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EN iYi FON YONETlCILERINDEN

YAIIRIM
STRATEJILER:

Piyasalar yiiksek dalgalanmanin yasandigt bir yii geride biraktt.
2016 yilana gére daha iyimser bir hava olmakla birlikte bu dalgalanmalarin
2017'de de devam etmesi bekleniyor. Bu donemde ozellikle bireysel
yatinmcilara profesyoneller tarafindan ydnetilen yatinm fonlart 6neriliyor.
Bireysel emeklilik fonlar: tarafinda da katilimcilarin fon dagilimlarint daha
aktif yonetmeleri tavsiye ediliyor. Kapak haberimizde 2016 yilinda kendi
tiirlerinde fon performansinda basarili olmus portféy ydneticilerinin
2017 beklentilerini ve yaturim stratejilerini derledik.
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2016 yilt yaunmeilar acisindan hayli
zorlu gecti. Yiksek dalgalanmanin ol-
dugu bu donemde yaunm stratejisi
belirlemek, gemiyi ylizdiirebilmek
hayli zor oldu. Bu ortamda doviz ve
emtiaya dayali Grinler getirileriyle ya-
urmeilarinim yiiziind gildirmeyi ba-
sardi. TL faiz ve hisse senedi yatirim-
cist ise ya enflasyon baz alindiginda
reel olarak zorlukla arnda kaldi ya da
zarar etti. Yilin geneline bakildiginda
dolar/ons bazinda gerilemesine rag-
men gram altin ylizde 32 getiriyle en
cok kazandiran yaurnm aract olurken,
dolar ytizde 21, Euro ylizde 18 geti-
risiyle éne ¢iku, Boylece doviz bazh
yaturim araglart yuksek getirileriyle
one cikt. Yilin kaybettireni tahvil-bo-
no olurken, mevduat ve hisse sene-
di yaturimesinin da yiziintn giildi-
gl pek soylenemez,

2017 yilinda piyasalar 2016 yilina
gore biraz daha iyimser olmakla bir-
likte, dergimizin giris haberinde oku-
yacaginiz tizere, yogun bir piyasa tak-
vimi var, Yurtchsi piyasalardaki belir-
sizlikler, FED basta olmak tizere bii-
ylik merkez bankalarinin faiz politika-
lan, yurticinde anayasa degisikligi
stireci, bolgesel riskler, kredi notu ile
ilgili belirsizlikler dalgalanmay arura-
cak ana faktérler olarak karsimiza ci-
kiyor.

20 MILYON TL KRITERI

Dalgal piyasalarda tzellikle birey-
sel yaurimeinn isi hayli zorlasiyor.
Boyle ortamlarda yaurnimeilarin pro-
fesyonel yarchma ihtiyaci daha da ar-
tiyor. Buradan yola cikarak 2016 yilin-
da basanh olmus yatinm fonu yone-
ticileriyle konustuk. Yine son yillarda
Turkiye'de tasarruf oraninmin yiksel-
tilmesi icin Bireysel Emeklilik Sistemi
(BES) dnemli bir yer buluyor. 6,6 mil-
yon kaulimcinin oldugu sektorde
fon blyukligt devlet katkisi dahil
60,2 milyar TL seviyesinde. Bu yil oto-
matik katlim ile kademeli olarak 14
milyon ¢alisan sisteme dahil edilecek.
Buradan hareketle 2016 yilinda fon
kategorisinde basarii olmus BES fon
yoneticilerini de calismaya dahil ertik.

Burada su konuyu dncelikle vur-
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Yatinnm fonu pazarinda tiirlerine gore en iyi yatirim fonlan

