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Degerli Calisma Arkadaslarimiz,

HSBC Tirkiye Portfoy Yonetimi Genel Muduri Namik Aksel’in
Bloomberg Businessweek Dergisi’nde yayimlanan réportajini
asagida ve ekte bilgilerinize sunariz.
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» Ekonomik ve siyasi belirsizliklerin oldugu bir yilda nelere odaklanmak gerekiyor?

» “Bélirsizlik oldugu icin dalgalanmalar ¢ok olacak ancak firsatlarin oldugu bir sene olacak

7 diinyada siyasi anlamda galkan-

etkjlerinin azalmaya basladigh, ek
nomik mpnrl.mm.mm hissedildigi bu
dénemde bu sefer de artan milliyetgilik
ve korumacilik diinyanin giindemine

geliyor. Tiirkiye ise bu ortamda s
belitsizlikler ve jeopolitik risklerle bag
etmeye ¢ahgiyor. Pesi sira bir¢ok secimi
geride birakan ancak halen secim gtin-
deminden kurtulamayan Tiirkiye’ye
yabana ilgisi de diigmiis durumda. Bu
etkenlerin sonucu da sermaye piyasa-
lari ve l\urmmﬁndd hissediliyor. Biz

Nasil bir yatinm ortami bulunuyor su
an Tirkiye'de?
rurklye on iki senedir gelismekte

¢ok ucuz. T.mhsel anah/lere bakinca
hala ¢ok uci e risk primi
¢ok artti. Diinyada risk istahi gok artmmsg
durumda, geligmekte olan iilkelere risk
istahu da yeni yeni toparlyor, ancak
Tiirkiye 6zelinde ilgi heniiz toparlana-
mads. Bunun da en biiyiik gostergesi
kur. Son iki yilda yiizde 60 deger kay-
betmis TL. Evet makro ekonomik gos-
tergelerde ¢ok kotii bir degisim yok ama
yabanci yatrimety: eskisi gibi gekemi-
yoruz. Diinyada ev ddevini iyi yapan-
lar yabanci parayi cekiyor. Tiirkiye dig

finansmana bagh bir tilke; bu nedenle
eninde sonunda o da ev ddevini yapm
durumunda.

2017’nin en 6nemli riski nedir?

i mali politika 1
ve bunu yapar iken milliyeti ve koru-
mac politikalar kisacas: siyaset piyasa-
larin yolunu etkilemeye bagladi. Bunlan
konuguyor diinya. Tiirkiye'de de segim-
ler belirleyici oldu. Iki senede dért
secim gegirdik. 2016 yilinda rahat ede-
cegiz diyorduk; sonra bakin bagimiza
neler geldi. Mesela 15 Temmuz gibi.
Sansimiza yurt disindan gelismekte
olan piyasalara para giriyordu. Borsa
ylizde 2016’y1 yiizde 8 yukarida kapatti,
2017'de hali hazirda yiizde 14 daha

i var ve yonii yukar dogru.
Tiirkiye’de is modeli ¢ok iyi giden sirket-
ler var. Bankalar halen gok iyi. Biiyiik
sirketlerde kazang artiglan yiiksek
olanlar var. Ornegin ihracat odakh ser-
mayesi giiclii sirketler yurtdisgina gahs-
tiklan i¢in kur dalgalanmalarindan ve
yurtici dalgalanmalardan ok etkilen-
miyor. Ancak 6zellikle kur yiikselisin-
den olumsuz etkilenen 6nemli miktarda

| sirket oldugunu da not etmek lazim.

yiikseldi. Ama kuru
TL dolara karsi 2015'teki yiizde 25'in
iizerine bir yiizde 21 daha deger kay-
betti. 2016 Mays'ta bagbakan degisti.
Arada 15 Temmuz oldu. $imdi yine refe-
randum konuguyoruz. Art: jeopolitik
riskleri konuguyoruz. Tiim bunlar tabi
ki bizim performansimz diigiirdi.

Toparlanma ne zaman baslar?

