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Alternatif Yatirim Fonlari:

2019 yili 4. ceyrek sonu itibari ile sadece alternatif
yatirim fonlart olan Gayrimenkul Yatirim Fonu ve
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kurmak tzere SPK
tarafindan yetkilendirilmis 13 portféy yonetim sirketi
bulunmaktadir. Bu sirketlerden (¢ tanesi sadece
Gayrimenkul Yatirim Fonu kurmak tizere, Ui¢ tanesi
sadece Girisim Sermayesi Yatirim Fonu kurmak
tzere ve yedi tanesi her iki tiirde alternatif yatirim
fonu kurmak tzere yetkilendirilmis portféy yonetim
sirketleridir.

Gayrimenkul Yatirim Fonlari:

Thra¢ donemi devam eden ve ilk defa yatirim almis
olan fonlar da dahil olmak tzere toplam 39 gayrimen-
kul fonu yatirim almustir. 2019 yili 4. ceyrek icerisinde
SPK tarafindan ti¢ yeni gayrimenkul yatirim fonuna
kurulus izni, Gi¢ gayrimenkul yatirim fonuna ihra¢
belgesi onay: verilirken bir mevcut gayrimenkul yatirim
fonunun da tasfiyesi onaylanmustir. Fon buytkligi

10 milyon TL seviyesinin tizerinde olan fon sayisi 28’e
ulagmistir. 2016 yilinda ihra¢ edilen iki fon, 2017 yilinda
ihra¢ edilen sekiz fon, 2018 yilinda ihra¢ edilen 13 fon
ve 2019 yili icerisinde ihrac edilen bes fon 10 milyon
TL fon buytikliglini gecmistir.

ALTERNATIF PORTFOY YONETIM SIRKETLERININ

YONETTIKLERI VARLIK DEGERI

isPYS 0 2,146,833.386
Albaraka PY$ o ®1,606.433.156
Arz GGSPY$ * 436.222.263
Omurga GGSPY$ 411.599.883
Akfen GPY$ 375.261.795
Miikafat PY$ * 359148138
Re-Pie GGSY$ 315.864.173
Ak PYS 227.823.275

Unli PYS e 114312649
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Kaynak : SPK Aylik statistik Blteni (31 Aralik 2019)

24G6GsPYs | PHGPY v v
AKFEN GPYS akf% v
ARZ GGSPYS @ ; v v
FERONIA GSPYS FERORU Vi
KALENDER GPYS Eeors Y
KIZILAY GGSPYS |  6oepys % v
LETVENGSPYS | getpye 7
maxis cspys | ININ{EN Y
omureacesPys | glflurea v 7
ORAGON GPYS | ORAGON v
RE-PIEGGSPYS | (Jrepe v 7
SKY GGSPYS GGS;;YS v 7
V.VENTURE GGSPYS | ... /. . v v

Kaynak : Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

FON'un
KURUC

KURULAN GYF SAYISI & GYF' ler

A1, Altin Basak, Al-Zamil, ikinci Al-Zamil, Plan B, Portakal
Cigegi, Primo

24 GPYS

Akfen GPY$ Birinci
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ARZ GGSPY$S @ Birinci, ikinci, Ugtinci, Drdiinci

Omurga GGSPYS @ Ufuk Karma

OyakPY$ (@) sirinc
Re-Pie GGSPY$ Anadolu, Avrasya, Avrupa, Maslak 1453, Milenyum,
Novada Urfa

Kaynak : (SPK) Sermaye Piyasast Kurulu
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Asagidaki tabloda stratejilerine gore gayrimenkul yati-
rim fonlarinin dagilimlari yer almaktadir:

GYF YATIRIM DAGILIMI

%@ A0

%7 @

%37 (a)
%18(c)

%31 (b)
Karma Ofis Konut AVM/Perakende Arsa-Arazi Okul
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Kaynak : (SPK) Sermaye Piyasasi Kurulu, Rasyonet

Borsa Istanbul Nitelikli Yatirimei Islem Pazarr’'nda bes
adet gayrimenkul yatirim fonu islem gérmektedir. NYTP'te
islem goren gayrimenkul yatirim fonlart, Qinvest Port-
foy Yonetimi Re-Pie GYF (QPERP), Re-Pie Gayrimenkul
ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi Avrasya Strate-

jik GYF (RPAVS), Albaraka Portfoy Yonetimi Batisehir
GYF (ALBTS), Albaraka Portfoy Yonetimi Dikkin GYF
(ALDUK), Albaraka Portfoy Yonetimi One Tower GYF
(ALONE)Ydir. Fonlarin borsa fiyatlarinin degisimleri asag:-
da gosterilmistir:

BORSA iSTANBUL'DA iSLEM GOREN

GYF PERFORMANSLARI GRAFIGi

Abaraka One Tower (ALONE) ~ — Albaraka Batisehir (ALBTS) — Albaraka Dilkkan (ALDUK)
— Re-pie Avrasya (RPAVS) — Qinvest Portfdy | Re-pie (QPERP)

::: —

Kaynak : Borsa Istanbul (31 Aralik 2019)
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Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari:
2019 yilt 4. ceyrek itibari ile yatirnm almis 18 girisim sermayesi
yatirim fonu bulunmakta olup, toplam GSYF fon buyukligi
1.7 milyar TL seviyesine ulasmustir. Bu donemde ihraca basla-
yan diger fon stratejileri arasinda karma strateji, teknoloji ve
yenilenebilir enerji sektorleri yer almaktadir.

Mukafat PYS Buket, Birinci KOBI, Patent, Yaprak Yenilenebilir Enerji

Omurga GGSPY$ Sirket Ortagim
Oyak PY$S Birinci
Re-Pie GGSPYS Teknoloji, Getir
Troya PY$ Birinci

Vera V.GGSPY$ Firsat, Inovatif Teknolojiler, Next Proptech

FON'un
KURUCUSU KURULAN GSYF SAYISI & GSYF' ler
Actus PYS @ S:::;ﬁ:&f:;ﬁ:g.hﬁr:p.. Logo Ventures, Greenone Yen.
AKPYS @ Birinci, ikinci, JEC Yenilenebilir Eneriji
Albaraka PY$ @ Fintech, Deger
ARZ GGSPY$S @ Birinci, ikinci, Ugtincti
Azimut PYS @ Sinema TV
Feronia GSPY$ @ Yenilenebilir Eneriji Birinci
Global MD PY$ @ Acalis, Venture Chemical Tankers, Turk Holding, Afendis
investrade PYS @ Birinci
istanbul PYS @ Bosphorist, SGF Saglik Turizm ve Sanayisi
is PYS @ Altyapi, Yenilenebilir Enerji
Kizilay GGSPY$ @ Birinci
KT PYS @ Teknogirigim, KOBI,
Letven GSPY$ @ Dijital, Tars
Magqasid PY$ @ Birinci
Maxis GSPY$ @ Yenilikgi Girigim Sermayesi, Atlas |
©)
0]
©)
®
©)
®

Kaynak : (SPK) Sermaye Piyasasi Kurulu

2019 yili 4. ceyrek icerisinde SPK tarafindan alti yeni girisim
sermayesi yatirim fonuna kurulus izni, altt girisim sermayesi
yatirim fonuna ihra¢ belgesi onayi verilmistir.

GSYF YATIRIM DAGILIMI
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Sehir Hastanesi Karma Teknoloji Altyapi Enerji
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Kaynak : (SPK) Sermaye Piyasasi Kurulu, Rasyonet
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"Bugtine degin yazidmig en sapgn finans kitaplarmdan Firl."

Juck D, Schwager
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Ssstt... Okuyorum!

Sorularimizi cevaplayin,
kitap kazanin!

Kurumsal Yatmmecirnin 47. sayisinda (Ekim-Aralik 2019)
Fon Dunyas: sayfalarmda yayimlemmis bilgilerden
olusan sorularn dogru cevaplarni 13 Niscm 2020
tarihine kadar info@kyd.com.tr adresine gonderen

10 okuyucumuza Scala Yayincilik'tan kitap hediye
ediyoruz.
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Surdeirtlebilir Sanatin Izinde
27. Yil

kbank Sanat olarak,
27 yildir “Degisi
min hi¢ bitmedigi
yer” soylemiyle
tlkemizin cagdas
sanat dinamigini
hareketlendiren 6nemli etkinlikle-
re imza atiyoruz. Kuruldugumuz
1993 yilindan bu yana kir amact
gltmeden tamamen sosyal sorum-
luluk bilinciyle Turkiye’de ¢agc
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sanatin gelisimini desteklemek
amactyla mizik, sahne sanatlart ve
gorsel sanatlar alanlarini kapsa
zengin bir kiltiir sanat programi
ile sanatseverlerle bulusuyoruz.
Akbank Sanat olarak Turkiye’de
cagdas sanatin gelisimine destek
olmayt, diinyadaki sanat hareketle-
rinin 6rneklerini topluma sun-
may1 ve bu konuda 6ncti olmay1
amacliyoruz. Ozgiin sanatin ve bu

alanda fikir tGretiminin yaratilma-
sina destek olmak bizim icin cok
onemli. Bu sebeple uluslararasi
projelere yer vererek ¢zellik-

le geng¢ sanatcilari destekliyor,
kendilerini ifade edecek bir
platform olusturuyoruz. Farkli
disiplinlerdeki sanat etkinlikle-
riyle her yil sergilerden modern
dans gosterilerine, caz konserle-
rinden, panellerden soylesilere,




Derya Bigall
Akbank Sanat MudUiru

konferans ve seminerlerden cocuk
atolyelerine, sinemadan tiyatro
gosterilerine kadar 7007Un Uize-
rinde etkinlik gerceklestiriyoruz.
Her yil 100.000 tzerinde ziyaretci
Akbank Sanat’taki etkinliklerimize
katiliyor. Akbank Sanat sadece
Beyoglu'nda bir sanat kurumu
degil, etkinlikleri tim Ttrkiye’ye
yayilan bir merkez. Bircok etkinli-
gimizi merkez disina da tasityarak
izleyicilere ulastirtyoruz. Ozellikle
gencler ve tniversite 6grencileri
bizim icin ¢cok dnemli. Sergiler,
konferanslar, film gosterimleri ve
caz konserleri ile Ttrkiyenin bir-
cok tniversitesinde etkinlikler ger-
ceklestiriyoruz. Gegen yil 50’nin
tizerinde Universitede etkinlik
gerceklestirdik. Sturdirilebilirlik
bizim icin ¢cok dnemli. Akbank
Cocuk Tiyatrosu 48, Akbank Caz
Festivali 30 ve Akbank Kisa Film
Festivali 16 yasinda.

Marina Abramovic sergisi
Akbank Sanat olarak 31 Ocak-26
Nisan 2020 tarihleri arasinda yeni
bir sergiye ev sahipligi yapaca-
g1z. Akbank’in destegiyle Sabanct

SRR

Universitesi Sakip Sabanci Miizesi
(SSM) ve Akbank Sanat’ta diinyaca
unli performans sanatcist Marina
Abramovic’i agirlayacagiz. Ak-
bank Sanat’ta Marina Abramovi¢
Institute’'un dokiimantasyon sergisi
yer alacak. Performans sanatinin
tarihinden yola ¢ikarak bugliniint
sekillendiren mirasin kesfedilme-
sine olanak saglayacak bu sergide,
Abramovic ve performans sanat-
cilarinin ¢alismalari tarihsel bir
baglam icinde ele alinacak. Sergi
bu disipline asina olmayan ve bir
butiinlik icerisinde gdérmek isteye-
cek ziyaretcilere performans sanati-
ni tanitirken, bir yandan da bu alan
tzerine devam eden yerel diyaloga
katkida bulunacak. Yil boyunca ti¢
farkli sergimiz daha gerceklesecek.

Akbank Sanat olarak 2020 yilinda
uzun soluklu projelerimiz olan Ak-
bank Kisa Film Festivali, Gintimiiz
Sanatcilars Odiilii Yarisma Sergisi,
Akbank Sanat Caz Guinleri Konser-
leri, film, dans ve tiyatro gosterim-

leri, sergiler ve konferanslar digin-
da diizenli olarak strdirdigtimiz
Akbank Sanat Cocuk Atolyeleri
ve Akbank Cocuk Tiyatrosu’nu
sanatseverlerle bulusturmaya
devam edecegiz. Kampiiste Dijital
Sanat projesi farkli kampiislerde
yeni medya sergisi ile Giniversiteli
genclerle bulusacak.
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Akbank Sanat’ta 13 yildir 6 ila 14
yas araligindaki cocuklarin sanat

ile yaratict bir iliski kurmalarini
amaclayan cesitli cocuk sanat
atolyeleri dizenliyoruz, 2005 yi1-
linda baslattigimiz atolyeler yillar
icinde sayilart artarak devam
ediyor. 2020 yilinda da yepyeni
atolyeleri cocuklarla bulustura-
cagiz. Her ay 3007in tizerinde-

ki cocuga sanatla tanisma ve
yeteneklerini kesfetme olanagi
sagliyoruz. Ayrica, 10 yildir Ak-
bank Sanat catist altinda diizen-
ledigimiz sergiler kapsaminda
gerceklestirdigimiz “Glincel Sanat
Egitimi Programi1” ile bugtine
kadar 30.000 cocuk ve geng, hem
sergileri gezme, hem de sergi
turu ardindan gerceklestirilen
atolye calismastyla edindikleri
izlenimleri farkli ve eglenceli bir
sanat ¢alismasina dontstirme
firsatina sahip oldular. Yil boyun-
ca Persembe ve Cuma gunleri

Il KURUMSAL YATIRIMCI

gerceklestirdigimiz “Giincel Sanat
Egitimi Programrnda ilkokul,
ortaokul ve lise 6grencilerini tic-
retsiz olarak agirliyoruz. Program
Akbank Sanat’ta o sirada yer alan
sergiye 6zel olarak hazirlaniyor.
Devlet okullari, 6zel okullar ve
sivil toplum kuruluslari bizimle
iletisime gecerek bu programdan
faydalanabiliyor.

iki yeni egitim programimiz

s6z konusu. Bunlardan birincisi
“Cagdas Sanat ve Kuratorlik”.
Acik Diyalog Istanbul ve Akbank
Sanat is birligiyle organize edilen
yedi ay streli bir seminer dizisi.
Seminerlerin amact kiratorlik ko-
nusunda kapsamli ve uluslararasi
diizeyde bir program baslatmak
ve bu alanda, hem teorik hem
de uygulama bakimindan sergi
kurgulama ve ideolojik cercevesi
ile ilgili Ttrkiye’de benzeri olma-
yan, prestijli bir egitim platformu

yaratmak. Diger programimiz

da “Cagdas Dans Programi”.

Bu program Ekim 2019 — May1s
2020 doneminde, ¢cagdas dans
tekniklerine hakim, bir cok
koreografla calismis, farkls tarzlar
deneyimlemis ve alaninda etkin
dans sanatgilart yetistirmeyi he-
defliyor.

Bu yil 8-18 Ekim tarihlerinde Ak-
bank Caz Festivalinin 30. yilini
kutlayacagiz. Festival doneminde
cok degerli sanat¢ilart agirlayaca-
g1z, zengin bir festival programi
cazseverleri bekliyor. Festival
oncesinde strpriz etkinlikler,
konserler, sergiler ve projeler-

le y1l boyunca 30. yilimizi
kutlayacagiz.
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Finansal Planlama Gercek Hayatta
Nasil Uygulanir? - 7

u makaleyle

birlikte “Finansal

Planlama Gercek

Hayatta Nasil Uy-

gulanir?” baslikl

yazt dizisi sonlan-
mis oluyor. Konuyla ilgilenenler,
Kurumsal Yatirimer Dergisinin
onceki sayilarinda yayinlanan
yazilari bir buttin halinde oku-
yabilir veya LinkedIn tzerinden
de seriye erisebilirler. Finansal
planlama tabii ki burada ele aldi-
gimdan ¢cok daha detayli. Ancak,
uygulamaya giris niteligindeki bu
dizinin okuyanlara genel bir fikir
vermesi acisindan faydali olacagi-
nt umuyorum.

Finansal Planlama Stireci
Kisaca hatirlatmak gerekirse, fi-
nansal planlama stireci asagidaki
alt1 adimdan olusan bir dongudiir.
1) Tanimlama: Miisteriyle iliskinin
kurulmast ve sunulacak hizmetin
tanimlanmasidir.

2) Veri Toplama: Miisteriye ait
bilgilerin ve ilgili piyasalara iliskin
verilerin toplanmasidir.

3) Analiz: Miisterinin finansal
durumunun incelenmesi ve deger-
lendirilmesidir.

4) Plan Olusturma: Finansal plan-
lama tavsiyelerinin olusturulmast
ve miusteriye sunulmasidir.

5) Uygulama: Olusturulan fi-
nansal planlama tavsiyelerinin
uygulanmasidir.

6) Degerlendirme: Miisteri ile
beraber durumunun gézden geci-
rilmesidir.
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Alparslan Budak
Bilimler Dernegi Yénetim Kurulu Uyesi

Bu yazida son basamak olan “De-
gerlendirme” asamasini ele alaca-
gim. Bu noktaya kadar finansal
planlamact musterisiyle goristu,
beklentilerini 6grendi, ardindan
finansal durumuna iliskin somut
verileri topladi, dis faktorleri ve
beklentileri iceren bilgilerle har-
manlayip analizini yapti, hazirladig:
finansal plan: musterisine sundu ve
miusterinin onayiyla plani uygu-
lamaya basladi. Bir stire sonra,
planin neresinde oldugunu gor-
mek, basarili ve basarisiz olunan
alanlart tespit etmek ve musterinin
durumundaki olasi degisiklikleri
yeniden goriismek gerekir. Bu ko-
nular diizenli araliklarla yapilacak
olan Degerlendirme asamasinda ele
alinir. Degerlendirme asamasindaki
sonuglara gore, finansal planlama
stireci ilk veya ikinci adimdan bas-
layarak bir dongt seklinde tekrarla-

nir veya plan aynt sekilde uygulan-
maya devam edilir.

