilk yarisinda yogun olsa da
politik giindemin ikinci yartyilda
gui¢c kaybetmesi, AB ile iliskilerde
normallesme olmasi ve kiiresel
piyasalarin degisen politikalara ayak
uydurmasi, Fed’in kademeli ve sinir-
li faiz artirnmu ile oynakligin azalmast
gibi faktorlerin Turkiye ekonomisi-
ne olan giiveni hem yerel hem de
kiresel bazda gtclendirmesini bekli-
yoruz. Baz senaryomuz Uzerindeki
riskler yukarida varsayilan faktor-
lerin gerceklesmemesi durumunda
mevcut. Politik belirsizliklerin 2017
yilinin ikinci yarisina sarkmast, gi-
venlik endiseleri, kiiresel piyasalar-
da gelismekte olan tilkelere yonelik
risk algisinin bozulmasi, Fed’in para
politikasini beklentilerin tizerinde
stkilastirmast, Avrupa’daki politik
gindemin birligin gelecegine iligskin
belirsizlik yaratmasi gibi gelismeler
makro ekonomik tahminlerimizin
iizerinde negatif risk yaratryor. Ote
yandan politik belirsizliklerin hizli
bir sekilde giindemden ¢ikmast,

Fed faizlerinin beklentilerin altinda
kalmasi gibi faktorler ise Turkiye
ekonomisinin 2017 yilinda daha iyi
bir performans gostermesini sagla-
yabilir.
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Uzeyir Dogan
Gedik Yatirim

“ 2017 de piyasalart etkileyebilecek

ana olaylartn genellikle yiin itk yarisinda
toplandidint goriyoruz. Bu durum volatilitenin
bu geyrekte artmastna neden olabilir. yy

2017’de piyasalar etkileyebilecek ana olaylarin
genellikle yilin ilk yanisinda toplandigint goriiyoruz.
Bu durum volatilitenin bu ceyrekte artmasmna neden
olabilir. Yilin ilk aylarinda piyasalarda tek yonde
gticlii bir trend (diistis ya da ytkselis) olusmasint
beklemiyoruz. Turkiye'ye yonelik riskleri ve mevcut
durumdaki dustik carpanlart bir arada degerlen-
dirdigimizde BIST 100%in yilin ilk ¢eyreginde 2016
yilinin ikinci yarisinda oldugu gibi ana hatlartyla
72-82 bin bandindan dalgalanmasini bekliyoruz. Bu
donemde kurlardaki artisin gecikmeli etkileri ne-
deniyle yilin ilk dort ayi icinde cift haneli enflasyon
rakamlarninin gorilebilecegini, bunun da faizlerde
asagi yonlu hareketleri sinirlayacagini diistiniiyoruz.
Dolar/TL'de ise 2017'nin zirve seviyelerinin yilin ilk
yansinda goriilecegini sonrasinda ise sok bir gelis-
me ile karsilasiimaz ise ibrenin TL lehine donecegi-
ni distintiyoruz.

Yilin ikinci yarist ise bu dénemin ne kadar az ha-
sarla atlatilabilecegine bagli. Bu dénemde piyasalar
yeni bir sok ile karsilasmazsa ikinci yarinin, asirt
fiyatlamalardan yeniden dengelenme stirecine gecis
icin kullanilacagint diistintiyoruz. Enflasyonun yilin
ikinci ceyreginde yeniden dusis egilimine gecmesi
faizleri de yeniden diisiis trendine sokacaktir. Bu
durum BIST’in gectigimiz yil Bagbakanlik degisimi,
15 Temmuz stireci gibi olaylarla kesintiye ugrayan
zirve testinin yilin ikinci yarisinda tekrarlanmasini
saglayabilir. Yilin ilk yarist sorunsuz atlatilabilirse
BIST 100 Endeksi'nde yil icinde 90 bin ve Gzerin-
deki rakamlann goriilmesinin hayal olmadigini
disiiniiyoruz. ilk ceyrekte zirvelerini gérmesini
bekledigimiz Dolar/TL'de ise yilin ikinci yarisinda
olusmasini bekledigimiz daha stabil goriintim ile yil
ortalamasinin 3,40-3,50 arasinda olusmasini bekliyo-
ruz. Enflasyonun ise yilin ilk aylarinda cift haneleri
test ettikten sonra ikinci ¢eyrek ile birlikte dusts
trendine girmesini yilt %7,9 civarinda tamamlamasi-
ni bekliyoruz. Buna paralel olarak piyasa faizlerinde
de yilin ikinci yanisinda yeniden asagi yonli bir
trend olusacagini tahmin ediyoruz.
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Banu Kivci Tokalt
Halk Yatirim

€€ ter ne kadar ABD $egim sonuglarunn
ardindan malive politikalarinin boyimeyi
destekleyict etkist on plana gkmig gordinse
de, kuresel zay(fliklarin 2017 yilinda da
gindemde kalmast beklenebilir. 9y

2016 yilint geride birakmaya hazirlanirken, yil
boyunca ¢ok¢a konustugumuz ancak 2017
yilinda daha fazla konusmay1 bekledigimiz ko-
nularin basinda ‘zayif kiiresel biiytime’ geliyor.
Her ne kadar ABD secim sonuglarinin ardindan
maliye politikalarinin biytimeyi destekleyici
etkisi 6n plana ¢cikmis gortinse de, kiiresel
zayifliklarin 2017 yilinda da giindemde kalmasi
beklenebilir.

Kiiresel ekonomide 6zellikle verimlilik, paranin
dolanim hizi ve yatinmlar gibi orta vadeli kritik
dengelerde hala zayif gériintimden kurtulabil-
mis degiliz. Dolayistyla, son donemde gelismis
tilke tahvil faizlerindeki yiikselisin ayni hizda
devam edecegi ve istikrarli bir trende girmis
oldugunu soylemek i¢in heniiz erken. Boyle
bir kiiresel konjonktiiriin de hala gelisen
piyasalarin cazibesini devam ettirme potansiyeli
sundugu dustnulebilir. Ancak, bu yil gibi uzun
soluklu bir risk istah1 ortaminin olusmasi zor
gorunuyor.

Gelisen piyasalarm bu yildan daha az carpict
da olsa cazibesini stirdiirebilecegi ortamda

TL varliklari da giiclenme potansiyeli tastyor.
Gelisen ekonomiler arasinda hala biiytime
cazibesini devam ettiren Tiirkiye ekonomisinin
2017 yilinda %3,4 diizeyinde biytyebilecegini
dtstintiyoruz. 2017 yilinda, potansiyelin altinda
ancak mevcut uzun sureli zayif kiiresel biyti-
me ortaminda ve gelisen ekonomiler arasinda
hala bliytime cazibesini devam ettirebilen;
emtia ithalatcist olmanin avantajint 6zellikle cari
acigint ilimh seviyede tutmada gdsterebilen;
yuiksek tek haneli enflasyon ortammin devam
ettigi ancak risklerin kontrol altinda kalabildigi;
diistik kiiresel uzun vadeli faizler ve kontrol al-
tinda izlenimi sunan enflasyon goriiniimu kar-
sisinda, para politikasinda sadelesme yaklasimi-
nin korundugu; giicli biitce dengelerini devam
ettiren bir Turkiye ekonomisi 6ngorityoruz.

ibrahim Aksoy
HSBC Portfoy

“ HSBC Portfoy olarak bu yil
ekonominin %2,3 buyiyebilecegini
tahmin ediyoruz. Diger vandan i
talepte zay(flik, petrol fiyatlarinda
yukselis ve turizm gelirlerindeki
stkintinin stirebilecek olmast
nedeniyle cartagikta diistise neden
olmavabilir. 9

2017, 15 Temmuz sonrast ertele-
nen tiiketim ve yatirim kararlariyla
birlikte ekonominin gecmis yillara
gore yavas blytiyecegi, cari acik
ve enflasyonun ise gorece yiiksek
seyredecegi bir yil olarak goriint-
yor. HSBC Portfoy olarak bu yil
ekonominin %2,3 buiyliyebilecegini
tahmin ediyoruz. Diger yandan i¢
talepte zayiflik, petrol fiyatlarinda
yukselis ve turizm gelirlerindeki
stkintinin stirebilecek olmast nede-
niyle cari acikta dustise neden ol-
mayabilir. 2016 icin 35 milyar USD
civarinda tahmin ettigimiz cari acigy,
2017 i¢in 40 milyar dolar seviyesin-
de bekliyoruz. Liradaki deger kaybi,
gida enflasyonunda yukari yonli
riskler ve bozulan enflasyon bek-
lentileri zayif ekonomik aktivitenin
olumlu yansimalarinin enflasyon
tarafinda da siurli kalabilecegine
isaret ediyor. 2017 sonunda enflas-
yonun %8,5 civarinda gerceklese-
bilecegini tahmin ediyoruz. Liraya
dair kiiresel ve yurtici riskler, yurtici
yerlesiklerin déviz mevduatlarinin
Nisan 2015’ten bu yana en diistik
seviyelerde bulunmast 2017°de
TCMB'nin lirayt korumak icin faiz
artisina basvurabilme ihtimalini ar-
tirtyor. Bu nedenle, yil icinde daha
yuksek seviyeler gortlebilecek olsa
da yilsonu dolar kuru tahminimiz
3,60 seviyesinde.



Niliifer Sezgin
Is Portfoy

“ ABD'de uygulanacak mali tegvik
paketinin detaylarinin ve Fed'in
politikalartna yanstmalarinin netlik
kazanmastna kadar gegecek olan siirede
ABD dolarindaki ve tahvil faizlerindeki
yukselis egiliminin devam etmest
mimkin gorinoyor. Ayrica, 6zellikle
gelismig ekanomilerde son aylarda
belirginlegen toparlanmantn devam
edip etmeyecedi de bu siire zarfinda
yakindan izlenecek. 9

ABD’de uygulanacak mali tesvik paketi-
nin detaylarinin ve Fed’in politikalarina
yansimalarinin netlik kazanmasina kadar
gececek olan stirede ABD dolarindaki

ve tahvil faizlerindeki yiikselis egilimi-

nin devam etmesi mimkiin gériiniyor.
Ayrica, Ozellikle gelismis ekonomilerde
son aylarda belirginlesen toparlanmanin
devam edip etmeyecegi de bu stire zarfin-
da yakindan izlenecek. Ancak, kesintisiz
olarak giiclenen dolar ve faizin ABD
ekonomisi i¢in istenmeyen bir sikilas-

ma yaratabilecegini ve yilin en azindan
ikinci yarisinda ABD piyasalarindaki bu
egilimde bir diizeltme gortlebilecegini
diistintiyoruz. Gelismekte olan ekonomi-
ler tizerindeki baskinin azalacagt boyle bir
ortamda, yurticinde de enflasyonun bahar
aylarinda tepe noktasint geride birakmast
ve siyasi glindem maddelerinde ilerleme
saglanmast ile risk priminin ve piyasa gos-
tergelerinin iyilestigi bir stire¢ yasanabilir.
Kamu desteginin ve Avrupa’daki toparlan-
ma paralelinde hizlanan ihracatin GSYH
biiytimesini %3’e tasimasint mimkin
gortyoruz. Yil icinde enflasyonun %9-9,5
bandima ytikselmesini ancak seneyi %8,2
seviyesinde bitirmesini bekliyoruz. Enerji
faturasindaki artisin cari ag¢iga olumsuz
etkisi, TL'deki deger kaybi ve turizm gelir-
lerinin toparlanmast ile dengelenerek, cari
aciktaki ytkselisi sinirlayabilir.

Serkan Gonencler
Unlii Portfoy

“ Yurtiginde de siyast risk priminin
viksek kaldidt, ancak Suriye've iligkin
jeopolitik risklerin bir nebze olsun azaldigt
bir gergeveyi baz altyoruz. tkanomik
aktivitede gorulen yavaslama ve polittk
baskulara kargin, TCMB'nin bir noktada
kur ve enflasyon gelismelering kayitsiz
kalamayacagwnidugtiniyoruz.

2017 yilina baslarken, Trump sonrast ABD-

Cin iliskilerinin durumu ve Cin ekonomisinin
dontstim strecinde biyiimede yavaslamanin
beklentilerin 6tesine gecme ihtimalini 6nemli

bir risk unsuru olarak goriyor olsak da, (;in’dei

blytimenin 2016’da oldugu gibi beklentile-
re yakin seyredecegini (ancak asagt yonli

risklerin 2018 yilina ciddi bicimde sarkacagini)

varsaytyoruz. Yurticinde de siyasi risk primi-
nin yiiksek kaldigi, ancak Suriye’ye iliskin
jeopolitik risklerin bir nebze olsun azaldig:
bir cerceveyi baz aliyoruz. Ekonomik aktivi-
tede gorilen yavaslama ve politik baskilara

karsin, TCMB’nin bir noktada kur ve enﬂasyonf
gelismelerine kayitsiz kalamayacagmi diistini-

yoruz. 2017 yilina iliskin baz senaryomuzda

200 baz puan civarinda faiz artislart (ya da tek
seferlik bir faiz artist) ile beraber TL'nin istikrar:
kazanmaya baslayabilecegini diistintiyoruz. $/

TL kurunun yilin baslarinda 3,601 assa da yil

icinde 3,50'nin alti seviyelerde bir siire denge :
bulabilecegini distintiyoruz. Ote yandan, kiire-:
sel ve yurticindeki belirsizlikler TL tizerinde yil:

boyu baski yaratabilir.
TUFE enflasyonunun 2017’nin biiyiik boli-

miinde %9,0'un tGzerinde kalabilecegini, yilt da:
%8,3-8,5 civarinda tamamlayabilecegini tahmin

ediyoruz.
Biyiimede kamu destegine ve i¢ talebi
destekleyici politika kararlarina karsin kayda

deger bir canlanma beklemiyoruz. Biiylimenin :

ilk yartyilda %0-%1 arasinda kaldiktan sonra,
ikinci yariyilda baz etkisinin de yardimryla
%4 seviyelerinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Buna gére, 2017 yilt bityiime beklentimiz %2,3 :

seviyesinde.

0zan Gokler
Yapi Kredi Portfoy

“ Enflasyonda her ne kadar kur
artigtve kamu vergiayarlamalart
2016 ginde kalmig olsa da, 2017've
sarkan etkiler hissedilecek. Verg
barigtile igili olarak ik sonuglar
gok basartl. Buradan elde edilecek
kaynak butgede bir manevra alant
varatwyor. Bu rahatlama ile birlikte,
bitge-blyume arasindaki denge
gozetilebilirse, 2017 de giiven
endekslerinde belirgin tyilesme
gozlenebilir. 9

2017, ozellikle kamu katkisi ile
biiyimenin gorece hiz kazana-
cagt bir donem olarak karsimiza
ciktyor. Burada, risklerin aslinda
yukari yonlt oldugunu belirtmek-
te fayda var. Zira buyiik kamu
yatirnmlari halen devam ediyor.
Enflasyonda ise, her ne kadar kur
artist ve kamu vergi ayarlamalari
2016 icinde kalmus olsa da, 2017’ye
sarkan etkiler hissedilecek. Vergi
barist ile ilgili olarak ilk sonuglar
cok basarilt. Buradan elde edilecek
kaynak biitcede bir manevra alant
yaratiyor. Bu rahatlama ile birlikte,
biitce-buiytime arasindaki denge
gozetilebilirse, 2017’de gliven
endekslerinde belirgin iyilesme
gozlenebilir. Emtia tarafindaki fiyat
artislart cari acik yontinden bir
baski yaratabilecekse de, buyt-
menin simdilik sinirli kalmasi ve
reel doviz kuru endeksinin mevcut
seviyesi bu baskilart hafifletecektir.
Yurtdisinda ise FED’in olasi agresif
tavrt bir risk faktort olarak 6ne
ctksa da, ABD’de biiytime streci-
nin devamliligi konusunda yeterli
sinyaller gelmedigi stirece faiz
artist baskist da beklendigi kadar
olmayabilir.

2017 KURUMSAL YATIRIMCI I 27

777777777777777.



PORTFOY YONETICISI GOZUYLE
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Makro gostergeler
bozulurken piyasalar
icin belirsizlikler
devam edecek
gorunuyor

Belirsizlik ortaminda Turkiye’'de para politikasinin lirayl
koruyabilecek adimlari atabilmesi Kritik onemde olacak.

017'nin ilk ceyregi varliklar konusunda olumlu gortis lecegine isaret ediyor. Ozetle, zayif
strateji belirlemek vermeyi engelliyor. ekonomik aktivite, Nisan’da %10’'un
acisindan aslinda zor Gecen yil ti¢clinci ceyrekte lizerine cikabilecek TUFE enflas-
bir dénem. Turkiye 2009’dan bu yana ilk defa daralan yonu ve genislemeye devam eden
piyasalari makro gos- ekonomik aktivitenin, 6nceki yilla- cari acik, 2017’de makroekonomik
tergelerin bozuldugu, ra gore zayif seyretmesini bekli- resmin ana figlrlerini olusturuyor ki
politik belirsizliklerin stirdigt ve yoruz. Liradaki zayiflik nedeniyle bu resim makro acidan yatirimcilar
ABD’de enflasyon beklentilerinden aktivitedeki bu zayifligin enflas- cekemiyor.
dolay1 ABD Merkez Bankastnin yona olumlu yansimalart sinirlt Yurtici politik risk algist yuk-
(FED) daha hizli hareket etmesinin kalacak gortintiyor. Diger yandan, sek seyretmeye devam ederken,
beklendigi bir ortamdan geciyor. petrol fiyatlarinin gecen seneye Nisan’da yapilmast planlanan Ana-
Bu sorunlar, Turkiye varliklarini gore yiksek seyretmesi ve turizm yasa degisikligine dair referandum
yatirimct goziinden sadece fiyat gelirlerindeki distsin glivenlik yilin ilk ceyreginde belirsizliklerin
seviyeleri acisindan bakildiginda kaygilariyla zayiflayarak da olsa strebileceginin sinyalini veriyor.
cazip seviyelere getirirken, gelecege devam edebilecek olmast cari aci- Suriye'de devam eden Firat Kalkani
dair olumlu beklenti yoklugu bu gin 2017'de az da olsa genisleyebi- Operasyonu’nun Suriye sinirindaki

26 M KURUMSAL YATIRIMCI 2017



ibrahim Aksoy
Stratejist
HSBC Portfdy Yonetimi A.S.

diger bolgelere yayilma ihtimali de
Turkiye ekonomisi ve piyasalari
acisindan jeopolitik bir parametre
olarak izlenmesi gereken konular-
dan biri.

Fed, kiiresel kriz sonrasi ikinci
faiz artisin1 Aralik’ta yaparken

Fed yetkilileri 2017 icin faiz artist
sayisit tahminlerini ikiden tlgce
cikartmisti. Donald Trump’in

20 Ocak’ta baskanlik koltuguna
oturmast beklenirken, ABDnin
yeni Baskant'nin secimler dncesin-
deki harcamalart arttirma ve vergi
kesintileri taahhttlerine ne kadar
bagli kalacagi ve bunun enflas-
yona ve dolayisiyla Fed faiz artist
patikasina ne olctide yansiyacagi
onemli olacak.