_ . Fon 2016
[ Hisse Senedi Fonlan N "'fn'?'r."iﬁ Kut“ql:::: ’"i(??]'
1 Marmara Capital Portfdy Hisse Senedi Fonu (Hisse Yogun Fon) 35.692 26 2040
2 Ata Portfay ikini Hisse Senedi Fonu (Hisse Yogun Fonu) 34.097 318,88
3 Strateji Portfdy Birindi Hisse Senedi Fonu (Hisse Yogun Fon) 30.989 19 18,46
| Yobana Hisse Fonu N i
1 Ak Portféy Yabanci Hisse Senedi Fonu T a6 28%0 2771
2 Yap Kredi Portfay Yabana Teknolaji Sektarii Hisse Fonu 30.001 770 22,30
3 Ak Portfiy Avrupa Yobana Hisse Senedi Fonu 20766 184 1818
§ Fon Sepeti Fonlan i
1 HSBC Partfiy Yobanc BYF Fon Sepeti Fonu i 7165 810 26,44
2 Ak Portféy ikinci Fon Sepeti Fonu 72919 434 13,16
3 Ak Portféy Birinci Fon Sepeti Fonu TT179.568  5.800 12,85
riutfi;l?lmu Araclari Fonlan N i
1 Ashmore Portféy Yobanai (Gelismekte Olan Piy.) Borc. Araclan Fonu ~ 20.265  1.536 31,77
2 Kare Portfiy Ikinci Borclonma Araglari {Déviz) Fonu 42.665 102 27,1
3 s Portfiy PY Eurobond Borclanma Araclant (Déviz) Ozel Fonu 47.125 51 2512
i Kiymetli Madenler Fonlar: 1
1 Ak Portfoy Altn Fonu 133366 8.523 29,09
2 HSBC Portfiy Altn Fonu 22.444 3326 2847
3 Goranti Porticy Alim Fonu 63.405 6.175 28,01
§ Karma & Degjisken Fonlari i
1 Yapi Kredi Portfy OPY ikinci Degisken Ozel Fon 87.999 90 2226
2 Azimut PYS Coklu Varlik Degisken Fon 28.978 244 20,51
3 Goranti Portfdy ikinci Degisken Fon (SMART Dengeli Degisken) 44715 1.130 14,42
I Ozel Sektér Tahvil Bono Fonlani I
1 Ak Portféy PY Ozel Sektir Borclanma Araglari Dzel Fonu 271.539 23 1285
2 Tacirler Portfoy Ozel Sektdr Borclanma Araclon Fonu 128.503 415 12,30
3 Ata Portfiy Ozel Sektir Borclanma Araclon 85.264 492 11,89
§ Para Piyasas: Fonlari i
1 Azimut PYS Para Piyasost Fonu 32.274 1.245 10,50
2 lstanbul Porifay Para Piyasas: Fonu 21.098 249 10,45
3 Ziraat Portfoy Para Piyasasi Fonu 719.532  43.551 10,08

TEFAS BUYUK AVANTA)

gulamamiz gerekiyor. BES fonlarinda
da yaunm fonlarinda da her kriter icin
20 milyon TL'nin alunda buytiklige
sahip olan fonlan ¢alsmamiza dahil
etmedik. Yani baz fon tirlerinde ge-
tiri acisindan ilk Gce giren ancak bu-
yiikliik kriterine uymayan fonlar oldu-
gunu ozellikle belirtmek istiyoruz.

Yatirim fonlar tarafinda fon plat-
formu TEFAS sayesinde tim fonlar
tirlerine gore analiz edilebiliyor.
www.tefas.gov.tr adresi Uzerinden
yatimmcilar fonlann analiz edebilir,
bes yila kadar dénemsel getirilerini in-
celeyebilir. 20 milyon TL'nin alunda
olan fonlarin performansi da burada
gorilebilir. TEFAS uygulamasi ile bir-
likte ayni hisse senedinde oldugu gi-
bi yaurim fonlannda da misterisi ol-
dugunuz kurum haricindeki sirketle-
rin fonlarini da alabileceginizi haurlat-
mak isteriz. Boylece sdece calistiniz
kurum degil, TEFAS dahilindeki tiim
vatinm fonlarim alabilirsiniz.
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Bireysel emeklilikte tiirlerine gire en iyi yatirim fonlan