Degerlendirme sikligi
Degerlendirme asamasinda, finan-
sal planlamaci ve miusteri ytiz ylze
gelerek gecmis donemde yapilanlari
ve ontiimizdeki donemde yapila-
caklart gdzden gecirir. Degerlendir-
me goriismelerinin sikligt en basta
yapilan sozlesmede yer alir. Tercihe
gore 3 aylik, 6 aylik veya yillik
degerlendirme toplantilari yapilabi-
lir. Ayrica, musterinin durumunda
onemli degisiklikler olmast halinde,
ki bunlart asagida aciklayacagim,
veya piyasalarda kriz benzeri eks-
trem durumlar olusmast halinde,
diizenli toplantt zamani beklenme-
den de degerlendirme gorismeleri
yapilabilir. Buna iliskin hiktmlere
de finansal planlama s6zlesmesinde
yer verilmesi uygun olacaktir.

Benim 6nerim diizenli toplantilarin
yillik olarak yapilmasidir. Clinkt
finansal planlama uzun vadeli bir
stirectir. Olusturulan planin bir
yildan kisa stire icinde sonug verip
vermedigini degerlendirmek dogru
olmayacaktir. Ote yandan, miisteri-
ye aylik olarak finansal durumunu,
tic ayda bir de hedefin neresinde
oldugunu gosteren detaylt rapor-
larin sunulmast gerekmektedir.
Bunlara ek olarak ylz ylze go-
rismelerin yillik yapilmast, genel
bir degerlendirme yapabilmek icin
ideal bir zaman kesitidir. Bu arada
musteri, tabii ki diledigi zaman
finansal planlamacisina ulasip



sorularini sorabilir veya durumun-
daki, hedeflerindeki degisiklikleri
iletebilir.

Miisterinin durumundaki
degisiklikler

Musterinin hayatinda cesitli de-
gisiklikler olabilir. Bunlar; isinin
biylimesi veya kiiciilmesi, issiz
kalmasi veya daha iyi bir ise gec-
mesi, evlenmesi veya bosanmast,
ailede 6nemli bir hastaligin ortaya
ctkmast, cocugunun olmasi, okula
baslamast veya okul degistirmesi
gibi olaylar olabilir. Bu olaylarin
her biri, musterinin finansal duru-
mu Uzerinde ve gelecek beklentisi
tizerinde 6nemli etkiler yaratir.
Dolayistyla gecmis kosullar goz
ontine alinarak hazirlanan planin
revize edilmesi gerekir.

Fakat bazen miisteri bu degisik-
likleri finansal planlamacisiyla
paylasmayt atlayabilir. Diizenli
degerlendirme gorismeleri, bu tiir
durumlarin degerlendirilmesi icin
de bir firsat yaratir.

Uygulamanin teyit

edilmesi

Finansal planlamaci, 6ncelikle miis-
terisi ile birlikte tGizerinde uzlastigi
plant dogru sekilde uyguladigini
gostermek durumundadir. “Bireysel
emeklilik planiniza aylik su kadar
yatirmayt, fon dagilimint da su
sekilde yapmayi konusmustuk, iste
burada anlastigimiz dagilima uygun
bir emeklilik plani olusturdugu-
muzu goriyorsunuz. Gayrimenkul
kredinizi sizinle anlastigimiz kosul-
larda X bankasindan aldik. Sigorta
policeleriniz sizin risk kosullariniza
uygun kapsamda hazirlandi.” gibi,
uzerinde uzlasilan her konunun tek
tek hayata gecirildiginin miisteriye
anlatilmast ve uygulamanin dogru

yapildigina iliskin musterinin teyidi-
nin alinmasi gerekir.

Planin etkinliginin
degerlendirilmesi

Planin tizerinde uzlasildig: sekil-

de hayata gecirildiginden emin
olunduktan sonra, planin etkinligi
degerlendirilmelidir. Etkinlik, planin
musteriyi hedeflerine gercekten
ulastirip ulastiramadigidir. Finansal
planlamact, analiz asamasinda belli
varsaytmlarda bulunmus, ardindan
plan olusturma asamasinda da buna
uygun tavsiyeler gelistirmistir. Ancak
piyasa kosullart bu varsayimlarin
bazilarini gecersiz kilmis olabilir.

Plan beklenen sekilde sonuclar ver-
diyse, miuisteriye hedefleri hatirlatilip
baslangicta belirlenen hedeflere
uygun sonuclara ulasildigi gosteril-
melidir. Her sey beklendigi sekilde
ilerliyorsa, musteri hedeflerine adim
adim yaklasiyorsa, bir sonraki done-
min hedefleri ve uygulama adimlar:
yeniden musteriye aciklanir. Beklen-
tileri tizerinde tekrar mutabik kalinir,

Planin revizyonu

Ote yandan, planin bir kism1 6ngo-
rillere uygun sekilde gerceklesmemis
olabilir. Bu durumda, varsa musteri-
nin finansal durumundaki degisiklik-
ler, finansal planlamacinin varsayim-
lart ve piyasa gerceklesmeleri gdozden
gecirilir. Sapmanin neden kaynak-
landig: tespit edilir.

Sapmalar musterinin durumundaki
degisikliklerden kaynaklaniyorsa,
ikinci adim olan veri toplama asama-
sina geri dontilir ve misterinin yeni
kosullarina uygun veriler yeniden
derlenir. Ardindan analiz ve plan
olusturma asamalar1 takip edilir.
Eger finansal planlamacinin varsa-
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“ Dederlendirme

agamasinda, finansal
planlamact ve
mustertyuz \ize
gelerek gegmis
donemde vaplaniart
Ve Onumuzdeki
donemde yaplacaklar
00z0en gegirir. 9y

yimlarinda dizeltmeler gerekiyorsa,
tctinct adim olan analiz bolimiine
dontlerek varsayimlar, piyasa ko-
sullari ve piyasa beklentileri gbzden
gecirilir. Ardindan degisen kosul-
lara uygun yeni bir finansal plan
olusturulur ve musteri ile mutabik
kalinir.

sonug

Finansal planlamacinin asli gérevi,
musterisini hayattaki beklentilerine
adim adim ulastirmaktir. Diizenli
olarak yapilacak degerlendirme
toplantilar, hem musterinin uzun
vadeli hedeflerinin halen gecerli
olup olmadigini gérmek, hem de
belirlenen hedeflerin ne kadarina
ulasildigint tespit etmek acisindan
onemlidir. Hedeflerle uyumlu so-
nuclar elde ediliyorsa sorun yoktur.
Ama sapmalar varsa, sapmanin ne-
denleri tespit edilerek plan gozden
gecirilmeli ve yeniden olusturul-
malidir. Dolayistyla degerlendirme
asamasi, her ne kadar finansal
planlama dongtistiniin son basa-
mag gibi gortinse de, duruma goére
streci yeniden baslatabilecek bir
asama haline de gelebilmektedir.
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SPL'den Yeni Is Birlikleri ve

Yeni Uygulamalar

PL olarak 2019 yilinda;

lisans, sinav, sicil ve

egitim faaliyetlerimiz-

deki is modellerimizi

her dénem oldugu

gibi giincel ¢oziim ve
uygulamalarla yapilandirmaya ve
teknoloji odakli yatirimlarimizi
artirmaya devam ettik. Bununla
birlikte; hizmetlerimize iliskin su-
reclerde kullanicilarimiza kolaylik
getiren, sermaye piyasamizdaki
insan kaynagina deger katacak
calismalara da hassasiyetle odak-
landik. Bu anlamda, ana faaliyet
kollarimiz yaninda katma deger-
li pek cok yeniligi de devreye
aldigimiz verimli bir yili geride
brraktik.

Bu yeniliklerden ilki; 6zellikle
sektor calisanlarinin farkliliklarint
ortaya koymalarina olanak sagla-
yan ve sahip olduklari yetkinlikle-
rin gorinirligind artiran “Dijital
Rozet” uygulamasinin hayata geci-
rilmesiydi. S6z konusu uygulama
ile sekiz farkli sermaye piyasasi
lisanstmiz icin dijital rozet olustur-
duk ve lisans sahibi kisilerin Ku-
rulusumuzca anlik dogrulanmis
lisans bilgilerini (lisans belgesinin
adi, belge numarasi, diizenlendigi
tarih ve lisans durumu), Linke-
dIn ve benzeri sosyal ag siteleri
tzerinden paylasmalarina imkin
sagladik. Gelecegin is diinyasinda
yayginlagsacagini dngdrdigimiiz
dijital rozet kullaniminin, sermaye
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Tuba Ertugay Yildiz
Genel Mtidiir ve Yonetim Kurulu Uyesi
Sermaye Piyasasl Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu (SPL)

piyasast profesyonellerinin kariyer
hayatlarinda faydal: olacagi inan-
cindayiz.

Diger taraftan; Kurulusumuz sinav
faaliyetlerinin 6nemli bir bélimuint
olusturan elektronik lisanslama si-
navlarimiza iliskin sinav randevula-
rinin olusturulmasinda, katilimcilar
acisindan yeni bir kolayligt devreye
aldik. Elektronik lisanslama sinav
basvurusunu tamamlayan adaylara,
basvurusunu tamamladiklart sinav
konusunun sinav tarihini ve/veya
saatini, sinav tarihinden 15 giin
oncesine kadar SPL Basvuru Sistemi
(SBS) tizerinden degistirebilme
imkant sagladik.

Hayata gecirdigimiz yeniliklerden
bir digeri de, sermaye piyasalari-
mizin lisanslt personel istihdamina

destek olmak amaciyla sundugu-
muz “Kariyer Duyurulari”dir. S6z
konusu yeni hizmetimiz ile bir-
likte; sermaye piyasast kurumlart
ve halka acik ortakliklar, lisans
gerektiren unvan ve gorevlere
iliskin kariyer duyurularini ya-
yimlanmak tizere Kurulusumuza
iletebilmektedirler. Bu kapsamda,
ilgili duyurularin SBS'de olustur-
dugumuz “Kariyer Duyurulart”
alani tzerinden talepte bulunulan
hedef kitleye yonelik yayimlan-
masint ve ayni zamanda e-posta
olarak gonderimini saglamak-
tayiz. Belirtilen hedef kitle ise,
herhangi bir sermaye piyasast
kurumu ve halka acik ortaklikta
calistigt tarafimiza bildirilmeyen
kisiler icerisinden duyuruya konu
olan sermaye piyasast lisansina
sahip ya da ilgili lisanst alma-

ya hak kazanmis (hentiz lisans
belgesi basvurusunda bulunma-
mis) kisilerden olusmaktadir.
Burada hassas olan nokta; kariyer
duyurularinin sadece talep edilen
hedef kitle tarafindan gortinttile-
nebilmesi ve sadece ilgili kitle-

ye e-posta olarak gonderiliyor
olmasidir. Boylelikle; sermaye
piyasalarimizda calismayan ancak
lisans sahibi olan kisilerin sektore
kazandirilarak istthdamin artiril-
masina ve kurumlarimizin lisansl
personel arayislarinda dogru
kisilere ulasmalarina 6nemli

bir destek saglayacagimiza
inantyoruz.



Yakin tarihte hayata gecirdigi-
miz bir diger uygulamamiz ise;
sehitlerimizin es ve ¢ocuklari
ile gazilerimizin kendileri, es
ve cocuklart icin Kurulusumuz
lisans, sinav ve yenileme egitimi
ucretlerinde muafiyet uygulan-
mastdir. S6z konusu ticret mua-
fiyeti, Tertrle Miicadele Kanunu
kapsaminda yurt ici ve/veya
yurt disindaki terorle miicadele
faaliyetleri sirasinda sehit olan
Turk Silahli Kuvvetleri, Emniyet
Genel Mudurligu, Jandarma
Genel Komutanligi, Sahil Given-
lik Komutanlig1 personeli ile

15 Temmuz darbe girisiminde
sehit diisen vatandaslarimizin
es ve cocuklari ile gazi olanla-
rin kendileri, es ve ¢cocuklarini
kapsamaktadir.

Bununla birlikte; gectigimiz yil
uluslararast alanda faaliyet gos-
teren kuruluslarla goriismelerde
bulunduk ve is birliklerimiz ice-
risine Londra Menkul Kiymetler
Borsast uygulayicilari tarafindan
kurulan ve menkul kiymetler,
yatirim, servet ve finansal plan-
lama uzmanlari icin profesyonel
bir kurulus olan Chartered Insti-
tute for Securities & Investment
(CISD kurulusunu da ekleyerek
onemli bir mutabakata imza at-
tik. Bu kapsamda, CISI sertifika-
lart arasinda yer alan Investment
Operations Certificate ve Capital
Markets Programme sertifikala-
rinin sinavlarina iliskin olarak;
Sermaye Piyasast Faaliyetleri Dii-
zey 3 Lisansrna sahip olanlarin,
ilgili sertifikalarin kapsaminda
yer alan “UK Financial Regulati-

on” sinavindan muaf tutulmasini
sagladik. Mutabakata konu sinav
muafiyetine ek olarak; ilk kez
stnava girecek adaylar CISI tye-
liginden kaynaklanan faydalara
(CIST'in uzaktan egitim modilleri
ve “The Review” adli dergisi vb.)
erisim imkani veren 12 aylik CISI
ogrenci tyeligine hak kazanacak.
S6z konusu muafiyeti ve taninan
ek faydalari, sermaye piyasalari-
mizdaki nitelikli insan kaynagini
destekleme cabalarimizin bir
parcast olarak goriyoruz. Diger
taraftan; ayni mutabakat ile tlke-
miz finans sektérini diizenlemek
ve denetlemekten sorumlu olan
kamu kurumlarindan T.C. Hazine
ve Maliye Bakanligi, Sermaye
Piyasasi Kurulu, Turkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi, Banka-
cilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu calisanlarina da destek
verilmesini sagladik. Buna gore,
ilgili kamu kurumlarinin calisan-
larindan mutabakata konu CISI
sertifikalarinin sinavlarina girmek
isteyenlerden; “Sertifika Kayit
Ucreti” alinmayacak ve ilgili serti-
fikalarin kapsamindaki sinavlarin
ucretlerine %25 indirim uygula-
nacaktir. SOz konusu is birliginin,
uluslararast gecerliligi bulunan
sertifikalara erisim imkani saglan-
masi acisindan gerek diizenleyici
kurum, gerek sektor calisanlarina
faydali olacagini distintyoruz.

2020 yilinda sektortin ihtiyac-
larina yonelik daha fazla kat-
ma deger saglayacak yenilikci
uygulamalar yaratmak gayreti
ve heyecant ile calismalarimiza
devam ediyoruz.

“ 2019

yiltigerisinde
hlzmetlerlmtze
Lliskin stireglerde
kullanwctlarimiza
kolaylik getiren,
sermaye
glyasamizdaki insan
kaynadina deger
katacak calismalara
nassaslyetle
00aKlandik ¢y
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Halim Cun
Genel Mudur,
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

Yatirim Fonlarinda 2019 Yilinin One

Cikan Hikayeleri

atirim fonlari i¢in 2019 parlak  Tamamiyla musterilerinin sahip oldu-
bir yil olarak kayitlara gecti.  gu ve masraflarini da musterilerinin
En buyuk 100 fon ortalama Ustlendigi benzersiz bir érnek olarak
%18.5 getiri sagladl. Yilin ge-  Vanguard, sektor tarihine de ge¢mis
tirileri yuksek olmakla birlikte gecen durumda...
ylla damgasini vuran baska hikaye-
ler de vardi. Morningstar'dan Russel Vefatinin birinci yildontimunde an-
Kinnel'ln derledigi bazi bagsliklar séyle:  mak Uzere Institute for the Fiduciary
Standard tarafindan yayinlanan

Jack Bogle hayatini kaybetti tdrdntn ilk 6rnegi bir anket, Ameri-
Gecen yilin en buyuk hikayesi Jack kan yatinmailarinin zinninde Bogle'in
Bogle'in 16 Ocak 2019 tarihinde 89 yatinim prensipleri ve endeks fonlarin
yasinda hayatini kaybetmesi ol- nasil sabitlendigini ortaya koydu.
mall. Vanguard’in kurucusu tarihte Anket, endeks fonlar girisimcisi
herkesten daha fazla fon yatinmai- ve Vanguard’in kurucusu Bogle’'in

lar1 i¢in calisan kisi olarak aniliyor. yatirimcilari nasil etkiledigini goster-
Morningstar'in Ocak ayinda Bogle'in di. Jack Bogle'l nasil hatirliyorsunuz?
hayat hikayesini yayinlamasinin sorusuna yatirimcilar tarafindan en

ardindan yuzlerce insan Bogle ile bu- fazla verilen iki cevap “TUm piyasaya
lusmasina iliskin anilarini paylasmaya  dusuik maliyetli endeks fonlarla ya-
basladi. tirm yapmak hisse segmekten daha
iyi” ve “Yatinmi anlasilir yapt” oldu.
Rockland Dutton Research for the
‘Friends of Jack Bogle’, tarafindan ya-
pilan ve 500 Vanguard yatirmcisi ile
$100,000 ve Uzere yatirilabilir varligl
olan Vanguard musterisi olmayan
500 yatinmcinin katildigi ankette,
yatirimailarin %57.53'U uzun vade ic¢in
yatinim ve cesitlendirme olan Bogle'in
savundugu iki prensibin kendileri icin
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onem tasidigini belirttiler.