Gecmis donemle karsilastirilinca
lira, tahvil ve hisse senedi piyasast
ucuz gortinebiliyor. Fakat bu be-
lirsizlik ortaminda Turkiye'de para
politikasinin liray1 koruyabilecek
adimlari atabilmesi kritik 6nemde
olacak. Bireylerin ve sirketlerin
doviz mevduatlar: 2016 sonu
itibariyle sirastyla 84.9 milyar dolar
ve 55.8 milyar dolar seviyesinde
bulunuyor. Bireylerin déviz mev-
duatlar1 Nisan 2015’'ten bu yana

en dustik seviyede iken, bu durum
liraya dair belirsizlik ortaminda
bireylerin doviz satist yoluyla para
birimine destek olmasini sinirli-
yor. Yurtdist seyir gelismekte olan
piyasalar (EM) algisini temel olarak
degistirmedikce ve Merkez Bankasi
liray1 korumak icin adim atmadikca
lirada deger kaybinin devam etme-
si yiksek olasilik. Ekonomik akti-
vitede zayiflik, Merkez Bankasi’nin
faiz artirip artiramayacagina dair
soru igaretlerinin olusmasina
neden oluyor. Rekor seviyelerden
doviz pozisyonu almanin riskinin,
Merkez Bankasrnin 6énemli bir faiz
artist yapmak zorunda kalmasi
durumunda lirada hizli bir deger
kazanct gortilebilecek olmast oldu-
gunu hatirlatalim.

Hisse senetleri piyasast tarafinda,
gectigimiz yil hiikkiimet degisimi-
nin giindeme geldigi Nisan sonuna
kadar MSCI Turkiye endeksi MSCI
EM’e gore %19,2 ile pozitif ayrisma
gosterirken, bu durum 10 Ocak’ta
%29 negatif ayrismaya dondui. Bu,
MSCI Turkiye’de EM’e gore 1 Nisan
sonundan bu yana toplamda %48
kayip demek. Diger yandan, sene
bast itibariyle fiyat/kar carpant
acisindan MSCI Turkiye endek-

si MSCI EM’e gore %38 gibi, son
yillarin ortalamasina gore yuiksek
bir iskontoya sahip. Bankacilik
sektorl icin piyasa/defter degerinin
T’in oldukca altinda kalarak 0.7
civarinda olmasit da, bu ucuzlugun
baska bir gostergesi. Bu gostergeler
lira cinsi endeksin belli seviyelerin
altinda alict bulmasini sagliyor. Di-
ger bir ifadeyle bu ucuzluk endeks-
lerin tutunmasint sagliyor. Fakat
bu gérece ucuzluk tek basina BIST
100 endeksinde Aralik basinda 72
bin seviyesinden baslayan ytikse-
lisin slirecegi anlamina gelmiyor.

Ucuzluk sadece BIST 100 endeksi
icin kisa vadede 6ngordigu-
miiz alt band: giiclendiriyor. Ust
bant ise 80 bin seviyesi. 80 bin
seviyesi Uzerine hareketlerde
pozitif beklenti yoklugunda satis
gorulmesi yuksek olasilik olarak
gorinuyor.

Turkiye 10-yulik tahvili 11 Ocak
itibariyle EM ortalamasina gore
5.6 puan gibi énemli bir fazla
getiri oduyor. Fakat, ABD uzun
vadeli tahvil faizleri tizerindeki
belirsizlik, yurtici risk algisinin
yiksek seyretmesi, lirada gori-
nimin netlesmemesi ve ytksek
enflasyon beklentisiyle hentiz
yeterince ilgi goremiyor. Gelinen
faiz seviyeleri, asir1 negatif stirp-
rizler olmadiktan sonra yikselis
potansiyelinin sinirlt olduguna
isaret etse de, yurtici siyasi risk
algisinin artis gosterdigi, Merkez
Bankasrnin lirada deger kaybi-
na karst midahale etmedigi ve
Fitch’in not indirdigi durumda
tahvil faizleri yeni bir patikaya
oturabilir.

Ozetle, Merkez Bankast para po-
litikast lirada deger kaybina karsi
net bir durus gostermeden ve
politik risklere dair alg:1 diizelme-
den ucuz kalan Turkiye finansal
varliklarina ilgi olusmayacak go-
rintyor. Bu durum pozitif trend
olusumunu engellerken, Merkez
Bankasi para politikasinda pi-
yasalari ikna edici adim gelmesi
ya da Trump'in geri adim atmast
durumunda Turkiye varliklarin-
da ilk ceyrekte kisa streli bir
ralli gortlebilir. Fakat yurtici risk
algisinin yiiksek seyredebilecek
olmasi, yasanabilecek bir rallinin
satis firsati olarak degerlendi-
rilmesini yiiksek olasilik haline
getiriyor.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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GYF'lerde Stres Testl Senaryosu
Belirleme: Lineer Analiz Yaklasimi

Turkiye’de gayrimenkul piyasasi icin bir stres senaryosu
olusturmanin iki yonden zor oldugu dustintlmektedir. Birincisi,
ornek alinacak dogrudan bir kriz senaryosunun olmayisi. IKincisi
ise gayrimenkul fiyat seviyelerinin izlenebilecegi zaman serilerinin
yeteri kadar uzun gozlem yapma imKkani saglamamasidir.

optulerligi gittikce
artan ve gin gectik-
ce yenileri kurulan
Gayrimenkul Yatirim
Fonlari, gerek yatirim
stratejisi, gerekse
portfoytinde bulundurdugu varlikla-
ra 6zgu kisitlar bakimindan konvan-
siyonel risk olctimii yontemlerinin
uygulanmasinin oldukg¢a gli¢c oldugu
yatirim araclart olarak piyasada yer-
lerini almaktalar.
Hentiz Turkiye’de benzer bir gay-
rimenkul fiyat soku olmad: fakat
diinyadaki ¢rneklere baktigimiz-
da, gayrimenkul varliklarinin fiyat
hareketleri cok kisa stirede davranis
rejimini degistirebilmekte ve bu da
fiyat hareketlerine yansiyabilmek-
tedir.
Ayrica, Tirkiye’de gayrimenkul
fiyatlarinin seyri hakkinda calisma
yapilabilecek zaman serilerinin bizi
fazla gecmise kadar gotirememesi,
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piyasa volatilitesinin arttigi durum-
larda fiyatlarin bizi nereye kadar
gottirebilecegi konusunda fikir edin-
memizi de guclestirmektedir.

Tum bu sinirlamalar ise GYF’ler icin
dogru stres senaryosunun belirlen-
mesini engellemekte, stres testlerinin
yol gostericiligini sinirlandirmakta-
dir. Bu calismada, diinyada olusan

bazi gayrimenkul soklarinin basit
lineer yontemler ile Turkiye gayri-
menkul piyasalarina uygulanmasi ve
sonuclarina yer verilmektedir.

1. Dlinyada meydana gelmis
gayrimenkul soklari

Kuskusuz bunlardan en unliist
2007-2008 ABD mortgage krizidir. Bu
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Ispanya konut fiyatlari endeksi (Kaynak tradingeconomics.com)



konu ile ilgilenen hemen herkesin
hakkinda az ¢ok bilgi sahibi oldugu
ve kiresel ol¢ctide piyasa hareketli-
ligine yol acan bu kriz sirasindaki
fiyat dinamikleri, veri dizenliligi
ac¢isindan analizimizin temelini
olusturmaktadir.

Buna ek olarak Ispanya ve
Irlanda’nin da kriz éncesi gayrimen-
kul piyasast dinamikleri Turkiye’ye
benzediginden, bu fiyat hareket-
leri ile de karsilastirmali ¢alismak
mimkiin olmustur.

2. Tiirkiye'deki Stres
Senaryosunu Olusturma
Turkiye’de gayrimenkul piyasast
icin bir stres senaryosu olusturma-
nin iki yonden zor oldugu diistintl-
mektedir. Birincisi, 6rnek alinacak
dogrudan bir kriz senaryosunun
olmayist. Tkincisi ise gayrimenkul
fiyat seviyelerinin izlenebilecegi
zaman serilerinin yeteri kadar uzun
gdzlem yapma imkani saglamama-
sidur.

Bu kisitlar g6z ontinde bulundurul-
dugunda, bir stres senaryosu insa
etmek durumunda kalindigindan,
eldeki mevcut veri ile gtivenilir
kiiresel veriler arasinda bir baginti

Mehmet Tuna Kok, CFA
Risk Yénetimi Birimi
is PortfSy Yénetimi A.S.

kurup, kiresel veri ile gecmiste
gozlemlenebilecek gayrimenkul
senaryolarini Tirkiye piyasasina
uygulama yolu secilmistir.

Gecmisi analiz yapmaya elverisli
cesitli zaman serileri incelenmis-
tir. Gelismekte olan tlkelerdeki
gayrimenkul endeksleri, gayrimen-
kule dayali borsa yatirim fonlar: ve
cesitli gayrimenkul yatirim ortakligi
paylari incelenmistir; fakat oldukca
popiiler olan, ayni zamanda hesap-
lanma yontemi ve frekansi elimizde

ABD Case-Shiller Endeksi Baz alinarak tiretilmis 2010 éncesi Tiirkiye Konut
Fiyat Endeksi (Kaynak: TCMB, Bloomberg / 2010 éncesi Tirkiye Konut Fiyat
Endeksi verileri bu ¢alismanin irindddr, gercek veri kullaniimamistir).

A777777777777777.

bulunan serilerle karsilastirilabilir
olmast nedeniyle ABD’de yayin-
lanan Case-Shiller fiyat endeksi
calisma icin uygun bulunmustur.
Yerli veri kaynagi olarak ise,
TCMB’nin bankalar tarafindan olus-
turulan uzman incelemesi raporlari
ile calisilarak bolgesel karsilastiri-
labilir fiyat endekslerine dontistir-
diigi Konut Fiyat Endeksi (KFE)
kullanilmustir.

Konut Fiyat Endeksi'nin aylik olarak
2010’a kadar geri giden zaman
serisi aynt zaman dilimindeki Case-
Shiller serisi ile arasindaki iliski en
ktictik kareler metodu ile tahmin
edilmistir. Bu tahminde, TCMB
Konut Fiyat Endeksi ile Case-Shiller
20 biiytk sehir endeksi arasinda
yaklasik iki kat1 bir baginti tahmin
edilmistir (B=1.91).

Tahmin edilen bu lineer baginti

ve Case-Shiller endeksinin geriye
dontik verileri kullanilarak, son 10
yillik Turkiye gayrimenkul piya-
sast tahmin edilmeye calisilmistir.
Elbette, simtilasyon verileri gercek
veriler degildir; fakat islerin daha
once kotiye gitmedigi Turkiye
gayrimenkul piyasast icin, islerin
daha 6nce kotlye gittigi deneyim-
lenmis piyasa verileri ile turetilerek
bulgularin yol gostericiligi goéz ardi
edilmemelidir.

ABD Case-Shiller Endeksi Baz
alinarak taretilmis 2010 dncesi Tur-
kiye Konut Fiyat Endeksi (Kaynak:
TCMB, Bloomberg / 2010 6ncesi
Turkiye Konut Fiyat Endeksi verileri
bu calismanin tGrtinidur, gercek
veri kullanilmamistir).

Elde edilen ve gectigimiz 10 seneyi
kapsayan simtilasyon sonuclari ile
%95 gutiven araliginda beklenen
kayip (Expected Shortfall) yaklasik
%5 civarindadir. Bu rakam Tstan-
bul icin yaklasik %7°dir. Bu aylik
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SEKTOR ANALIZI
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kayiplarin, gayrimenkul piyasasi
dinamikleri g6z 6niinde bulundu-
ruldugunda, dusus trendlerinin art
arda aylar devam edecegi varsayimi
ile kayiplarin %30’lar1, Istanbul ili
ozelinde ise %40’lart bulabilecegi
ongoriilmektedir. Tlgili hesaplama-
da dikkate alinan zaman aralig:
Gayrimenkul Yatirim Fonlarinin
fiyat aciklama periyotlari ile de
uyumludur.

Gayrimenkul fiyatlari stres dncesi
agresif ytikselis trendleriyle sey-
retmis olan Irlanda ve Ispanya'da
piyasalar stres altindayken dususler,
strastyla %50 ve %30’lart bulmustur.
ABD’de ise 2007-2008 Mortgage
krizi sirasinda gayrimenkul fiyatla-
rindaki diisiisler, bolge bolge daha
da kotulesse de ortalamada %30
civarinda oldugu bilinmektedir.

3. Isler Neden Bu Kadar

Kot Gidebilir?

Stres senaryosu ic¢in secilen fiyat
soklart, yapilan varsayimlar ile
sinurlidir fakat Tirkiye Gayrimenkul
Piyasast icin ulastigimiz sonucun
gerceklikten ¢cok da uzak durmadi-
ginin kiiresel 6rneklere olan yakin-
11ig1 ile saglamasi yapilabilir.

Olusan kayiplarin bu denli yiiksek
olmasina, fiyat hareketlerinin bii-
yik cogunlukla davranigsal oldugu
ve kredi dongtistine bagl salindig:
gerekce gosterilebilir. Diger bir
deyisle, kredi verme istahindaki
gerileme, davranissal dinamiklerin
yon degistirmesi ile birlestiginde,
uzun donemli fiyat depresyonlarina
sebebiyet verebilecek panik havasi-
nin olusmasina sebebiyet verebilir.
Bu gibi durumlarda birbirini den-
geledigini diisiindtigimiiz faktorler
arasi korelasyonlar da ytkselece-
ginden, dalganin buytikligina
katlayabilir. Ttirkiye’de bu tarz bir
senaryonun ihtimali veya yakin-
lig1 bu yazinin amag ve sintrlari
dahilinde degildir. Fakat bir stres
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senaryosu olusturulacak ise %30-
%40 arast fiyat soklar: gerceklikle
ortismektedir.

4. Stres senaryosunun
gayrimenkul portféytine
uygulanmasi

Yiizde 30’luk bir fiyat sokunu tim
portfoy icin uygulamak dogru bir
yaklasim olmaz. Portféytini gerek
lokasyon gerekse gayrimenkul tipi
(6rn. konut, ticari, AVM, sanayi
v.b.) acgisindan cesitlendirebilmis
fonlarin fiyat soklarindan etkilen-
me oranlari da daha az olacaktir.

Ornek olarak, Tiirkiye genelinde
Konut Fiyat Endeksinin Case-Shil-
ler endeksi ile beta katsayist 1.91
cikarken, bu rakam Istanbul icin
2.7 olarak bulunmustur. Konut fiyat
endeksleri baz alindiginda bolgeler
arast korelasyonlarin da oldukca
farklilik gosterdigi ortaya ¢ikmustir.
Stres senaryolarini uygularken ana
senaryo belirlendikten sonraki si-
recte, portféylin yapist ve stres al-
tinda portfoyt olusturan varliklarin
korelasyonlarinin nasil degisecegi
tizerine yapilan bir dizi varsayimlar
ile hareket edilmelidir.

Stres testleri sonrast Gayrimenkul
Yatirim Fonlarinin ytiksek risk ba-
rindirdigt soncuna ulasilirsa, bolge-
sel ve fonksiyonel olarak portféyt

cesitlendirmenin yollart aranmalidir.

Cekince: Burada yer alan sdylem ve
sonuclar piyasa goriisu, tavsiyesi ve/
veya tahmini niteliginde olmayip,
yalnizca risk yonetimi anlayisina
yonelik stres testi senaryosu olustur-
mak icindir. Herhangi bir kisi veya
kurumun piyasa goriis veya tahmini-
ni icermemektedir.

“ Gayrimenkul fiyatlart

stres Oncest agresif yikselis
trendleriyle seyretmis
olanIrlanda velspanya'da
plyasalar stres altindayken
dustsler, srastyla %a0 ve
%30’ lart bulmugtur. ABL e
ise 200/-2008 Mortgage

KrizL Strasinda gayrimenkul
flyatlarindaki dususler, bolge
0olge daha da kotulesse de
ortalamada %30 clvarinda
oldudu bllinmektedir. 99

L

EidFel g,t Istanbul | Trabzon | G.Antep | Isparta | Mersin | Malatya | K.Marag
TR Fiyat Endeksi 1 0.962383 | 0.564747 | -0.75016 | 0.961985 | 0.644723 | -0.32803 | 0.380258
Istanbul 1| 0440321 | -0.71198 | 0.915425 | 0.513992 | -0.35192 | 0.467281
Trabzon 1 -0.69979 | 0.549348 | 0.484852 | -0.48494 | -0.01666
G.Antep 1] -0.73129 | -0.56503 | 0.516111 -0.11084
Isparta 10578585 | -0.35246 0.30232
Mersin 1| -0.28429 | 0.336127
Malatya 1 -0.19696
K.Maras 1

TCMB Konut Fiyat Endeksleri Korelasyon Matrisi (Kaynak: TCMB)

/




fon arin nsk dé_cjén he

- seviyesine isaret etme

evletin 2010 y1ilt
sonrasinda azalan
bor¢lanma ihti-
yact ve bununla
birlikte disen faiz
oranlari, Tirkiye
Sermaye Piyasalarinda 6zel sektor
borclanma araglari icin biytk bir fir-

nin da dahd dug.uk btr blyasa nskl

sat penceresinin acilmasina yol acti.
2011 yilinda 18.6 milyar liralik ihra¢
ve 9.2 milyar liralik stok rakamina
ulasan piyasa, gectigimiz bes yilda
bes kat buiytiyerek hem kurumsal
hem de bireysel piyasa katilimcilar
icin 6énemli bir yatirim alternatifi
haline geldi.

y@l agmaktadlr

Turkiye ozel sektor bor¢clanma arac-
lar1 piyasasina baktigimizda, ban-
kalar ve basini faktoring ve finansal
kiralama sirketlerinin cektigi banka
dist finansal kurumlarin %84 pazar
payt ile en 6nemli ihragcilar oldu-
gunu goruyoruz. Gelismekte olan
tlkelerde ise dagilimin cok daha
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SEKTOR ANALIZI
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dengeli seyrettigini, finansal sekto-
riin piyasanin %40’in1 ihrag ettigini
ve enerji sektoriiniin %22 pazar pay1
ile onu takip ettigini gézlemliyoruz.
Yurtici pazarda, gectigimiz ¢ yilda
reel sektoriin yaptigi ihraclarin top-
lam ihraclar icerisindeki agirliginin
yavas bir sekilde de olsa azaldigin:
ve buytk olcekli reel sektor temsil-
cilerinin 6énemli bir kisminin hentiz
bu piyasada yer almay: tercih etme-
digini s6yleyebiliriz.

Ozel sektér borglanma araglari, k-
resel piyasalarda disen faiz ortami
ve artan getiri ihtiyacinin yarattigi
gelismelere paralel bir sekilde, tim
yatirim portfoyleri icin 6nemli bir
secenek haline geldi. Sadece 6zel
sektor bor¢clanma araclarina yonelik
olarak kurulan 20’nin tizerinde fona
ek olarak, kisa ve uzun vadeli pek
cok fon grubunda yatirim strate-
jilerinin miisaade ettigi oranlarda
portfoy yoneticilerinin tercihi oldu.
Gunumuzde Bireysel Emeklilik
Fonlar1 ve Yatirim Fonlart, toplam
ozel sektor bor¢clanma araclarinin
%55'ine portfoylerinde yer veriyor.
Fonlari, %241tk stok ile gercek
kisiler ve %21 ile sandiklar, vakiflar,
sigorta sirketleri gibi diger kurumsal
yatirtmcilar takip ediyor.

I!ﬁ.lq_'r
24%

Gergek

Alici Bazinda Stok Dagilimi

Kurumsal
Yanrimcilar _
21% \

_ Fonlar
55%
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Selcuk Seren
Direktor, Risk Yénetimi & i¢ Kontrol
Garanti Portf0y Yonetimi A.S.