Fon 2016
biyikligi  Kothma  getirisi
§ Altin BES Fonlan rliin ) sayisi (%)
1 Allianz Yosom ve Emeklilik Alin Emeklilik Yotinm Fonu 137.244 23584 30,44
2 Asya Emeklilik ve Hayat Altin Katilim Emeklilik Yatinm Fonu 20585 105274 29,93
3 Avivosa Emeklilik ve Hoyat Alin Emeklilik Yohrm Fonu 348.966 113471 2_9,9'!
IU Dengeli (Esnek 2 Karma) BES Fonlan _!
1 Anadolu Hayat Emeklilik Biiyime Amah Yiskselen Ulkeler Esnek EYF  103.698  28.428 54,78
2 Anadolu Hayat Emeklilik Biyiime Amach ikind Esnek EYF 204.384  63.067 26,24
3 Allionz Yosam ve Emeklilik ikinci Esnek Emeklilik Yatnm Fonu ~ 353.824  39.208 2435
[ Hisse BES Fonlan I |
1 Cgna Finans Emeklilik ve Hayat Biiyiime Amach Hisse Senedi EYF 50.251 28180 17,08
2 Garanti Emeklilik ve Hoyat Gruplara Ydnelik Hisse Ssnelil iEYF 62 93? 3703 1539
3 Bnp Paribos Cardif Emeklilik Biiyime Amach Hisse Senedi BF 142.448 39 879 1464
l- Kamu ¢ Bnrl:lllnmu BES Fonlan |
1 Goranti Emeklilik G. Yanelik Gelir Amach Kamu Bq_r_g_._i{n_;!_un EYF 3954 492 38.119 II_],FIS
2 Vokif Emeklilik Gelir Amach Grup Devlet ic Bore. Ar. EYF 258 ?8? 18 360_____ 9,82
3 Nn Hayat ve Emeklilik Gelir Amach Kamu Borg. Arac. EYF 37] 783 154,280 9,20
l_ Katki B IIES Fonlurl ) _ = Soe——— !
_1. Garanti Emeklilik ve Huy:n Itutlu Emeklallk ‘m!nm anu ) I I04 222 882917 1075
2 Vakif Emeklilik Katks E_mehhlllt Ynllrlm Funu -142 285 429163 10,18
3 Nn Hoyat ve Emekhllk Katki Emeklllik Yumlm Funu 278.894 197.239 10,13
I Stndor 85 Fonlon S
1 Ziroot Hayot ve Emeklilik Slnndnrf Emeklll!kyaiirlm anu 434.508 333434 10,24
_2___Alllunz Yasam ve Emeklilik Siﬂndnr!  Emeklilik Yatinim Fonu 51102 o7 979
3 Nn Hoyat ve Emeklilik Kamu But;lunlnu Araglan Standar EYF 256.545 119923 9,24
l_ _Kamu Dis Bnrtlunmu BES Fonlar e |
1 Allionz ¥ \’n:um ve Emekllhk "(ln(l Esnek Erup Emekhhk Ynlmrn Funl.l 51.961 4700 21,72
2 Ziraat Hayat ve £mek|'||k Gerr .\'m‘lu;ll Knmu Dl; Bnr;lnnmu hru;lnrl BYF 64.418 25 718 18,56
3. Anadalu Hayat Emeklik Gelir Amah Birnd Kamu Dis Borg. . EYF 582895 154.196 17,90
0 Likit BES Fonlan _ |
1 Avivasa Emeklilik ve Huynt Pnru Plycscm ann len Esnell BYF 1.292.889 194290 9,81
2 Ziroat Hoyot ve Emeklilik Likit Esnek Emeklilik Yanrim Fonu 262.390 78179 9,81
3 Vakif Emeklilik Para Piyasos: Likit Esnek Emeklilik Yatiim Fonu 557.428 265360 9,80
I Ozel Sektor Tahvil BES Fonlori I
1 Garanti Emeklilik ve Hoyat Ozel Sekfir Borclanma Ar. EYF 90.368 10780 9,94
2

Anadoly Hayat Emeklilik Ozel Sekiér Borclonma Araglon EYF

217379

127.427

2016 wil sonu itibariyle TEFAS'ta

yer alan fonlann toplam biytkligi,
39,7 milyar TL sevivesinde bulunuyor.
Bunun 22,6 milyar TL'si bor¢lanma
araclart semsiye fonu, 12,8 milyar
TL'si de para piyasasi semsiye fonu.
Ortalamada bu iki fon tiirtiniin geti-
risi 2016 yilinda sirasiyla yiizde 10,45
ve ylzde 9,32 oldu. Kiymetli maden-
ler semsiye fonlan ortalamada ylizde
27,5 getiriyle liderlige oturdu.
Fon sepeti semsiye fonlan da ylizde
22 getirisiyle dikkat cekti. Borsa ge-
cen yil ytizde 9 kazandirmisken his-
se senedi yaurim fonlarnimn getirisi or-
talamada ytizde 14,1 seviyesinde ger-
ceklesti. Yani fon yoneticileri borsa-
nin daha tizerinde bir getiriyi yaurim-
ciya sunmus oldu.