Invesco, Oppenheimer’l satin aldi
Invesco, Massachusetts Mutual Life
Insurance Company (MassMutual) yan
sirketlerinden OppenheimerFunds’in
satin alinmasini Mayis 2019 itiba-

riyle tamamladi. Bu satin almayla
Invesco’'nun yonetimindeki portfoy
blyukltguntn $1.2 trilyon’a ulasarak,
sirketi ABD’nin altinci buyuk yati-

nm sirketi haline getirdigi aciklandi.
Invesco, satin alma oncesi $190 milyar
buyukllge sahip 249 Borsa Yatirim
Fonuna (BYF) sahipti. $240 milyar’hk
portfoy buyukliglne sahip bir aktif
portfoy yonetim sirketi olan Oppenhe-
imer Funds ise, Invesco kadar buyuk
olmasa da $3.2 milyar buyukltgtinde
20 adet smart-beta BYF'ye sahipti.
Invesco satin almanin tamamlanma-
sinin ardindan yatirim fonu hattinda
hizla degisiklige gitti. Satis ve arka ofis
béllimlerinde isten ¢ikarmalar yasandi.
Aralik ayinda da 36 BYF'nin likiditas-
yonunu iceren ikinci bir konsolidasyon
acikladi.

Pasif yatirnm aktifi gecti
Yatinim fonlari diinyasinda devam
eden bir mega-trend 2019’a da dam-
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gasini vurdu: aktiften pasife gecis. rindan ise net $4.5 milyar ¢ikis oldu.
Kasim 2019 itibariyle pasif fonlara yil AKktif vergilendirilebilir tahvil fonlari
icinde net $413 milyar giris yasanmis ise halen pasif vergilendirilebilir
durumdaydi. Bu arada, aktif fonlar ise  tahvil fonlarini geciyor, ancak bu yil
$50 milyar net cikis (BYF ve acik-u¢- Kasim ay itibariyle marj sadece $3
lu fonlar dahil) yasadi. Aktif fonlarin milyardi.

pasiflerden daha fazla net para girisi

elde ettigi son donem 2010 yili olarak  Bill Gross emekli oldu

kayitlarda yer aliyor. Kurdugu Pimco’dan (Pacific Invest- yatirimcidan ¢ok azi Gross'u Janus'ta
Yurtici hisse senetleri pasifler icin ment Management Company) 2014 takip etmisti. Aslinda bunun nede-
uzun suredir en buyuk tercih olsa da, yilinda ayrilmasi yatirim dunyasinda nini anlamak zor degildi. Cok kuicik
endeks fonlar sabit getirililere oldugu bomba etkisi yaratan “Tahvil Krall” bir personel ile baslamisti ve etkili
kadar uluslararasl hisse senetlerine Bill Gross’un, daha sonra gectigi bir performans gosterilemedi, Janus'a
de yoneliyor. 2019'un ilk 11 ayinda Janus Henderson’dan emeklilik ka- katildiginda orada kalisl icin kesin bir
pasif uluslararasi hisse senedi fonlari rarl almasinin etkisi ise daha sessiz zaman dilimi de taahhtt etmemisti.
$15 milyar net para girisi sagladilar. oldu. Pimco’dan ayrilmasi ile sirketin (Kaynak: www.morningstar.com)
AKtif uluslararasi hisse senedi fonla- amiral gemisi fonundan ¢ikan bir¢ok

ABD’de fonlar 2019’da en buyuk ikinci net
girise sahne oldu

Um ABD merkezli acik-uclu Funds ($110.9 milyar), Ultra Short Intermediate-Term Tax-Exempt Fund
fonlar (borsa yatirim fonlari Obligation Funds ($33.1 milyar), Core  ($9.6 milyar), Goldman Sachs Dynamic
da dahil) 2019 yilinda $754.9 Plus Bond Funds ($32.2 milyar), ve Municipal Income Fund ($4.2 milyar),
milyar net yeni para girisi Multi-Sector Income Funds ($28.9 ve Nuveen High Yield Municipal Bond
sagladilar. Bu Lipper’in fon istatistik- milyar). Fund ($4.2 milyar).
lerini takip etmeye basladigl 1992 Y1l icinde ¢ pasif yonetilen Vangu- Hisse senedi fonlarindan cikan ($180.6
yilindan bu yana en yuksek ikinci ard fonu en etkileyici bireysel net milyar) miktar bu varlik grubunun
yillik net giris oldu. Bundan once para girisini elde etti: Vanguard Total — en kotu performansi oldu. Bundan
en yuksek seviye 2007'deki $1.07 Bond Market Index Fund, Vanguard once en yuksek cikis $112.9 milyar ile
trilyon duzeyiydi. Her iki ytksek Total Bond Market Il Index Fund, ve 2016 yilinda yasanmisti. Portfoylerinin
dlizeye de para piyasasl fonlari Vanguard Total International Bond %75'ini ABD hisselerine yatiran yerli
sayesinde ulasildl. Bu varlik grubu Index Fund. Bu fonlara sirastyla $26.8  hisse fonlar, bu ¢ikista ($150.3 milyar)
2007'de $720.4 milyar, 2019'da ise milyar, $23.5 milyar, ve $23.2 milyar  aslan payina sahip oldu. Yerli olma-
$537.4 milyar giris elde etti. giris oldu. yan hisse fonlardan ise $30.3 milyar
Bu yilin net girislerine bir katki da Belediye tahvil fonlarina giren $94.0  ¢ikis yasandi. Bu yerli hisse fonlar
$304 milyar ile vergilendirilebilir tah- milyar bu varlik grubu icin simdi- icin artarda besinci yillik ¢ikisi ve en
vil fonlari ve $94 milyar ile belediye ye kadarki en iyi dlizeyi gosterir- kotusunu ifade ederken, yerli olma-
tahvil fonlarindan geldi. Hisse senedi ken, 2009 yilindaki $81.1 milyar'in yan hisse fonlar icin de 2008 yilindaki
fonlarinin kasasindan ise $180.6 oldukca uzerine ciktl. Benzer ulusal $72 milyar’lik rekoru geride birakarak,
milyar dolar ¢kt Vergilendirilebilir belediye gruplar arasinda, General ikinci en kotu yillik net ¢ikis rakami
tahvil fonlari igin net girigler de bu Muni Debt Funds ($30.4 milyar), oldu. Benzerler arasinda en fazla
varlik grubunun tarihindeki en yuk- Intermediate Muni Debt Funds ¢ikis yasananlar soyleydi: Multi-Cap
sek ikinci seviye oldu. Bundan once- ($23.0 milyar), ve High Yield Muni Value Funds ($27.3 milyar), Large-Cap
ki yuksek seviyeye $384.3 milyar ile Debt Funds ($19.2 milyar) en fazla Growth Funds ($22.6 milyar), Multi-Cap
2009 yilinda erisilmisti. Diger benzer katkiy1 saglayanlar oldu. Tekil fon Growth Funds (§22.5 milyar), ve Inter-
fon gruplar da para girisi agisindan duzeyinde ise en yuksek para giris- national Multi-Cap Value Funds ($12.5
parlak bir yil gecirdiler: Core Bond leri alan fonlar sdyleydi: Vanguard milyar). (Kaynak: Lipper Alpha Insight)
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Ray Dalio her zamankinden daha unlu

40 milyar’lik dev bir hedge
fon... Gectigimiz sekiz yilda
getirisi benzerlerinin arka-
sinda kaldi. Performansini
yaKindan izleyen kisilere gore, 2019
ise yaklasik %2'lik dusus ile tarihinde-
ki en kotu yil olarak sonuglandi. Evet,
son donemdeki bu basarisiz karne
ona pek para yoneticisi goruintusu
vermiyor ama dev hedge fon Pure
Alpha II'nin arkasindaki isim, “Prin-
ciples,” isimli 600 sayfalik basari icin
manifesto kitabiyla taninan milyarder
yatinmci Ray Dalio’dan baskasi degil...
Bridgewater Associates’in kurucusu
Ray Dalio'nun kitabi Eylil 2017’de
yayinlandigindan bu yana 2.2 milyon
sattl. Son olarak da ¢ocuklar igin
¢izimli versiyona cevrildi. “Principles”
halen boylesine revagcta iken, Pure
Alpha II'nin performansindan pek
bahsedilmiyor.
Fonun performansi 2010 yilinda %45
ve 2011’de %25 ile zirve yaptiktan
sonra zorlanmaya basladi. Dalio’nun
amiral gemisinin 2012 yili basindan
beri yillik getirisi, gecen yilki %15
kazanca ragmen, %3.8 oldu. Bu da
onu Jeff Talpins’in Element Capital
Management ve Tudor Investment
Corp. gibi sirketlerin gerisine dustrdu.
Diger taraftan son 10 yildir Bridge-
water, piyasalarin gerisinde kalan
tek sirket degil. Son yillarda makro
yoneticiler yiksek kar elde etmekte
zorlaniyor. Altincaglarinda bu fonlar
duzenli olarak cift rakamli kazanclar
sagliyorlardi. Bridgewater kuruldu-
gu 1991 yilindan beri yillik %11.4
elde etmisti. 80lerde baslayan Paul
Tudor Jones ve Louis Bacon daha
da iyi getirilere ulasmislardi. Bircok
durumda musteriler fonlardan ¢ikt.
Belki de en kotu darbeyi yiyen, 2013
yilinda varliklari $40 milyar'l asarak
zirve yapan Brevan Howard Asset
Management oldu. Su siralarda $7.5
milyar’lik portfoyu var. Moore Capital
Management’I kuran Bacon, gecen
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ay kismen dusuk getiriler yuzinden
gorevlerinden ayrildigini acikladi.
Buna karsilik Dalio’yu benzerlerinden
ayiran ise son donemdeki perfor-
mansa gelen yatirimci cevabi oldu.
Konuya yakin bir isimden ogrenildigi-
ne gore, Pure Alpha Il yeni para girisi
kabul etmiyor ve $5 milyar civarinda
bekleme listesi var. Goriinen o Ki ya-
tirimailar Dalio’nun itibarina, yetenekli
pazarlama ve birinci sinif musteri hiz-
metine kredi veriyor. Bridgewater'da
musteri iliskilerine bakan yaklasik 200
Kisi var, yani her 1.7 yatinmc basina
bir kisi dusuyor. Sirket tim portfoyun
riskini analiz edecek bir para yonetimi
danismani gibi hareket ediyor. Ayrica
yayinladigl piyasalar veya ekonomiye
iliskin guinltik esinlemeler icin yatirnm
yoneticileri, yonetim kurulu énune
ciktiklarinda bunlarin zeki gérinmele-
rini sagladigini soyluyorlar.

Dalio ve sirketinin cazibesini gor-

mek zor degil. Dalio, Westport
Connecticut'ta yerlesmis sektor devini
¢ok satan kitabinin konusunu olus-
turan 200 kurall izleyerek yonetiyor.
Bunlardan en merkezde olani ¢alisan-
larin birbirlerine acimasizca durust
olmasini talep eden “radikal seffaflik”.
Tum toplantilar kayda aliniyor ve

gelecekteki calisma ve tartismalar icin
arsivleniyor.

Startup yoneticilere yatirm yapan
Context Capital Partners Baskan ve
Cl0’su John Culbertson, “Bridgewater
adeta bir kurumsal isim haline geldi,”
diyor ve ekliyor: “Onun kim oldugu ve
itibarindan dolayi, Bridgewater'a ser-
maye ayirarak kovulmaniz ¢ok zor.”
Bridgewater'in varliklari $160 milyar
civarinda bulunuyor. Dinyanin en
buyuk hedge fonunun kurucusu ola-
rak Dalio, Uinuinlin dorugunda Warren
Buffett veya bir zamanlarnn tahvil krali
Bill Gross'a benzeyen bir yere sahip.
Dalio’ya kitabinin yaymnindan beri
medyada 9000’den fazla atif yapilmis.
Dalio mugterilerinden baska kimseye
portfGyunun pozisyonu hakkinda bilgi
vermezken, Bridgewater'in piyasa-
lardaki hareketleri - gercek veya
algllanan - tliyo arayan oyuncular
tarafindan rutin olarak takip ediliyor.
Yatirimailar Cin komuinist partisinden
ABD Baskani Donald Trump’a kadar
her konudaki agiklamalarini merakla
bekliyorlar. Diger hedge fon yoneti-
cilerinin aksine Dalio, LinkedIn, TED
Talks gibi sosyal mecralarda para
kazanma yetenegini anlatmayi tercih
ediyor. (www.bloomberg.com)



Luksemburg alternatif fon varlklari

Uksemburg Fon Sektoru Derne-
gi (Association of the Luxembo-
urg Fund Industry-ALFI) tarafin-
dan yayinlanan Luksemburg'da
yerlesik alternatif yatirim fonlarina
iliskin Ui¢ arastirmanin sonuglari giri-
sim sermayesi ve gayrimenkul yatirim
fonlarinin portfoyinun 2019 yilinda
UCITS fonlardan daha hizli bir artis
gosterdigini ortaya koydu.
Girisim sermayesi varlik sinifina iliskin
Alfi/Deloitte anketine gore,

Fonlarin yonetimindeki varlik
buyukltgu bir yilda %19 artisla €148
milyar dlizeyine ¢iktl.

BuyuKkItgu € 1milyar ve Uzeri olan
fonlarin sayisi iki katina ¢ikarak 36
oldu.

Ortalama fon buyukItgu 2018
yilindan beri %50 artarak €200
milyon’un uzerine ¢iktl.

McKinsey verilerine gore, Liksemburg
su anda kuresel girisim sermayesi fon
sektorunin %4.3'Unu olusturuyor.

Alfi'nin gayrimenkul yatirim fonlarina
iliskin anketi de bu varlik sinifinda
buyuk bir artis yasandigini gésterdi.
Fon sayisi 2018’e gore %7133 artarken,
mulke odakl Raifs fonlarin sayisi
27'den 63’e ¢iktl. AIF fonlarin sayisi
9%51.9 artarak 41’e ¢ikarken, dizen-
lenmemis AIF fonlar 28 adet ile topla-
mi 69'a tastyarak %155 artis kaydetti.
Gayrimenkul Yatirim Fonlari (Reifs)
yonetilen varlik buyukIigu % 17.7
artarak €82.2 milyar'a ¢ikti.
Alternatif fonlar halihazirda
Liiksemburg'da yerlesik fonlarin top-
lam yonetimlerindeki varlik buyUukIU-
gunun 9%17’sini olusturuyor.

Deloitte’tan direktor Arnaud Bon, AIFM
Direktifinin alternatif fonlarin hizli
buytmesinde tesvik edici rol oyna-
digini belirterek, Liksemburg AIFMD
standartlarinin tlke sinirlar disinda da
referans olmaya basladigini kaydetti.
(www.investmenteurope.net)

Allfunds platformundan fon
seciciler icin yeni dijital arac

vrupa’nin en buyuk fon
dagitim platformu Allfunds,
belirli bir kriter veya yatinm
stratejisine dayali fon sec-
me surecini kolaylastirmak icin dijital
bir arag olusturdu.
Digital Selector isimli yeni arac,
profesyonel yatirimcilarnn kriterlerine
daha uygun fonlari kolaylikla tanima-
sini saglarken, uyum olcekleri ve risk
kontrollinu entegre eden butlunsel
bir ¢6zim de sunuyor.
S0z konusu ¢6zum buyukluk, perfor-
mans ve trenddeki iceriklerine gore
ayriimis 2000 adetlik fon evrenine
erisim sagliyor. Detayl bilgi ile hizl
aramalar i¢in otomatlastiriimis ve

sezgisel bir filtre, hizl erisim igin oto-
matik arastirma deposu ve anahtar
unsurlarin kolay gortinttlemesi igin
karsilastirma araci igeriyor.

Gegen yilin baslarinda Allfunds
Connect’i kullanima acan platformda,
kullanicllar bu sayede Allfunds plat-
formuna digital giris, veri analitikleri
ve 220,000'in Uzerinde fonu iceren
yenilikgi dijital ¢ozlimlere erisebiliyor-
lar. (www.investmenteurope.net)

@ alifunds

777777 77777777777

hizll buyudu

[talyan fon
sektorune
2019°'da €63
milyar para girdi

talya Yatinm Yonetimi Sektoru

Dernegi (Assogestioni), sadece

Kasim ayinda [03.6 milyar yeni para

girisi olan italyan fon sektoriintin
2019 rakaminin 063 milyar'a ulastigini
aciklad.

Yillik rakam iginden kolektif yone-

tim hesaplari €1.6 milyar'a ulasirken,
portfoy yonetimi €2.1 milyar oldu.
Kasim sonu itibariyle italya'da yonetim
altindaki varliklarin buyukIigu 02.28
trilyon dizeyindeydi.