2016 yilt sonu itibari ile 6zel sektor
borclanma araglarinin piyasada
yasayan stok buyukligiiniin 50
milyar TLyi asmasina ve ¢ok farkli
yatirtm hedefleri olan yatirimci-
larin portfoylerinde dikkat cekici
buyukliklerde yer sahibi olmasina
ragmen, islem hacmi acisindan
hentz arzulanan diizeye ulasilabil-
mis degil. 2016 yilinda gerceklesen
glnlik ortalama islem hacimlerine
baktigimizda, ¢zel sektoér borg-
lanma araclarinin 22 milyon TL
civarinda bir hacme sahip oldugunu
goriiyoruz. Islem hacimlerinin bu
denli disiik olmasinin ardindaki
gerekce, yatirimcilarin bu trtine
portfoylerinde al-tut stratejileri kap-
saminda yer vermesi, daha cok i¢
verimin hedeflenmesi veya alim-sa-
tim portfoylerinde bu trtini tercih
etmemesi olabilir.

Likiditenin bu denli distik olma-
st, hatta bircok kiymette vadesine
kadar gecen zaman zarfinda hig
islem gecmemesi, bu kiymetlerin ve
bunlari tastyan fonlarin risklerinin
olcimuinde ve yatirimetlara bu risk-
lerin anlatilmasinda ciddi problem-
lere yol actyor. Ozel sektér borglan-
ma araclarinin ortalama vadesinin

bir yildan kisa olmast, faizlerdeki
dalgalanmalara karst olan duyarli-
liginin diisiik olmasini saglasa da,
islem hacminin azlig, icerdigi kredi
riskine ragmen bu kiymetlerdeki
volatilitenin benzer vadeli devlet
tahvillerinden ¢ok daha distuk du-
zeylerde olctilmesine sebep oluyor.
Yatirim fonlarinin icerdigi riskle-
rin yatirimetlara ac¢iklanmasinda
kullanilan yontem olan risk degeri
hesabt da bu durumdan etkileniyor.
Su an yatirim ve emeklilik fonlart
icin uygulamada olan “risk degeri”
hesabinda, fonlarin maruz kaldi-

81 risk gruplarindan piyasa riski
degerlendirilmekte ve fon fiyati
uzerinden hesaplanan volatilite ile
risk degerine ulasiimaktadir. Ozel
sektdr bor¢lanma araglarinin islem
hacminin disikligu, bu kiymetlerin
volatilitesinin olmasi gerekenden
distik Olctilmesine ve buna paralel
olarak bu kiymetlere portfoylerin-
de yer veren fonlarin risk degeri

“ Bireysel

yatirimetlarin bu
alanda yapacaklart
vatirimlart,
profesyoneller
tarafindan yonetilen
vatirim fonlartyoluyla
vapmast, ou Urinan
[cerdigl risklerin
Vonetilmest anlaminda
cok onemli kolayliklar
saglayacakitr. yy



hesabinin da daha diisiik bir piyasa
riski seviyesine isaret etmesine yol
acmaktadir.

Ozel Sektér Borclanma Araclart
piyasasinda yasanan diisiik islem
hacmi, birkag istisna hari¢ butin
piyasay1 kapsamakta ve bu nedenle
fonlarda tasinan ozel sektor kiymet-
lerinin likiditesi %0 seviyelerinde
olctilmektedir. Bu durum, fonlarda
yasanan olagan giris cikislar esna-
sinda operasyonu zorlastirmanin
yani sira fonlarin likidite riskine de
maruz kalmasina yol agmaktadir.
Uzun sure islem gormemis kiymet-
lerde, son islem fiyatindan oldukca
uzak seviyelerde islemler gecmekte
ve bu durum hem kiymetlerde hem
de fonlarda ani fiyat degisimlerine
yol acabilmektedir.

Ozel sektér borclanma araclari ile
ilgili olarak yatirimcilarin dikkatine
sunulmasi gereken bir diger risk
turd de kredi riskidir. Piyasalarda
yasanan dalgalanmalar, bu kiymetle-
ri ihra¢ eden sirketlerin nakit akisla-
rinda hasara yol acabilmekte, kupon
veya anaparalarin geri 6demelerinde
gecikmelere veya daha da kotisi
iflaslara neden olabilmektedir. Thrac
strasinda iyi finansallara sahip olan
sirketler dahi bu gibi donemlerde
zarar gorebilmektedir. Portfoy Yo-
netim Sirketleri tarafindan yonetilen
yatirim fonlarinin, bu sirketlerde
olusmus bilgi birikimi ve analiz y6n-
temleri sayesinde, bu gibi durumla-
rin yatirimetlarin zararina sonuglan-
masint engelleme veya en azindan
sinirlama konusunda cok daha
basarili olmasi beklenebilir. Bununla
birlikte, hem 6zel sektor bor¢clanma
araclart fonlarinin hem de diger

fon gruplarinin, tasidigi kiymetlerin
kredi riski konusunda yatirimcilari-
na bilgilendirme yapmasi, yatirim-
cilarin yatirimlarini yonlendirirken
cok daha bilingli tercihler yapmasini

saglayacaktir.

Ozel sektér borclanma araclart ve
bu kiymetlere portféylerinde yer
veren kolektif yatirim araclarinin
icerdigi piyasa riski, likidite riski

ve kredi riskinin yatirimcilarin
anlayabilecegi bir sekilde ol¢tlerek
aciklantyor olmast, piyasa oyuncu-
larinin risk-getiri analizini ¢cok daha
iyi yapmasina ve bu piyasanin ¢ok
daha saglikli bir sekilde buytimesi-
ne katki saglayacaktir.

Ozellikle bireysel yatirimcilarin

bu alanda yapacaklart yatirimlart,
profesyoneller tarafindan yonetilen
yatirim fonlart yoluyla yapmast, bu
urtintin icerdigi risklerin yonetilmesi
anlaminda ¢ok onemli kolayliklar
saglayacaktr. Gegctigimiz bes yillik
donemde, portfoy yonetim sirketleri
kredi riskinin Sl¢tiilmesi ve yone-
tilmesi konusunda ¢ok ciddi bir
tecriibe birikimi saglamistir. Buna
ek olarak, yatirim fonlarinin port-
foylerinde saglanan sektor cesitliligi
ve yogunlasma limitleri de likidi-

te riskinin yonetilmesi acisindan
onemli bir avantaj yaratacaktir.
Yurtici 6zel sektor borclanma arag-
lar1 piyasast ile gelismis piyasalar-
daki ornekleri kiyasladigimizda, pi-
yasamizin Oniinde gelisme yontinde
cok buytk bir potansiyel oldugunu
goruyoruz. Bu potansiyele ulasila-
bilmesi icin 6zellikle kamuyu aydin-
latma ve kredi riski alanlarinda
atilmasi gereken adimlar bulunuyor.
Thraclar1 gerceklestiren sirketlerin
seffafliginin arttirilmast amaciyla
bagimsiz denetim ve yayinlanan
finansal tablolar ile ilgili yapilacak
diizenlemeler, yatirtmcilarin sirket-
ler hakkinda daha hizli ve giivenli
bir sekilde bilgiye ulasmasinda
etkili olacaktir. Buna ek olarak,
kredi derecelendirme sisteminin
pivasamizda yayginlastirtlmasi ve
temerrtt ve iflas hallerinde karsila-

“ Ozel sektdr

borglanma araglart,
kiiresel piyasalarda
dligen faiz ortamtve
artan getirt thtiyactnin
varattiL gelismelere
paralel bir gekilde, tim
vattrim portfoylert igin
onemli bir segenek haline
geldi dadece Ozel sektor
borglanma araglaring
yonelik olarak kurulan
20'nin Uzerinde fona ek
nlarak, kisa ve uzun vadell
pek cok fongruounda
Vatirim stratejilerinin
musaade ettigioranlards
portfoy yoneticlerinin
tercintoldu. ¢y

silan sorunlar ile ilgili dizenlemeler
yaptlmasi, yatirimcilarin birikimlerini
bu piyasaya daha fazla yonlendirme-
sini saglayacak ve sirketlerin sermaye
pivasalarindan daha fazla kaynak ya-
ratmasinin yolu acilacaktir. Gectigimiz
bes yilda yakalanan biytme hizinin
devamy, ihraggilarin ve yatirimeila-
rin, haklarinin ve sorumluluklarinin
daha da belirginlestirilmesi sayesinde
saglanacaktir.

Kaynaklar : Rasyonet ve Merkez
Bankas
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Avrupa Yatirim Fonlari S
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Buyuk Bir Donusum Geciriyor

Yatirim fonuyla ilk kez 1960 yilinda tanisan Italya’da,
portfoy yonetimi sektoru bugun 1.9 trilyon Euro’nun
lizerinde bir buiytikltigt ydénetiyor. italyan Yatirim Yoénetimi
Dernegi (ASSOGESTIONI) Direktoru Fabio Galli, hem Ulkesi
hem de Avrupa’da sektortn durumunu ve 2017 yili
beklentilerini Kurumsal Yatirimcrya degerlendirdi.

1kenizde Yatirim
Fonu Sektoriiniin
tarihsel gecmi-
sinden ve gelisi-
minden bahseder
misiniz?

Italya ile yatirim fonlarinin uzun ilis-

kisi, ilk off-shore acik uclu fonun 1960
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yilinda kurulmastyla basladi ancak
Italya’daki yatirim yonetimi sekté-
rii asil ¢ikisint 1984 yilinda Italyan
parlamentosunun on-shore yatirim
fonlarini kuran yasayt onaylamastyla
yaptt. 1984 yili Mart ayinda Assoges-
tioni kuruldu ve ilk basta Assofondi
olarak adlandirildi.

Italyan portfdy yonetimi sektorii
90larin sonlarinda Euro’ya gecisin
ardindan yatirim fonlarinin stirekli
bilytime trendine tanik oldu. Ttalyan
hanehalkinin portféylerinde, toplam
finansal varliklar icinde, yatirim
fonlarinin orani su anda Avrupa
ortalamasi olan yaklasik ytizde 12



Fabio Galli
Director General
Assogestioni

diizeyinde bulunuyor ki bu da ABD
ile basabas bir seviyedir.

Yatirim sektorti yillar icinde atilan
bazt adimlar sayesinde momentum
kazandi: Assogestioni tarafindan or-
taya konulan yatirim fonlari i¢in acik
ve dogrulanmis bir siniflandirma sis-
temi; yerel ve AB fonlart icin elverisli
ve adil bir vergilendirme; Dernek ta-
rafindan tesvik edilen adil diizenleme
yaklasimi temelinde acik mimarinin
gelistirilmesi ve; bu yil da, kaynak-
lart kti¢lik sirketlere kanalize edecek
vergisel tesvikli tasarruf paketleri olan
Bireysel Tasarruf Planlar’nin (PIR)
olusturulmasi. Bugin ftalyan sektorii-
niin yonetimi altinda fon ve yonetilen
hesaplar birlikte olmak tizere, 19
trilyon Euro'nun tizerinde varlik yer
almaktadir.

Son 15 yilda emeklilik sektoriintin
gelisimi nispeten daha yavas seyretti.
Italya halen Ingiltere ve Hollanda'nin
gerisindedir. Ttalyan hanehalkinin
portfoylerindeki emeklilik fonlart
varliklart GSMH'1n ytizde 20’sine
denk gelmektedir. Ingiltere’de bu
oran yuzde 80dir. Bu ylzden iyi
politikalar, yatirim yoneticileri know-
how’t ve diizenleyici ilgisinin birara-
ya gelmesinin, emeklilik piyasasinin
gelisimi icin olumlu bir ortam yarat-
mada gerekli olduguna inantyoruz.
Avrupa’da isler dogru yonde ilerli-
yor. Ekim ayinda bireysel emekli-

lik trtinlerine yonelik tek Avrupa
Pazari olusturulmast icin Avrupa
Komisyonu'nda baslatilan konstiltas-
yon basarilt bir sekilde tamamlandt.
ABD’de basarilt olmus bireysel emek-
lilik hesabini model alan, standart-
lastirilmis Avrupa Bireysel Emeklilik
Uriinii'niin (PEPP) olusturulmasini
biz de desteklemekteyiz.

Vergi sistemi tictincli basamak gelisi-
mi icin temel unsur olacaktir. Bugtin
AB Uye Ulkelerindeki ulusal vergi
rejimleri, emeklilik hitktimleri icin
tek pazarin gelisimini giiclestiriyor.
Assogestioni, AB'nin tiim tilkeler
icin ortak bir vergi mevzuati olustur-
mast ve bir EET sistemi uygulamasi
ile buna uymalart sartini getirmesi
gerektigine inantyor.

Assogestioni finansal egitim konu-
sunda calismalarima 2006 yilinda
investireperilfuturo.it. adlt websitesini
kurarak basladi. Amag¢ her yastaki
Italyanin bilgi ihtiyacina net cevap
verebilmekti. 2010 yilinda Assoges-
tioni yillik t¢ ginliik bir etkinlik

(1l Salone del Risparmio) baslattr. Ilk

etkinlikten itibaren profesyoneller,
dizenleyiciler, medya calisanlari, hat-
ta bireysel yatirimcilar ve 6grenciler
icin ideal bir toplant: noktast haline
geldi. 2016 Nisan ayinda Ttalya'nin her
bolgesinden 1500°den fazla 6grenci
etkinligin onlar icin tasarlanmis egi-
tim programina katildu.

Distk finansal okuryazarlik seviyesi
astlabilir ve asilmali. Salone etkinligi
yatirim profesyonellerinin stirekli
egitimi icin de ¢ok Onemli: egitim ve
kultirel gelisim insan sermayesine
surekli yatirim ister. Finansal egitim,
aslinda, profesyonel danismanlarin
yuksek nitelikli hizmet sunmasini
saglayacak ve yatirim sektoriniin
gelisimini destekleyecek araclarin bir
bolimudiir.

Insan sermayesinin gelisimi icin
surekli egitimin gerekli olduguna
inancimiz ylksek. Bu kapsamda,
Universite 6grencileri ve yeni me-
zunlar icin bir proje baslatryoruz.
50'den fazla portfdy yonetim sirketini
iceren kapsamli bir staj programu ile
sektor bilgilerini derinlestirme imkant
bulacaklar.

Avrupa sektorii biytik bir dontistim
geciriyor. AB tilkeleri bu yil icinde is
alanimizi etkileyecek bir cok anahtar
direktifi uyguluyor olacak. Bunlarin
basinda MiFID 2 direktifi ve onun
urlin yonetisimi diizenlemesi geliyor.
Sektortin uluslararast alanda kiiresel
blyime strecini giclendirebildigini
gostererek, lider rol elde ettigine dair
artik stiphe kalmadi. Politikacilar ve
diizenleyici otoriteler yatirim fon-
larinin ekonomiye sagladigt katma
degerin artik tamamen farkindalar.
Altyapt ve KOBTlere uzun vadeli illi-
kit yatirim (ELTIF) hakkinda AB'deki
muzakere ve umariz ki, 6zel bireysel
emeklilik Grtinintin (PEPP) dogusu
bunun acik delilleridir.
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FONLARDA DAGITIM

YATIRIM

FONLARINDA

GELISMELER

2016 yili icinde yatirim fonlarinin pazarlama ve satisl icin altyapi
tamamlanmis hale geldi. Bunlara ek olarak 2015 yilinda faaliyete
gecen TEFAS platformunun 2016 yilinda Kullaniminin yayginlasmasi
ile yatinnm fonlarinin ulasilabilirliginin arttigini soyleyebiliriz.

014 ve 2015 yillarinda
tim sektdr oyuncu-
larinin yeni sermaye
piyasast kanun ve
uygulamalarina yo-
gunlastigini gézlemle-
mistik. 2016 yilinin basinda yatirim
fonlarina iliskin bu uyum stirecinin
tamamlandigini gordik. Diger
taraftan dagitict kurumlar olarak
banka ve aract kurumlar da bu yil
icinde organizasyon ve stireclerini
yeni sermaye piyasast mevzuatina
uygun hale getirdi. Yepyeni is mo-
delleri ve dagitim kanal organizas-
yonlarinin éntimiizdeki senelerde
verimliligi test edilecektir. 2016 yili
icinde yatirim fonlarinin pazarlama
ve satist icin altyapt tamamlanmis
hale geldi. Bunlara ek olarak 2015
yilinda faaliyete gecen TEFAS plat-
formunun 2016 yilinda kullaniminin
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yayginlasmasi ile yatirim fonlarinin
ulasilabilirliginin arttigint sdyleyebi-
liriz.

Yilin ikinci yarisindan sonra fonlarin
performans ve yonetim Ucretlerinin
on plana ciktugt gozlemlenmektedir.
Buna paralel kurulan yeni fonlarla
da birlikte yukar: yonlt bir ivme
gerceklesmis, toplam fon piyasast
buytikligi 2015 yilsonu 38 Milyar

TL iken 2016 sonunda 45 Milyar TL
olarak gerceklesmistir.

Yatirim Fonlart Piyasas’nda, gectigi-
miz yillarda oldugu gibi 2016 yilinda
da Kisa Vadeli Borclanma Araclari

ve Para Piyasast Fonlari pazardaki

en buyik payi aldi. 2016 Kasim sonu
itibariyle toplam fon pazarinin 3’te 2’si
bu fonlardan olusmaktadir. Bu fon-
lardaki yogunlasmanin nedeni olarak

Fhriitiad Kiytiaer Dgbis
001 3




Dr. C. Cem Oneng
Genel Mudur Yardimaisl
Denizbank

yatirimcilarin distik vade toleransi ve muhafazakar
risk profilleri 6ne ¢itkmaktadir. Bu durum acikcasi
misterilerin fonlar1 vadesiz mevduata bir alternatif
olarak kullandiklari sonucunu gostermektedir.

Yatirim fonlart portfoylerine baktigimizda ise %49

ile Ozel Sektor Borclanma Araclarinin en biiyiik payi
aldigini gorityoruz. Fon yoneticilerinin, volatilitenin
yiksek oldugu donemlerde, mevduatin tizerinde

bir performans: yakalayabilmek amaciyla bircok fon
tiriinde bu enstriimanlari tercih etmesi kacinilmaz
olmaktadir.

Diger yandan, sermaye piyasalari icerisinde Hisse
Senedi Piyasast ¢ok biiyiik bir paya sahip olmasina
karsin, Fon sektoriinde Hisse Senedi Fonlarina talep
azalmaktadir. Ayni zamanda Degisken Fonlarda da net
bir hacim degisikligi gbzlemlenmemistir. Kayit zorun-
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Diger Borglanma |
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Karma 418.8% L1% 4312921 1.0% 3.4%
Fon Sepeti 160.75) 0.4% 345,05 0.8% 114.6%
koymetli Madenier | 22108 0.6% ] o | asow
Konuma Amach | 158.16) 0.4% ®r20| oe% | B1.6%
Katihm [ 829 0.3% 15305] 03% | 557%
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lulugunun bulunmamasi nedeniyle biytkligiintin tam
olarak saptanabilmesi zor olsa da yilbasindan bu yana
yaklasik olarak 2 Milyar TUden 3 Milyar TLye ulasan
Serbest Fonlar, yatirim fonu piyasasinin ortalama %7’sini
olusturmaktadir.

Eurobond fonlarindaki talep artisi, TL varligini déviz
cinsi turtunlerde degerlendirmek isteyen ve vergi avan-
tajindan da yararlanmak icin bu fonlara yatirim yapan
yatirimcilardan kaynaklanmaktadir. Yaklasik %77’lik
Eurobond fonlarindaki hacim degisiminde, yilbasindan
bu yana dovizdeki %20 civarindaki deger artisinin da
etkisi bulunmaktadir.