YUZDE 25 DESTEK

BES fonlari tarafina bakildiginda
oncelikle sunu belirtmek gerekiyor.
Bireysel emeklilik katihmcisi kendi
portfoy dagilimini yapabiliyor ve fon
dagilimini yilda alo kex degistirebili-
yor. Ancak BES kaulimcilarn hangi
emeklilik sirketiyle calisiyorlarsa sade-
ce o sirketin fonlarini alabiliyor. Ya-
ni baska sirketlerin BES fonlarin al-
ma hakkina sahip degiller. Burada ka-
ulimet, fonlarinin performansint be-
genmiyorsa, siire kistaslarina uyarak
emeklilik sirketini ve dolayisiyla
emeklilik fonlarim degistirebilir.

2015 yilinda BES fonlarinin perfor-
manst ile ilgili elestiriler yogundu.
2016 yilinda ise BES fonlarinin genel
olarak daha iyi performans sergiledi-
gini s6ylemek miimkiin. BES kaulim-
cistnin 2013 yili basindan itibaren ya-
urch@r paranin yiizde 25" kadar da
devlet tesviki alcdhgim belirtelim. Yiiz-
de 25 devlet katkisina yiizde 100 hak
kazanabilmek i¢in 10 yil prim 6deme
ve 56 yas kosulunu yerine getirmek
gerekiyor,

Tum bu noktalart hanrlattiktan
sonra, portfoy yoneticilerinin basari-
larinin sirlarina, 2017 beklentilerine
ve yaurimcilara tavsiyelerine gecebi-
liriz. Haberimizin kalan boliumunde
en iyi fon yoneticilerinin yorumlari-
ni detaylica okuyabilirsiniz.
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MARMARA CAPITAL YONETICI

ORTAGI HAYDAN ACUN

“HiSSE YERINE TEFAS'
INCELEYIP FON ALIN"

NASIL BASARILI OLDU? Yiizde
20,4 kazandiran hisse fonumuzu
uzun dinemli bir bakis agisiyla, az
sayida sirkete yogunlasarak, detayli
temel analiz ve sirket degerlemesi
yaparak yonetiyoruz. Amacimiz
degerinin altinda islem géren hisse-
leri bulmak. Borsadaki fiyatlar,
cesitli psikolajik faktdrlerle qok
degisken olabilir. Oysa sirketlerin
degeri her dakika hisse fiyati gibi
degismez. Onemli olan belli kriter-
lerle yatirnim yaptigimzda, makro
veya politik olaylar neticesinde
ortaya gikan panik satiglarda sakin
kalip, bunu alim firsati olarak deger-
lendirebilmek.

2017'DE NE BEKLIYOR? Terér ve
jeopolitik risklerin azalmasiyla
turizmin canlanma ihtimali ve tike-
tici gliveninin iyilegmesi igin
Suriye'deki gelismeler ve OHALin
kaldinlmas: izlenecek. MB'nin dovi-
zin 6niinii kesecek sekilde faiz artist
yapmasi dnemli. Bu sadece gegici
bir dénem. Dolarin yiizde 20 daha
yiikselmesi, faizin bir kag puan arti-
sindan gok daha fazla ekonomiye
zarar verir. Trump'un ekonomiye ve
bu bélgeye yaklagimi da izlenmesi
gereken bir faktér. Borsa Istanbul,
gelismekte olan ilkelere gére yiizde
15-20 iskontolu. Yurtdisindaki algsi
degismedigi siirece borsanin yeni
zirve gorme ihtimali disik.

NE TAVSIYE EDIYOR? Bir sirketin
bilangosunu ve gelir tablosunu
yorumlayacak derecede finansal
bilgiye sahip degilseniz, dogrudan
hisse almayin. Tilyo ile arkadag ve
es dost tavsiyesiyle, borsa gikacak
diye kisa vadede para kazanma hir-
styla hisse almak para kaybetmenin
en garanti yolu. En dofrusu yatirim
fonu platformu TEFAS'ta fonlarin
bilgilerini inceleyip bir hisse fonuna
yatirim yapmak.