Acik fonlara net giris €1.2 milyar
olurken, bunda uzun vadeli fonlara ya-
sanan €2.4 milyar para girisinin etkisi
oldu. Sabit getirili fonlara €942 milyon
net yeni para girerken, bu kategoriyi
dengeli trunler €697 milyon, hisse fon-
lar €643 milyon ve esnek fonlar €246
milyon ile takip etti.
(Www.investmenteurope.net)
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IsveC Fon Yatiriminin 40 Yili

)
sve¢ Yatirm Fonu Dernegi (Swedish

Investment Fund Association) gecen

yil 40. kurulus yildonimu vesilesiyle

yatirim fonlari piyasasinin son 40 yi-
lin (1979-2019) icinde sergiledigi gelisimi
anlatan bir rapor yayinladi.
“Fund market development, 1979-
2019 - How Sweden became a world
leader in fund saving” baglikli raporun
onsozuinde belirtildigi gibi bu calismada
“ileri goruslu politik kararlarin hanehal-
kinin tasarruflarinda yatinm fonlarina
yer vermesinde ne kadar énemli bir
etkisinin oldugu” ¢arpici bir sonug
olarak ortaya konuldu. Bu fon yonetimi
sirketlerinin yenilikci yaklagimlari ile bir
araya gelerek bu donemde yasanan
muazzam gelismenin ortaya ¢likmasina
yardim etti.
Mart 2019 itibariyle isveg fon varliklari
4,424 milyar isve¢ Kronu (SEK) buyUkIu-
ge ulasti. isve¢ Yatinim Fonu Dernegi’nin
kuruldugu 1979 yilinda, yani 40 yil
once ise, varlik toplami 1 milyar SEK
duizeyindeydi. Bu etkileyici gelismenin
arkasinda ileri goruslu politik kararlar
(Tax Save “Skattespar”, Public Savings
“Allemansspar” ve primli emeklilik
sistemi en onemlileri olmak Uzere),
diger Ulkelerle kiyaslandiginda finansal
olarak daha bilincli hanehalki (yuk-
sek duzeyde hisse senedi piyasasina
katilim) ve borsada gozlenen muazzam
deger buyumesi (Stockholm Borsasi s0z
konusu donemde yillik ortalama %115.8
yukseldi) anahtar faktorler olarak 6ne
¢iktl. (Diagram 2)
Raporda 0zellikle isve¢'te yatiim fonu
tasarrufunun yayginhginin benzersiz ol-
dugunun da alti ¢izildi. Emeklilik fonlari
dahil edilmeden dahi her 10 yetigkin-
den 8'inin fon yatirimi sahibi oldugu
isvec gibi bir tilke daha yok. Emeklilik
tasarruflan da katildiginda tlkenin
neredeyse tumdu fon yatinmasi haline
geliyor.
isvec'te ilk fon mevzuati, The Swedish
Investment Funds Act ile 1974 yilinda
yururltige girdi. 1978 yilina gelindiginde
sosyalist olmayan koalisyon huku-
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meti, hem bankadaki tasarruflar hem
de getirilere vergi muafiyeti ve gelir
vergisinde %20 indirim getiren bir fon
yatirimini iceren Tax Save (“Skattes-
par”) isimli tasarruf reformunu getirdi.
Mevzuat éncesi ¢ikan raporda, isvecin
“Ozel sektorde sermaye olusumunu
dogrudan tesvik edebilecek” bir tasarruf
formatina ihtiyac oldugu belirtiliyordu.
1979 yilinda Isve¢ piyasasinda 24 adet
fon mevcuttu. 1979 yilinda hanehalkinin
sadece 9%0.3'U finansal portfoytinde fon
bulunduruyordu. Neredeyse %50’si ise
banka mevduat hesaplarindaydi.

isvec fon piyasasinin gelisimi, bircok
anlamda, ileri goruslu siyasi inisiyatif-
lerin de bir sonucu. 1980lerde isvec'te
sokaktaki adamin fonlar, hisse senet-
leri ve finansal piyasalarla tanismasi
“Allemans” fonlari olarak bilinen kamu
tasarruf fonlarinin ortaya ¢ikmasi saye-
sinde oldu. 1979 yilinda vergi avantajli
Hisse Tasarruf Fonlarini sadece bankalar
cikarabiliyordu. 1981 yilinda ise sirket
baglantili Hisse Tasarruf Fonlari denilen
opsiyon yurtirltige girdi. Bu mevzuat
Stockholm Borsasi'nda kote limited sir-
ketlerin calisanlarina kendi sirketlerinin
veya gruplarinin hisse senetlerine yati-
rm yapan fonlara yatirim yapma sansi
sundu. Bircok sirket bunu yapti ve 1983
yilina kadar bu ttir fon sayisi 61 olur-
ken, diger fonlarin sayisi 30 oldu. Vergi
kesintisinin 1980 yilinda %30’a clkmasly-
la hanehalkinin ilgisi bu fonlara dondui.
1983 yilina kadar sekiz milyar SEK
buyUkliige sahip 520,000 Hisse Senedi
Tasarruf Fonu hesabi olustu. Hiiktiimetin
1984 yilinda olusturdugu komite Hisse
Tasarruf fonlarini, “Allemans” kamu
tasarruf fonlar ile degistirme karar ald.
“Allemans” programi tasarruf sahiplerine
bir hesapta tasarruf yapma veya bir
hisse fonunda (“Allemans fonu) tasarruf
yapma arasinda secim yapma imkani
veriyordu. 1990 yilina kadar getiri tama-
men vergisizdi ve “Allemans” fonlarda
hesap acmak aylik Kisi basi 800 SEK

ile sinirhydi. 1991°de bu sinir 1,200 SEK
olarak belirlendi ve 1992’de 2000 SEK'e

yukseltildi. “Al-
lemans” fonlar,
isvec'te fonlarin
. gercekten
sicrama yaptgl
donemde ortaya cikmistl. Oyle ki fon
yonetim sirketlerine yogun mdsteri
girisi, idari bazi komplikasyonlarla so-
nugclandi. Bir “Allemans” fonu 75,000'den
fazla tasarrufcuya sahip olamiyordu ve
bir fon yonetim sirketi de en fazla bir
“Allemans” fon sahibi olabilirdi.
Bliyuk olctide “Allemans” fonlardaki
tasarruflarda artis nedeniyle, isvec
Borsasi'nda 1980 yilinda %2 duzeyinde
olan fonlarin pay1 1989'da %10’a yuksel-
di. “Allemans” fon getirilerine vergi 1991
yilinda getirildi. Ancak vergi orani %20
olarak belirlendi ki bu oran diger ser-
maye kazanclarindan alinan %30'a gore
dusuktu. “Allemans” tasarruf programi
vergi destegini 1997 yilinda kaybetti ve
1 Temmuz 1998'den itibaren “Allemans”
fonlar diger hisse fonlarla ayni diizenle-
meye tabi hale geldi.
isvec fon pazarinda 1990 yilina kadar
sadece iki tur fon bulunuyordu: hisse
fonlar ve sabit getiri fonlar. 1990larda
tasarrufcular yeni bir tur fon ile ta-
nisti: hisse ve sabit getirili fonlarin bir
kombinasyonu olan dengeli (karma)
fonlar. 2000 yilina kadar dengeli fonlarin
birlesik fon hacminin %19'una ulasti.
isvec fon pazari 2000lerde artan cesitlilik
sayesinde tasarrufculara yeni firsatlar
sunarken, sabit getiri fonlarinin payi
2000 yilindaki %14 duzeyinden 2010
yilinda %19'a ¢iktl. Hisse fonlarin payi da
ayni periyotta %67'den %61'e geriledi.
isvec'te ilk hedge fonlar da 1990larin
sonunda kuruldu.
Fon pazarinin yapisinda yuzyilin basin-
dan beri, 0zellikle 2010 yilindan sonra,
belirgin olan dikkate deger degisiklik,
dogrudan tasarruftan aracilar yoluyla
fon tasarrufuna gecis oldu. 2000 yilinda
tasarrufcu cogunlukla fon yonetim
sirketi ile dogrudan kontak kuruyordu.
0 zamanlar fon tasarrufunun diger ana
bileseni unit-linked fonlardi ki hanehal-
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ki fon varliklarinin %24'tine sahipti.
Dogrudan tasarruf edilen oran 2000
yilindan beri kademeli olarak %13’e
geriledi. Primli emeklilik ve yatinm
tasarruflar hesaplari (ISK) su anda
siraslyla %33 ve %10 orana sahip
bulunuyorlar.

Fon tasarrufunun 2010 yilindan bu
yana diger bir karakteristigi de endeks
fonlara yonelik ilginin hizla artmasi
oldu. Oysa Isvec’in ilk endeks fonu
1976 yilinda kurulmustu.

Dlnyada fonlarin getirilerine bakildi-
ginda, yillar boyunca keskin degisiklik-
ler gosterdigi gortllyor. Ancak toplam
olarak, verilerin elde oldugu 22 yil
boyunca (1997-2018) hisse fonlar or-
talama yillik %6.6, dengeli fonlar %4.6,
tahvil fonlar %4.0 ve para piyasasl
fonlar %2.0 getiri sagladi. isvec'te ise
hisse fonlarin yillik ortalama getirisi
99.2 oldu. (Diagram 14)

“Allemans” fonlar ilk ¢iktiginda tasar-
ruflara uzun vadeli bakis tesvik i¢in
fondan ¢ikis durumunda %f Ucret
alinlyordu (en az 20 SEK). Ancak Hesap
acma ve ¢ikma Ucretleri isveg fonlari-
nin cogunlugunda 1990larin basinda
(bazi durumlarda ise yonetim ucreti
yuikseldi) kaldinldi. Artan rekabet

ve daha geleneksel fon ihraglar igin
gittik¢e artan ¢esitli fiyatlandirma, ¢ok
dugsuk Ucretli - hatta ucretsiz- yeni
fon alternatiflerinin ortaya ¢ikmasityla
sonuclandi. Ucretlendirmeyi perfor-
mans ile baglantili olarak dtizenleyen
fonlar da bulunuyor. Fon Ucretinin
buyuk bolimu dagitim masraflarinda
kullaniliyor.

Web bazli ¢bztimlerin yayginlasma-
slyla dagitim maliyetleri azalirken bu
da daha dusuk yonetim Ucreti olarak
yansitiliyor.

Milenyumun baslangicindan beri isveg
fon piyasasinda rekabet de arttl. isvec-
li tasarrufculara sunulmus olan fon
saylsl su anda 4000 civarinda bulunu-
yor. Bir¢ok yabanci fon yonetim sirketi
isvec'te faaliyet gosteriyor. Bankalarin
fon piyasasindaki hakimiyeti de geri-
ledi. 1999 yilinda dort buyuk bankanin
fon yonetim sirketleri net fon varlik-
larinin %85'ini olustururken, 2018 yili

sonunda bu oran %55 duzeyine inmis
bulunuyor. Bu trendin arkasindaki iki
onemli faktor ise su:

Emeklilik planlar icin fon tasar-
rufunun artan onemi, emeklilik ve
sigorta ile baglantili fon yonetim
sirketlerinin yeni tasarruflardan daha
buytk pay almasi ile sonuclandi

Fon pazaryerlerinin ortaya ¢ikma-
sinl da kapsayan teknolojik gelisim,
kendi dagitim agi olmayan yeni fon
yonetim sirketlerinin musterilere
ulasmasini kolaylastirdi. Hem bagimsiz
oyuncular hem de bankalar ve fon
yonetim sirketleri tarafindan, hem
sirket icinden hem de disindan genis
bir yelpazede fonun yer aldig fon
pazaryerleri faaliyete baslatildl.

Dogrudan fon yatirimindan
emeklilik yoluyla fon yatirimina
Tasarrufcular ilk baslarda sadece dog-
rudan fonlara yatinm yapabiliyordu
ancak 1990larda isvec fon piyasasin-
da fonlara yatinm yapmak icin yeni
firsatlar ortaya cikti. Bireysel emeklilik
tasarrufu (IPS) Ocak 1994'te basladi ve
bireylere kendi 6zel emeklilik tasarruf-
larini hichir sigorta baglantisi olmadan
fonlara yatirabilmeleri sansini verdi.
Tasarrufcular IPS'e fonlardan katiima
payl alarak, bireysel menkul kiymetler
alarak veya banka mevduat hesabi
acarak katilabiliyordu. IPSlere emek-
lilik sigortasindaki ayni vergi kurallari
uygulaniyordu. Simdiye kadar IPS
tasarruflarinda en buiyuk pay fonlara
yatiriimis durumda.

Yeni mesleki emeklilik anlasmalari
1990larin sonu ve bu yuzyilin baslarin-
da imzalanarak, calisanlarin mesleki
emekliliklerine iliskin yatirimlarini
etkileyebilme yetkinligini artirdi. 2003
yilindan beri sonuclandirilan tim
buytk mesleki emeklilik anlasmalari,
emekliligin en az bir kisminin unit-
linked fonlara yatiriimasi opsiyonunu
kapsiyor.

Yeni bir isvec ulusal emeklilik sistemi
de 1994 yilinda yururltige konuldu.
Yeni 6zelliklerinden birini emeklilige

Se Fondbolagens férening
| I
konu maasin %2.5’inin, tasarrufculara
paralarini yatirmayi istedikleri fonlari
kendilerinin secmeleri imkani veren
primli emeklilik sistemine gitmesi
olusturdu. ik primli emeklilik fonlari
secimi 2000 yilinda yapildi. Primli
emeklilik fonlarl baslangictan bu yana
yillik ortalama %?7.2 getiri elde etmis
durumda. Gelir emekliligi denilen diger
devlet emeklilik tlrtnun ise yillik
ortalama getirisi %3 duizeyinde kaldl.
(Diagram 17)

Emeklilik ve unit-linked fon tasarrufu
2000 yilindan bu yana, hanehalkinin
toplam yeni fon tasarruflarinin %85'ini
olusturarak yuksek duzeyini koruyor.

Unit-linked fonlar - bagis sigortasi
veya emeklilik sigortasi arasinda
tasarruf yapma opsiyonu veren ve
sigortayla baglantil bir tasarruf tlru

- 1990 yilinda ortaya ¢ikti. Paralari-

ni farkli fonlar arasinda tasimanin
tasarrufculara herhangi bir vergisel
yansimasl olmazken, bunun yerine
elde tutulan varligin degerini baz alan
yillik bir vergisi bulunuyor.

Yatinm tasarruf hesabi (ISK) tasarruf
turd ise 2012 yilinda getirildi. Son
yillarda disuk faiz oranlarinin ISK tze-
rindeki getiri vergisini cazip kilmasi yU-
zunden onemli miktarda fon tasarrufu
ISK yoluyla yapildi. Onceleri fonlarini
ISK yoluyla sunmak icin diger sirket-
lerle igbirligi yapmak zorunda olan fon
yonetim sirketleri 2018 yilindan beri
ISK arz edebiliyorlar.
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Fon yonetiminin en bulytiglinden mikemmellik pesinde dersler

What It Takes:
Lessons in the
Pursuit of
Excellence

Stephen
Schwarzman

Simon &
Schuster
Eyliil 2019,
384 sayfa.

Portfoyiinde bulunan 545 milyar
dolar ile diinyanin en buytk varlik
yonetim firmasi Blackstone’un
baskani, CEO’su ve es kurucusu
Stephen A. Schwarzman’in kaleme
aldig1 Ne Gerekiyor: Mitkemmellik
Pesinde Dersler (What It Takes: Les-
sons in the Pursuit of Excellence),
yazarin hayatindan etkili boliimler
yer alan uzun zamandir beklenen
bir kitap.

Schwarzman’in bir New York Times
¢ok satani olan kitabi, hayatindan
dersler ve anekdotlar ile okuyucu-
lara gelisen organizasyonlart nasil
kuracaklarini, dontstireceklerini

ve yoneteceklerini gostermeyi
hedefliyor. Ogrenci, girisim-
ci, hayirsever, yonetici ya da
sadece potansiyelinizi en tst
diizeye c¢ikarmanin yollarint
arayan biri olun, herkes icin
ayni dersler gecerlidir.

Cogu kisi Stephen
Schwarzman’in kim oldugunu
biliyor, -en azindan oyle oldu-
gunu distntyor. 400 bin dolar
ile Blackstone’u kurdu ve sim-
di 500 milyar dolarin tGizerinde
bir aktif varligini yonetiyor.
Devlet baskanlari tarafindan
gorlslerini almak icin aranan
bir CEO...

Ayni zamanda Schwarzman
Scholars’in kurucusu olan
milyarder bir haywrsever...
Ancak bu basarilarin arkasin-
da, yasami 6grenmeye adayan
ve mikemmellige ulasmak,
bir etki yaratmak ve zamanin
iyi bir yasam icin yapilmast
gerekenleri diistinerek geciren
bir adam var.

Babasinin kumas dikkaninda
mendil katlayan gen¢ Schwarz-
man, Yale'deki egitiminden

sonra Lehman Brothers'da
birlesme ve devralma konula-
rinda uzmanlasti. Akil hocast
ve arkadasi Pete Peterson

ile Blackstone’u kurmak icin
ortaklik kurdu ve yeni ve farkl
bir finansal kurum yaratmayt1
hedefledi.

Kuskusuz, Blackstoneu gii-
niimiziin 6nde gelen kiiresel
finans kurumuna dontistiirmek
kolay olmadi. Schwarzman
yogun bir sekilde kurum
kaltirtine odakland, buytik ye-
tenekleri ise aldi. Blackstone'un
riski sistematik olarak analiz
etmesine ve degerlendirmesine
izin veren strecler olusturmaya
odaklandi. Hem kendisi hem de
Blackstone, yatirim stireclerinin
titizligi, anlasma yapma konu-
sundaki yenilik¢i yaklagimlar,
is kollarinin cesitlendirilmesi ve
yaptiklart her seyde en iyi olma
inanct ile tanintyor. Schwarz-
man ayrica bir milyar dolardan
fazla bagista bulunmus aktif bir
hayirsever...

