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EKONOMIDEKI KURESEL
DALGALANMA FON

YONETICILERINI 2016’'DA ZORLADI.

li tagin altinda olanlar i¢cin 2016 son derece zorlu
bir y1l oldu. Darbe tesebbiisiinden gelisen iilke

piyasalarindaki asir1 dalgalanmalara son derece
hareketli bir y1h geride biraktik. Kimi zaman ABD Mer-
kez Bankasi’min faiz artirimi yapacagi beklentisi piyasala-
11 olumsuz etkiledi kimi zaman da Suriye'deki gelismeler,
teror saldirilar. Ustelik kiiresel capta yasanan ‘biiyiime’
sorunu artarak devam ediyor. Bu ortamda fon yoneticile-
ri ozellikle de emeklilik fonu yoneten ekipler tizerlerin-
deki sorumlulugun da getirdigi ekstra stres ile bogustu.
Yasanan olumsuz kosullara ragmen gecen yilki getiriler
beklenenden daha iyi geldi. Fonlar cogunlukla kistas
getirilerini yakalad: veya asti. Performanslar: uzun va-
dede degerlendirdigimizde kimi fonlarin gecmiste aldig
dogru kararlarin etkilerini bu y1l hissettigini gériiyoruz.
Istikrarl bitylime saglayan fonlar, uzun vadeli degerlen-
dirmelerde 6n plana cikiyor. Gecen yil portfoylerinde
do6viz varligi bulunduran fonlar getirileriyle dikkat cekti
ve yatirimeilara portfoy cesitlendirmesinin énemini bir
kere:daha hatirlatti. Gelin zorlu gecen 2016’yla beraber
son bes yilda basarih ve istikrarl fon yonetimi gosteren
yoneticilerine, basarilarinin sirlarina ve uyguladiklar:
stratejilere bir goz atalim...
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DOVIZ FONLARI (HISSE AGIRLIKLI) EMEKLILIK FONLARI BIRINCISI

Semih Kara
Yapi Kredi Portfby - Serbest Fonlar Béliim Miidiirii

ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK IKINCI ESNEK EYF
- Genel Strateji: Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.
4 YILDA YILLIK ORTALAMA GETIRI 2016 PERFORMANSI ikinci Esnek EYF uluslararasi piyasalarda yiksek
blyume oranlarina dolayisiyla yiksek getiri
% 34:,3 7 % 2 5,5 4: potansiyeline sahip olan teknoloji sirketlerine

yatirim yapiyor. Bu dogrultuda fon varliklarinin en
az ylizde 70'ini Nasdag Composite endeksinde
yer alan yabanci teknoloji ortaklik paylarina
yatirim yapivor. Fon, ¢cesitlendirme maksadi

ile varhiklarimin bir kismini S&P 500 ve BIST-

100 endeksinde bulunan sirketlere de yatinm
yapabiliyor. Ancak varliklannin en az ylzde

80'ini yabanci varliklara yapmak zorunda. Yatirim
yapilan menkul kiymetlerin yiksek likiditeye sahip
olmasina da dikkat edilivor. Yabanci endeksler de
TL cinsinden degerlendiriliyor.

1.000 Lira 5 YILDA 3.189 Lira OLDU

2016 Stratejisi: Gecen yil genel olarak gelismis
Olkelerin borsalari, 6zellikle de ABD borsasi
acisindan iyi bir yil oldu. Teknoloji sirketleri
baskanlik se¢imlerinden sonra endUstriyel
sirketlerine gdre daha zayif seyretti. Buna ragmen
2016'y1 iyi bir performans sergileyerek tamamlad.
Teknoloji sirketleri seciminde uyguladiGimiz
metodoloji sayesinde son birkag yildir fon,
Nasdag Composite'e oranla daha iyi performans
sergilivor. Piyasa kosullarina gbre tasidiGimiz
hisse oranlarindaki ayarlamalar, hisse secimleri,
teknoloji alt-sektdrlerindeki yogunlasmamiz da
2016'nin oldukea iyi gecmesinde temel neden
oldu.