FON SEPETI

HSBC TURKIYE PORTFOY YONETIMI
COKLU VARLIK FONLAR! YONETICISi

SAYAD BARONYAN

“KURESEL HISSELER
TAHVILE GORE CAZiP”

NASIL BASARILI OLDU? Yiizde
26,44 kazandiran Yabanci BYF Fon
Sepeti Fonu'muzun portféylinde
cesitli cografyalardan devlet ve sir-
ket tahvilleri, hisseler ve diger
yabanci varliklara yer veriyoruz.
2016 bagindan itibaren beklentimiz
olan kirilgan denge etrafinda 6n
plana gikacagim disstindigimiiz
gelismekte olan piyasa ve Avrupa
hisse senetlerine, gelismekte olan
piyasa tahvillerine ve diisiik vadeli
yabana sirket tahvillerine agirlik
verdik. Diigiik oranda ABD tahvili
tastyarak portfoyi dengeledik.

2017'DE NE BEKLIYOR? Kirresel
hisse senetleri, kiiresel tahvillere
gore daha cazip. Ekonomilerdeki
iml toparlanma, sirket bilangola-
rinda pozitif etki gdstermeye
devam ederken, enflasyon baskilari-
nin artmasi da hisseyi destekliyor.
Avrupa'yt ABD hisselerine gére bir
miktar dnde tutuyoruz. Gelismekte
olan piyasalarda ise Asya borsala-
rinda firsat var. Dolarindaki deger-
lenme gelismekte olan piyasa hisse-
leri lizerinde bir miktar bask yara-
tabilir ama bu varlik sinifi FED'in
kademeli ve yavas faiz artiglar ile
birlikte iyi performans gasterebilir.

NE TAVSIYE EDIYOR? Kiiresel eko-
nomi ‘kirlgan denge’ etrafinda kal-
maya devam edecek. Bu ortamda
FED, daha diisik hizda bir faiz arti-
rim siireci gergeklestirir. Gelismis
lilke tahvillerinde risk priminin
negatif olmast bu varlik sinifini daha
az cazip hale getirirken, kiiresel
hisse ve gelismekte olan piyasa tah-
villerine agirlik vererek portfoyler
dengelenebilir. 2017 icerisinde ABD
para politikalarindaki kademeli nor-
mallesme ve maliye politikalarinda
olasi gevsemeyle ABD dolary, gelis-
mis {ilke para birimlerine kars
degerlenmeye devam eder.

KARMA DEGISKEN FONLAR

YAPI KREDI PORTFOY OZEL
PORTFOY YONETIMI MUDURD

SELCUK YILMAZ

“DEGISKEN FONLAR
CAZIBESINi KORUYACAK”

NASIL BASARILI OLDU? Gegen yil
yiizde 22,26 getiri saglayan fonda
portfayiimiiz borglanma araclari
orani yilksek bir yapida olusturuldu.
Hazine Miistesarligimin ve 6zel sek-
tor sirketlerinin yurtici ve yurtdisi
piyasalarda ihrag ettigi Turk Lirasi
ile yabanci para cinsinden borglan-
ma araglari fon portfdyiine dahil
edildi. Ote yandan yapilandirimis
borglanma araglari ve korunma
amacli tiirev islemler ile varlik dagi-
limt gesitlendirilerek risk azaltilma-
ya calisildi. Global piyasalarda dal-
galanmalar yasansa da fon portfé-
yinin genel yapisi bozulmadi.

2017'DE NE BEKLIYOR? VYurtigi
piyasalar, global piyasalardaki dal-
galanmalara duyarli olmay siirdii-
recek. Birqok degisken, bir arada
degerlendirilecek. Yatirim yapabile-
cei iiriin cesitliliginin fazla olmast
nedeniyle degisken fonlar, piyasa-
lardaki hareketlere hizli uyum sag-
layacak. Varlik dagiliminin gesitlen-
dirilmesi fonlanin getirisinde etkili
olacak. Ancak farkl donemlerde
fon getirilerinin yiksek oynaklik
nedeniyle ciddi farklilagmalar yaga-
mas beklenebilir. Yil geneline bak-
tigimizda degisken fonlar yatinmei-
lar igin cazibesini koruyacak.