General Electric’in Eski Bas-
kant ve CEO’su Jack Welch,

“Bu kitapta Steve Schwarzman,
Blackstone'un kiiresel is diinyasi-
nin zirvesine dogru yolculugunu
anlatiyor. Son 30 yilin en buytik
is basart oykiilerinden biri olan
Blackstone'un deneyimleriyle
dolu, mutlaka okunmasi gereken
bir kitap” derken, Bridgewater
Associates Es Baskani Ray Dalio,
“Hayalleri gercege donustiirebilen
bir adamin deneyimlerinin gercek
hikayesi” yorumunda bulunuyor.
Google'n eski CEO’su ve fcra
Kurulu Baskani Eric Schmidt ise,
“Steve her zaman uzun uzun
gortslerimizi alir ve sonra bizi

en buytk temettileri 6deyecek
yonde hareket ettirmeye yardimct
olur. Bu kitap, bir¢cok alanda en
nadir kaldira¢ oranini nasil elde
ettigini ortaya koyuyor,” diye
konusuyor.

ABD Eski Disisleri Bakan: ve
Massachusetts Senatorii John
Kerry de, “Steve, kisisel yolculu-
gunun tim ayrintilarini bizimle
paylasiyor. Alcakgonilli, samimi,
komik ve gercek Steve, kitapta
bilgelik ve cok ihtiya¢ duyulan
sagduyu yer aliyor,” diyor.

Wall Street’in ¢alkantili kalbine kiskirtici ve eglenceli bir yolculuk

How Money
Became Dangerous:
The Inside Story

of Our Turbulent
Relationship with
Modern Finance

Christopher
Varelas,
Dan Stone

Ecco
Kasim 2019,
400 sayfa.

Finans sektortiindeki en buyik
birlesme ve satin alma islemlerinde
yer almis bir Wall Street emektart
olan Chris Varelas, tehdit edici ve
karmasik finansal sistemin ytikselisi-
ni, paranin nasil dismanimiz haline
geldigini ele aliyor.

Para Nasil Tehlikeli Oldu: Modern
Finans ile Calkantili liskimizin
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icerden Hikayesi (How Money
Became Dangerous: The Inside
Story of Our Turbulent Relati-
onship with Modern Finance)
modern paranin calkantlt
kalbine kiskirtict ve eglenceli
bir yolculuk ve ayni zamanda
saglikli bir toplum i¢in yeni bir
yol bulmanin neden 6nem-

li oldugunu vurgulayan bir
calisma...

Cok uzak olmayan bir gecmiste
para basitti. Bir banka hesa-
biniz ve bir ipoteginiz vardi,
belki de bazi temel yatirimlari-
niz... Wall Street’in acgozIlulik
ve pervasizlik konusunda bir
unt yoktu. Finansal sistemler
gittikce daha karmastk hale
geldikce, 80lerde her sey degis-
meye basladi, hayatimiz sayisiz

sekilde etkilemekle birlikte
halkin anlayisinin 6tesine gecti.
Finans dinyast bir bilinmez
oldu. Bize karsi calisan, hic¢ kim-
se tarafindan kontrol edilemeyen
sahte bir gtic...

iste, modern paray1 sekillendi-
ren olaylara ilk elden katilan bir
finans uzmanmnin kaleme aldigt
bir kitap ile karst karsiyayiz. Yol-
culuk Los Angeles’taki meshur
miucevherat bolgesinden Salo-
mon Brothers'in islem katina, ya-
tirim bankaciliginin yiiksek riskli
dtnyasindan teknoloji patlama-
sinin merkezine kadar uzaniyor.
Finansal diinyay: mevcut haline
getiren 6nemli anlasmalari, gelis-
meleri ve oyunculari anlatiyor.
Kitap, Wall Street'in karanlik, giz-
li giclerini aydinlatiyor ve insani

degerlerden nasil uzaklastiklarini,
giindelik Amerikalilari nasil geride
brraktiklarint anlattyor. Bu noktaya
nasil ulastigimiz tizerine yeni ve
aydinlatici bir yaklasim olan “Para
Nasil Tehlikeli Oldu” kendimizi
kurtarmak icin Wall Street’'in neden
kurtarilmast gerektigini irdeliyor.
Booklist dergisi kitap icin, “Hem
rahatsiz edici hem de biytleyici”
derken, CNBC kanalindaki Squawk
Box programinda “Bu kitap onu
besleyen eli sirtyor,” ifadesi kul-
lanildr.

Kirkus Review’daki yazida ise sdyle
deniliyor: “Giderek soyutlasan bir
finansal sistemin insan ihtiyaclart
ile nasil uyum saglayamadigimna
dair isin icinden bir uzmanin go-
risi... Dokunakli... Biytleyici ve
endise verici.”
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Kiresellesmenin sosyal ve ekonomik sonuclarina
miyop olmayan bir bakis

j THE THiRD

??i PiLLAR

alw HaliiTi ank
imil AFEd LHAVE Tmi
EEHEFEITY DEHING

The Third Pillar:
How Markets and
the State Leave
the Community
Behind

Raghuram Rajan

Penguin Press
Subat 2019, L&

464 sayfa.

RAGHURAM

BAJAN *3

Raghuram Rajan zamanimizin
en onemli ekonomik dusti-
ntirlerinden biri... Yeni kitabr;
Uctincii Stitun: Piyasalar ve
Devlet Toplulugu Nasil Geride
Birakiyor? (The Third Pillar:
How Markets and the State
Leave the Community Behind),
Kiresel Finansal Kriz’den on
yil sonra, diinyanin siyaseti ve
ekonomisinin neden bu kadar
kirlgan kaldigini anlamak icin
onemli bir katka...

Raghuram Rajan, Chicago Uni-

versitesi profesord, eski IMF
bas ekonomisti, Hindistan
merkez bankast baskani ve
“Fay Hatlar1” ile 2010 Finan-
cial Times-Goldman-Sachs
Yilin Kitab1 yazart...

Rajan, kiiresellesmenin sos-
yal ve ekonomik sonuclart ve
politikalar tizerindeki nihai
etkisi konusunda essiz bir
bakis acisina sahip. Uclincii
Sttun’da, bu tg¢ glctin - dev-
let, piyasalar ve toplum- nasil
etkilesime girdigini, neden
parcalanmaya basladigini ve
bu yoldan nasil geri done-
bilecegimizi anlamamiz icin
muhtesem bir biytk resim
sunuyor.

Kitabin bashigindaki ti¢tinct
stitun, icinde yasadigimiz
toplum. Ekonomistler, alan-
larini genellikle piyasalar ve
devlet arasindaki iliski olarak
anlarlar ve ekonomistlerin
bir kismt diger insanlar i¢in
yumusak sosyal konular

brrakirlar. Rajan bu derece
miyop olmadig: gibi tehlikeli
uyarilarda bulunuyor: Tim
ekonomi aslinda sosyo-eko-
nomidir. Tim piyasalar; insan
iliskileri, degerler ve normlar
agma yerlestirilmistir.

Rajan’'in kitapta vurguladigt
gibi, tarih boyunca teknolo-
jideki sicramalar piyasalart
eski aglarindan kopardi,
siddetli bosluklara yoneltti

ve simdi poptlizm dedigimiz
seye yol actt. Rajan’a gore,
sonunda yeni bir dengeye
ulasilir, ancak 6zellikle yanlis
yapilirsa cirkin ve daginik
olabilir. Ve su anda yanlis
yaplyoruz.

Raghuram Rajan, piyasa ve
sivil toplum arasindaki iliskiyi
yeniden distinmenin bir yo-
lunu sunuyor ve artan umut-
suzluk ve huzursuzlugun pan
zehiri olarak toplumu gliclen-
dirmeyi ve giiclendirmeye
geri donmeyi savunuyor.

Ekonomik karar vermenin Ug yuzyillik tarihi

Risk, Choice,
and Uncertainty:
Three Centuries
of Economic
Decision-Making

George
G. Szpiro

Columbia
University
Press

0Ocak 2020,
264 sayfa.

Hepimizin malumu, ekonomi,
ozinde karar vermekle ilgilidir.
Ekonomik dustince tarihinde, ki-
sitlilik, risk ve kitlik durumlarinda
en uygun karar verme teorilerinin
tasarlanmasi yontnde buytik
entelektiel yetenekler ortaya ¢ik-

mustir. Ancak tim secimlerimiz
tamamen mantikl degildir ve
bu nedenle insan davranisinin
rasyonel ve irrasyonel yon-
lerini vurgulayanlar arasinda
uzun stredir devam eden bir
tartisma vardir.

Bir boélim uzman, rasyonel
fayda maksimizasyonunun
resmi modellerini gelistirir-
ken, digeri davranis biliminin
irrasyonel olarak hareket etme
egilimimiz hakkinda gosterdik-
lerinden yararlanir.

George G. Szpiro, yeni bir
kitaba imza atti: Risk, Secim
ve Belirsizlik: Ekonomik Karar
Vermede Ug Yiizyil (Risk,

Choice, and Uncertainty:
Three Centuries of Economic
Decision-Making)...

Odiillii bir gazeteci ve

yazar olan Szpiro kitabinda,
karar vermenin tg¢ ytzyillik
tarihinde, 6nemli fikirlerin
nasil gelistigini ve bu alani
sekillendiren diistintrlerin
oykiilerini anlatiyor.

Locke, Bentham, Jevons,
Walras, Friedman, Tversky ve
Kahneman, Thaler ve bir dizi
baska distintiriin ¢alismala-
rint inceleyen Szpiro, temel
matematiksel teorileri anlasil-
mast kolay bir dilde okuyucu-
lara sunuyor.

1990 Nobel Ekonomi oédullt

Derleyen: Levent Gurses

The Economist dergisi,
Rajan’in kitabi icin “zorlayict”
ifadesini kullantyor ve soyle
devam ediyor: “Iktisatcilari
kor bir nokta tanimaya ¢agi-
riyor. Insanlarm biyidig,
yasadigt ve calistig yerler
sadece ekonomik faaliyetlerin
toplanmasi degildir. insanlarin
kimliklerini sekillendiriyorlar.
Son birka¢ on yilda buna
yeterince dikkat etmeyen is-
letme ve htiktimet liderlerinin
fazla bir secenegi yok ancak
degisim talep eden hayal
kirikligina ugramis topluluklar
icin kendilerini yenilemeleri
gerekiyor.”

Financial Times ise, “Onemli
ve zamaninda yeni bir kitap”
derken, Wall Street Journal’da
Edward Glaeser, “Anlayish ve
etkileyici... Yerel yoneticiler
ise baslarken kesinlikle Rajan
kalibresindeki distntirlerin
yardimint kullanmalilar,” diye
yazdi.

Harry Markowitz, Szpiro’nun
kitabinda riskli alternatifler ara-
sinda sec¢im teorisinin dikkate
deger olctide okunabilir, mate-
matiksel olmayan bir aciklama-
sint sundugunu belirtiyor.

Grand Pursuit: The Story of
Economic Genius adli kitabin
yazart Sylvia Nasar ise, Risk,
Secim ve Belirsizlik’in entelek-
tiiel biyografinin bir saheseri
oldugunu belirterek, “Bu-
gline kadarki en iyi kitabin-
da, Szpiro'nun zekis: ve stk
yazimi, disiinme hakkindaki
distince tarihini hem ilgi cekici
hem de anlasilabilir kiliyor,”
diyor.
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Avrupa Yatirnm
Fonlar Sektoru

2019 3. Qe rek
Donem Gorunumu

{? _' 4 .

Avrupa yatirim fonlart net varliklar: 2019 3.Ceyrekte %3.8 briyiidii.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birliginin (EFAMA) a¢ikladigi
2019 yili Gclincu ¢eyrek donem istatistiklerine gore, Avrupa yatirim
fonlari sektort net varlik blyUkItgu ytizde 3.8 artarak 17.2 trilyon EUR
diizeyine yukseldi.

b UCITS ve AIF fonlara toplam net para girisi 190 milyar EUR ile 2018
ilk ceyreginden bu yana en yuksek ceyrek donem rakamina ulasti.
Net satislarin buiytk bélimunu 157 milyar EUR ile UCITS fonlar olustu-
rurken, AIF fonlarin net satisi 33 milyar EUR oldu. UCITS ve AIF fonlarin
ikinci ceyrek net satislari sirastyla 39 milyar EUR ve 48 milyar EUR
olmustu.

D Avrupa tahvil fonlarina ilginin devam ettigi ticlincu ceyrekte, bu
fonlar net satiglarin %42’'sini olusturarak 81 milyar EUR net para ¢ekti.
Para piyasasi fonlarina net para girisi ise 73 milyar EUR dlzeyine ulast!.
D UCITS net varliklari 10.5 trilyon EUR, Alternatif Yatirim Fonlari (AIFs)
ise 6.6 trilyon EUR'ya ulastl.
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Yatirim Turdne Goére UCITS Net Satiglari
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VZ
Yatirimei Turiine Gére Yatinnm Fonu Sahipligi Ulkeye gore Yatinm Fonu Sahipligi
(Milyar EUR ve toplamdaki pay1, 2019 2C sonu) (Milyar EUR ve toplamdaki pay1, 2019 2C sonu)
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3 Subat 2020 Pazartesi

LSE SU Alternative Invest-
ments Conference, Londra,
https://www.Iseaic.com/

12 Subat 2020 Carsamba

PRI Forum London,
https://www.unpri.org/events/
pri-forum-london/5026.article

4 Mart 2020 Carsamba

PEI Responsible Investment
Forum New York,
https://www.unpri.org/
events/pei-responsible-
investment-forum-new-
york/5192.article

18 Mart 2020 Garsamba

MENA Investment Congress,
BAE https://menainvestment-
congress.com/

6 Subat 2020 Persembe

Jersey Finance Funds Mas-
terclass: Real Estate, Londra
https://www.jerseyfinance.je/
events/jersey-finance-funds-
masterclass-real-estate/

19 Subat 2020 Carsamba

SWFI Institute Fund Summit
2020, Austin Texas, https://
www.ifsummit.com/contact/

10 Mart 2020 Sal

The Network Forum Africa
Meeting, Johannesburg,
https://www.thenetworkforum.
net/africa2020

26 Mart 2020 Persembe

Sustainability Summit,
Londra https://events.
economist.com/events-confe-
rences/emea/sustainability-
summit-london

8 Subat 2020 Cumartesi 11 Subat 2020 Sali

The HBS Venture Capital & FinovateEurope, Berlin
Private Equity Conference, https://informaconnect.com/
http://www.thevcpeconfe- finovateeurope/

rence.com/

25 Subat 2020 Sali

SuperReturn International,
Berlin, https://informa-
connect.com/superreturn-
international/?vip_
code=FKR2487PRQ

11 Mart 2020 Carsamba 17 Mart 2020 Sali

The Leading Alternative ALFI European Asset
Investment Management Management Conference,

Summit, Mumbai, https:// Liiksemburg
www.aimsummit.com/mum- https://events.alfi.lu/europe-
bai2020 an-asset-management-confe-

rence-2020/

15 Nisan 2020 Carsamba _

Responsible Investor Confe-
rences, Tokyo https://www.
unpri.org/events/ri-tokyo-
2020-sustainable-business-
and-finance/5197.article
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Fonlarn Varhklan
ve Satis Verileri
2019 3. Geyrek

PSS

D Kiiresel yatirim fonu varliklar: 3. ceyrekte %4.8 artisla

51.2 trilyon EUR oldu.

D Ay dénemde fonlara net para girisi 622 milyar EUR diizeyine
ctkarak, ikinci ceyrekteki 315 milyar EUR ile kvyaslandiginda onemli

bir artis gostermis oldu.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin Avrupa Yatirim
Fonlari ve Portfdy Yonetimi Birligi (EFAMA) ve ABD Investment
Company Institute (ICl) tarafindan derlenen ve 47 llkeyi kap-
sayan 2019 yili 3. ceyrek donem istatistiklerine gore, dlinyada
duzenlenmis acik uclu yatirim fonu varliklari (fon sepeti fonlari,
borsa yatirim fonlari ve kurumsal fonlar dahil) ytizde 4.8 bu-
yuyerek 51.2 trilyon EUR oldu. Dolar bazinda ise yatirim fonlari
varliklari 55.7 trilyon USD ile ylzde 0.3’lUk bir artis kaydetti.
Hisse fonlarin portfoyu %4.2 artarak 21.1 trilyon EUR olurken,
tahvil fonlari portfoyu %6.9 blylmeyle 10.9 trilyon EUR oldu.
Dengeli/karma fonlar 8.8 trilyon EUR ile %5.8 buytrken, para
piyasasl fonlari %7.6 artisla 6.1 trilyon EUR’ya cIktl.

Uclincl ceyrek itibariyle, diinya capinda diizenlenmis acik uclu
fon net portfoyunun %41.3'U hisse senedi fonlarinda yer aldi.
Tahvil fonlarinin pay1 %21.4, dengeli/karma fonlar %17.3, para
piyasasi fonlarinin %11.9 oldu.

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Varliklar
(Trilyon Euro, ¢eyrek sonu)

1 26 3¢ 4 1C 26 3¢

Fon sepeti fonlari
varliklar

= Diizenlenmis Fonlar
varlik toplami
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Diizenlenmis Acik Uclu Fonlar Kiiresel Net Varliklar
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Kiiresel Uzun Vadeli ve Para Piyasasi Para Girisi —

Milyar EUR)

lLL ll.