Fark:: Yatinm yaptigimiz sirketlerde dncelikli
olarak ylksek kalite, iyi bOyUme oranlarn ve
icinde bulunduklan teknoloji alt-sektérinde
lider olmalar 6zelligini ariyoruz. Bu fonun

uzun vadedeki basarisinin en énemili sirridir,
Ikinci asamada ise bu kriterleri saglayan
sirketleri piyasa degerleme matriksimizdeki
yatirim yapilabilir kriterlerine uyum sadlayip
saglamadigini degerlendiriyoruz. Sirket tim

bu kriterleri sagliyorsa, sirket paylarini fon
portfdyine dahil ediyoruz.

Fon portféylne dahil ettigimiz sirketleri yatinmci
gdziyle dederlendirdigimiz icin fonda tutma
suremiz genellikle bir kag yili buluyor. Fonun
basansinin diger bir sirri ise piyasa degerleme
matriksimizde yatirim yapilabilir kiasmanina giren
viksek kazang potansiveline sahip sirketlere
yaptidimiz yatinmlardaki yodunlasmadan
kaynaklaniyor.
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DOVIZ FONLARI (EUROBOND AGIRLIKLI) EMEKLILIK FONLARI BiRINCISI

Firat Sensoy
Yapi Kredi Portfdy - Emeklilik Fonlari Portféy Yoneticisi

ALLIANZ YASAM VE EMEKLILIK IKINCI ESNEK GRUP EYF

5YILDA YILLIK ORTALAMA GETIRI 2016 PERFORMANSI

% 17,11 % 19,73

1.000 LiRA 5 YILDA 2.174 LiRA OLDU

Genel Stratejisi: Allianz Yasam Ve Emeklilik A.S.
Ikinci Esnek Grup Emeklilik Yatinm Fonu, adirlikh
olarak Hazine tarafindan ihra¢ edilen dolar cinsi
kamu dis borclanma araclarina yatinm yapiyor. Fon
portféylnin olusturulmasinda genel olarak kisa-uzun

vadeli kamu disi borglanma araclarina adirlik verilerek
getiri egrisinden maksimum dizeyde yararlanma
hedefleniyor, getiri dlizeyi en (st dizeyde tutulmaya
calisihyor.

2016 Stratejisi: Amerika Merkez Bankasi'nin (Fed)
faizleri artirmasinin etkisiyle yila negatif baslayan
finansal piyasalarda, 2016 icin Fed'in dort defa faiz
artisinda bulunacad beklentileri baskiyi artirdi. Ocak
ayinin sonunda Japonya Merkez Bankasi'min (BOJ)
eksi faiz uygulamasina gitmesi ve Fed Baskani Janet
Yellen'in para politikasinin 6nceden hazirlanmis
patikada olmadi@ini vurgulamasi, Fed'in faiz artinm
strecine iliskin belirsizlikleri giindeme getirdi. Bu
durum dzellikle gelisen (ke faiz piyasalarninda
rahatlamaya yol acti ve faiz seviyelerinde asad

yonl0 hareketler basladi. Mart ayinda Avrupa Merkez
Bankasi'nin (ECB) para politikasinda genisletici
kararlar almasiyla bu faiz hareketleri daha da giclendi,
Brexit ve Amerika baskanlik secimlerinin yaklasmasiyla
yavaslad.. Birlesik Kraligin Avrupa Birligi'nden aynima
karari almasiyla negatif etkilenen piyasalarda faizler
yukari yonld harekete basladi. Kasim ayindaki ABD
Baskanlik secimlerinde Trump'in secilmesiyle hafif bir
belirsizlik yasayan piyasalarda, Trump'in enflasyon ve
bldylume beklentilerini artirici agiklamalar yapmasi,
dolarin deger kazanmasim sagladi. Genel olarak
gelismekte olan (ilkelerden cikislan hizlandirdi. Sene
sonuna gelirken Fed'in faiz artinm karariyla birlikte
dolarda yasanan bu trend hiz kazand

Sene basinda yasanan bu alis trendi uzun vadeli
eurobonda yatinm yaparak degerlendirildi.
Piyasalarda yasanan olumsuz gelismeler gbz éninde
bulundurularak dengeli portfoy dagilimina gecildi. Yilin
ikinci yarisinda yasanan gelismeler dogrultusunda kisa
vadeli portfoy dagilimina gecilerek yilin devaminda
yasanan satis trendinde kazanclar korunmus oldu.