2017 gok belirsiz. Kiiresel olarak kuy-
vetli dolar trendi bizim bugiine kadar
cok inandiimiz bir trend idi. Bu sene

o kadar net bir trend yok bizce. ilk gey-
rekte euro/dolar tarafinda dolar kuvvet-
lenir, sonrasmda Trump'in a\;lk]ama]an

‘ TCMB politikalarini nasil
by h 2

Ekonomide imkansiz iglii diye bir kural
& iz, sermaye giris gikiglar.
i birden kontrol edemez-
siniz. En fazla ikisini kontrol edebi-
lirsiniz. TCMB kur tarafim biraknug
gibi goziikiiyor ama pek de Gyle deg:l
Gegtigimiz Ocak'ta 200 baz puan lize-
rinde miidahale etti, bankalarin orta-
lama fonlama maliyetlerini 220 baz
puan yiikseltti. Bizim analizimize g&
TCMB ortalamada yiizde 1 cit
faiz veriyor. Bu bizi gelismekte olan iilke
| ortalamasina yaklagtiriyor ama TL'ye
tekrardan deger kazandiracak kadar
‘ reel faizi halen vermiyoruz. TL'nin

ve
ir ve euro egerlemr en olas: gordiigi-
miiz senaryo. Bu ashnda ne olacagimn
¢ok da belirgin olmadig anlamina
geliyor. Yani piyasalarda “siradis1 belir-
sizlikler” hakim olmaya devam edecek.
2017 yihnda dolar 4 TL olur. TL'de riskler
var, zayiflama olasihi@ kuvvetli. Ama su
ana kadar riskler ok da fiyatlanmad. Para
da var piyasada. Bizim borsamiza 1 milyar
dolar girdi. Yatirim agisindan kotii bir sene
olmayacagm diisiiniiyoruz. Belirsizlik
oldugu i¢in dalgalanmalar ok olacak
ancak firsatlarin oldugu bir sene olacak.
Pozitif tonu olan bir sene. Ozellikle gelis-
mekte olan pxyasalannm lokal tahvil faiz-

Tiim diinyada siyaset. Geli
iilkelerde siyaset her zaman Snemli yu
tutmugtur. Geligmis {ilkelerde makro
ekonomi, reform yapma kapasitesi,
yapisal konular, biiytime potansiyeli
daha cok belirleyicidir. Ama 2016'min
bagindan bu yana siyasetin yarattify
kot siirprizler piyasaya daha ¢ok etki
etmeye bagladi. Diinyada milliyetcilik
korumacilik artn. ingiltere'nin AB'der
¢ikma karar ve ABD secim sonuglari
hepsi pivasalar agisindan siirpriz ve
etkisi yiiksek gelismeler. Amerika'dak

kte ola.  lerinde ip ar. HSBC Kiiresel
Portféy Yoneuml olarak goru;umm
bu sekilde. bir

deger yetmiyor ama belirli
bir banda da oturdu. Zaten &zellikle
TL'nin deger kazanmas: gibi bir kaygt
¢ok da gbriinmiiyor, daha ¢ok dalgalan-
manin boyutu kontrol altina ahnmal.

HSBC Fon ydnetimi tarafinda neler
yapiyorsunuz?

‘ 4,3 milyar dolarlik bir fonu Tiirkiye'den
yonetiyoruz. BES fonlarin ve HSBC'nin
kurdugu fonlar yénetiyoruz. BES'te
Tﬁrkiye'deki altna bﬁyﬁk fon yonetim
sirketiyiz. Biz bu senenin sabirh yat-

\ nmeilar igin firsatlarin oldugu bir sene

oldugunu diigiiniiyoruz. Bireysel yati-

rimcilarimiza, dengeli dagitilmus ve
aktif yonetilen bir portfoye ihtiyaci-

mz var diyoruz. Siirekli degisen belirsiz

genelde poxzitifiz. Tiirkiye 6zelinde referan-
dum bizi frenliyor.

Tirkiye'de firsat var mi?