16 20
2018

3¢
2019

= Uzun Vadeli Girigler ® Para Piyasasi Girigleri

Quuiiiizzzzzzzazizzzizzzizizzzzzzzzzazzzzazizizio’

Yatirim fonlarina net para girisi 3. ceyrekte 622 milyar EUR
ile 2. ceyrekteki 315 milyar EUR duzeyinin Uzerine ¢IKtl.
Uzun vadeli fonlar 342 milyar EU net satis alirken, tahvil
fonlarl 245 milyar EUR net para girisi yasadi. Bu fonlara
2.ceyrekte 210 milyar EUR giris olmustu. A¢iklanan istatis-
tiklere gore, kuresel olarak hisse fonlari 0.4 milyar EUR net
para girisi sagladi, énceki ceyrek 36 milyar EUR net ¢ikis ol-
mustu. Dengeli/karma fonlara 50 milyar EUR net giris olur-

efama

European Fund and Asset Management Association

Diizenlenmis Acik Uclu Fonlarin Kiiresel Net Satislari
Milyar Euro
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2019
* Gelismekte olan * Diger Gelismis

Piyasalar Ekonomiler
puuiiiiiiaiiaaraaiaiiaiiiiiiiiiiaiiiiiiiiiiiiiiiiaiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiil

2018

= ABD *Avrupa

ken, 2. ceyrekteki 23 milyar EUR’ya gore artti. Para Piyasasi
fonlari net satislari da 280 milyar EUR ile onceki ¢eyrekteki
64 milyar EUR duzeyinin Uzerinde gerceklesti.

e Diger Gelismis Ekonomiler IMF tarafindan, ABD ve Avrupa disinda, kisi bazi gelir diizeyi ve
kiiresel finansal sisteme entegre olma derecesine gdre tanimlanmis (lkelerden olusuyor. Tim
gelismis ekonomilere ait veri bulunmamakta. Burada dahil edilenler: Avustralya, Kanada, Japonya,
Gliney Kore, Yeni Zellanda ve Tayvan.

® Gelismekte olan piyasalar IMF tarafindan tanimlanmis (lkelerden olusuyor. Tim gelismekte
olan piyasalara dair veri bulunmamakta. Dahil edilenler: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kosta Rika,
Hindistan, Meksika, Pakistan, Filipinler, Giiney Afrika ve Trinidad&Tobago.

besanallz com

Ucretsiz bireysel emeklilik platformu.

Gonullu katilimcilar + Otomatik katilimcilar Bes'te karliligini arttiriyor.
Derinlikli analizler, yorumlar, zengin icerik, ylksek performanslar.

fconbul*

Besanalis

“BESANALIZ



~ TURKIYE SEKTOR VERILERI

Fon Trendleri Raporu 2019




Pay Piyasasrnda Yerli Fonlarin Gerc¢eklestirdigi islemler

Metrics
i§lem Hacmi 54.212.237.084 49.465.524.567
01/01/2019-31/12/2019 i§lem Hacmi Toplam 2.102.475.645.499 2.102.475.645.499
Oran 2,58% 2,35%
i§lem Hacmi 20.049.926.487 17.767.357.615
01/10/2019-31/12/2019 islem Hacmi Toplam 701.102.308.552 701.102.308.552
Oran 2,86% 2,53%
4

Fon Turu ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve
Portfoy Degerleri 31/12/2019)

31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019
31.12.2019

Kiymet Tipi

BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU
BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU
DEGISKEN SEMSIYE FONU
DEGISKEN SEMSIYE FONU
DEGISKEN SEMSIYE FONU
DEGISKEN SEMSIYE FONU
DEGISKEN SEMSIYE FONU
DEGISKEN SEMSIYE FONU

FON SEPETI SEMSIYE FONU

FON SEPETI SEMSIYE FONU

FON SEPETI SEMSIYE FONU

FON SEPETI SEMSIYE FONU

FON SEPETI SEMSIYE FONU

FON SEPETI SEMSIYE FONU

FON SEPETI SEMSIYE FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU

Yas Aralik

0-19
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
0-19
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
0-19
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+
20-29
30-39
40-49
50-59
60-69
70+

Portfoy Degeri

66.035.123
525.289.947
2.350.461.326
5.197.302.134
6.066.027.038
4.944.889.932
4.386.975.906
20.880.256
141.688.224
739.003.336
1.976.942.805
2.166.539.304
1.645.936.454
1.945.683.935
10.335.226
24.369.910
90.694.426
326.787.752
531.545.972
460.493.854
738.546.487
50.722.500
29.519.065
88.104.188
67.394.276
193.116.049
20.997.993
1.643.764
1.084.214
3.084.023
3.679.096
173.095
31.425.164

Yatirimci Sayisi

7.271
63.385
181.532
260.200
252.655
190.180
130.720
2.696
4.037
13.018
25.015
22.874
16.140
12.537
88

756
2.043
3.330
3.178
2.284
2.061

4

32

45

37

38

36

2

8

13

6

2

1

—

)
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Fon Turu ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Saylilari ve
Portfoy Degerleri (31/12/2019)

Kiymet Tipi Yas Aralik Portfoy Degeri Yatirnmci Sayisi
31.12.2019 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 0-19 10.266.567 396
31.12.2019 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 20-29 35.185.663 3.720
31.12.2019 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 30-39 210.346.327 9.796
31.12.2019 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 40-49 471.980.485 12.255
31.12.2019 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 50-59 588.025.632 8.580
31.12.2019 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 60-69 485.707.879 4.791
31.12.2019 HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 70+ 549.010.859 2.861
31.12.2019 KARMA SEMSIYE FON 0-19 405.154.119 171.407
31.12.2019 KARMA SEMSIYE FON 20-29 43.427.439 33.356
31.12.2019 KARMA SEMSIYE FON 30-39 21.762.775 33.587
31.12.2019 KARMA SEMSIYE FON 40-49 32.378.333 39.051
31.12.2019 KARMA SEMSIYE FON 50-59 29.185.858 26.413
31.12.2019 KARMA SEMSIYE FON 60-69 13.801.854 10.828
31.12.2019 KARMA SEMSIYE FON 70+ 7.169.977 2717
31.12.2019 KATILIM SEMSIYE FONU 0-19 55.948.587 1.393
31.12.2019 KATILIM SEMSIYE FONU 20-29 192.411.138 13.987
31.12.2019 KATILIM SEMSIYE FONU 30-39 780.499.421 31.402
31.12.2019 KATILIM SEMSIYE FONU 40-49 1.147.035.813 31528
31.12.2019 KATILIM SEMSIYE FONU 50-59 754.641.873 30.529
31.12.2019 KATILIM SEMSIYE FONU 60-69 362.398.196 21.422
31.12.2019 KATILIM SEMSIYE FONU 70+ 159.436.990 9.053
31.12.2019 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 0-19 3.641.455 384
31.12.2019 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 20-29 14.815.586 2.326
31.12.2019 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 30-39 80.572.741 9.023
31.12.2019 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 40-49 248.906.990 13.182
31.12.2019 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 50-59 329.421.170 8.827
31.12.2019 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 60-69 207.909.305 4.428
31.12.2019 KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 70+ 204.663.337 2.310
31.12.2019 KORUMALI SEMSIYE FON 0-19 1.105.857 17
31.12.2019 KORUMALI SEMSIYE FON 20-29 13.031.491 166
31.12.2019 KORUMALI SEMSIYE FON 30-39 45.338.048 666
31.12.2019 KORUMALI SEMSIYE FON 40-49 152.425.278 1.490
31.12.2019 KORUMALI SEMSIYE FON 50-59 200.571.753 1.618
31.12.2019 KORUMALI SEMSIYE FON 60-69 191.767.643 1.382
31.12.2019 KORUMALI SEMSIYE FON 70+ 284.748.736 1.093
31.12.2019 PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 0-19 84.828.801 10.824
31.12.2019 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 20-29 750.921.027 113.451
31.12.2019 PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 30-39 3.846.105.581 273.681
31.12.2019 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 40-49 8.706.643.238 353.732
31.12.2019 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 50-59 8.804.636.567 332.481
31.12.2019 PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 60-69 5.888.341.347 231.697
31.12.2019 PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 70+ 3.634.104.537 121.356
31.12.2019 SERBEST SEMSIYE FON 0-19 147.768.826 36
31.12.2019 SERBEST SEMSIYE FON 20-29 489.733.017 122
31.12.2019 SERBEST SEMSIYE FON 30-39 1.081.596.245 525
31.12.2019 SERBEST SEMSIYE FON 40-49 2.652.394.867 1.508
31.12.2019 SERBEST SEMSIYE FON 50-59 4.468.084.513 1.733
31.12.2019 SERBEST SEMSIYE FON 60-69 4.169.944.257 1.446
31.12.2019 SERBEST SEMSIYE FON 70+ 3.456.684.065 1.064
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201910
201910
201910
201910
201910
201910
201910
201910
201910
201910
201910
201910
201911
201911
201911
201911
201911
201911
201911
201911
201911
201911
201911
201911
201912
201912
201912
201912
201912
201912
201912
201912
201912
201912
201912
201912

Nakit AKisl

KIYMET TiPi ACIKLAMASI

BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
FON SEPETI SEMSIYE FONU

PARA PIYASAS| SEMSIYE FONU
KATILIM SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU

SERBEST SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
FON SEPETI SEMSIYE FONU

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
KATILIM SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU

SERBEST SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
FON SEPETI SEMSIYE FONU

PARA PiYASASI SEMSIYE FONU
KATILIM SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU

SERBEST SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

GIRISIM SERMAYES| YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU

DONEM
BASI
ISIN

SAYISI

DONEM BASI ISIN
BAKIVE

366.420.069.014,78
28.598.384.079,53
21.983.088.283,26
18.372.407.219,30
348.117.418.301,28
19.060.918.427,26
111.098.796.169,77
83.499.699.788,95
491.029.699,00
2.628.650.485,19
686.509.004,48
2.962.056.719,28
375.638.079.961,49
30.002.321.542,99
22.909.083.450,83
18.000.625.963,30
411.694.706.468,28
22.722.892.904,88
104.458.806.120,15
87.294.919.813,95
595.979.314,00
2.612.959.858,19
693.529.011,48
3.001.089.153,28
403.832.565.616,91
32.810.347.596,91
23.201.128.525,83
18.216.919.608,30
419.861.509.107,28
34.274.848.643,88
118.713.018.897,87
106.170.048.300,95
566.195.551,00
2.607.096.808,19
697.942.379,48
3.002.757.884,28

DONEM BASI ISIN
TUTAR

22.448.636.283,76
2.653.705.212,60
1.019.558.217,57
2.034.572.180,22
35.635.349.322,74
4.279.646.711,63
6.277.512.010,30
14.476.996.471,91
599.839.766,36
518.116.884,01
1.620.568.297,04
5.486.493.574,91
23.840.937.237,70
2.749.945.420,61
1.103.402.644,98
2.095.889.650,70
40.007.399.025,11
4.561.475.352,90
6.858.792.319,13
15.967.093.020,28
710.512.136,66
513.091.208,30
1.651.511.777,63
5.537.980.211,22
25.481.610.301,60
3.133.181.906,18
1.075.924.364,25
2.225.001.225,18
41.419.576.478,65
5.024.971.139,02
7.872.690.792,89
18.772.708.656,90
693.325.347,92
534.045.529,13
1.662.680.035,15
5.544.833.320,60

ISINVB.AKIYE
DEGISIM

9.218.010.946,71
1.403.937.463,46
925.995.167,57
-371.781.256,00
63.577.288.167,00
3.661.974.477,62
-6.639.990.049,62
3.795.220.025,00
104.949.615,00
-15.690.627,00
7.020.007,00
39.032.434,00
28.194.485.655,42
2.808.026.053,92
292.045.075,00
216.293.645,00
8.166.802.639,00
11.551.955.739,00
14.254.212.777,72
18.875.128.487,00
-29.783.763,00
-5.863.050,00
4.413.368,00
1.668.731,00
38.528.747.431,16
1.968.602.972,68
988.178.738,13
66.794.944,00
-3.249.641.848,00
17.079.176.746,00
23.489.879.565,54
5.384.666.290,00
294.322.476,00
-5.722.720,00
22.338.920,00
749.226.799,00

ISIN TUTAR
DEGISIM
1.092.972.344,62
107.322.107,73
64.305.428,44
32.635.847,84
3.913.395.867,69
228.284.916,70
518.986.571,89
1.287.995.655,33
103.596.705,66

-3.231.027,34
7.830.649,33
41.055.630,83
1.353.226.318,90
171.662.468,22
387.346,09
91,563.983,13
991.669.413,33
412.488.844,21
868.815.964,12
2.402.541.144,56
-34.458.761,19
955.640,51
5.445.271,01
1.399.127,96
1.750.352.949,25
415.193.141,42
73.501.842,60
329.878.060,17
1.879.490.020,19
678.382.557,92
2.066.341.666,06
2.348.920.712,50
213.668.216,21
10.297.426,81
-115.423.750,46
752.799.362,93

DONEM

SONU
ISIN

SAYISI

-
iy
(331

—
[==]
o

DONEM SONU
ISIN BAKIYE

375.638.079.961,49
30.002.321.542,99
22.909.083.450,83
18.000.625.963,30
411.694.706.468,28
22.722.892.904,88
104.458.806.120,15
87.294.919.813,95
595.979.314,00
2.612.959.858,19
693.529.011,48
3.001.089.153,28
403.832.565.616,91
32.810.347.596,91
23.201.128.525,83
18.216.919.608,30
419.861.509.107,28
34.274.848.643,88
118.713.018.897,87
106.170.048.300,95
566.195.551,00
2.607.096.808,19
697.942.379,48
3.002.757.884,28
442.361.313.048,07
34.778.950.569,59
24.189.307.263,96
18.283.714.552,30
416.611.867.259,28
51.354.025.389,88
142.202.898.463,40
111.554.714.590,95
860.518.027,00
2.601.374.088,19
720.281.299,48
3.751.984.683,28
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DONEM SONU ISIN
TUTAR

23.840.937.237,70
2.749.945.420,61
1.103.402.644,98
2.095.889.650,70
40.007.399.025,11
4.561.475.352,90
6.858.792.319,13
15.967.093.020,28
710.512.136,66
513.091.208,30
1.651.511.777,63
5.537.980.211,22
25.481.610.301,60
3.133.181.906,18
1.075.924.364,25
2.225.001.225,18
41.419.576.478,65
5.024.971.139,02
7.872.690.792,89
18.772.708.656,90
693.325.347,92
534.045.529,13
1.662.680.035,15
5.544.833.320,60
27.492.745.885,42
3.796.315.146,91
1.225.072.641,93
2.651.500.666,18
39.903.378.873,81
5.771.186.322,66
10.153.012.991,44
21.869.876.194,46
918.985.485,28
565.565.427,67
1.584.926.091,85

6.404.796.841,98
7
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Yatirim Fonlar1 1999-2019,
Emeklilik Fonlar1 2009-2019 Gelisimi

Ceren Angili / B6lim Mdir, Pazarlama ve Stratejik Planlama / Yapi Kredi Portféy Yonetimi AS.

Yatirum Fomlan

Arplk 99
Il Poreddy
Lieger

furnalk 19
San Parifoy
Duger

Aralk 19
San Taterimei
Saiyrii

Arakik 99 Arabk 19 Arslhik 99
Bk Pazar Son Pagar Bk Yatorimci

138

i

Enmatl Magdenker LARLEET 3E7

5

Para P FL021. 155 106| 37763

Yatirim fonlari pazari son 20 senede 372 milyon TL'den
92 milyar TL buyuklige ulasarak ortalama yillik bilesik
buylmesi %132 oldu. Pazarin Uzerinde ortalama bilesik
buylmeye sahip fon turleri Katilim, Borclanma arac-
lari ve Para Piyasasi fonlari oldu. Borclanma Araclari
fonlarina Kisa Vadeli Tahvil ve Bono fonlarinin da dahil
oldugunu hatirlatmak isterim.

Kisi basina disen fon miktarlarina baktigimizda,
toplam pazarda 3 bin TL'den 26 bin TL'ye ¢ikarken

tlim turlerde bu tutarin arttigini gézlemliyoruz. Tuirler
arasinda en dikkat ¢eken fon agirhgi kisi basina duisen
170 bin TL ile Fon Sepeti Fonlari olarak one cikarken,
takip eden fon turu 64 bin TL ile Hisse Senedi fonlari
oldu. Son 20 senede TL bazinda buylimelere baktigi-
mizda, sabit getirili fonlarin agirligini devam ettirdigi
gozuklyor, fakat gecmiste fon cesitliliginin daha limitli

Ermeklilik Farnlar

[

oldugunu USD varliklara yatirim yapan fonlarin ¢cok
kucuk oldugunu vurgulamak isterim.

Yatirim fonlarina nazaran daha yeni olan Emekli-

lik Fonlari ise devlet katkisinin ve Otomatik Katilim
Sisteminin de etkisi ile 6zellikle son yillarda oldukca
hizli blyudu. Pazarin son 10 senelik gelisimine bakti-
gimizda, yillik ortalama bilesik blyUlmesi %129 oldu ve
pazarin tzerinde buyuyen fon trleri sirasiyla Yabanci
Para Dis Bor¢clanma Araclari, Uluslararasi Karma Fonlar
ve Esnek Fonlar oldu.