Farki: Hedeflenen getiri seviyelerine ulasiimada fark
yaratan temel etkenlerden biri portféy yonetiminde
biiyiik Gnem tasiyan kiiresel piyasa takibinin (st
dizeyde vapilmasi. Getiri egrisinde dedisimlerin
ongoralerek pivasa hareketlerinin yapilmasi ve bunlarn
yani sira Dolar/TL arasindaki hareketlerde hizl bir
sekilde eyleme gecilmesi, fark yaratan dider etkenler 4
olarak ortaya ¢ikiyor. E_
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Kerem Dildar
Garanti Portfoy - Portféy Yéneticisi / Miidiir

GARANTI EMEKLILIK GRUPLARA YONELIK HISSE SENEDI EYF

5 YILDA YILLIK ORTALAMA GETIRI 2016 PERFORMANSI

% 16,81 % 13,87

1.000 LirA 5 YILDA 1.944 LirA OLDU

Genel Strateji: Garanti Emeklilik Gruplara Yénelik Hisse Senedi EYF,
diger tim hisse fonlar gibi varliklarinin neredeyse timi ile hisse senedi
yatinmi yapan ve borsanin zayif performans gosterdigi donemlerde
dahi en az ylzde 80 hisse senedi pozisyonu tasimak zorunda olan

bir yapiya sahip. Dolayisiyla fonda iyi bir performans elde edebilmek
icin dogru hisse senedi secimi yapabilmek, piyasamin yoniini dogru
ongérmekten cok daha 6nemli. Bu sebeple Garanti Portfoy olarak

bu fonda ozellikle odaklandidimiz nokta, operasyonel olarak iyi
performans gosterecek ve uzun vadede rakiplerinden olumlu anlamda
ayrisabilecek sirketleri tespit etmek. Bu sirketleri tespit etmek igin
nakit yaratimi, blyime dinamikleri, operasyonel verimlilik ve sermaye
getirisi gibi temel faktérler derinlemesine analiz edilerek somut bir
yatinm fikri olusturuluyor. Bu yatinm fikirleri emeklilik fonlarinin yapisi
itibariyle genel olarak uzun vadeli bir bakis agisiyla olusturulsalar

da, yatinm ekibi olarak sirketlerin ve sektérlerin dongiisel yapilan da
dikkate alinarak kisa vadeli firsatlar da belli risk blt¢eleri cercevesinde
degerlendirilmeye calisiliyor.

2016 Stratejisi: 2016 Turk hisse senetleri acisindan iki bélimde
incelenebilir. Ozellikle yilin baslangici bankalarin énderliginde kuvvetli
kar blyGmelerinin oldugu ve dénglsel sirketlerin iyi performans
gosterdidi bir strecti. Ancak yilin ikinci ceyredi ile beraber hem yurt disi
hem de yurt ici piyasalarin 6nemli soklar ile karsilasmasi oynakliklarin
ylkselmesine ve dissal faktorlerin hisse senedi performanslanni ciddi
sekilde etkilemesine sebep oldu. Bir hisse senedi yatinmcisi agisindan
bu tarz dénemlerde, 6ngdrdlebilir finansal performansi olan, dongsel
dinamiklerden fazla etkilenmeyen sirketlerin 6ne ¢ikmasi gerekir.
Dolayisiyla biz de portféy yapimizda kalite, temetti ve defansif yapi gibi
faktorleri vurgulayacak pozisyonlar almayi hedefledik. Bu defansif yapi
icerisinde uzun vadede énemli blylme ve deger yaratma potansiyeli
olan sirketlerdeki yatinmlarimizia beraber endeksin Gzerinde bir
performansa ulasmayi basardik.

2017 Beklentileri: 2016 hem makroekonomik gdstergelerin hem de
varlik fivatlarimin kuvvetli basladigi ve yilin geri kalaninda kismen
yavasladigi bir dénem oldu. 2017'nin de bunun tam tersi bir yapida
olusabilecedini hem makroekonomik géstergelerin hem de varlik
fiyatlarimin kismen zayif baslayip yil icerisinde kuvvetlendidi bir seyir
izleyecedini disiintyoruz. Bir hisse senedi yatinmcisi icin bu gérinti
yine 2016'ya benzer bir portfoy yapisini ortay ¢ikartiyor. Dolayisiyla
portféyimuzin defansif yapisi icerisinde, Turkiye'nin olumlu blylme
dinamiklerinden uzun vadede faydalanabilen ve bu sekilde yatinmcisi
icin ciddi bir deger yaratma potansiyeli olan sirketlerdeki yatirnmlarimizi
artirmaya ¢alistigimiz bir yil olacak.