2016 buytime rakamlarina bakildiginda, fon sepetine
konu fonlarin %115 gibi ciddi bir bliytime yakaladigini
goriiyoruz. PY§'lerin ve Dagitict Kuruluslarin, benzer
risk ve yatirim profili bulunan musteri siniflandirmasi
sonucunda farkl: risk profiline sahip musterilerine uy-
gun fonlardan olusan fon sepetlerini sunmast, bu tiirde
buylmeyi saglamistir. Ayni zamanda, faiz geliri isteme-
yen, kira sertifikalarinda birikimlerini degerlendiren
yatirimcilarin talebini karsilamak icin, Portfoy Yonetim
Sirketleri Katilim Fonu tiiriinde de cesitlendirmeye
gitmistir. Su an piyasada toplamda 17 adet Kira Serti-
fikalarina yatirim yapan fon bulunmaktadir ve 2016'da
kiictik bir paya sahip olmasina ragmen, %56lik ciddi bir
buylme ivmesi sergilemislerdir.

2017 yilinda, yurtici ve yurtdist konjonktiiriin etkisiyle,
yatirim fonlarinda 2016'daki benzer yatirim davranislari-
nin gozlemlenecegi beklenmektedir. Muhafazakar yati-
rimcilarin yine temkinli tutumu sergileyip, Para Piyasasi
ve Kisa Vadeli Bor¢clanma Araclart Fonlarinda devam
etmesi, Yurtdist piyasalarda faiz artisinin bono piya-
salarinda yukari yonli bir riski olusturmasi nedeniyle
yine degisken kuponlu Ozel Sektér Tahvillerine, dévizin
volatiliteden kaynaklanan risklerinin ise Eurobond’lara
yatirim yapan fonlara olan talebi devam ettirecegini
distintiyoruz.

Bireysel Emeklilik Sistemi'nde, 01 Ocak 2017 tarihi
itibariyle Otomatik Katilim Sistemi devreye giriyor.
Tasarruflarin ve uzun vadeli yatirimlarin artirilmasinin
hedeflendigi bu sistemde Gayrimenkul Yatirim Fonlari,
KOBI ve alt yapt projelerinin finansmaninda kullanil-
mast icin kurulan Girisim Sermayesi Yatirim fonlarina,
kurulacak standart fonlarin portféylerinde en az %10’luk
bir dilimin ayrilmasi zorunlu tutuluyor. Otomatik Katilim
Sistemi’'ndeki bu gereklilik nedeniyle 2017 yilinda Gayri-
menkul Yatirim Fonlarina ve Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlarina olan ilginin artacag: ve bu fon tirlerinde belli
bir ivmelenme yasanacag: distincesindeyiz.
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Muzayede Dunyasindaki
son Gelismeler

ut ve heyecan
icerisinde yeni bir
yila baslamanin
verdigi mutluluk
yaninda, sizlere sanat
piyasast icerisinde
cok onemli bir yer teskil etmekte olan
miuizayede diinyasindaki son gelis-
meleri kisaca aktarmaya calisacagim.
Oncelikle gectigimiz y1l yurtdisindaki
sanat piyasasina goz atmanin yararli
olacag: dustincesindeyim. Amerikan
secimlerinin ardindan devam eden
miizayedelerde Claude Monet'nin de
aralarinda bulundugu pek cok tnli
sanatcinin esetlerinde ciddi rekorlar
kiriddi. Sanat piyasasinin en ¢ok sasir-
dig1 konu ise, Sotheby’s ve Christie’s
muzayedelerinde gerceklesen satis
rakamlarinin ilging bir sekilde benzer-
likler tasimastydi. Christie’s tarafindan
dizenlenen Modern ve Cagdas Sanat
Miizayedesinde William de Koning’in
1977 imzali eseri $66.3 Milyona satildi.
Eserin miizayede 6ncesinde belirlenen
muhammen satis fiyati $44 Milyon idi.

" 4 - L= -
Willem de Kooning, Untitled XXV (1977)
(Christie’s Images 2016)

Christie’s miizayedesinde bir diger

satis rekoru da empresyonist Claude
Monet'ye ait oldu. Monet'in 1891 im-
zali “Meule” eseri $81 Milyona satildi.
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Monet ile beraber John Currin, Jean
Dubuffet de satis rekorlarina imza atmis
oldular.

Monet’s 1891 Canvas “Meule” veya “Gra-
instack” (Christie’s Images)

Sotheby’s ise, toplamda $277 Milyon
tutarinda satis gerceklestirdigi Cagdas
Sanat Miizayedesinde yiizde 94 oranin-
da satis yuizdesine ulasarak yili kapa-
tryordu. Sotheby’s miizayedesinin flas
satis ismi Alman sanatct Gerard Richter'e
ait “AB Still” isimli eseri $34 Milyona bir
Alman koleksiyonere satildi. Miizayede-
nin en ilging olayi ise, ayni eserin 25 yil
once yine Sotheby’s tarafindan sadece
$204.000a satilmis olmastydi!

Gerhard Richter, Abstraktes Bild, 1986.

2016 yili icerisinde sanat camiasinda ses
getiren bir diger olay da hayatini kaybeden
Ingiliz Sanatct David Bowie'ye ait sanat ko-
leksiyonunun bir boltimiintin £24 Milyona
satisinin gerceklesmesiydi. Miizayedede en
yuksek degere gerceklesen satis, £7 Milyon
ile Jean Michele Basquait’a ait olan “Air
Power” eseri oldu. Mizayede oncesinde
konusulan rakamlar £3-£3.5 Milyon arasin-
daydi. Basquait eserleri David Bowienin
favori sanatcist olarak kisisel koleksiyonun-
da yer almaktaydi.

Jean-Michel Basquiat (Air Power 1984)

Gecgen yil gerceklesen birka¢ miizayede-
deki bu carpict satis rakamlarinin yaninda
sanat piyasasinin daha uzun vadeli seyrini
iceren “Deloitte Sanat ve Finans Raporu
2016” adlt aragtirma icerisinde oldukca
detayli bir sekilde incelenmistir. (https://
www2.deloitte.com/lu/en/pages/art-
finance/articles/art-finance-report.html)

Deloitte’un gectigimiz yilin sanat piyasasin-
daki gidisatint ortaya koymaya calistigt bu
raporu, sanat piyasalarinin diinya gene-
linde dististe oldugunu gostermektedir.
Rapor, ekonomik yavaslama ve kiictilme-
lere ragmen gelecek senenin daha olumlu
sonuclar getirecegine isaret ediyor. Bes



boliimden olusan sanat piyasasina iliskin
kapsamli rapor, teknolojinin sanat piya-
sasina etkisini, sanat yatirimlarini, sanat
dinyasindaki yonetmelikleri gectigimiz
yillarla karsilastirmaktadir. Miizayede
evleri, koleksiyon egilimleri ve ekonomik
veri tabanlarina dayanarak hazirlanan
rapor, sanat piyasasinin gectigimiz yil
icerisindeki tim gelismelerini ortaya koy-
maktadir. Raporda finans piyasalarindaki
bu gerilemeye ragmen, varlikli kesimin
yatirimlarinda sanat eserlerini ve her tir
koleksiyon nesnesini giderek daha ¢ok
tercih ettigi gézlenmektedir. Ornegin Cin
ve Rusya’nin diger sanat piyasalarinin ak-
sine ciddi bir diistise dogru yol aldiklari
gorilmektedir. Ancak tiim bu yavaslama-
lara karsilik, ytiksek fiyatl eser talebinin
de yazinin basinda bahsettigim sekilde
Uunlii miizayede evlerinin diizenledigi
acik arttirmalarda strdiigtini de gozlem-
lemekteyiz. Piyasada eksikligi hissedilen
seffaflik anlayisi, satisi yapilan eserlerin
gercekligi, devletlerin sanat piyasasindaki
agiligi ve sanat alaninda calisan profes-
yonellerin deneyim eksikligi de tartisma
konulart arasinda bulunmaktadir.
Turkiye'de ise, gectigimiz yil yasanan
bircok sikintiya ragmen Contemporary
Istanbul 11. yasini kutlads. 11 yil sii-
resince sanat sektoriintin uluslararast
duraklarindan bir tanesi olabilmek tizere
calisan aynt1 ekibin 6zverili katkilart
neticesinde, fuar basarili bir sekilde ta-
mamland:. Tstanbul biitiin diinyada énce
Istanbul Bienali ve daha sonra pes pese
acilan muzeleri, galerileri ve nihayetin-
de “Contemporary Istanbul” ile diinya

Ly
-

Dog. Dr. K. Evren Bolglin
Ekonomist

sanat piyasasinda belirli bir yer edinmis
bulunmaktadir. Diinyanin bir sanat
merkezi diinti ve bugtint ifade ederken,
Istanbul'un gelecegi simgeledigini fuarin
Yonetim Kurulu Baskani Ali Gireli cok
glzel bir sekilde 6zetlemektedir.

Sanat Dilinyasindan

Bir Filozof Gecti

Ingiliz filozof, ressam, elestirmen, sair
ve yazar John Berger 90 yasinda hayata
gozlerini yumdu. John Berger “Gor-

me Bicimleri” isimli eseriyle, toplumu
20ytzy1l sanat teorisiyle bulusturarak
sanat tarihine adin: altin harflerle yazdir-
misti. Berger Universite egitimi almadi,
Universite okumayi, diistincesine farkls
bir form getirecegi icin reddetti. Miitevazi
ve mucadeleci insanlar arasinda yetismis
olan John Berger, hayati 6grenmeyi asla
akademik egitimden ibaret diistinme-

2000-2015 DOnemi Christie’s ve Sotheby’s Miizayede

satiglar1 (Milyon $)

|E'

e

=
=
(F
.
|
.

A777777777777777.

misti. 1952 yilinda haftalik New States-
man dergisinde sanat elestirileri yazmaya
baglads. Ilk romaninda “Zamanimizin
Bir Ressami” Macar bir geng ressam olan
Jonosh Lavin'in kaybolusunu anlatti.
1958'de sanat tarihine 6zgiin bir okuma
sunan “Picasso’nun Basarist ve Basarisiz-
ligr” kitabint yaymnladi. “Gérme Bicimleri”
admnt verdigi belgesel serisindeyse Berger,
sanatin toplumsal gerceklerle birlikte
anlasilmasini mimkiin kilmisti. Ber-

ger, 1972 tarihli “G” adli romantyla Man
Booker Roman Odiiliinii kazand:. Yasami
boyunca sanat, toplum, politika, doga
uzerine denemelerini yazarak stirdiiren
Berger, 1990’1 ve 2000li yillarda ¢ok
sayida eser vermeye devam etti. Berger,
yasami sanattan ayirmayan diistincesini
sanatin gelisimiyle birlikte yeni deger-
lendirmelere a¢cmis bir yazardt. Berger
bilimin gordiiklerimize, duydugumuz
meraka yetisemeyisini ise su sozlerle
anlatmustt: “Gordiiklerimizle bildiklerimiz
arasindaki iligki asla ¢oziilemez. Her ak-
sam giinesin batisini gortirtiz. Diinyanin
ondan uzaklastigin: biliriz. Oysa bilgi,
aciklama, asla gordiigimiize uymaz.”
Son olarak tlkemizden sanat piyasa-
sindaki ve miizayedelerdeki gelismeleri
daha yakindan takip edebilmek tzere
birka¢ kaynak web sitesini paylasarak
yeni yilin sizlere, ailenize, sevdiklerinize
ve tlkemize “Huzur ve Mutluluk” getir-
mesini dilerim.

Kaynaklar:

Beyaz Miizayede: http://beyazart.com/
online-muzayede

Antik A S.: https://www.artamonline.
com/

ArtPoint: http://www.artpointgallery.
com/index.php

RoyalOnlineArt: http://www.royalonli-
neart.com/

ArtfullLiving: http:/www.artfulliving.
com.tr/

Contemporary Istanbul: http://con-
temporaryistanbul.com/tr/yayinlar/
ci-magazine-123.htm

Lebriz: http://www.lebriz.com/
Gorme Bicimleri: https:/wwwyoutu-
be.com/watch?v=v2bMoOmUNbo
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LISANSLAMA SURECINDE YENILIKLER

VE DEGISIKLIKLER

Teknolojik gelismelerin hizina yetisebilmek ve sektorun
beklentilerini karsilayabilmek adina sistem altyapimizi
gelistirme calismalarimiza bu yil da agirlik verilmis
olup, sermaye piyasasi ¢alisanlarinin lisanslama, sinav
ve egitim taleplerini kolaylastiracak énemli yenilikler

devreye alinmistir.

ermaye Piyasast Lisansla-
ma Sicil ve Egitim Kurulu-
su (SPL) olarak; lisansla-
ma, stnav, sicil ve egitim
faaliyetlerimizi Ulkemiz
sermaye piyasast calisan-
larinin yetkinliklerinin gelistirilmesi
amactyla piyasanin dinamiklerine
cevap verecek yenilik¢i anlayisla
surdiirmeye devam etmekteyiz. Bu
cercevede; teknolojik gelismelerin
hizina yetisebilmek ve sektoriin
beklentilerini karsilayabilmek adina
sistem altyapimizi gelistirme calis-
malarimiza bu yil da agirlik verilmis
olup, sermaye piyasast calisanlarinin
lisanslama, sinav ve egitim talepleri-
ni kolaylastiracak 6nemli yenilikler
devreye alinmustir. Bununla birlikte,
yine gectigimiz donem icerisinde
sinav katilhimcilarinin ve lisanslt
profesyonellerin gelisen ihtiyaclarini
g0z ontinde bulundurarak Sermaye
Piyasast Kurulu (Kurul)'na iletmis
oldugumuz énerilerimiz uygun
bulunmus ve Kurulusumuzca sisteme
kazandirilmistir.
Kurulusumuzun lisans yenileme
egitimlerinin iyilestirilmesi yontinde
yapmis oldugu calismalar sonucunda
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Kurula iletmis oldugu onerilerinin
ilki, lisans yenileme egitimlerinin
kisilere atanmasinda esas alinan
kritere iliskindir. Bugline kadar lisans
sahibi kisilere sunulan lisans yeni-
leme egitimlerinin icerigindeki ders
konulary, lisansli personelin gorev
veya unvanina gore atanmakta iken;
onerimizin uygun bulunmasi ile
birlikte lisans yenileme egitimlerinin
bundan sonra gérev veya unvana
gore degil sahip olunan lisans tlrleri-
ne ve bu lisanslarin sinav konularina
gore atanmast saglanmustir. Buna ek
olarak; yenileme egitimleri icerigin-
deki konu secimlerinin daha esnek
yapida sunulmast amaciyla egitim
icin bagvuranlara, gecmis 6 ay icinde
ayni zorunlu konulardan baska bir
yenileme egitimi almis olmalart ha-
linde s6z konusu ayni zorunlu konu-
larin yerine se¢meli derslerden konu
belirleyebilme hakk: taninmustir.
Kurulca uygun bulunan bir diger
Onerimiz ise stnav notlarinin gecer-
liligine iliskindir. Bilindigi tizere;
Kurul'un VII — 1287 Sayili Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar icin
Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin
Esaslar Hakkinda Tebligi (Lisans-

lama Tebligd md. 12/2 uyarinca,
uzerinden 3 yil gecen sinav konula-
rindan alinmis olunan notlar 50 ve
uzerinde dahi olsa da herhangi bir
lisans almaya hak kazanilmamast
durumunda dikkate alinmamakta
ve adaylarin ilgili sinav konularina
yeniden girerek gecerli not almalari
gerekmektedir. Onerimizin uygun
bulunmast ile birlikte bundan sonra;
hak kazanilmis herhangi bir lisans
bulunmasa dahi, daha ¢nce gecerli
not alinarak basarilt olunan ve tize-
rinden 3 yil gecen sinav konularina
iliskin notlarin, ilgili sinav konusu-
na ait yenileme egitimine katilmak
kosuluyla, yenileme egitiminin
gecerlilik stiresi boyunca gecerliligi-
nin korunmast saglanmistir. Boylece;
sermaye piyasamizin lisanslt perso-
nel ihtiyacini karsilamada énemli bir
destek saglayacagini disindigimiiz
yeni uygulama ile adaylara, yeniden
sinava girme ve gecerli not alma
zorunluluguna alternatif sunulmus;
daha 6nce basarilt olunan fakat
tzerinden 3 yil gecen sinav konu-
larindan alinmis sinav notlarinin,
ilgili sinav konularinin yenileme
egitimlerinin alinarak tamamlanmasi



Tuba Ertugay Yildiz
Genel Mudur
Sermaye Piyasasl Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu

halinde, lisans belgesi basvurularinda
kullanilabilmesi imkan: getirilmistir.
Bu kapsamda, yenileme egitimleri
Lisans bazlt ve Sinav Konusu (ModuiD
bazli olmak tizere ayristirilmis olup
kisiler; lisans sahibi ise lisans bazlt
yenileme egitimini, yeni lisans basvu-
rusunda bulunuyorsa ve ilgili lisansa
konu modillerden daha 6nce basarili
olmus fakat tizerinden 3 yil gecmis
nota sahip ise ilgili modiil bazl: ye-
nileme egitimini alabileceklerdir. Boy-
lece; yenileme egitiminin gecerlilik
stiresi boyunca ilgili sinav notlarinin
veya lisansin gecerliliginin korunmast
saglanmis olacaktir.

Sinav notlarinin gecerliligi ile ilgili
sz konusu degisiklige paralel olarak,
21-22 Eyliil 2013 tarihlerinde ve
sonrasinda diizenlenmis sinavlarda
alinmis notlar, bundan sonra Kurulu-
sumuzca silinmeyecek olup sermaye
piyasamiz ¢alisanlari acisindan olduk-
ca hassas bir konu olan not silinmesi
hususunda yapilan bu degisiklikle,
sermaye piyasast kurumlari ve halka
acik ortakliklarin lisanslt personel
ihtiyacini teminde ¢nemli bir gelisme
saglanmistir.

Bu cercevede; Lisans Yenileme Egi-
timleri ve Sinav Notlarinin Gegerliligi
konularinda getirilen yeniliklere para-
lel olarak Kurulusumuz Online Egitim

Portali (OEP), SPL Basvuru Sistemi
(SBS) ve Lisanslama ve Sicil Tutma
Sistemi (LSTS)nde yapilan calisma-
lar tamamlanarak 30 Kasim 2016
tarihi itibariyle yenileme egitimleri,
yeni esnek yapida Kurulusumuzca
sunulmaya baslanmistir. Buna ilave
olarak; sinav katilimcilarinin ve li-
sansli sermaye piyasast calisanlarinin
Kurulusumuza yaptiklari sinav, lisans
ve yenileme egitimi basvurulari, SBS
altinda toplanarak kullanicilara tek
noktadan erisim ve kullanim kolayli-
g1 saglanmustir.