NE TAVSIYE EDIYOR? Yatirim fon-
lar farkl varlik gruplarinda sunduk-
lari genis yatirim yelpazesi ve yati-
rim kolayligi acisindan yatirimeilar
agisindan yakindan takip edilmeli.
Tek bir varlik grubu yerine gesitli
fonlardan olusan fon sepetleri,
piyasalarda dalgalanmanin yiiksek
oldugu dénemlerde avantaj sagla-
yacak. Ote yandan son yillarin
onemli yatinm araci olan altin 2017
yilinda da cazibesini koruyacak.
Emtia sepetleri de dogru dagilimla
yiiksek getiri saglama potansiyelini
stirdirecek.
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AK PORTFGY SGMK FON YONETIM
BIRIMI MUDUR YARDIMCS|

AYTAC AYDOGAN

i
“0ST FONDA RISK-GETIRI
DENGESINE BAKIN”

NASIL BASARILI OLDU? OST fonu-
muz 2016'da yizde 12,85 kazandird!.
Burada tahvillerine yatirim yaptigi-
miz kurumlarin mali yapisinin, en
basit tammiyla geri ddeme kabiliye-
tinin analizi snemli. [hrag edilen
borglanma araglarini risk-getiri
egirisinde uygun bir sekilde konum-
landirabilen yetkin ve tecriibeli bir
ekibiz. Ayrica fonumuzda sektor-
kiymet yatinim dagilimint dogru
sekilde olusturarak azami oranda
portfay cesitlendirmesi yapiyoruz.
Fonun igerisinde cok farkli sektir-
lerden 50'den fazla ihraggi var.
Fonumuzun basarisinda diger bir
faktor de ideal seviyede 'yatinmda'
olmast ve likidite risklerini minimize
etmesi. Son olarak da rekabetci
yonetim Ucretlerimizi sayabilirim.

2017'DE NE BEKLIYOR? OST piya-
sasindaki ihrag biytiklikleri her yil
artarak devam ediyor. Her ne kadar
banka thraclari en yiiksek paya
sahip olsa da bankacilik digi finans
kesimi ve reel kesimin ihraglardaki
paylart artis trendinde. Ozellikle
reel kesim ihraclarinin goreceli daha
ylUksek getiri potansiyeli sunmasi
ile beraber, bu ihraclara yatirim
yapan fonlarda da getiri potansiyeli
yiksek. Ancak risk ve getirinin bir
arada degerlendirilerek yatirim aga-
masina gelinmesi cok daha dogru
olacaktir.

NE TAVSIYE EDIYOR? Her yatirim
{rlind gibi 6zel sektdr borglanma
araglarina yatinm yapmak da belirli
bir diizeyde uzmanlik gerektiriyor.
Bu nedeniyle bireysel yatirimcilarin
QST yatirimini direkt olarak ihraclar
iizerinden yapmak yerine, belirli
standartlarda yatirim siireglerin-
den ge¢mis ve risk-getiri dengesi
saglayan yatirim fonlari Uzerinden
gerceklestirmelerini dneriyoruz,
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YAPI KREDI PORTFOY ALTERNATIF
YATIRIM URUNLERI PORTFGY
YONETICISI BASAR ERAKSOY

“ALTIN, CAZIP YATIRIM
OLMAY! SURDURECEK”

NASIL BASARILI OLDU?
Yonettigimiz Allianz Emeklilik altin
fonu ylizde 30,44 kazandird.. FED'in
2016 yili faiz artirim hedefini yaka-
layamayacagini ngormistik. Yilin
ilk dort ayinda bu doprultuda altin-
da yiksek pozisyon aldik. Mayis
ayinda FED'in haziranda faiz artir-
ma yoniinde beklenti olusmasiyla
altin pozisyonunu azalttik. Temmuz-
ekim arasinda yikselis firsatlarint
kolladik. Trump'in segilmesine kadar
kistas Uzerinde altin pozisyonu tasi-
diktan sonra orant dugirdik.