Var tabii. Bugiin 10 yillik ihale oldu.
Yiizde 11,30 faiz veriliyor. Enflasyon
ytizde 10 olarak bakuginizda gok cazip
goriinmiiyor; ama eski platomuz olan
ylizde 7'lere geri inerse karh olur.
Hisse senedi piyasasi halen ¢ok ucuz.
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Siz hangi risk seviye-
sinde yatinm yapmak istediginize karar
verin, sonrasini bize birakin diyoruz.
Yani “Goklu Varhk Fon”lanm éneriyo-
ruz. Uzun vadede faizin iizerinde bir
getiri saghyoruz. Portfoylerin dengeli
olmasi lazim. Orta riskli bir ¢oklu varlik
fonu gegtigimiz yil gibi blr senede yuzde
15 gibi bir getiri

BES'te Otomatik Katilim Sistemi iste-
nileni verebilecek mi?

| Otomatik katihmda gidilecek gok yol
var. Uzun siirdii ama uzun tartiyma-

| dik. Eksiklikleri var. Sirket katkisi
yok, gikislan kolay. EGM yiizde 30

‘ cikig var diyor. Bakan Mehmet §imgek
Gikislarin yiiksek oldugunu agikladi.
Bence gok iyi anlatilmas) gerekiyor.
Otomatik katihm ¢ok nemli kilometre
tag1. Diinyada ok biiyiik degisiklik-
ler yapmay1 saglamus bir sistem. Ama
bagansiz olmug drnekler de mevcut.
Bizim bu bagansiz 6rnekler arasinda

‘ yer almamamz igin biraz daha gahs-
mamiz gerekiyor. Ne yapilsa daha iyi
olurdu konusunda fikir birligi kurula-
madan sistemi devreye soktuk. Sistem
goklu varlik fonu mantig ile riskleri
daguabiliyor. Uzun vadede getiri sikin-

‘ tist olmaz. Ustelik yiizde 25 devlet
katkisina ek olarak bin TL de bonus
verildi. Birikim i¢in bundan daha iyi
bir sistem olmaz. Her sey tamam, bir
tek sey eksik: Katihmc. Niye iceride
beklendigi oranda kalmiyor iyi diigiin-
mek lazim. Gikig ok kolay. Tanitimi

‘ cok iyi yaptlmadi. Performans primleri
iyi diizenlenmedi. Mevcutla bu sistem
arasindaki gegislerde eksiklikler var.
Bu arada ilk aylardaki ¢ikislarin yiiksek
olmasimin bir nedeni de sirket katkih
BES'i olanlar. Onlar sistemden hemen
qikti ve bu gok beklenmedik degildi.
Ama onlarin diginda gikanlar da var.

‘ Sizce BES Fonlannin sagladiai getiri-
ler yeterli mi?

iinde bir alg olsa da fon
yonetimleri TUFE’nin iizerinde bir getiri
saglamaktadir. Ludens Emeklilik Yatirim
Fonlan Performans Raporu da bunun
béyle olduguna isaret ediyor. Rapor son
12 yillik donem igin (Eyliil 2004 - Eyliil
2016) emeklilik fonlannin getirilerinde,
ortalama olarak TUFE'nin yaklagik 100
puan iizerinde bir getiri elde edildigine
isaret etmektedir. Son 4 yillik donemde
ise TUFE ile hemen hemen aym diizeyde
bir getiri s6z konusudur. 2016 Eyliil sonu
itibariyle fonlarin agirhikli ortalama net
getirisi yiizde 9,4 iken, TUFE yiizde 4,7
orannda gergeklesti.

— Sinan Koparan

Sbziin Ozii: Siyasetin belireyici oldugu bir

Kotii
senede mevduatin altina diigebiliyor
ama eksi de olmuyor.
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yapmak glglesiyor. HSBC
Portfoy 2017 yiknin da zor geecegini dugiinse
de bu senenin de firsatlar sunduguna inanvyor,
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Dear Colleagues,

Please kindly find attached the interview of Namik Aksel, HSBC
Turkey Asset Management CEO, published in Bloomberg
Businessweek magazine.

Summary:

*We believe that 2017 will not be an adverse year for investment.
Due to the uncertainties, volatility will be high; however there will
also be opportunities.

*We manage a 4,3 billion-dollar fund from Turkey. We manage
personal pension funds and the funds established by HSBC. We
are Turkey’s sixth largest fund management company in pension
funds.

*We believe that this year will offer opportunities for patient
investors. We recommend a balanced and actively managed
portfolio for individual investors.
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