Yeni SBS ve OEP sistemlerimiz,
kullanicilarin herhangi bir uygulama
kurmadan tim mobil cihazlardan ve
bilgisayarlardan erisebilecekleri se-
kilde kurgulanmustir. Saglanan kolay
erisim imkant ve yeniden tasarlan-
mis kullanict dostu ekranlar ile; kul-
lanicilarin tim basvuru ve takiplerini
(sinav basvurulari, lisans basvurulari,
yenileme egitim basvurulari, stnav
sonug itiraz basvurulari ve fatura bil-
gilerine erisim) gerceklestirebilmeleri
ve lisanslarinin durumunu (basvuru
bekleyen, aktif, askida, iptaD ko-
laylikla takip edebilmeleri saglan-
mustir. Ayrica; yenileme egitimleri
kapsaminda sunulan secmeli dersler
vasitastyla Kisilere, SBS ve OEP
sistemleri tizerinden kendilerine ¢zel
egitim programlarint olusturabilme
imkani da taninmustir. Bu itibarla;
sistemde her lisans veya modul yeni-
leme egitimi icin zorunlu ve se¢cmeli
egitimler tanimlanmis olup kisilere,
zorunlu egitimlere ek olarak egitim
havuzunda tanuml: se¢cmeli egitim-
lerden, belirlenmis minimum krediyi
tamamlamak sartiyla, istedikleri
egitimleri se¢cme imkani verilmistir.
Sistemsel ve mevzuata dair yenilik-
lerin yani1 sira 2016 yilinda Kuru-
lusumuzca, yenileme egitimlerinin
iceriklerine iliskin calismalara da
baslanmustir. Tk asamada; zorunlu
egitim konularindan olan ve elektro-
nik kitap halinde sunulan CFA Etik

7777777777 777777.

Uygulama Standartlari konusu, icerigi
kisaltilip glincellenerek anlasiimasini
kolaylastiracak yapida slaytlar seklin-
de sunulmaya baglanmistir. Yenileme
egitimlerinin icerik degisikliklerine
2017 yilinda da devam edilecek olup,
katilimcilara gtincel yapida egitimler
sunulmasi saglanacaktir.

Diger taraftan; 2017 yil icin hayata
gecirilmis aksiyonlarimizdan bir
digeri de, CFA Institute (Chartered
Financial Analyst) ile aramizdaki
isbirligi kapsaminda gerceklesmistir.
Istanbul Uluslararast Finans Merke-
zi projesi dogrultusunda, Ulkemiz
sermaye piyasalarini ileriye tastyacak
nitelikli insan kaynaginin gelismesini
ve bu amacla finans alaninda faaliyet
gosteren diizenleyici kurumlarin per-
sonelinin uluslararast gecerliligi olan
sertifika sahibi olmasini desteklemek
amaciyla CFA Institute ile 2015 yilinda
saglanan isbirliginin 2017 yilinda

da devam etmesi yoniinde karsilikli
mutabakat saglanmistir. S6z konusu
anlasma kapsaminda; CFA, Claritas
ve CIPM sinavlarinin giris Gcretlerin-
de Sermaye Piyasast Kurulu, Hazine
Miustesarligi, Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu ve Ttiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasrnin

167 calisanina 2015 ve 2016 yillart
icin burs saglanmis olup, 2017 y1ili
Haziran ve Aralik donemlerinde
diizenlenecek olan CFA, Claritas ve
CIPM sinavlarinda da anilan dizen-
leyici kurumlarin 160 ¢alisanina burs
saglanarak kamudaki finans pro-
fesyonellerinin sinavlara katilimlari
Kurulusumuzca desteklenecektir.
2016 yilinda SPL olarak hayata gecir-
digimiz yeniliklerin, sermaye piyasa-
miz ¢alisanlarinin kendilerini gelis-
tirmeleri ve yetkinliklerini artirmalari
adina fark yaratan olumlu gelismeler
olduguna inantyoruz. Bu kapsamda
SPL olarak, sermaye piyasamiza
daha fazla katma deger yaratmak
gayretiyle calismalarimiza devam
etmekteyiz.

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

HABERLER

Avrupa’nin en eski hisse fonu
yatirim politikasini degistirdi

ollandali portfoy yonetim
sirketi Robeco'ya gore,
1933’te kurulup Avrupa’da
yasayan en eski hisse fonu
olan Robeco N.V., Aralik ayi ortasinda
fon yonetim politikasinda bazi degi-
siklikler yaptu.
Degisen piyasa sartlarina gore stra-
tejisini daha iyi bir sekilde konum-
landirmak i¢in yapildigi belirtilen
degisikliklere gore, gelecek bir kag
ay icinde fonda yer alan varlik sayisi
mevcut durumdaki 80’den 30-40
hisseye dusurtlecek.
Robeco €2.8 milyar buyukluglndeki
fonun ismini de Robeco Global Stars

Equities Fund N.V olarak degistirme
karari aldl. Sirketin aciklamasinda, “Bu
daha yogunlasmis yatirm yaklasimi-
nin, kKuresel hisse ekibimizin sadece
iyi performans gosterecegine ikna
oldugu sirketlere yatirim yapilacag,
lyi yatirim sonuclari sonuclari elde
etme imkanini iyilestirecegi beklen-
mektedir. Bu yaklasim zaten Luksem-
burg fonumuz Robeco Global Stars
Equities’de kullaniimaktadir. Bu fon
baslangicindan bu yana ayni ekip
tarafindan yonetilmektedir,” denildi.
Fonun yatinm felsefesinin de serbest
nakit akisi cazip ve sermayesi lize-
rinde saglam getirileri olan hisselere

odakl olarak degismedigi, strdurulebi-
lirlik kriterinin hisse seciminde onemli
ve oncelikli rol oynamaya devam ede-
cegi belirtildi. EylUl 2016 sonu itibariyle
Robeco’nun yonetimindeki portfoy
buyUkIlUgu €137 milyar dizeyindeydi.

[slami finansta altina yatirim kurallar

slami Finans ile ilgili standart-
lar olusturan Accounting and
Auditing Organisation for Islamic
Financial Institutions (AAOFII),
altin ve altina dayal trUnlere yatirim
konusunda bir dizi kural yayinladi.
AAOFII tarafindan getirilen kurallarin
islami yasaya uygun, altina dayall
yatinm enstrimanlarinin gelisimini
tetiklemesi bekleniyor. Oncesinde
islami finansta altin, déviz islemi
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gorudyordu ve bu da kullanimini
sinirliyordu.

AAOFII Genel Sekreteri Hamed Hasan
Merah, altin kurallarinin “guntmiuiz
kosullarinda altinda islem yapma ve
yatinim i¢in uyum mekanizmalari, se-
riat kurallari ile uyumlu yeni yatirim
urtinlerinin olusturulmasi ve yapi-
landinimasi icin potansiyel zemin
olusturmay!1” kapsadigini soyledi.
Bahreyn merkezli kurumdan yapilan

5@ AAOIFI

aciklamada, yeni kurallarin islami
finans sektortinde altina yatirimda
seriat uyumu icin ilk standartlar
oldugu belirtildi.



Yatirim fonlar piyasasinda yogunlasma -
pbutik fonlar neden onemli?

ondra’da evsahipligini Invest-
ment WeekK'in Ustlendigi son
“Funds to Watch” konferansi,
portfoyu £300 milyon altinda
olan yatirim fonlarinin vitrine ¢iktig bir
etkinlik olarak dikkat cekti.
ingiltere’de yatinm fonlari piyasasi
genis Ol¢lide homojen bir yaptya sahip
olarak biliniyor. Her Urtinde oldugu
gibi marka énemli. Diger herhangi bir
bilginin yoklugunda marka, bir yatinm
fonunu se¢gmekte baskin faktor olarak
one ¢ikiyor. Yatinmcilar érnegin M&G
veya Invesco Perpetual sirketini rahat-
likla tantyabilmekteler ¢tinku bir taksi-
nin yan tarafinda reklamini géruyorlar.
Bu da bir araci ile bir musteri arasinda
fon secimi konusunda gecen konusma-
y1, 0 Urlintin érnegin Manderine Gestion
veya SVM olmasindan daha kolay hale
getiriyor.

ingiliz fon piyasasi ylksek oranda
yogunlasmis bir piyasa. Thomson Re-
uters Lipper verilerine gore, piyasada
yerlesik 6,000 adet fon yer almakta-
dir. Oysa tim Avrupa yatirim fonlari
sektorlnun Ug kati blyukluglndeki
ABD yatirim fonlar1 piyasasinda sade-
ce 8,000 civarinda fon bulunur. Eylul
2016 sonu itibariyle ingiltere’de yer-
lesik fonlarin yonetimindeki portfoy
blyuklugu £990 milyar civarindadir ki
bu buyukltgun yuzde 25'i sadece 50
adet fonda toplanmistir.

Standard Life Investments GARS,
M®&G Optimal Income, veya In-

vesco Perpetual High Income gibi
yildiz fonlar hanehalkinin yakindan
tanidigl isimlerdir. Bir de, her birinin
portfoy buyuklugl £1 milyar'u asan
ingiltere’de yerlesik 200 kadar fon yer
almaktadir. Blyuk fonlarin artan 0I¢U-

INVESTIMENT

WEEK

de buyuk pozisyonlar almasi ve daha
fazla hisse veya tahvil tutmasi onlari
endeks pozisyonuna yaklastirmakta-
dir. Bu da stirddirtlebilir “alfay1” daha
Zor bir tasarl haline getirmektedir.
Buna ek olarak, dev bir fon, tim bir
hisse grubunu nakite ¢cevirme ihtiyaci
duydugunda likidite sorunu da ortaya
¢ikabilmektedir.

Kucuk fonlar bir cok nedenden dolayi
cazip gorulmektedir. Hizli hareket
edebilirler, getirileri benchmarklarini
- Ozellikle buiytime yillarinda - ko-
laylikla asar, ve daha buyuk fonlar
tarafindan genellikle g6z ardi edilmis
veya kuclimsenmis yatirim firsatlarina
bakarlar.

Kurumsal yatirimcilarin buyume umutlari
likit olmayan varliklarda

idelity Global Institutional Inves-

tor anketi, kurumsal yatinnmcilarin
onumuizdeki yillarda likit olmayan

varliklara daha fazla talep goste-
recegini ortaya koydu.
Kuresel olarak, arastirmaya katilan
kurumsal yatirimailarin %72'si 2017 ve
2018’de portfoylerinde likit olmayan
varliklara daha fazla yer verecekleri-
ni soylediler. Likit olmayan varliklara
yonelik artan ilgi ingiltere’de yaygin bir
durum. Fidelity International tarafindan
yapilan s6z konusu arastirmaya, bu
Ulkeden katilanlarin %92'si gelecek iki

yilda portfoylerindeki payi artiracaklarini

belirttiler. Bu 2012 yilinda alinan %46’k

sonucun Uzerindeydi. Ancak arastirmada

yerel sabit getiri, likit alternatifler ve

nakit gibi diger varlik siniflarina ayrilacak

portfoyde de artis olacagl ortaya konul-
du. Ornegin kiiresel yatinmcilarin ylizde

55’1 nakit pozisyonlarini artiracaklarini
belirttiler. Bu degisimlerin arkasinda
dusuk getiri ve piyasa volatilitesi gibi
yatirimcl kaygilari yatiyor.
Arastirmaya gore, dusuk getiriler
ozellikle 6zel sektor emeklilik fonlarini
endiselendiriyor. Sigorta sirketleri gibi,
diger bircogu ise piyasa volatilitesi ko-
nusunda endiseliler. Bununla birlikte
ankete katilanlarin neredeyse tama-
mi, biyime hedeflerini karsilayacak
benchmark Uzeri getiriyi elde ede-
bileceklerine inandiklarini belirttiler.
Ortalama olarak, kurumsal yatirimcilar
yillik % 6 getiriye ulasmay1 hedefle-
mekteler. Arastirma, yatirnmcilarin her
yil % 2 alfa elde edeceklerinden emin
olduklarini da gosterdi. Gelecek Ug¢

yil icinde bunun Uzerindeki getirile-
rinin yaklasik yarisi, bireysel yonetici
basarisi ve taktiksel varlik dagilimi gibi

Fidelity

FNVESTMENTS

daha kisa vadeli kararlardan gelecek.
Fidelity International ingiltere ve
irlanda kurumsal dagitim baskani
Heather Fleming, kurumlarin portfoy-
lerini ge¢mise oranla daha dinamik
yonettiklerini, daha ¢ok yatirim Karari
verdiklerini dile getirdi. “Bununla
birlikte, yatirim karar lizerinde artan
niceliksel ve niteliksel etkilerle ku-
rumsal yatirimcilar asiri bilgi yuktine
maruz kalabilirler,” diye konusan
Fleming, daha disiplinli bir yatinm
sdrecinin bunun asilmasinda yardimci
olabilecegini belirtti.

Fidelity’nin arastirmasina 25 Ulkeden,
yatinm yapilabilir varliklar €19.8
trilyon olan 933 kurum katildi.

KURUMSAL YATIRIMCI =
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Gelismekte olan piyasa hedge fonlari Latin

LI " ary

Amerika liderliginde rekora kostu

elismekte olan piyasa hedge
fonlarinin yonetimi altindaki
portféy buyukligu, gecen yil
Uglincu ¢eyrek sonu itibariyle
$199.7 milyar ile yeni bir rekora ulastu.
HFR Emerging Markets Hedge Fund
Sektor Raporu’na gore, portfoy buyuk-
liglindeki bu artis HFRI Emerging Mar-
kets Endeksi'nin ytzde 5.06 artmasinin
ardindan gelen kar realizasyonlariyla
$850 milyon para ¢ikisina ragmen
gerceklesti. Latin Amerika, Rusya
ve gelismekte olan Asya varliklarinin
liderlik ettigi primlerle, endeksin gecen
yilbasindan itibaren o tarihe kadar
deger atisi yuzde 9,1 diizeyindeydi.
HFR'ye gore, Latin Amerika'ya odakli
hedge fonlar “etkileyici” deger kazanc-
larlyla EKim ayina kadar tim alanlarda-

ki hedge fon performansina liderlik
etti. Latin Amerika HFR endeksi EKim
ayinda yuzde 5,4 deger kazanarak,
yillik artisini ylzde 33’e ulastirdi.
HFR Baskani Kenneth J. Heinz yaptigl
aclklamada, “Gelismekte olan piyasa
hedge fon sermayesi, Brexit ve ABD
secimlerinden kaynaklanan doviz,
sabit getiri ve emtia piyasalarinda
degisen ticaret ve parasal politikala-
rin etkilerine adapte olurken, t¢uncu
ceyrekte rekor bir seviyeye ulastl,”
dedi.

Heinz, yaklasan ABD ve ingiltere ti-
caret ve parasal politika ayarlamalar
doneminin gelismekte olan piyasa
hedge fonlari icin gliclu firsatlar Ure-
tebilecegini de belirtti.

Sadece Latin Amerika'ya yatirim

Buyuk finansal merkezlerde
kadin fon yoneticisi orani dusuk

orningstar’in yayinladigl, 56
ulkede 26,000'den fazla fon
yoneticisini kapsayan bir
arastirma raporuna gore,
her bes fondan birinde kadin portfoy
yoneticisi var. Arastirmanin yapildigi
sekiz yillik zaman dilim i¢inde de bu
oranda bir gelisme gézlenmedi.
Arastirmada fon yoneticilerinin ayni
dlizey egitim gerektiren, doktor ve
avukatlar gibi diger meslek grupla-
rina gore ulke bazinda kadin-erkek
orani Karsilastirildi. Arastirma raporu,
kadinlarin benzer kazanclar elde ettigi
sektdr alanlarinl da ortaya koydu. Buna
gore pasif fonlar, fon sepeti fonlar ve
ekip yonetimindeki fonlarda kadinlar
daha fazla firsat bulabiliyor. Buyuk
hisse sirketleri kadinlari fon yénetimi
gorevine getirmede kucuk sirketlerden
daha etkin.
Raporda one ¢ikan bulgular soyle:
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Morningstar’in kiresel veritaba-
nina gore, buyuk finansal merkezleri
olan Ulkeler daha kticuk piyasalara
gore daha dusuk kadin fon yoneticisi
oranina sahip. Fransa, Hong Kong, israil,
Singapur ve ispanya’da fon yéneticileri-
nin yuizde 20'si kadin. 56 Ulke arasinda
toplam fon yoneticilerinin ylizde 30 ve
toplam CFA’lerin ylizde 29’u kadin olan
Singapur kuresel lider konumunda.
Brezilya, Hindistan, Almanya ve ABD
gibi buyuk finansal merkezler ise ktire-
sel ortalama olan ytizde 12.9'luk kadin
fon yGneticisi sayisinin gerisindeler.
Hindistan’da fon yoneticilerinin sadece
ylizde 7’si kadin.

Bazi varlik siniflarinda, kadin fon
yoneticileri erkeklerden daha fazla
nitelige sahip. Bir kadin fon yoneticisi-
nin hisse ve sabit getiri fonlarinda CFA
lisansina sahip olma olasilig), benzer
erkek yoneticiye gore sirasiyla yaklasik

HER

yapan hedge fonlarin sayisi 107 olur-
ken, toplam sermaye Ucuncu ¢eyrek
itibariyle $6.7 milyar'a ¢iktl.

Rusya ve Dogu Avrupa’ya yatirim
yapan hedge fonlar da gli¢li kazanc-
lar elde etti. HFRI Rusya/Dogu Avrupa
endeksi Ucuincu ceyrekte %6,5 ve EKim
ayinda %1 deger kazanirken, yilbasin-
dan o tarihe kadar olan deger kazanc
%20,7 diizeyine ciktl. Uclincli ceyrek
itibariyle 170 hedge fon bolgesel olarak
Rusya/Dogu Avrupa’ya odakliydi. Bu
fonlarin yonetimi altinda tahminen
$28.9 milyar bulunuyordu.

MAORNINGSTAR

%7 ve %4 daha fazla.

Kadinlar pasif fonlar, fon sepeti
fonlari ve ekip yonetimli fonlar gibi
sektorel bliylime alanlarinda fon
yonetme acisindan daha iyi firsatlara
sahip. Kadinlarn bir ekipte yonetici
olmasi erkeklerden %19 daha olasi.
Buna ilaveten, kadinlarin fon sekto-
rdnun aktif yonetilen fonlar ve yalniz
yonetilen fonlar gibi daha yerlesmis
boluimlerinde yonetime girme basarisi
elde etmesi ise daha zor gortinuyor.
Kadinlann aktif bir hisse fonu yonetme-
si olasiligl erkeklerden %36 daha az.

Sektoruin en buyUuk hisse sirketleri
kadinlari fon ydneticisi olarak atama
konusunda kucuk sirketlerden daha
onde. YoOnetilen kiiresel hisse portfo-
yU buyukligu agisindan en buiyuk 10
sirketteki fonlar arasinda, bir kadinin
fon ydneticisi olarak atanmasi olasiligi
ylizde 83 daha yuksek.