2017'DE NE BEKLIYOR? FED'in bu
yil g adet faiz artirim hedefini ne
dlctide gerceklestirecegi ve bunun
sonucundaki gelismeler dikkate
alinmasi gereken en 6nemli unsur.
Zira dolarin gliclii veya zayif seyri
altin fiyatinda belirleyici. Makro
beklentimiz enflasyonun ABD, Euro
Balgesi ve Ingiltere'de yiikselis egi-
limini surdiirecegi ve 6nde gelen
merkez bankalarinin son dart yildan
farkli olarak daha sikilastirici para
politikalari izleyecekleri yoniinde.
ABD'de olasi iic faiz artinminin
dorde gikmasi da mimkiin. TL
bazinda getiri hedefi olan yatirimci-
lar icin altinin cazip bir yatirim araci
olmay stirdiirecegini diistindyoruz.

NE TAVSIYE EDIYOR? 2017'de port-
foylerde gelismis tlke hisse senet-
lerinin ve emtianin agirhginin yiik-
sek, bono agirliginin ise diisik tutul-
masint tavsiye ediyoruz. Bu dénem-
de bu varlik siniflarinda pozisyon
artirimi yapilmasinin olumlu sonug-
lar verecegini diistiniiyoruz. Bunun
yaninda yatinmeilar yil igerisinde
altin fiyatinda gériilebilecek yizde
10 ve iizerindeki geri cekilmeleri
kisa vadeli aim firsatt olarak deger-
lendirebilir. Daha uzun vadeli bakti-
gimizda ise altimin portfaylerde
bulundurulmasimi Gneriyoruz.
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“ESNEK/KARMA FONLA
TERCH EDILEBILIR”

NASIL BASARILI OLDU? Biiyiime
Amach Yikselen Ulkeler Esnek
EYF'miz yillik yizde 54,78 kazandir-
di. Fon, Brezilya, Rusya, Hindistan
ve Cin dlke grubunu temsil eden
BRIC tlkelerinde yerlesik baslica
sirketlerin hisse senetlerine yatinm
yapiyor. Hindistan ve Cin gibi dola-
rin degerlenmesine duyarl, net
emtia ithalatcisi olan ve ozel sektdr
borglulugu yiiksek ekonomiler yeri-
ne Brezilya ve Rusya hisselerinde
agirlig biraz daha yitksek tuttuk.

2017'DE NE BEKLIYOR? 2017 yili
boyunca bu belirsizliklerin devam
edecegi ve piyasadaki aynakligin
gecmis yillara oranla yiiksek seyre-
decegi 6ngoriilebilir. Bu durumda bu
yil icerisinde kiresel faiz hadlerinde
bir diisiis gariilmesi zor. Bu da gelis-
mekte olan tilkelerin para birim|eri-
nin giiglenmesini zorlastiriyor. Bu
nedenle sadece bir varlik ve iilkeye
yatirim yapan fonlar yerine
esnek/karma kategorisinde yer
alan gesitli varlik gruplarina yatirim
yapan fonlar tercih edilebilir. Bu tip
fonlar risklerin dengeli dagitimint
saglamas! agisindan da éne clkacak.

NE TAVSIYE EDIYOR? Emeklilik
yatnimlan dogasi geregi uzun vade-
li yatirimlardir, Yatinnmcilarin bekle-
nen getirilerini desteklemek adina,
agirlikli olarak hisse senetleri gibi
beklenen getirisi yliksek ve buna
karsilik kisa vadeli oynaklig da yiik-
sek olabilen fonlara portfaylerinde
belirli bir oranda yer vermesini tav-
siye ederiz. Emeklilik sistemi yati-
nimailary, dénemsel olarak farkl
piyasa kosullarina uygun fonlar: ter-
cih etmeli, 2017 yilinda yatirimcilara
birikimlerini, Tirkiye Hazinesi'nin ve
ozel sektdriinln ihrag etmis oldugu
borglanma araglarinda ve Tirk hisse
senetlerine yatirim yapan fonlarda
degerlendirmelerini dneriyoruz.
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FINANS PORTFGY KIDEMLI
PORTFOY YONETICISi
ZIYA CAKMAK

s

“HISSE SECIMI ONEM
NASIL BASARILI OLDU?
Yonettigimiz Cigna Emeklilik hisse
fonu yullik bazda yiizde 17,08 kazan-
dird. Volatilitenin arttigi bir yilda
basarimizin en 8nemli kaynagy,
yatinim vademizi uzun tutmamiz ve
basarili hisse senedi segimleri oldu.
Ulkemizin risk priminin artmast,
biiyime dinamiklerindeki bir miktar
bozulma ve TLnin deger kaybt
sebebiyle endeksin seviyesinden
ok hisse segimi daha onemli hale
geldi. Giglt finansal yapiya sahip,
thracat agirlikl calisan, yiksek
temettli deme oramina sahip sir-
ketlerin hisse senetlerini iceren
portfayimiiz, piyasanin izerinde
getiri elde edilmesini saglad.