Kisi basina disen fon tutari son 10 senede %146 artti
ve ortalama 4 bin TL fon tutari ile katihmci sayisi
yaklasik 5,5 milyon kisiden 31 milyon Kisiye yukseldi.
(Emeklilik Gozetim Merkezi verilerine gore, 2019 yil
sonu itibariyle plan sahibi sayisi 12,2 milyon Kisi)

Aralk 09 frnlik 19 Degipm Arahk 09 Aralil 19 Aralik 09 Arakk 19
Il Poert ity Son Partfty Bk Pazar %on Pazar 1k Yatpmor  Son Yatanmc
Dedee Degur (1) Pays Sayin Sy
S68,560.5%% 05
1 185, ] 442
5,160,711 917 1 26% 13 404
Katki Fonlan [1] 17,306, 610, 732 L0 . 13,55 a 5, 391 454
Likiit Foolar 1,196 413,633 | 131374570 489 1,000 LM% 1307 10,40 1, %30 803 4,479,660
Tahwl Bong Fonlan 5013, 314539 | 35333 929680 (L] 1% TS Pk 1993 73 B,E09, 145
1,342 Aol . 54 ] 000 571 23
220,612,126
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Yatirim Fonlarinda Bliylime

Aralik 99 Aralik 19 Degisim | Aralik 99 | Aralik 19 | Aralik 99 Aralik 19
ilk Portféy Deger | Son Portfdy Deger % ilk Pazar | Son Pazar| ilk Yatinmer | Son Yatirimei
Payi Payi SEWH] SEWH]

Borglanma Araglari 38.838.769,68 27.499.197.280,52 70703,47 10,42 29,96 12.499,00 1.222.194,00

= | Fon Sepeti Fonlari 0,00 2.634.624.654,52 = 2,87 0,00 15.472,00
% Hisse Senedi 31.287.395,13 3.759.332.757,35 11915,49 8,40 4,10 10.469,00 58.772,00
e Karma & Degisken Fonlar | 190.150.430,86 10.711.143.629,11 5532,98 51,04 11,67 50.195,00 424.109,00
g Katilim Fonlari 6.866.887,05 5.823.106.504,51 84699,80 1,84 6,34 884,00 149.764,00
E Kiymetli Madenler 0,00 1.441.027.317,35 = 1,57 0,00 43.025,00
Para Piyasasi 105.437.351,45 39.921.155.104,82 37762,44 28,30 43,49 53.731,00 1.594.890,00
372.580.834,17 91.789.587.248,18 24536,15 100,00 100,00 127.778,00 3.508.226,00

2%

Emeklilik Fonlarinda Buiytime

Aralik 09 Aralik 19 Degisim |Aralik 09 | Aralik 19| Aralik 09 Aralik 19
ilk Portféy Deger | Son Portféy Deger % ilk Pazar |Son Pazar| ilk Yatirimci |Son Yatirimel
Payi Payi Sayisi Sayisi
Dengeli Fonlar 186.334.796,02 345.702.713,88 85,53 2,03 0,27 212.295,00 152.323,00
Emtia Fonlari 0,00 = 15.638.490.725,01 - 12,25 0,00 | 2.140.089,00
Endeks Fonlari 0,00 568.860.594,54 - 0,45 0,00 118.066,00
E Esnek Fonlar 1.832.454.809,02 = 31.185.196.628,39 | 1601,83 20,01 24,42 11.106.158,00 | 5.664.720,00
g Hisse Fonlari 469.642.509,94 5.160.711.916,63 998,86 513 4,04 378.911,00 1.426.887,00
: Katki Fonlari 0,00 @ 17.305.610.732,24 - 13,55 0,00 | 6.391.464,00
E Likit Fonlar 1.196.412.932,95 | 13.278.572.489,32 | 1009,87 13,07 10,40 11.390.823,00 | 4.479.960,00
GE’ Tahvil Bono Fonlari 5.013.349.270,82 |« 29.222.929.679,80 482,90 54,75 22,89 11.992.739,00 | 8.609.145,00
w Uluslararasi Borglanma Araclari 23.470.209,33 1.342.800,81 -94,28 0,26 0,00 37.775,00 92,00
Uluslararasi Karma Fonlar 7.757.587,64 220.612.125,74 | 2743,82 0,08 0,17 16.623,00 38.525,00
Yabanci Para Dig Borglanma Araclar 134.359.257,33 | 14.759.120.580,22 |10884,82 1,47 11,56 99.694,00 1.849.649,00
Yabanci Para i(; Bor¢lanma Araglari 293.048.209,43 0,00 | -100,00 3,20 - 213.495,00 0,00
9.156.829.582,48 |127.687.150.986,58 = 1294,45 | 100,00 100,00 |5.448.513,00 ' 30.870.920,00
24

Yatirim Fonlarinda BuyukIik

Aralik 99 Aralik 19
Blyukluk Fon Bulyukluk Fon
(Milyon TL) SEVE (Milyon TL) Sayisi
Borglanma Araglari Fonlari 38,84 15 27.499,20 74
Fon Sepeti Fonlari 0,00 0 2.634,62 16
Hisse Senedi Fonlari 31,29 16 3.759,33 57
Karma ve Degisken Fon 190,15 18 10.711,14 67
Katilim Fonlari 6,87 0 5.823,11 29
Kiymetli Madenler Fonlari 0,00 1 1.441,08 11
Para Piyasasi Fonlari 105,44 14 39.921,16 22
TOPLAM 372,58 64 91.789,59 276
2

2020 KURUMSAL YATIRIMCI W 77



TURKIYE SEKTOR VERILERI

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi ([ stazion
Varlik Dagilimlan 31.12.1999 31.12.2019 Fark
Borsa Para Piyasasi 0,00 1,52 1,52
Devlet Tahvili 11,85 10,42 -1,42
Ters Repo 52,58 22,16 -30,42
Diger 2,22 0,02 -2,20
Kamu Dis Bor¢lanma Araclari 0,00 1,69 1,69
Ozel Sektor Borglanma Araglari 0,00 4,92 4,92
Hazine Bonosu 9,54 1,07 -8,47 gpnnem et ;s o
Yabanci Menkul Kiymetler 0,19 0,01 0,17 T e shumsnesy s
HiSSG 23,64 4’59 _19’04 . u = Doviz Gdemeli Bono = Doviz Gdemeli Tahvil Eurobonds
Kiymetli Maden 0,00 1,03 1,03 , e eiliai | Nillemibjendien
Ozel Kira Sertifikalari 0,00 4,27 4,27 vabars s st )
Kamu Kira Sertifikalari 0,00 1,80 1,80
Banka Bonosu 0,00 0,32 0,32 (
Déviz Odemeli Bono 0,00 0,00 0,00 31.12.2019
Déviz Odemeli Tahvil 0,00 0,11 0,11
Eurobonds 0,00 2,30 2,30
Finansman Bonosu 0,00 14,70 14,70
Fon Katilma Belgesi 0,00 2,79 2,79
Gayri Menkul Sertifika 0,00 0,00 0,00
Katilm Hesabi 0,00 1,81 1,81
Turev Araclar 0,00 0,33 0,33
VDMK 0,00 0,15 0,15
Vadeli Mevduat 0,00 22,12 22,12
Yabanci Borglanma Araci 0,00 0,00 0,00 R T i
Yabanci Hisse Senedi 0100 1’82 1’82 w Kamu Dis Borglanma Araglan Ozel Sektor Borglanma Araglarn v = Yabanci Menkul Kiymetier
Repo 0,00 0,00 0,00 ) i et Ao T
J
Emeklilik Fonlarinda Varlik Dagilimi (" 31122008
Varlik Dagilimlari 31.12.2009 31.12.2019 Fark
Borsa Para Piyasasi 0,42 1,59 1,17
Devlet Tahvili 61,71 30,27 -31,44
Ters Repo 15,28 8,91 -6,37
Diger 5,32 0,02 -5,30
Kamu Dis Bor¢lanma Araclari 3,18 4,96 1,78
Ozel Sektér Borglanma Araglari 0,00 4,59 4,59
Hazine Bonosu 3,70 0,37 -3,33
Yabanci Menkul Kiymetler 0,36 0,01 -0,35 T g (AN s o ST B e
Hisse 10,04 13,12 3,07 ubisse s oymetii Maden [RS——  Kamu K sertalan
Kiymetli Maden 0,00 595 595 T
Ozel Kira Sertifikalari 0,00 0,76 0,76 ¢ avomK = Vadek Mewiuat  Yabewcr Borglarmes Azac
Kamu Kira Sertifikalari 0,00 9,11 9,11 - )
Banka Bonosu 0,00 0,38 0,38
Doéviz Odemeli Bono 0,00 0,00 0,00
Doviz Odemeli Tahvil 0,00 0,39 0,39
Eurobonds 0,00 8,68 8,68
Finansman Bonosu 0,00 2,54 2,54
Fon Katilma Belgesi 0,00 1,35 1,35
Gayri Menkul Sertifika 0,00 0,00 0,00
Katiim Hesabi 0,00 0,45 0,45
Tarev Araglar 0,00 0,46 0,46
VDMK 0,00 0,59 0,59
Vadeli Mevduat 0,00 3,45 3,45
Yabanci Borglanma Araci 0,00 0,01 0,01
Yabanci Hisse Senedi 0,00 2,05 2,05 s RS P .
Repo 0’00 O’OO 0’00 = Kamu Dis Borglanma Araglan = Ozel Sektor Borglanma Araglan = Hazine Bonosu & Yabanci Menkul Kiymetler
Yabares Hise Saneci e )
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Tur Bazinda Buyuklik

777777 77777777777

31.12./31.12, ilk Son Degisim | ik | Son ilk Son
1999 2019 Portfoy Portfdy (%) Pazar | Pazar | Yatirmci | Yatirimei
Deger Payi | Payl Sayisi Sayisi

Diger Borglanma Araglari 2 8 368.122,26 506.081.738,99 |137376,54 0,10 | 0,55 258,00 7.119,00
Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 0 10 0,00 2.374.855.700,30 0,00 2,59 0,00 12.982,00
Borclanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 0 0 32.170.853,24 0,00 -100,00 8,63 0,00 7.422,00 0,00
Araclan Fonlar Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 7 27 3.501.610,64 | 19.351.954.057,17 552558,65 0,94 | 21,08 2.525,00 | 1.119.125,00
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 3 9 1.894.855,26 1.050.225.534,563 | 55325,11 0,51 1,14 1.644,00 43.545,00
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlar | 2 4 903.328,27 159.963.792,90 | 17608,27 0,24 0,17 650,00 13.151,00
Yabanci Borglanma Araglari Fonlari 0 4 0,00 90.497.995,28 0,00 0,10 0,00 2.244,00
Ozel Sektor Borglanma Araglari Fonlari 1 12 0,00 3.965.618.461,35 0,00 4,32 0,00 24.028,00
15 74 38.838.769,68 | 27.499.197.280,52 = 70703,47 @ 10,42 29,96 | 12.499,00 | 1.222.194,00
Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 0 9 0,00 | 2.138.031.549,93 000 | 233 0,00 9.473,00
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 0 2 0,00 27.129.943,13 0,00 0,03 0,00 1.791,00
- Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
% Yabanci Fon Sepeti 0 5 0,00 469.463.161,46 0,00 | 0,51 0,00 4.208,00
2 0 16 0,00 | 2.634.624.654,52 0,00 2,87 0,00 15.472,00
€ Endeks Hisse Senedi Fonlari 3 15 12.335.282,07 529.5623.355,92 | 4192,75 3,31 0,58 2.711,00 19.510,00
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 12 34 18.689.802,85 | 2.007.695.239,81 | 10642,20 502 | 2,19 7.116,00 20.488,00
g Fonlar Yabanci Hisse Senedi Fonlari 1 8 262.310,21 1.222.114.161,62 |465804,16 007 | 133 642,00 18.774,00
16 57 31.287.395,13 | 3.759.332.757,35 @ 11915,49 8,40 @ 4,10 | 10.469,00 58.772,00
Karma & Degisken Fonlar 14 61 166.909.136,08 | 10.109.279.725,79 | 5956,76 | 44,80 | 11,01 | 48.934,00 104.305,00
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 4 6 23.241.294,78 601.863.903,32 | 2489,63 624 | 0,66 1.261,00 | 319.804,00
18 67 190.150.430,86 @ 10.711.143.629,11 5532,98 | 51,04 | 11,67 | 50.195,00 | 424.109,00
Altin Katilim Fonlari 0 3 0,00 141.550.941,22 0,00 | 0,15 0,00 4.151,00
Katilim Fonlari Diger Katilim Fonlari 0 6 0,00 115.046.547,51 000 | 0,13 0,00 2.253,00
Hisse Katilim Fonlari 0 3 6.866.887,05 60.069.591,19 774,77 1,84 | 0,07 884,00 1.827,00
Kira Sertifikasi Fonlari 0 17 0,00 | 5.506.439.424,59 0,00 | 6,00 0,00 141.533,00
0 29 6.866.887,05 = 5.823.106.504,51 | 84699,80 1,84 | 6,34 884,00 | 149.764,00
Kiymetli Altin Fonlari 1 10 0,00 | 1.398.485.702,70 0,00 | 152 0,00 43.025,00
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlari 0 1 0,00 42.541.614,65 0,00 0,05 0,00 0,00
1 11 0,00 | 1.441.027.317,35 0,00 | 157 0,00 43.025,00
Para Piy. Fonlari 14 22 /105.437.351,45 | 39.921.155.104,82 | 37762,44 | 28,30 | 43,49 | 53.731,00 | 1.594.890,00
YATIRIM FONLARI PiYASASI 64 276 372.580.834 91.789.587.248 | 24536,15 100 100 127.778 3.508.226

31.12./31.12, ilk Son Degisim | 1k Son ilk Son

2009 | 2019 Portfoy Portfoy (%) Pazar | Pazar | Yatinmci | Yatirimci
ik Fon |S=82 Deger Degder Payi | Payl | Sayisi SEVE
SEV] Sayi
Dengeli Fonlar 3 3 | 186.334.796,02 345.702.713,88 85,53 2,03 0,27 | 212.295,00| 152.323,00
Emtia Fonlari 0 15 0,00/ 15.638.490.725,01 0,00 | 1225 0,00| 2.140.089,00
Endeks Fonlar 1 3 0,00 568.860.594,54 0,00 0,45 0,00/ 118.066,00
= Esnek Fonlar 37 | 178 |1.832.454.809,02| 31.185.196.628,39 1601,83 | 20,01 | 24,42 11.106.158,00| 5.664.720,00
% Hisse Fonlari 18 | 27 | 469.642.509,94| 5.160.711.916,63 998,86 513 4,04 | 378.911,00| 1.426.887,00
|2 Katki Fonlari 0| 27 0,00 17.305.610.732,24 0,00 | 1355 0,00| 6.391.464,00
f_:‘ Likit Fonlar 12 | 44 |1.196.412.932,95| 13.278.572.489,32 1009,87 | 13,07 | 10,40 [1.390.823,00| 4.479.960,00
% Tahvil Bono Fonlari 28 | 83 |5.013.349.270,82| 29.222.929.679,80 48290 | 54,75 | 22,89 [1.992.739,00| 8.609.145,00
IE Uluslararasi Borglanma Araglari 0 1 23.470.209,33 1.342.800,81 -94,28 0,26 0,00 37.775,00 92,00
Uluslararasi Karma Fonlar 1 1 7.757.587,64 220.612.125,74 2743,82 0,08 0,17 16.623,00 38.525,00
Yabanci Para Dis Borclanma Araglari 18 | 22 | 134.359.257,33| 14.759.120.580,22 | 10884,82 1,47 | 1156 99.694,00| 1.849.649,00
Yabanci Para i(; Borglanma Araglari 0 0 293.048.209,43 0,00 -100,00 3,20 0,00 | 213.495,00 0,00
EMEKLILIK FONLARI PiYASASI 118 | 404 9.156.829.582  127.687.150.987 1294,45 100 100 5.448.513|  30.870.920
24

Yatinma sayilari, ilgili kategorideki her fonun yatimci sayisinin toplanmasiyla bulunmustur. Birden fazla fona yatirim
yapan Kisi, bir Kisi olarak degil, yatirim yaptidi fon sayisi kadar toplamaya dahil edilmistir.
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Yatirim Fonlari ve Emeklilik Fonlarinda 2019

Yatirim ve Emeklilik Fonlarinda Genel Degisim

ilk Tarih Son Tarih Degisim
31/12/2018 31/12/2019 (%)
Emeklilik Fonlari 93.147.625.738,68 127.687.150.986,58 37,08
Yatinrm Fonlari 40.746.568.157,06 91.789.587.248,18 125,27

Yatirim Fonlarinda Buyukluk

Aralik 18 Aralik 19
Buyukluk Fon Buytkluk
(Milyon TL) SEVWE (Milyon TL)
Borglanma Araglari Fonlari 17.897,25 73 27.499,20 74
Fon Sepeti Fonlari 1.496,25 16 2.634,62 16
Hisse Senedi Fonlari 2.321,72 56 3.759,33 57
Karma ve Degisken Fon 4.016,39 64 10.711,14 67
Katilim Fonlari 1.544,90 27 5.823,11 29
Kiymetli Madenler Fonlari 630,74 11 1.441,03 11
Para Piyasasi Fonlar 12.839,32 21 39.921,16 22
TOPLAM 40.746,57 268 91.789,59 276 /

M KURUMSAL YATIRIMCI Tablolar Finnet ve fonbul.com katkilari ile hazirlanmistir.
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Tur Bazinda BlyukIik

31.12. | 31.12. ilk Son Degisim | ik Son
2018 2019 Portfdy Portfdy (%) Pazar | Pazar
ilk Fon | Son Fon Deger Deger Payr | Payi
Sayi Sayi