Gizemli Medallion Fonu para
basmaya devam ediyor

ABD’de Wall Street’e 60
mil uzakliktaki Long Island
Sound ile Conscience
Koyu’nu ayiran toprak par-
¢asl, burada yasayan zengin ve ¢ogu
bilim adami olan halkin niceliksel
hedge fon Renaissance Technologi-
es i¢in ¢calistyor olmasindan dolayi,
Renaissance Riviera olarak adlandiril-
maktadir.
East Setauket'te yerlesik olan
Renaissance’in yaraticisi ve denet-
leyicisi oldugu Medallion Fonu da
dunyanin belki de en buyUk para-
basan makinesi. Medallion, sadece
Renaissance’in 300 civarindaki cali-
sanlarina acik. Onlarin da yuzde 90’1
doktora derecesine sahip ve bazilari-
nin da sirketle derin baglari var.
Bloomberg tarafindan derlenen
verilere gore, icerigi sir gibi saklanan
meshur fon gectigimiz 28 yil icin-
de $55 milyar kar elde etti. Bu da
fonu Ray Dalio ve George Soros gibi
milyarderler tarafindan yonetilen
fonlardan $10 milyar daha karli hale
getiriyor. Ve ustune ustlik bu ba-
sarl daha kisa bir zamanda ve daha
kucuk bir portfoyle gerceklestirilmis
durumda.
“Renaissance Manhattan Projesi’nin
ticari versiyonudur” diyen MIT Sloan
School of Management finans profe-
sOrU ve ayni zamanda quant arastir-
ma sirketi AlphaSimplex’in Yonetim
Kurulu Baskani olan Andrew Lo,

Renaissance’l 1982 yilinda kuran 78
yasindaki matematikgi Jim Simons'in
bir ¢cok bilim adamini burada biraraya
getirdigini belirtti. Lo’ya gore, bu Kisi-
ler quant yatinminin zirvesinde.
Filantiropik calismalara odaklan-

mak icin 2009 yilinda emekli olan
Simons’in disinda, servetleri pek cok
Ulkenin GSMH’sinden fazla olan bu
bilim adamlari hakkinda ¢ok az sey
biliniyor. Bloomberg Markets Aralik
2016/0cak 2017 sayisinda yer alan bu
haber icin Renaissance’in sahipleri ve
yoneticileri, sirketin s6zclsu araciligly-
la yorum vermeyeceklerini belirttiler.
Fon ile ilgili bu haber de diger kaynak-
lara, onlarla ¢alisanlara basvurularak
olusturuldu. Medallion’un basarisl
disaridakiler icin bir gizem. Rakiplere
gore, Renaissance’in bilgisayarlari
dlnyanin en guclulerinden, calisanlari
da daha fazla ve daha lyi veriye sahip.
Tahminlerini dayandiracak ve serma-
ye dagihmi icin daha iyi modellere sa-
hip olacak daha fazla sinyal buldular.
islem maliyetini ve yaptiklari islemin
piyasalari nasll etkiledigini yakindan
izliyorlar.

Renaissance’in basarisi oncelikle onu
kuran, gelistiren ve Medallion’'un mo-
dellerini stirdtiren, bir cogu 1980lerde
dile bagh zorluklarr asmak icin ista-
tistiksel analizleri kullandiklari IBM’de
tanismis Kisilerden geliyor. Bu onlarin
basari hikayesi. Quant isleminin
amaci da buna benziyor: piyasalarin
gurdltustinde sakli sinyalleri bulacak
modelleri kurmak. Bu ¢ogunlukla
sadece fisiltilardan ibaret oluyor,
ancak bir hissenin, tahvilin veya bir
varil petroltin fiyatinin nereye gidece-
gini tahmin etmeye yardim ediyorlar.
Fiyat hareketleri temel faktorlere, para
akisina ve bazen de alim satim yapan
insanlarin irrasyonel davranisina
dayaniyor.
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Renaissance’in sonuglari ilk basta
kansiktl: ilk yil olan 1988'de ylizde 8,8
yukarl, 1989'da ytizde 4,1 asagl. Ancak
1990 yilinda daha kisa vadeli isleme
odaklanmanin ardindan, Medallion ko-
misyon sonrasi net ytizde 56’lik basarili
bir sonug kaydetti. Sonug olarak bilim
adamlari, modelleri icin sirket ici bir
programlama dili gelistirecek kadar ileri
gittiler. Buguin Medallion, birlikte tek bir
sistem olarak hareket eden duzineler-
ce “strateji” kullaniyor. Sirkete yakin
kisilere gore, fonu isleten kod bir kag
milyon hattan olusuyor. Belirli arastirma
alanlari icin cesitli ekipler isbasinda, an-
cak uygulamada herkes hersey lizerine
caligabiliyor.

Buyuk yillik getiriler 90larin baslarinda
Renaissance’ta bir norm haline gelmisti:
%39.4, %34, %39.1. 1993 yilinda, Rena-
issance disaridan yeni para kabullinu
durdurdu. Komisyonlar da varliklarin
ylizde 5'i ve karin ylizde 20’sinden,
ylzde 5 ve yuzde 44’e yukseltildi.
Medallion’da bir calisanin ne kadar
parasi oldugu o Kisinin sirkete yaptigi
katkiya bagli. Calisanlar alabilecekleri
bir hisse dagiimi ile odllendiriliyor. Ek
olarak, bir calisanin maasinin dortte biri
alikonup, Medallion’a yatirihyor ve dort
yil boyunca orada kaliyor. Calisanlar da
“5 ve 44" duizeyinde komisyonlar 6de-
mek zorunda.

Simons basindan beri fonun buyukIu-
gunun performansi etkileyecegi goru-
suinde kararliyd: fazla para getirileri
ortadan kaldirr. Renaissance halihazirda
Medallion’un portfoyunu $9 milyar ila
$10 milyar arasinda tutmaktadir. Bu 10
yll 6ncesinin yaklasik iki kati bir biyUuk-
luktur. Karlar her alti ayda bir dagitilir.
Simons’in emekli olmasindan yedi yil
sonra bile fon, para basmaya devam edi-
yor. Bir cok hedge fonun zorlandigi 2016
yilinin ilk yarisinda bile ylizde 20’den
fazla getiri elde etti.
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- Yatirim fonlari pazari 2016 yilinda 5,3 milyar TL ile %14,2 buyudu ve
toplam 43.2 milyar TL buyukluge ulasti.
- Yilin ilk ceyregine Kuctlerek baslayan para piyasasi fonlari diger U¢ ¢ceyrek boyunca
btiydyerek toplam Pazar buiyumesine %64 ile en buyuk Katkiyr saglayan fon turt oldu.
- Eurobond fonlari ve yilin ikinci yarisinda satilmaya baslanan doviz fiyati aciklayan
fonlar 2016 yilinin yildizi oldu ve yilbasinda toplam 605 milyon TL iken yili

%87 buyuyerek 1,1 milyar TL'ya ulasti.
- Bu yila getirisi ile damgasini vuran bir diger fon turu olan Altin fonlari da
%39 buyuyerek 340 milyon TL'ye ulasti.

016 yilinin basinda “2015 yili
gerek yurtici gerekse yurtdisl
gelismelerle finansal piyasalar
acisindan zorlu bir yil oldu,”
yazmigken, 2016'nin hangi
olaylara gebe oldugunu bilemiyorduk
haliyle. Gectigimiz 365 gunu degerlen-
dirdigimizde ise 2015'i aratmayacak bir
yil olarak tarihe kazindigini séylemek
yanlis olmayacaktir. Kiiresel haber akisl
bir yandan, tilkemiz 6zelindeki gelisme-
ler diger yandan olmak Uzere finansal
piyasalar agisindan olduk¢a zor gecen
bir yili geride biraktik. Ge¢tigimiz yil
artan jeopolitik risk ile bitirirken, yil
boyu bu riskin varligl devam etti. ilk
yarlya yurtici piyasalarda Bagsbakan
Davutoglu’'nun istifasl ile yeni Basbaka-
nin kim olacagi belirsizligi damgasini
vururken, ikinci yariyilda en onemli
olaylar 15 Temmuz darbe girisimi ve
akabinde gelen Moody'’s not indirimi
oldu.
Yurtdisl piyasalarda ise y1l boyunca
ekonomik buyume ile gelismis Ulke
merkez bankalarinin genisletici politika
kararlari yakindan takip edildi. Gozler
ozellikle, Aralik 2015'de 25 baz puan ile
ilk faiz artisini gerceklestiren Amerikan
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Ceren Angili
Yonetici, Dagiim Kanallan Satis Koordinasyon
Yapl Kredi Portfoy Yonetimi AS.

Merkez BankasI’'nda (FED) idi. Beklen-
tilerin aksine yil boyunca faiz artisl
gerceklestirmeyen FED, ikinci artis!
yine Aralik ayinda 25 baz puan ola-
rak gerceklestirdi ve faizi %0,50'ye
yukseltti.

USD/TL 2016 yilinda %20,9 yukseldi
ve 2,9150 seviyelerinden baslayip
3,5267 ile, yil gordugu en yuksek
seviyeden kapatti. Benzer sekilde
TL sepeti de y1l boyu yukselmeye
devam etti ve 3,04'den bagsladigl

yili 3,62 seviyesinde %18,9 ylkselisle
bitirdi. Reuters jenerik endeksine gore
yilbasinda %10,50 seviyelerinde olan 10
yillik tahvil faizi %11,09'a ytkselirken,
iki yilhk tahvil faizi %11 seviyelerinden
%10,70’lara geriledi. Hisse senedi piya-
salarinda ise ylila 71,727 seviyesinde
baslayan BIST 100 endeksi 2016 yilinda
%8,9 yukseldi ve 71,727'den 78,138’e
ylikseldi. Y1l icerisinde BIST 100 endek-
si en yuksek seviyesini 86,931 ile 20
Nisan'da gordu.

Yatirim fonlari pazari 2016 yilinda 5,3
milyar TL ile %14,2 blyUudu ve toplam
43.2 milyar TL buyukltge ulastl. Yilin
ilk ceyregine kiculerek baslayan

para piyasasi fonlari diger Ug ceyrek
boyunca buyuyerek toplam Pazar
blylmesine %64 ile en buyuk katkiyl
saglayan fon tiirti oldu. Benzer sekilde
gelisen ikinci Fon turd ise sabit getirili
ve degisken fonlar oldu ve ilk ceyrek
disinda TL bazinda buyumesini dlizenli
devam ettirerek, toplam 619 milyon TL
buyudu ve 7,6 milyar TLye ulasti.
Eurobond fonlari ve yilin ikinci yari-
sinda satilmaya baslanan doviz fiyati
aciklayan fonlar 2016 yihinin yildizi
oldu ve yilbasinda toplam 605 milyon

w/}



TL iken yili %87 buyUyerek 1,1 milyar TL'ya
! ulastl. Hisse senedi fonlari yil boyunca ayni
seviyelerde kaldi ve yili iki milyar TL'nin
hemen Uzerinde sonlandirdi. Bu yila getirisi
ile damgasini vuran bir diger fon tlru olan
Altin fonlari da %39 buyuyerek 340 milyon

fonlari ilk ceyrekteki daralmasini diger
ceyreklerde artirarak yerine koymus
gozukuyor. Hisse senedi fonlarinda ilk
iki ceyrek daralma gorllrken, BiST
100 endeksinin nisbeten daha dusuk
ve belirsizligin daha ylksek oldugu

son iki ¢eyrekte artis goruluyor. Para
piyasasi fonlarinda sadece 1. Ceyrekte
daralma goriilmesine ragmen, diger
¢eyreklerde buylmenin dusuk olmasi
nedeniyle pay sayilarinda yillik olarak
azalma var.

TLye ulastl. Rasyonet’in agiklanan fon
rakamlarindan topladigi verilere gore, yila
1,3 milyar TL buyukltikle baslayan Ser-
best fonlar ise yil sonunda 1,9 milyar TL'ye
ulastl.

TL degisimlerine baktigimizda, her fon
tlrdnun buyudugunu gozlemlesek de
dolagsimdaki pay sayilarina gore inceledi-
gimizde biraz daha farkl bir tablo ortaya
¢iIkiyor. Buna gore sektorde Eurobond ve
Altin fonlari disinda tim fon tirlerinin
dolasimdaki paylari 2016 yilinda azalmis
gibi gorinmektedir. Eurobond fonlar her
ceyrekte pay sayisini arttirirken, Altin
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EMEKLILIK FONLARI PAZARI 2016

- EmeKIilik fonlar1 2016 yilinda yaklasik 13 milyar TL buyuyerek,
toplam 60,8 milyar TL buyukltge ulasti.
- Pazardaki buydmenin en buyuk Kismi yine Dengeli (esnek&karma) fonlar
tarafindan gerceklesti. Bu fon turdnun buyumeye katkisi %24 ile 3 milyar TL oldu.
- Dolasimdaki pay sayilarina gére, en ytiksek artisin Ozel Sektér fonlarinda
oldugu, pesinden ise Altin fonlarinin geldigi gortltyor.

Emeklilik fonlar1 2016 yilinda yaklasik
13 milyar TL buyuyerek, toplam 60,8
milyar TL buykItge ulasti. Son yillar-
da gozlemledigimiz trend devam etti
ve pazardaki buyUlmenin en buyuk
kismi yine Dengeli (esnek&karma)
fonlar tarafindan gerceklesti. Bu fon
turdnin buylmeye katkisi %24 ile Ug
milyar TL oldu. Bu fonu sirasiyla Katki
fonlari, Likit fon, Kamu Dis Bor¢lanma
ve Standart fon izledi. 2012 yilindan
beri bliylme miktarlarina baktigimiz-
da Dengeli (esnek&karma) fonlardan
sonra gelen valorli fon tird, toplam
3,8 milyar TL buyUyerek 4,6 milyar
TLya ulasan Kamu Dis Bor¢lanma
fonlari oldu. Bu fon tlrindeki blyutme
2014 yilinda basladi ve o yil 713 milyon
TL, 2015 ve 2016 yillarinda ise 1,5 mil-

yar TL buylme kaydetti.
Dolasimdaki pay sayilarina gore, en
ylUksek artisin Ozel Sektér fonlarinda
oldugu, pesinden ise Altin fonlari-
nin geldigi gorullyor. TL buylmeye
baktigimizda Ozel Sektér fonlari 229
milyon TL, Altin fonlari ise 891 milyon
TL oldu.

Ceyrekler bazinda fon turlerindeki
buylmeleri inceledigimizde ise Hisse
senedi fonlarinin 2. Ceyrekte, Kamu
ic Borclanma fonlarinin ise 4. Ceyrek-
te kuiclildiigu dikkat cekici. Benzer
sekilde dolasimdaki pay sayilarina
baktigimizda Kamu i¢ Borclanma ve
Hisse fonlarinin 1. Ceyrekte, Ulusla-
rarasi Karma & Esnek fonlarin da 2.
ceyrekte azaldigini gériyoruz.

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

Rasyonet data saglayicilar tarafindan saglanmistir.
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YATIRIMCI KITAPLIGI
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Kuresel elitin gizli planina karsi korunmak icin...

The Road to
Ruin:

The Global
Elites’ Secret
Plan for the
Next Financial
Crisis

James Rickards

Portfolio
Kasim 2016,
352 sayfa.

Paranin Oliimii, Kur Savaslari gibi
kitaplarin yazart James Rickards yeni
bir ¢ok satan ile karsimizda... Yazar,
yaklasmakta olan finansal felaketi
yatrimetlardan saklamaya calisan kii-
resel elitin karanlik ¢abalarini gézler
ontine seriyor.

Evet, kiiresel elit icin davulun sesi
hizla yaklastyor, diinya capinda finan-
sal bir erimenin belirtileri fazlastyla
net... Ancak bu kez kiresel elitin
cokiisten kendini koruyacak, ctiretli
oldugu kadar ktistah bir plani var.
Simdilik nakit toplamak ve olast kriz

vurdugu zaman kiresel finan-
sal sistemi kilitlemek...

2014’ten bu yana uluslararasi
finansal kuruluslar, maliye
bakanlari, bankalar, portfoy
yonetim sirketlerinden olusan
kictk bir gruba uyarilarda
bulunuyor: ABD hikiimetinin,
JP Morgan ve benzerleri hak-
kinda kovusturma baslatmama
yolundaki korkakca tercihleri
ve ekonomiye dort trilyon
dolar kolay para enjekte ede-
rek sulandirmast, sistemi hizla
ucuruma giden yola soktu.
Iste; Batis Yolu: Gelecek Finan-
sal Kriz icin Kiiresel Elitin Gizli
Planit (The Road to Ruin: The
Global Elites” Secret Plan for
the Next Financial Crisis) adli
Ozenle arastirilmis bu son kita-
binda James Rickards, biraz da
endise yaratiyor. Ciinkii diinya
capinda hicbir hitkiimet, vatan-
daslarinin aleyhine yapilmis bu
gizli anlasma konusunda kaygi
duymuyor. Borsalar kapaliy-

ken hikimetler maddi duran
varliklari stoklamis olacaklar.
ATM’ler kapanacak, para pi-
yasalart fonlart dondurulacak,
portfdy yoneticileri menkul
deger satilmamast konusunda
yonlendirecek, negatif faiz
oranlari uygulanacak ve nakit
para ¢ekimlerine izin verilme-
yecek.

Eger onuimuzdeki risklere
karst plan yapmak istiyorsa-
niz, Rickards’in davranigsal
ekonomi, tarih ve karmasa
teorisi konularindaki en giin-
cel sentezine ihtiyaciniz var
demektir. Bu kitap daha akilli
diistinmek, daha hizli hareket
etmek ve servetinizi glivence
altina alacak rahatlatict bilgiyle
birlikte yasamak konusunda iyi
bir rehber.

Kiresel elit bu kitabin piyasa-
da olmasini istemez. Planlari
kiresel bir kriz patladiginda
bizim kurban olmamiz ve kus-
kusuz servetlerini korumaktir.

iste, Rickards kitabtyla bu noktada
uyart yaptyor ve uyanik kalmamizi
sagliyor.

Kirkus Review’da kitap hakkinda ¢i-
kan yazida, Rickards'in karisik kiiresel
finansal sistemin klasik ekonominin
statik araclari ile analizinden muaf
oldugunu ve “karisik sistemlerin”
dengeli sistemlerden tamamen farkli
sekilde davrandigimni savundugunu
vurguluyor. Ayrica Rickards'in 6l¢ili
ve komplo dustincesini kullanmadan
servet koruyucu ve akil agict bir ¢alis-
ma yaptigt vurgulantyor.

Bir finans bilteni olan Strategic
Intelligence’in editorii olan James
Rickards, jeopolitik ve kiiresel
sermayenin karisik dinamiklerini
sorgulayan James Rickards Projesi’nin
de yoneticisidir. Ayrica Altin icin
Yeni Durum (2016), Paranin Olimii
(2014), Kur Savaslari (2011) gibi ¢cok
satan kitaplarin yazaridir. Portfoy yo-
neticisi, avukat, ekonomist olan Ric-
kards, Citibank, Long-Term Capital
Management ve Caxton Associates’te
ust diizey gorevlerde bulundu.

21. yuzyil anlamak ve ayak uydurmak icin bir iyimserin onerileri

Thank You
for Being
Late: An Op-
timist's Guide
to Thriving

in the Age of
Accelerations

Thank You
for Being Late

Thomas L.
Friedman

Farrar, Straus
and Giroux
Kasim 2016,
496 sayfa.

Lexus ve Zeytin Agact adt kitabryla
kiresellesmeyi genis kitlelere anlatan
taninmus yazar Thomas

L. Friedman, bu kez yirmi birinci
yuizyil icin genis bir rehber sunuyor
okuyuculara... Gecikme icin Tegek-
kiir Ederim: Bir Tyimserin Hizlanma
Caginda Basarili Olma Rehberi
(Thank You for Being Late: An
Optimist’s Guide to Thriving in the
Age of Accelerations) glinimiiz diin-
yasinit yeniden sekillendiren tektonik
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hareketlere 151k tutuyor.

Her yerde goriiyoruz, blytk bir
degisim devam ediyor. isyeri-
nizde, cocuklarinizla konusur-
ken, gazete okurken, televizyon
seyrederken... Hayatlarimiz ¢ok
farkli alanlarda bas dondurtict
bir hizda yeniden sekilleniyor.
Friedman, Gecikme Icin Te-
sekkir Ederim’de bu yenilik-
lere nasil ayak uydurabilece-
gimizi ve kotu etkilerini nasil
azaltabilecegimizi anlatmaya
cabaliyor. Bu kitabr okuduktan
sonra, diinyaya onceki gibi asla
bakamayacaksiniz; haberleri
anlayisiniz, isinizi yapis tarziniz,
cocuklarnizin almast gereken
egitim, isvereninizin yapacagi
yatirim... Friedman’in 6zgin
analizleri tim bunlarin seklini
degistirecek.