2017'DE NE BEKLIYOR? 20 Ocak'ta
gdreve baslayacak olan Trump'in
agklamalar ve buna paralel olarak
FED'in izleyecegi politika, global
anlamda en dnemli faktérler, FED'in
bu yilt ne kadar faiz artinmuile
tamamlayacagi en nemli soru ola-
cak. Yurtiginde ise anayasa refe-
randumu ve dis politikadaki gelis-
meler yakindan izlenecek. Bu alan-
da yasanacak iyimser gelismelerle
birlikte buyiime dinamiklerindeki
toparlanma ve buna bagl olarak
volatilitedeki diisiig tiim Tiirk var-
liklarina pozitif yansiyacaktir.

NE TAVSIYE EDIYOR?
Yatinmcilara en 6nemli tavsiyemiz
kisa vadeli gelismelerden ziyade
daha uzun vadeli gelismelere odak-
lanmalari ve hisse senedi secimleri-
ni de bu baglamda yapmalar.. 2017
de 2016 gibi ciddi dalgalanmalara
aday bir yil ve hisse senedi secimi
iyi bir getiri icin yine en &nemli
etkenlerin basinda. Yiksek biyiime
potansiyeli olan, déviz ve faiz riski
diisiik, ihracat odakli calisan, yiik-
sek temetti 6deyen ve yiiksek ser-
maye karliligi olan sirketlerin hisse
senetleri yine n planda olacak.

KAMU IC BORCLANMA

GARANTI PORTFOY PORTFOY
YONETICIS] VE MUDURD

SENIHA BERK

“BES FONLARINI
AKTIF YONETIN”

NASIL BASARILI OLDU? Kiresel
piyasalarda 2016 ciddi oynaklikla-
rin yasandig bir yil oldu. Yilin
sonuna dogru kur Gzerindeki bas-
kimin artmast, sabit getirili menkul
kiymetlerde deger kayiplarina yol
agti. Oynakligin bu sekilde yiksek
oldugu bir dénemde stratejik ola-
rak fon portfoyiiniin daha disiik
vade yapist ile daha az faiz riski
almasini hedefledik. Ancak yilin
belli donemlerinde olusan clumlu
hareketlerden faydalanmak adina
taktiksel olarak faiz riskini yiik-
selttigimiz zamanlar oldu. Yine
benzer bir sekilde OST pozisyon-
larimizda kredi riskini daha diisik
tutarak getiri-risk yapisini, defan-
sif ve yapisal olarak kuvvetli sek-
tér ve sirketlere yatirim yapmay!
hedefledik.

2017'DE NE BEKLIYOR?
Tirkiye'de 2016'da yasanan ve
ekonomiyi olumsuz etkileyen
gelismelerin 2017'de etkisi azala-
caktir. Boylece cok cazip seviyele-
re gerileyen varlik fiyatlari bun-
dan olumlu etkilenir. Fon portfd-
yiinde yil icerisinde kademeli ola-
rak faiz riskimizi artirdigimiz ve
stratejik olarak daha uzun bir
vade yapisina gegtigimiz bir
dénem olacak.

NE TAVSIYE EDIYOR? lyi yapilan-
dirtlmus bir yatirim siireci olugtur-
mak, siirdiiriilebilir getiri yarata-
bilmek icin en kritik faktdr. Her
ne kadar emeklilik fonlart dogasi
itibariyle uzun vadeli yatirim
araglari olsa da 2016'da oldugu
gibi taktiksel defisimler de
Tiirkiye gibi oynakligin yiiksek
olduiiu piyasalarda performansin
anemli bir bileseni. Bu nedenle
kisa vadede déngiilerin diginda
kalmadan aktif bir yénetim yati-
nimailar igin kritik.

8 Ocak 2017 Ekonomist 23

6/6