Diger Borglanma Araglari 8 8 154.821.217,00 506.081.738,99 | 226,88 0,12 0,23
Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 10 10 1.745.776.566,80 2.374.855.700,30 36,03 1,30 1,08
Borgclanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 0 0 8.833.108,65 0,00 |-100,00 0,01 0,00
Araclari Fonlar | Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 26 27 13.325.150.695,69 19.351.954.057,17 4523 9,95 8,82
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 9 9 481.627.443,40 1.050.225.5634,53 | 118,06 0,36 0,48
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 4 4 111.975.856,06 159.963.792,90 42,86 0,08 0,07
Yabanci Borglanma Araglari Fonlari 4 4 58.157.527,33 90.497.995,28 55,61 0,04 0,04
Ozel Sektor Borclanma Araglari Fonlari 12 12 2.010.907.516,34 3.965.618.461,35 97,21 1,50 1,81
73 74 17.897.249.931,27 27.499.197.280,52 | 53,65 | 13,37 | 12,53
Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 9 9 1.216.108.136,97 2.138.031.549,93 | 75,81 0,91 0,97
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 2 2 19.827.928,40 27.129.943,13 36,83 0,01 0,01
- Fonlar Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
% Yabanci Fon Sepeti 5 5 260.312.691,52 469.463.161,46 | 80,35 0,19 0,21
|2 16 16 1.496.248.756,89 2.634.624.654,52 | 76,08 1,12 1,20
€ Endeks Hisse Senedi Fonlari 15 15 446.706.614,28 529.523.355,92 18,54 0,33 0,24
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 33 34 1.040.424.363,58 2.007.695.239,81 92,97 0,78 0,91
g Fonlar Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 834.589.828,79 1.222.114.161,62 46,43 0,62 0,56
56 57 2.321.720.806,65 3.759.332.757,35 | 61,92 1,73 1,71
Karma & Degisken Fonlar 58 61 3.518.359.729,90 10.109.279.725,79 | 187,33 2,63 4,61
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 498.025.861,72 601.863.903,32 | 20,85 0,37 0,27
64 67 4.016.385.591,62 10.711.143.629,11 | 166,69 3,00 4,88
Altin Katilim Fonlar 2 3 57.738.689,93 141.550.941,22 | 145,16 0,04 0,06
Katilim Fonlari Diger Katiim Fonlari 5 6 24.058.287,04 115.046.547 51 | 378,20 0,02 0,05
Hisse Katilim Fonlari 3 3 10.359.738,27 60.069.591,19 | 479,84 0,01 0,03
Kira Sertifikasi Fonlari 17 17 1.452.743.171,36 5.506.439.424,59 | 279,04 1,08 2,51
27 29 1.544.899.886,60 5.823.106.504,51 | 276,92 1,15 2,65
Kiymetli Altin Fonlari 10 10 618.618.924,42 1.398.485.702,70 | 126,07 0,46 0,64
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlari 1 1 12.122.126,94 42.541.614,65 | 250,94 0,01 0,02
1 1 630.741.051,36 1.441.027.317,35 | 128,47 0,47 0,66
Para Piy. Fonlari 21 22 12.839.322.132,67 39.921.155.104,82 | 210,93 9,59 | 18,19
Borclanma Araglari 52 54 25.630.743.207,77 31.668.027.724,57 23,55 19,14 | 14,43
Fon Sepeti Fonlari 2 2 18.461.146,17 22.683.051,89 | 22,87 0,01 0,01
Hisse Senedi 29 29 4.709.045.597,47 6.151.650.416,27 | 30,63 3,52 2,80
:"g Karma & Esnek Fonlar 118 118 38.080.583.361,99 49.955.892.492,49 | 31,18 | 28,44 | 22,76
g Kiymetli Madenler 14 15 7.500.283.445,50 15.638.490.725,01 | 108,51 5,60 7,13
'; Para Piyasasi 16 16 9.644.127.634,50 12.045.491.500,00 | 24,90 7,20 5,49
E Katilim Fonlari 27 28 2.945.961.664,97 3.965.351.290,60 | 34,60 2,20 1,81
f Baslangi¢ Fonlari 13 13 478.182.371,61 571.864.195,56 19,59 0,36 0,26
IE Degisken Fonlar 52 52 42.811.587,52 129.334.975,44 | 202,10 0,03 0,06
Katilim Fonlari 64 64 2.920.138.067,90 5.136.348.510,70 | 75,89 2,18 2,34
Standart Fonlar 13 13 1.177.287.653,28 2.402.016.104,05 | 104,03 0,88 1,09

PiYASA 668 680 133.894.193.896 219.476.738.235 = 63,92 (100,00 100,00 )
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TURKIYE SEKTOR VERILERI
—

Yatirim Fonlarinda 2019 Dorduincu Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Bliylime

Eylul 19 Aralik 19 Degisim Eylul 19 Aralik 19
ilk Portfdy Deger Son Portféy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi
Bor¢lanma Araglari 22.500.948.712,86 27.499.197.280,52 22,21 11,79 12,58
Fon Sepeti Fonlari 2.005.677.646,45 2.634.624.654,52 31,36 1,05 1,20
Yatinm Hisse Senedi 2.691.420.418,30 3.759.332.757,35 39,68 1,41 1,71
Fonlan Karma & Degisken Fonlar 6.807.471.844,39 10.711.143.629,11 57,34 3,57 4,88
Katilim Fonlari 4.282.426.451,31 5.823.106.504,51 35,98 2,24 2,65
Kiymetli Madenler 1.188.951.995,04 1.441.027.317,35 21,20 0,62 0,66
Para Piyasasl 35.617.134.524,44 39.921.155.104,82 12,08 18,66 18,19
75.094.031.592,79 91.789.587.248,18 22,23 39,33 41,82
2

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

Varlk Dagilimlari 31.12.2019

Borsa Para Piyasasi
Devlet Tahvili

Ters Repo

Diger

Kamu Dis Borglanma Araglari
Ozel Sektdr Borglanma Araglari
Hazine Bonosu

Yabanci Menkul Kiymetler
Hisse

Kiymetli Maden

Ozel Kira Sertifikalari
Kamu Kira Sertifikalari
Banka Bonosu

Déviz Odemeli Bono
Déviz Odemeli Tahvil
Eurobonds

Finansman Bonosu

Fon Katilma Belgesi

Gayri Menkul Sertifika
Katilim Hesabi

Tdrev Araglar

VDMK

Vadeli Mevduat

Yabanci Bor¢lanma Araci
Yabanci Hisse Senedi

Repo 0,00 /

1,52
10,42
22,16

0,02

1,69

4,92

1,07

0,01

4,59

1,03

4,27

1,80

0,32

0,00

0,11

2,30
14,70

2,79

0,00

1,81

0,33

0,15
22,12

0,00

1,82

Yatirim Fonlarinda BlyukIlik

-

= Borsa Para Piyasasi
= Kamu Dis Borglanma Araglan
u Hisse

= Banka Bonosu

» Finansman Bonosu

= Tirev Araglar

= VDMK

Yabanci Hisse Senedi Repo

= Deviet Tahvili

= Kiymetli Maden
= Doviz Odemeli Bono

= Fon Katilma Belgesi

= Ters Repo

= Ozel Sektor Borglanma Araglan w Hazine Bonosu

= Ozel Kira Sertifikalan
Doviz Odemeli Tahvil

= Gayri Menkul sertifika

= Vadeli Mevduat

Diger

Eurobonds

= Yabanci Menkul Kiymetler

= Kamu Kira Sertifikalari

= Katilim Hesabr

= Yabanci Borglanma Aract

J

Mart 19 Haziran 19 Eylil 19 Aralik 19
Buyukluk Fon Buytikluk Fon Buytiklik Fon Buyukluk Fon
(Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) SEVE (Milyon TL) SEVE (Milyon TL) Sayisi
Borglanma Araglari Fonlari 18.017,85 73 16.792,75 73 22.500,95 74 27.499,20 74
Fon Sepeti Fonlari 1.688,90 16 1.724,33 16 2.005,68 16 2.634,62 16
Hisse Senedi Fonlari 2.424,32 56 2.493,56 57 2.691,42 57 3.759,33 57
Karma ve Degisken Fon 4.321,10 64 5.601,62 65 6.807,47 65 10.711,14 67
Katilim Fonlari 2.109,55 28 2.596,58 28 4.282,43 28 5.823,11 29
Kiymetli Madenler Fonlari 916,98 11 1.042,83 1 1.188,95 1 1.441,08 11
Para PiyasasI Fonlari 29.023,92 21 34.079,67 21 35.617,13 22 39.921,16 22
TOPLAM 58.502,62 269 64.331,35 27 75.094,03 273 91.789,59 276
2

Tablolar Finnet ve fonbul.com katkilari ile hazirlanmistir.



Yatirim Fonlarinda Genel Degisim

ilk Tarih
30/09/2019

Son Tarih Degisim
31/12/2019 (%)

Yatinm Fonlari 75.094.031.592,79 91.789.5687.248,18

Tur Bazinda BliyukIik

30.09. | 31.12. ilk Degisim | Ik Son
2019 2019 Portfdy (%) Pazar | Pazar
ilk Fon | Son Fon Deger Payr | Payi
Sayi Sayi
Diger Borglanma Araglari 8 8 299.071.942,84 506.081.738,99 69,22 0,16 0,23
Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 10 10 2.019.056.104,98 2.374.855.700,30 17,62 1,06 1,08
Bor¢lanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 0 0 8.184.885,93 0,00 |-100,00 0,00 0,00
Araclar Fonlari Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 27 27 16.654.686.162,42 19.351.954.057,17 16,20 8,72 8,82
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 9 9 866.675.746,60 1.050.225.534,53 21,18 0,45 0,48
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 4 4 93.452.002,45 159.963.792,90 71,17 0,05 0,07
Yabanci Bor¢lanma Araglari Fonlari 4 4 80.408.235,08 90.497.995,28 12,55 0,04 0,04
Ozel Sektor Borclanma Araglari Fonlari 12 12 2.479.413.632,56 3.965.618.461,35 59,94 1,30 1,81
74 74 22.500.948.712,86 27.499.197.280,52 | 22,21 | 11,79 | 12,53
Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 9 9 1.542.257.019,29 2.138.031.549,93 | 38,63 0,81 0,97
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 2 2 31.178.044,31 27.129.943,13 | -12,98 0,02 0,01
- Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
% Yabanci Fon Sepeti 5 5 432.242.582,85 469.463.161,46 8,61 0,23 0,21
e 16 16 2.005.677.646,45 2.634.624.654,52 | 31,36 1,05 1,20
€ Endeks Hisse Senedi Fonlari 15 15 418.327.590,19 529.523.355,92 26,58 0,22 0,24
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 34 34 1.293.870.999,00 2.007.695.239,81 55,17 0,68 0,91
ﬁ Fonlari Yabanci Hisse Senedi Fonlari 8 8 979.221.829,11 1.222.114.161,62 24,80 0,51 0,56
57 57 2.691.420.418,30 3.759.332.757,35 | 39,68 1,41 1,71
Karma & Degisken Fonlar 59 61 6.260.808.832,24 10.109.279.725,79 | 61,47 3,28 4,61
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 6 6 546.663.012,15 601.863.903,32 10,10 0,29 0,27
65 67 6.807.471.844,39 10.711.143.629,11 57,34 3,57 4,88
Altin Katilim Fonlari 3 3 80.744.890,23 141.550.941,22 | 75,31 0,04 0,06
Katilim Fonlari Diger Katiim Fonlari 5 6 59.861.598,44 115.046.547 51 92,19 0,03 0,05
Hisse Katilim Fonlari 3 3 5.580.445,97 60.069.591,19 | 976,43 0,00 0,03
Kira Sertifikasi Fonlari 17 17 4.136.239.516,67 5.506.439.424,59 | 33,13 2,17 2,51
28 29 4.282.426.451,31 5.823.106.504,51 35,98 2,24 2,65
Kiymetli Altin Fonlari 10 10 1.168.641.558,54 1.398.485.702,70 19,67 0,61 0,64
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlari 1 1 20.310.436,50 42.541.614,65 | 109,46 0,01 0,02
1 1 1.188.951.995,04 1.441.027.317,35 = 21,20 0,62 0,66
Para Piy. Fonlar 22 22 35.617.134.524,44 39.921.155.104,82 12,08 | 18,66 | 18,19
4

Yatinm fonlari piyasasi portféy buiytkltkleri hesaplanirken Tarih: 31/12/2019 ve kaydiriimamis (dederleme tarihine gore) veri
kullaniimistir, 02/01/2020 tarihindeki (yayinlama tarihine gore) fon verilerini icermektedir. Anapara korumali garantili fonlar,
raporumuza dahil dedildir.
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Emeklilik Fonlarinda

Emeklilik Fonlari

TURKIYE SEKTOR VERILERI
—

Emeklilik Fonlarinda 2019 Dorduncu Ceyrek

GEJ Eylul 19 Aralk 19 Degisim Eylil 19 | Aralik 19
3 ik Portféy Deger Son Portféy Deger (%) ilk Pazar | Son Pazar
:? Payi Payi
[a'a] Borglanma Araglari Fonlari 29.378.281.892,81 31.668.027.724,57 7,79 15,39 14,43
Fon Sepeti Fonlari 21.339.588,07 22.683.051,89 6,30 0,01 0,01
Hisse Senedi Fonlari 5.246.357.122,14 6.151.650.416,27 17,26 2,75 2,80
. Karma ve Esnek Fon 45.338.143.863,52 49.955.892.492,49 10,19 23,75 22,76
Emeklilik Katiim Fonlari 3.503.840.524,90 3.965.351.290,60 13,17 1,84 1,81
Fonlar Kiymetli Madenler Fonlari 13.359.220.607,71 15.638.490.725,01 17,06 7,00 7,13
Para Piyasasi Fonlari 11.676.943.204,10 12.045.491.500,00 3,16 6,12 5,49
OKS-Baslangic Fonlari 522.126.179,12 571.864.195,56 9,53 0,27 0,26
OKS-Degisken Fonlar 101.5564.443,12 129.334.975,44 27,36 0,05 0,06
OKS-Katilim Fonlari 4.552.454.438,88 5.136.348.510,70 12,83 2,38 2,34
OKS-Standart Fonlar 2.117.690.005,65 2.402.016.104,05 13,43 11 1,09
115.817.951.870,02 127.687.150.986,58 10,25 60,67 58,18
)
—_ 30.09. | 31.12. : Ik
:|_\_4. iI?(OI-Jogn 8321F%n Ik Portfoy Deger Son Portféy Deder | pegisim | Pazar
Ry SEV] Sayi Payi
00
[ Borglanma Araglari 54 54 29.378.281.892,81 31.668.027.724,57 7,79 15,39 | 14,43
A Fon Sepeti Fonlari 2 2 21.339.588,07 22.683.051,89 6,30 0,01 0,01
g Hisse Senedi 29 29 5.246.357.122,14 6.151.650.416,27 17,26 2,75 2,80
E Emeklilik Karma & Esnek Fonlar 118 118 45.338.143.863,52 49.955.892.492,49 10,19 23,75 | 22,76
flé Fonlari Kiymetli Madenler 15 15 13.359.220.607,71 15.638.490.725,01 17,06 7,00 7,13
m Para Piyasasi 16 16 11.676.943.204,10 12.045.491.500,00 3,16 6,12 5,49
= Katilim Fonlari 28 28 3.503.840.524,90 3.965.351.290,60 13,17 1,84 1,81
E Baslangig Fonlari 13 13 522.126.179,12 571.864.195,56 9,53 0,27 0,26
Degisken Fonlar 52 52 101.554.443,12 129.334.975,44 27,36 0,05 0,06
Katilim Fonlari 64 64 4.552.454.438,88 5.136.348.510,70 12,83 2,38 2,34
Standart Fonlar 13 13 2.117.690.005,65 2.402.016.104,05 13,43 1,11 1,09
24

Borsa Para Piyasasi 1,59
Devlet Tahvili 30,27
Ters Repo 8,91
Diger 0,02
Kamu Dis Bor¢lanma Araclari 4,96
Ozel Sektdr Borglanma Araglari 4,59
Hazine Bonosu 0,37
Yabanci Menkul Kiymetler 0,01
Hisse 13,12
Kiymetli Maden 5,95
Ozel Kira Sertifikalan 0,76
Kamu Kira Sertifikalari 9,11
Banka Bonosu 0,38
Déviz Odemeli Bono 0,00
Doviz Odemeli Tahvil 0,39
Eurobonds 8,68
Finansman Bonosu 2,54
Fon Katilma Belgesi 1,35
Gayri Menkul Sertifika 0,00
Katilim Hesabi 0,45
Turev Araglar 0,46
VDMK 0,59
Vadeli Mevduat 3,45
Yabanci Borglanma Araci 0,01
Yabanci Hisse Senedi 2,05
Repo 0,00

Varlik Dagilimlari 31.12.2019
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= Borsa Para Piyasasi

Varlik Dagilimi

 Hisse

= Banka Bonosu

Emeklilik Fonlarinda

= Finansman Bonosu
= Tarev Araglar

Yabanci Hisse Senedi

= Kamu Dis Borglanma Araglan

|

= Ozel Sektor Borglanma Araglan

= Deviet Tahvili

= Kiymetli Maden
= Doviz Gdemeli Bono
= Fon Katiima Belgesi
= VDMK

Repo

= Ters Repo
= Hazine Bonosu
u Ozel Kira Sertifikalan

Déviz Sdemeli Tahvil

= Gayri Menkul Sertifika

= Vadeli Mevduat

Diger

= Yabanci Menkul Kiymetier
» Kamu Kira Sertifikalan

Eurobonds

= Yabanci Borglanma Aract

= Katilim Hesaby

J

Emeklilik Fonlarinda Genel Degisim

Emeklilik Fonlari

ik Tarih
30/09/2019

115.817.951.870,02

Son Tari

31/12/2019
127.687.150.986,58

h Degisim
(%)