Friedman’a gore, yirmi birinci
yuzyili anlamak icin gezegenin
t¢ buytk gtictinii anlamaniz

gerekiyor: Moore yasast (tek-
noloji), Piyasa (kiiresellesme)
ve Doga Ana (iklim cesitliligi
ve biogesitlilik kayby... Bu
t¢l ayni hizda ilerliyorlar. Bu
hizlanmalar bes ana alanda de-
gisim yarattyor: isyeri, politika,
jeopolitik, ahlak ve toplum.
Friedman, 2007 yilmin biytk
dontim noktast oldugunu,
Android, Kindle ve iPhone’un
piyasaya strtldigini, bununla
birlikte silikon yongalarda,
yazilimda, depolamada ve ag
yapilanmasinda ilerlemeler
yasandigini vurguluyor. Her
seyi sekillendiren sira dist bir
enetjinin ortaya ¢tkmasindan
dolayi da bu ortamu “stiper-
nova” olarak adlandirtyor.
Bireyler ve kictik gruplar

icin diinyayi kurtaracak ya da
yok edecek muazzam firsatlar
ortaya ¢ciktigint savunuyor. Fri-
edman, degisimin getirecekleri

konusunda iyimser oldugunu ifade
ediyor. Kitap gelecege yonelik bir
alan rehberi oldugu kadar bir cagdas
tarih calismasi da ayni zamanda. ..
Wall Street Journal, Kirkus Review,
Publishers Weekly, Gecikme Icin
Tesekkiir Ederim’i 2016'nin en iyi
kitaplarindan biri olarak degerlendi-
rirken, New York Times'daki yazida
usta isi anlatim, ancak bir o kadar da
zor bir okuma oldugu vurgulaniyor.
Fortune dergisindeki yazida ise, yaza-
rin bireylere, kuruluslara ve tlkelere
temel Onerisi soyle 6zetleniyor: “De-
rin bir nefes alin ve uyum saglayn.
Bu diinya sizi beklemeyecektir.”
Thomas L. Friedman, New York
Times gazetesindeki yazilariyla ti¢
kez Pulitzer Odiiliint aldi. Baskan
Obama’dan Universite 6grencilerine
kadar herkesce okunan Lexus ve
Zeytin Agact (1999), Boylamlar ve
Davranuslar (2002), Diinya Duzdur
(2005) gibi ¢ok satan kitaplarm
yazart...



inovasyon onciiliiglinde biiylime tartisiliyor

The Innovation
lllusion: How So
Little Is Created
by So Many
Working So Hard

THE

IOW S0 LITTLE B CREATED T

INNOVATION

S EART WOEEIRG 80 ilARD

ILLWJIN

FREDRIE ENLXON
AND QRN WEIGEL

Fredrik Erixon,
Bjorn Weigel

Yale University
Press

Kasim 2016,
312 sayfa.

Tartisma yaratan, ilgi cekici, ikna
edici ve tam zamaninda gelen bir
kitapla karsi karstyayiz... Derinleme-
sine arastirmanin bir sonucu olan bu
calisma, sirketlerin ve karar vericilerin
inovasyon onculiigiinde biiylimeyi
engelledigini ortaya koyuyor.

Yaygin inanis, Batili ekonomilerin
hizli ve hirshi teknolojik gelismenin
destegi ile ilerledigini savunuyor.
Fredrik Erixon ve Bjorn Weigel, yeni
kitaplar; inovasyon Yanilsamasi: Bu

Kadar Cok Ve Siki Calisanlar
Nasil Bu Kadar Az Yaratiyor'da
(The Innovation Illusion: How
So Little Is Created by So
Many Working So Hard) bu
dustincenin aksini savunuyor
ve genis veri yelpazesi ve
ornek vaka calismalart ile cok
farkli bir hikaye anlatiyorlar.

Erixon ve Weigel, akademi

ve is diinyasint kapsayan uz-
manligin 1s1ginda inovasyonun
nasil mevcut yasal diizenleme-
ler ve sirket uygulamalari ile
baltalandigini ortaya koyuyor.
Yazarlara gore, kapitalizm ca-
zibesini kaybetti. Nokia, Uber,
IBM, ve Apple, gibi sirketleri
analiz eden yazarlar ti¢ temel
konuya dikkat cekiyorlar:

Bati ekonomilerinde inise
gecen ekonomik dinamizm,
sirketlerin artan bir sekilde
pazarlarda rekabet etmekte ve
yenilik yapmaktaki ¢ekimser-

ligi ve inovasyonun yayilma-
st sinirlayan gereksiz yasal
dizenlemeler.

Diustik buytme, ylksek issizlik
ve artan gelir adaletsizligi
déneminde inovasyona dayali
biiyimeye her zamankinden
daha cok ihtiyag var. Inovas-
yon Yanilsamast, tartismasiz bir
sekilde gelecegimizin refahint
dizginleyen engelleri detayli
sekilde irdeliyor.

Kitabin 3-6'inct boliimlerinde
inovasyonun neden yavasla-
dig1 inceleniyor ve sermaye
yonetimi, kiiresellesme ve
yasal diizenlemeler konular
inceleniyor. “Kapitalizm ve Ro-
botlar” baslikli 8'inci boliim ise
“Inovasyon acligi mi inovasyon
bollugu mu” sorusunun ceva-
bini arayan en ilgin¢ bolimler-
den biri... “Gelecek ve Nasil
Onlenebilir” baslikli 9'uncu ve

Derleyen: Levent Gurses
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sonu¢ bolimiinde ise daha fazla
liberallesme cagrisi yapiliyor.

Financial Times'daki kosesinde
kitab1 inceleyen tinlii ekonomist
Martin Wolf, glinimiiziin tutucu
kapitalizminin, sadece Bat’'nin
ekonomik buiytimesini kisitla-
madigini, insanlarin arzu ve he-
deflerini de bask: altina aldigini
vurguladi. Kitapta eger kapitalizm
yeniden yukselise gececekse rant
kapitalizminin kesinlikle redde-
dilmesi gerektiginin altini ¢izen
Martin Wolf, dinamik piyasa
ekonomisinin biyiik 6nem arz
ettigini de vurguladi.

Wall Street Journal’daki yazida
ise, Fredrik Erixon ve Bjorn
Weigel'in kapitalizmi ciddi bir
silkelenis yasamadigt stirece
bulanik bir gelecek bekledigi ko-
nusunda provokatif ve ideolojik
olmayan bir tartisma yarattiklar
ifade ediliyor.

1929 ve 2008 buyuk Krizlerinin aynal salonlardan yansimalari

Hall of Mir-
rors: The Great
Depression, the
Great Reces-
sion, and the
Uses-and Misus-
es-of History

Barry
Eichengreen

Oxford
University Press
EKim 2016,

520 sayfa

Guniimiize dek iki biytik ekonomik
krizi en iyi anlatan bir kitapla karst
Kkarsiyay1z. Kaliforniya Universitesi eko-
nomi ve siyaset bilimi profesorti Barry
Eichengreen, kitabin adi Aynali Salon:
Biiytik Buhran, Buylik Durgunluk ve
Tarihin Faydalar ve Suistimalleri (Hall
of Mirrors: The Great Depression, the
Great Recession, and the Uses-and
Misuses-of History).

Son 100 yihin iki buytk finansal krizi,
1930lardaki Buytik Buhran ile 2008'de
baslayan Biiytik Resesyondur. ikisi de
buytk bir kredi patlamasi ile saibeli

bankacilik uygulamalart ve kirilgan,
istikrarsiz kiiresel finansal sistemin
ardindan patlak verdi.

Piyasalar 2008'de kalp krizine
yakalandiginda, karar vericiler daha
kottstine engel olmak icin Buytk
Buhran'in derslerine basvurdu-

lar. Onlemler finansal ¢okiist ve
1930lardaki gibi yikict depresyonu
onlese de, ABD ve Avrupa’'da issiz-
lik dayanilmaz derecede act veren
yiiksek seviyelere cikt1.

Bu noktada sorulmast gere-

ken soru su: Politikacilar nicin
daha iyisini yapamadilar? Barry
Eichengreen’in her iki krizin de
anitsal tarihi olan ¢alismast Aynalt
Salon’da bu soruya simdiye kadar
ki en ileri cevap veriliyor.

Eichengreen, iki kriz arasinda

ve Kuzey Amerika ile Avrupa
arasinda gidip gelerek ikisi arasin-
daki baglantilart kuruyor. Lehman
Brothers'm ¢okiistiniin ardindan
yeni bir depresyon korkusunun
her iki kita da olumlu ya da

olumsuz geri dontsleri olan
politikalart nasil sekillendirdigini,
politikacilarn sorunlu bankalart
gliclendirmek icin ne kadar hizl
hareket ettigini anlattyor.

Ancak, 1930’larda tiirev piyasa-
larin 6nemi olmadig: icin, golge
bankacilik sistemindeki sorun-
lart atladilar. Bu da buytk bir
bor¢lanma sorunu, asirt borclu
Gliney Avrupa hiktmetlerinin
agir yaralar almast olarak geri
dond. Politikacilann énlemleri
buytk bir resesyona karsi yetersiz
geldi ve tepkiler tizerine normal
kosullara dontlmeden normal
politikalara geri dontis olunca,
sonug; Kuzey Amerika’da yavas
bir canlanma ve Avrupa’da sonu
gelmeyen bir resesyon oldu.
Eichengreen’in Aynali Salon kita-
b1, hem biiytik bir ekonomi tarihi
oldugu kadar aynt yanlslar iki
kez yapmaktan nasil kacindigi-
mizi arastiran temel bir calisma-
dir. Sadece Buiylik Buhran’dan
alman dersleri gostermez, Biyik

Buhran hakkinda diistincelerimizin
son Buytik Resesyon hakkindaki
deneyimimizde de degisiklige
neden olmasini saglar.

Kitap hakkinda Financial Times'da
John Authers, “miikemmel”, New
York Times'da Paul Krugman “cok
iyi bir kitap” yorumlarinda bulunur-
ken, The Economist, “Eichengreen,
son ytizyilin iki biiytik finansal
istikrarsizlik olayini, bankaci-politi-
kaci portreleri ve anlasilabilir teorik
aciklamalarla yeniden yarattyor,”
diye yazd.

The Atlantic dergisi de, “Eglen-

celi ve hem o zamanda hem de
gtinimiizde kot adamu bol olan bir
hikaye,” dedi. International Affairs
de Eichengreen’in enine boyuna
ve derinlemesine arastirmasinin
etkileyici oldugunu vurgulayarak,
1920’lerdeki Florida, 2000’lerde
Ispanya’daki konut balonunun

ve 1930’lardaki altin standards ile
2000’lerdeki Euro’nun birbirinden
farkli hikayeler olmadigini ortaya
koydugunu ifade ediyor.
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Uclincii Ceyrekte Avrupa.Yatirim
Fonlari Sektoru Gorunumu

o UCITS fonlar: ikinci ceyrekte yasanan €71 milyar para girisine karsilik,
lictincti ceyrekte €129 milyar net para girisi kaydetti. Net varliklar %3,4 artisla
€8.34 trilyon oldu.

o AIF fonlarina tigtincti ceyrekte €41 milyar para girisi oldu. Ikinci ceyrekte ise
€56 milyar para girisi yasanmisti. AIF net varliklar: %2,5 artisla €5.36 trilyon
diizeyine cikti.

e Boylece Avrupa yatirim fonlar: piyasasinda toplam (UCITS+AIF) varlik
briytikltigri yilin tictincii geyreginde yiizde 3,1 artisla €13.7 trilyona yiikseldi.
Uctincii ceyrekte toplam para girisi de €170 milyar oldu.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfy Kategorilerine gore UCITS Varliklarinin Dagilimi
Yonetimi Birligi'nin (EFAMA) acik-
ladigr donemsel istatistiklere gore, UCITS TURLERI 3. Geyrek 2016 2.¢.2016’yagére 4. Ceyrek 2015’ gore
Avrupa'da yilin ticlincii ceyreginde EUR m Pay | % Degisim' Eurm % Degisim Eur m
toplam yatirim fonlari varliklari Hisse 3,019 36% 5.1% 147 -2.5% -76
buyukltgu - UCITS ve AIF - ylizde 3,1 Dengeli 1,423 17% 2.5% 35 0.6% 8
artisla 13.7 trilyon Euro’ya yukseldi.
Tahvil 2,315 28% 4.1% 90 7.4% 159

. Para Piyasasi 1,125 13% 3.1% 34 1.3% 15
UCITS varliklarina yatirilan 8.34 trilyon Y
Euro toplam varliklarin ytzde 61'ini Fon Sepeti ® 13 0.2% -3.7% 0.5 -14.4% -2
olustururken, geriye kalan 5.36 trilyon | Diger 451 5% -6.5% 31 8.9% 87
Euro’luk (%39) kisim AlF‘}erden geldi. —— 8945 100% 4% 273 7% 120
Avrupa yatirim fonlari piyasasinda
lictincli ceyrek sonu itibariyle toplam | Borsa Yatinm Fonlari 464 6% 10.2% 43 5.7% 25
fon sayisi ylizde 0,6 artisla 58,448 Fon Sepeti Fonlari 326 4% 2.7% 9 2.6% 8
oldu. UCITS kategorisi 30,494 adet
fonla piyasanin ylizde 52,2’sini olustu- w/
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rurken, AlFler 27954 adetle yuzde
478 paya sahip oldu.

NET SATISLAR

Uclincl ceyrekte UCITS fonlara
toplam 129 milyar Euro net para
girisi oldu. ikinci ceyrekte ise €71
milyar giris yasanmisti. Hisse
fonlarda ilk iki ceyrekte yasanan
para ¢ikisinin ardindan uguincu
ceyrekte €1 milyar para girisi oldu.
ik ceyrekte para cikisi yasadiktan
sonra ikinci ceyrekte €42 milyar
para akisi saglanan Tahvil fonla-
rinda satislar ti¢tincli ceyrekte
€63 milyar’a yukseldi. Coklu varlik
fonlarina para girisi ise ikinci
ceyrekteki 14 milyar Euro’ya gore
hafif azalisla €13 milyar dlizeyinde
gerceklesti. ilk ceyrekte para cikis
yasadiktan sonra ikinci ¢eyrekte
€28 milyar Euro para girisi olan
Para Piyasasi Fonlari da tguncu
ceyrekte €45 milyar net para girisi
kaydetti.

Avrupa’nin en buyuk UCITS fonlari
merkezlerinden Liksemburg €74.6
milyar satis kaydederken, irlanda
€20 milyar net para girisi ald1.
UCITS Borsa Yatirim Fonla-

r (BYF) u¢lincu ceyrekte €14
milyar net para girisi kaydetti.
Luksemburg'da yerlesik fon-

lar disinda kalan verilere gore,
2016 yilbasindan bu yana UCITS
BYF'lerine €29 milyar Uzerinde
para akisl yasandl.

AIF fonlara Uguncu ceyrek
itibariyle toplam 41 milyar Euro
para girisi oldu. ikinci ceyrekte 56
milyar Euro duzeyindeydi. Coklu
varlik fonlarrna para girisi t¢cunu
ceyrekte €10 milyar ile ikinci
ceyrekteki €15 milyar dulizeyinin
altinda kaldi. Gayrimenkul fonlari-
nin net satiglar onceki ceyrek ile
ayni, €3 milyar oldu.

AlFlere €1 milyar Uzerinde giris
kaydedilen Uulkeler arasinda €17
milyar ile Almanya, €8 milyar ile
irlanda ve €4 milyar ile Liiksem-
burg yer ald.

efama

European Fund and Asset Management Association

A777777777777777.

Kategorilerine gére AIF Varliklarinin Dagilimi
AIF TURLERI 3. Ceyrek 2016 2.C. 2016’ya gore |4. Ceyrek 2015’e gore
EUR m Pay @ % Degisim' Eurm % Degisim Eur m
Hisse 633 12% 5.6% 34 3.4% 21
Coklu varhik 1,340 25% 0.6% 7 3.0% 39
Tahvil 1,046 20% 2.3% 23 8.1% 78
Para Piyasasi 86 2% -1.9% -2 2.7% -2
Garantili/Korumali 48 1% 2.1% -1 -10.0% 5
Gayrimenkul 560 10% 1.9% 10 7.9% 41
Diger 1,645 31% 3.8% 61 4.3% 69
Toplam 5,357 100% 2.5% 133 4.7% 239
Borsa Yatirim Fonlari 9 0.2% 2.3% 0.2 35.5% 2
Fon Sepeti Fonlari 462 9% 6.7% 29 0.5% 3
Kurumsal 2,583 48% 2.6% 66 6.7% 161
J
Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisi Net Varlik Degerleri

Uye Ulkeler 3. Geyrek 2016 2. Ceyrek 2015 4. Ceyrek 201 S'e g.ére
EUR m Pay EURM 9% degisim” | EURMmM 9% degisim?

Avusturya 173,271 1.3% 168,492 2.8% 168,239 3.0%
Belcika 121,574 0.9% 120,398 1.0% 127,996 -5.0%
Bulgaristan 478 0.0% 439 8.8% 409 16.7%
Hirvatistan 2,627 0.0% 2,425 8.4% 2,289 14.8%
Kibris 2,088 0.0% 2,421 -13.8% 2,370 -11.9%
Cek Cumbhuriyeti 8,801 0.1% 8,345 5.5% 7,818 12.6%
Danimarka 269,139 2.0% 260,170 3.4% 258,540 4.1%
Finlandiya 102,512 0.7% 97,182 5.5% 97,416 5.2%
Fransa 1,729,240 12.6% 1,680,868 2.9% 1,682,808 2.8%
Almanya 1,839,003 13.4% 1,807,384 1.7% 1,729,234 6.3%
Yunanistan 6,886 0.1% 6,798 1.3% 7,078 -2.7%
Macaristan 18,325 0.1% 17,762 3.2% 18,105 1.2%
irlanda 1,944,220 14.2% 1,916,901 1.4% 1,898,825 2.4%
italya 285,189 2.1% 278,615 2.4% 281,564 1.3%
Lihtenstayn 41,862 0.3% 41,072 1.9% 42,331 -1.1%
Liiksemburg 3,621,929 26.4% 3,461,904 4.6% 3,506,201 3.3%
Malta 9,801 0.1% 9,829 -0.3% 10,149 -3.4%
Hollanda 792,094 5.8% 769,401 2.9% 733,279 8.0%
Norve¢ 105,678 0.8% 98,696 7.1% 94,173 12.2%
Polonya 62,086 0.5% 59,004 5.2% 59,140 5.0%
Portekiz 21,414 0.2% 21,617 -0.9% 23,149 -7.5%
Romanya 9,168 0.1% 8,844 3.7% 8,994 1.9%
Slovakya 5,730 0.0% 5,589 2.5% 5,697 0.6%
Slovenya 2,367 0.0% 2,264 4.5% 2,309 2.5%
ispanya 260,426 1.9% 251,090 3.7% 254,368 2.4%
isveg 286,515 2.1% 275,403 4.0% 285,561 0.3%
isvicre 533,373 3.9% 522,358 2.1% 501,528 6.3%
Tirkiye 29,540 0.2% 29,469 0.2% 28,060 5.3%
ingiltere 1,416,335 10.3% 1,371,157 3.3% 1,484,491 -4.6%
Tim fonlar 13,701,671  100.0% | 13,295,898 31% 13,322,122 2.8%
vars 8,345,118 60.9% 8,072,015 3.4% 8,204,652 1.7%
AlFler 5,356,553 39.1% 5,223,883 2.5% 5,117,470 s )

-

. Haziran 2016 sonu - Mart 2016 sonu Karsilastirmasi 2. Haziran 2016 sonu - 2015 sonu karsilastirmasi
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Dunya Yatirim Fonlari Varliklari
ve Satis Verileri

e Diinyada diizenlenmis acik uclu yatirim fonu varlik
briyiikliigii 2016 tictincti ceyregi itibariyle yiizde 3,4 artisla
€39.41 trilyona ytikseldi.

o Tiim fonlara net para girisi €437 milyar ile ikinci
ceyrekteki €207 milyarin tizerine cikli.

Avrupa Yatirim Fonlari ve PortfOy Yonetimi Birligi Dlinyada duzenlenmis agik uglu fon satiglari 2016
(EFAMA) ve ABD Investment Company Institute (ICl)  yili UguncU ¢eyregi itibariyle 437 milyar Euro olur-
tarafindan derlenen ve 47 (lkeyi kapsayan 2016 ken, ikinci ¢eyrekteki 207 milyar Euro dizeyine

yili 3. ceyrek donem istatistiklerine gore, dlinyada gore artti.
duzenlenmis agik uclu yatirim fonu varliklari (fon

sepeti fonlari, borsa yatirim fonlari ve kurumsal Euro bazinda, hisse fonlar net varlklari ytizde 4,3
fonlar dahil) ylzde 3,4 artarak 39.41 trilyon Euro’ya  artisla 15.5 trilyon Euro’ya cikti. Tahvil fonu varlik-
yukseldi. lari ytzde 4 artisla 8.7 trilyon Euro’ya ¢ikti. Karma/
Yatirim fonlari toplam portféy U dolar bazinda ise dengeli fonlar ytizde 2,8 artisla 7.1 trilyon Euro, para
2016 Uguncu ceyregi itibariyle 43.99 trilyon ABD piyasasi fonlari varliklari ise ytizde 0,7 artisla 4.5

Dolarr'na ulasti. Dolar bazinda buyuklukte ytizde 4  trilyon Euro dizeyinde gerceklesti.
artis kaydedildi.
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Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varliklari

(Trilyon Euro, ¢eyrek sonu)

1¢ 2 NECEE 4G R CI AT =T u2C 3¢

= Diizenlenmis Fonlar » Fon sepeti fonlar
varlik toplami varliklari

W/

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Net Varhiklar
Tur Bazinda 2016: 3¢

Hisse, 39.4%

Tahvil, 22.0%

Dengeli/Karma, 17.9%
Diger, 7.8%

Para Piyasasl, Garantili, 0.2%
11.5%  Gayrimenkul, 1.4%

Diizenlenmis A¢ik Uclu Fonlarin Kiiresel Net satislari

(Milyar Euro, 2016 3. Ceyrek)

Hisse senedi
Tahvil
Dengeli/Karma
Para Piyasasi
Diger

122

= ABD Avrupa  Japonya Kanada  Gelismekte

Olan Piyasalar

EFAMA

Hisse fonlarin varliklari 2016 yili
Ucuncu ¢eyrek sonu itibariyle tim
yatirim fonlarinin yuzde 39’'unu, tah-
vil fonlari ise ytizde 22’sini olusturdu.
Geri kalan varliklarda para piyasasi
fonlari ylizde 11,5 ve karma/dengeli
fonlar ise ylizde 18 paya sahip oldu.

satis Verileri

Dlzenlenmis agik uclu fonlar tguncu
ceyrekte dunya capinda 437 milyar
Euro toplam net para girisi yasarken,
tahvil fonlari 253 milyar Euro, denge-
li/karma fonlar 61 milyar Euro para
girisi yasadi. Hisse fonlara 42 milyar
Euro ve para piyasasi fonlarina ise 44
milyar Euro net para girisi oldu.

ikinci ceyrekte ise hisse fonlardan 17
milyar Euro, para piyasasi fonlarin-
dan 11 milyar Euro ¢ikis yasanmistl.
Tahvil fonlarina ikinci ¢eyrekte 131
milyar Euro, dengeli/karma fonlara
ise 58 milyar Euro giris olmustu.
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TURKIYE SEKTOR VERILERI

—

Yatirim Fonlarinda 2016 Dordiincu Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Bliylime

Eyliil 16 Aralik 16 Degisim Eyliil 16 Aralik 16

ilk Portfgy Deger Son Portfoy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi Payi
Bor¢lanma Araglar 21.276.604.434,43 22.730.133.469,41 6,83 21,69 22,27
Fon Sepeti Fonlari 306.870.211,04 376.755.883,42 22,77 0,31 0,37
Yatinm Hisse Senedi 1.360.901.478,47 1.431.577.159,16 5,19 1,39 1,40
Fonlari Karma & Degisken Fonlar 3.803.172.683,17 3.672.675.264,77 -3,43 3,88 3,60
Katim Fonlari 144.932.881,98 163.118.645,33 12,55 0,15 0,16
Kiymetli Madenler 369.421.377,76 394.339.218,27 6,75 0,38 0,39
Para Piyasasl 12.479.728.018,77 12.592.865.125,07 0,91 12,72 12,34
39.741.631.085,62 41.361.464.765,43 4,08 40,52 40,53

)

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

i
Borsa Para Piyasasi 14,76
Devlet Tahvili 9,95
Ters Repo 4,75
Diger 9,65
Kamu Dis Borglanma Araglari 2,97
Ozel Sektdr Borglanma Araglari 48,95
Hazine Bonosu 0,00 E pa 0
Yabanci Menkul Kiymetler 0,71 - s iy
Hisse 38t | | EEET
Kiymetli Maden 0,96 e S S J
Ozel Kira Sertifikalar 0,43
Kamu Kira Sertifikalar 0,29 )

Yatirim Fonlarinda Buyukluk

Mart 16 Haziran 16 Eylil 16 Aralik 16
Buyukluk Fon Buyukluk Fon Buyukluk Fon Buyukluk Fon
(Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) Sayisi (Milyon TL) Sayisl (Milyon TL) Sayisi
Borg¢lanma Araglar Fonlar 18.716,47 93 20.251,50 95 21.276,60 97 22.730,13 98
Fon Sepeti Fonlari 192,68 11 267,90 13 306,87 14 376,76 14
Hisse Senedi Fonlari 1.411,22 71 1.447,13 71 1.360,90 72 1.431,58 73
Karma ve Degisken Fon 3.756,87 84 4.009,13 84 3.803,17 86 3.672,68 86
Katiim Fonlari 104,78 26 128,27 27 144,93 29 163,12 29
Kiymetli Madenler Fonlari 304,07 15 356,84 15 369,42 15 394,34 15
Para Piyasasi Fonlari 11.432,40 26 11.905,76 26 12.479,73 26 12.592,87 26
TOPLAM 35.918,49 326 38.366,54 331 39.741,63 339 41.361,46 34
24

Tablolar Finnet ve fonbul.com katkilari ile hazirlanmistir.
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Yatinm Fonlari

Yatirim Fonlarinda Genel Degisim

ik Tarih
30/09/2016

39.741.631.085,62

Son Tarih

30/12/2016

41.361.464.765,43

Degisim
(%)

Tur Bazinda BuliyukIik

Yatirim Fonlan

Sayi

30.09. | 30.12.

2016 | 2016

ilk Fon |Son Fon

Say!

ilk
Portfdy
Deger

Son
Portfdy
Deger

Degisim
(%)

ilk
Pazar
Payi

Son
Pazar
Payi

A777777777777777.

Diger Bor¢lanma Araglari 10 10 225.338.725,02 163.643.776,97 | -27,38 0,23 0,16

Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 1 12 890.597.533,27 1.084.077.583,79 21,72 0,91 1,06

Bor¢lanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 6 6 69.971.186,47 60.896.136,58 | -12,97 0,07 0,06
Araclar Fonlari | Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 26 26 16.401.334.452,45 17.592.516.509,71 726 | 16,72 | 17,24
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 12 12 616.273.428,48 600.665.548,18 -2,53 0,63 0,59

Uzun Vadeli Borglanma Araglar Fonlari 9 9 189.906.474,80 208.697.937,07 9,90 0,19 0,20

Yabanci Bor¢lanma Araglari Fonlari 4 4 50.694.165,96 57.782.865,51 13,98 0,05 0,06

Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 19 19 2.832.488.467,98 2.961.853.111,60 4,57 2,89 2,90

97 98 21.276.604.434,43 22.730.133.469,41 6,83 | 21,69 | 22,27

Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00

Diger Fon Sepeti Fonlar 6 6 219.556.878,56 257.553.369,61 17,31 0,22 0,25

Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 3 3 9.515.739,63 19.143.655,37 | 101,18 0,01 0,02
Fonlan Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Yabanci Fon Sepeti 5 5 77.797.592,85 100.058.858,44 | 28,61 0,08 0,10

14 14 306.870.211,04 376.755.883,42 = 22,77 0,31 0,37

Endeks Hisse Senedi Fonlari 19 19 350.600.635,61 369.910.326,90 5,51 0,36 0,36

Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 45 46 890.774.556,02 928.544.764,97 4,24 0,91 0,91
Fonlan Yabanci Hisse Senedi Fonlar 8 8 119.526.286,84 133.122.067,29 11,37 0,12 0,13
72 73 1.360.901.478,47 1.431.577.159,16 5,19 1,39 1,40

Karma & Degisken Fonlar 80 80 3.365.274.911,15 3.222.969.235,64 -4,23 3,43 3,16
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 437.897.772,02 449.706.029,13 2,70 0,45 0,44
86 86 3.803.172.683,17 3.672.675.264,77 -3,43 3,88 3,60

Altin Katilim Fonlari 2 2 19.593.040,84 19.992.697,87 2,04 0,02 0,02

Katilim Fonlan Diger Katilim Fonlari 7 7 42.386.711,40 46.290.106,51 9,21 0,04 0,05
Hisse Katilim Fonlari 6 6 6.820.911,14 7.504.596,91 10,02 0,01 0,01

Kira Sertifikasi Fonlar 14 14 76.132.218,60 89.331.244,04 17,34 0,08 0,09

29 29 144.932.881,98 163.118.645,33 | 12,55 0,15 0,16

Kiymetli Altin Fonlari 14 14 359.409.545,44 384.486.031,71 6,98 0,37 0,38
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlar 1 1 10.011.832,32 9.853.186,56 -1,58 0,01 0,01
15 15 369.421.377,76 394.339.218,27 6,75 0,38 0,39

Para Piy. Fonlan 26 26 12.479.728.018,77 12.592.865.125,07 091 | 12,72 | 12,34

2017 KURUMSAL YATIRIMCI W 57



TURKIYE SEKTOR VERILERI

—

Emeklilik Fonlarinda 2016 DOrdiincu Ceyrek

Emeklilik Fonlarinda Bulytime

Eyliil 16 Aralik 16 Degisim
il Portfoy Deger Son Portféy Deger (%)

Borglanma Araglar Fonlari 20.561.450.981,65 20.831.700.554,25 1,31

Fon Sepeti Fonlari 8.672.731,26 9.988.022,83 15,17

Hisse Senedi Fonlari 3.633.005.402,72 3.777.280.351,59 3,97

. Karma ve Esnek Fon 25.497.155.574,62 26.704.752.794,46 4,74
Emeklilik Katiim Fonlari 1.355.104.673,11 1.352.984.144,08 -0,16
Fonlar Kiymetli Madenler Fonlari 1.073.057.342,56 1.436.205.926,85 33,84
Para Piyasasi Fonlari 6.210.949.464,64 6.577.062.394,34 5,89

58.339.396.170,56 60.689.974.188,40 4,03

Eyliil 16

ilk Pazar
Payi

20,96
0,01
3,70

26,00
1,38
1,09
6,33

59,48

Aralik 16
Son Pazar
Payi
20,41
0,01
3,70
26,17
1,33
1,41
6,44
59,47

Emeklilik Fonlar Tir Bazinda Degisiklik

00 BE
il Fon. |Son Fon Ik Portfdy Deger Son Portfdy Deger | Degisim
ay| S
Borglanma Araglari 61 61 20.561.450.981,65 20.831.700.554,25 1,31
Fon Sepeti Fonlar 1 1 8.672.731,26 9.988.022,83 15,17
Hisse Senedi 30 30 3.633.006.402,72 3.777.280.351,59 3,97
Emeklilik Karma & Esnek Fonlar 111 112 25.497.165.574,62 26.704.752.794,46 4,74
Fonlan Kiymetli Madenler 12 12 1.073.057.342,56 1.436.205.926,85 33,84
Para Piyasasi 23 23 6.210.949.464,64 6.577.062.394,34 5,89
Katiim Fonlari 15 15 1.356.104.673,11 1.352.984.144,08 -0,16

ilk

Pazar
Payi
20,96

0,01
3,70
26,00
1,09
6,33
1,38

Son
Pazar
Payi
20,41
0,01
3,70
26,17
1,41
6,44
1,33

Emeklilik Fonlarinda Varlik Dagilimi

g
Borsa Para Piyasasi 1,36
Devlet Tahvili 40,55
Ters Repo 6,75
Diger 14,36
Kamu Dis Borglanma Araglari 7,06
Ozel Sektor Borglanma Araglari 8,94
Hazine Bonosu 0,01 . =
Yabanci Menkul Kiymetler 2,01 - S =
Hisse 11,69 ; " e
Kiymetli Maden 2,32 . ) B
Kamu Kira Sertifikalari 3,89 ) e
Ozel Kira Sertifikalari 0,64

Emeklilik Fonlarinda Genel Degisim

ilk Tarih Son Tarih Degisim
30/09/2016 30/12/2016 (%)

Emeklilik Fonlari (BES)

58.339.396.170,56 60.689.974.188,40
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Yatirim Fonlari Piyasasinda
YilliIk Gorunim

Fonlarda Genel Degisim

ilk Tarih Son Tarih Degisim
31/12/2015 30/12/2016 (%)

Emeklilik Fonlar (BES) 48.211.017.130,41 60.689.974.188,40
Yatinm Fonlari ‘ 36.598.994.420,56 ‘ 41.361.464.765,43 ‘ 13,01)

Yatirim Fonlarinda Buyukluk

Aralk 15 Aralik 16

Buyukluk Fon Buyuklik

(Milyon TL) Sayisl (Milyon TL)
Borglanma Araglari Fonlari 18.895,79 91 22.730,13 98
Fon Sepeti Fonlari 159,62 11 376,76 14
Hisse Senedi Fonlari 1.417,81 70 1.431,58 73
Karma ve Degisken Fon 3.786,10 81 3.672,68 86
Katilim Fonlari 100,61 24 163,12 29
Kiymetli Madenler Fonlari 277,69 15 394,34 15
Para Piyasasi Fonlari 11.961,38 26 12.592,87 26
TOPLAM 36.598,99 318 41.361,46 341

2

Yatirnm ve Emeklilik fonlarinda
detayli, hizli ve pratik analizler Fonbul Plus’ta

www.fonbul.com




TURKIYE SEKTOR VERILERI

F/77777777777777777

Tur Bazinda BuyukIik

31.12. | 30.12.

?015 2016 Degisim| 1k | Son

Ilk Fon |Son Fon (%) Pazar | Pazar
Sayl | Say Payr | Payi
Diger Borglanma Araglari 9 10 171.502.727,18 163.643.776,97 -4,58 0,20 0,16
Dis Bor¢lanma (Eurobond) Araglari 8 12 651.253.124,82 1.084.077.583,79 66,46 0,77 1,06
Borgclanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 6 6 62.736.194,58 60.896.136,58 -2,93 0,07 0,06
Araclar Fonlari | Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 25 26 14.560.221.265,91 17.5692.516.509,71 20,83 | 1717 | 17,24
Orta Vadeli Bor¢glanma Araglari Fonlari 12 12 613.178.986,71 600.665.548,18 -2,04 0,72 0,59
Uzun Vadeli Bor¢lanma Araglari Fonlari 9 9 168.679.957,03 208.697.937,07 23,72 0,20 0,20
Yabanci Borglanma Araglari Fonlari 3 4 47.671.344,42 57.782.865,51 21,21 0,06 0,06
Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari | 19 19 2.620.543.061,72 2.961.853.111,60 13,02 3,09 2,90
91 98 18.895.786.662,37 | 22.730.133.469,41 20,29 | 22,28 | 22,27
Bor¢lanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 4 6 37.026.1083,40 257.553.369,61 | 595,60 0,04 | 025
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 3 3 10.745.079,96 19.143.655,37 | 78,16 0,01 0,02
-~ | Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlar 0 0 0,00 0,00 0,00 | 0,00
E Yabanci Fon Sepeti 4 5 111.847.309,52 100.058.858,44 | -10,54 0,13 | 0,10
E 1 14 159.618.492,88 376.755.883,42 = 136,04 0,19 037
£ Endeks Hisse Senedi Fonlari 19 19 380.707.889,87 369.910.326,90 -2,84 045 | 036
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 43 46 813.969.174,48 928.544.764,97 | 14,08 09 | 091
§ Fonlar Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 223.130.539,40 133.122.067,29 | -40,34 026 | 0,13
70 73 1.417.807.603,75 1.431.577.159,16 0,97 1,67 | 1,40
Karma & Degisken Fonlar 75 80 3.368.466.736,74 3.222.969.235,64 -4,32 397 | 316
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 417.628.506,91 449.706.029,13 7,68 049 | 044
81 86 3.786.095.243,65 3.672.675.264,77 -3,00 446 | 3,60
Altin Katilim Fonlari 2 2 22.378.852,87 19.992.697,87 | -10,66 0,03 | 002
Katihm Fonlar Diger Katiim Fonlar 6 7 38.628.163,70 46.290.106,51 19,84 0,05 | 005
Hisse Katilim Fonlari 6 6 5.894.757,95 7.504.596,91 27,31 0,01 0,01
Kira Sertifikasi Fonlari 10 14 33.712.471,13 89.331.244,04 | 164,98 0,04 | 0,09
24 29 100.614.245,65 163.118.645,33 = 62,12 0,12 0,16
Kiymetli Altin Fonlari 14 14 269.786.993,04 384.486.031,71 42,51 032 | 038
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlari 1 1 7.901.200,16 0.853.186,56 | 24,70 0,01 0,01
15 15 277.688.193,20 394.339.218,27 | 42,01 0,33 0,39
Para Piy. Fonlari 26 26 11.961.383.979,06 12.592.865.125,07 528 | 14,10 12,34
Borclanma Araglari 61 61 17.889.280.290,90 20.831.700.554,25 16,45 | 21,09 | 20,41
T Fon Sepeti Fonlari 1 1 2.347.030,74 0.988.022,83 | 325,56 0,00 | 0,01
% Hisse Senedi 30 30 3.226.044.197,43 3.777.280.351,59 | 17,09 3,80 | 370
S Karma & Esnek Fonlar 108 112 20.586.640.370,24 | 26.704.752.794,46 | 29,72 | 2427 | 26,17
-*_-‘ Kiymetli Madenler 12 12 544.592.415,56 1.436.205.926,85 | 163,72 0,64 1,41
.% Para Piyasasi 23 23 4.970.355.478,18 6.577.062.394,34 | 32,33 586 | 644
uEJ K.atlllm Fonlari 14 15 991.757.347,36 1.352.984.144,08 | 36,42 1,17 1,33
PIYASA 567 | 595 84.810.011.551 102.051.438.954 = 20,33 (100,00 100,00

)
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