Farks: Yonettigimiz tim fonlarda yaratmaya calistigimiz en temel fark
portféy yonetimini sistemsel bir yapi icerisine sokarak, strdirGlebilir bir
performans elde etmek, Bu sistemsel yapi, fon yaneticisi liderliginde
sorumluluklan ve hedefleri net olarak belirlenmis bir ekibin yénettigi, risk
ve performans dlcimleri karar alma streglerinin icerisine sokulmus bir
yatinm sdrecini takip etmemiz ile olusuyor. Hisse senedi fonlan 6zelinde
de sirket icerisinde sadece dogru hisse senedi secimi tizerine odaklanan
bir arastirma ekibimizin olmasi bizi aywran diger bir 6zelligimiz. Hisse
senedi fon ydneticileri ve arastirma ekibimiz yil boyunca bircok sirket
ziyareti gerceklestirerek, tim yatinm fikirlerini matematiksel modellere
ve niceliksel yatinm hedeflerine déniistirmeye ¢alismakta. Bu agidan
rekabetten ayrisabilmek adina bilgiyi daha hizl, daha dodru ve daha
detayl bir sekilde analiz edebilme kabiliyetini olusturmak bizim igin son
derece dnemli.
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DOVIZ FONLARI (YABANCI

Sayad Baronyan
HSBC Portfdy - Coklu Varlik Fonlan Yéneticisi

ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK GELIR AMACLI ESNEK EYF

5 YILDA YILLIK ORTALAMA GETIRI 2016 PERFORMANSI

% 14,70 % 19,94

1.000 Lira 5 YILDA 1.949 LirRA OLDU

Genel Strateji: Allianz Hayat ve Emeklilik Gelir Amach Esnek
EYF, tek bir emeklilik fonu aracihgiyla birikimlerini agirlikh olarak
yurt disi piyasalarda degerlendirmek isteyen yatirmcilar igin
tasarlandi. Fon portféylnde agirlikli olarak ABD ve Avrupa
Bolgesi tahvil ve hisse senetlerine yer veriliyor. Portfoy cesitliligi
saglamak adina Turk hisse senetlerine ayrica TL cinsinden devlet
ve sirket tahvillerine de yatinm yapilabilivor. Fonun yonetim
stratejisi HSBC'nin "Coklu Varlik” yaklasimina gore olusturuluyor.
Bu yaklasimda temel varsayim, bir varlik
fiyatindaki disGsin, baska bir varlik fiyatindaki
ylkselisle kismen ya da tamamen telafi
edilmesi. Son yillarda gelisen Glke varlklari

ve ylksek getirili sirket tahvillerinde yasanan
sok deder kayiplan, tek bir varlik sinifi ya da

tek bir cografyaya yatinm yapmanin risklerini
ortaya koydu. HSBC'nin “Coklu Varlik” yaklasimi
klresel varliklarin da yer aldid cesitlendirilmis
portfoyler olusturarak, aktif portfoy yonetimi ile
dedisen piyasa kosullarina uygun portféylerin
olusturulmasini hedefliyor.

2016 Stratejisi: 2016'ya girerken baz
senaryomuz, kiresel ekonomide ‘kinlgan
denge’'nin devam edecedi yonindeydi. Bu
dengenin bir tarafinda, dzellikle kliresel
ekonomilerde yavaslama ve deflasyon riskleri
bulunurken, diger tarafinda ABD kaynakli
kuvvetli bir talep toparlanmasi ve sonucunda
Fed'den faiz artinmlarinin gelmesi ihtimali
bulunuyordu. ABD ekonomisindeki istikrarli
toparlanmanin Fed'in faiz artinm senaryolarini
&ne ¢ikartmasini, 6te yandan zayif blylime,
cikti acidn ve disiik enflasyonla micadele eden
Avrupa Bdlgesi icin ise ek parasal genisleme
ihtimalinin artmasin 6ngoriyorduk. Para
politikalanindaki bu ayrisma gérusiamaz ile
uyumlu olarak yil boyunca portfoylerimizde
karsilastirma élgttimize gére daha disik
euro ve daha yiksek ABD dolan pozisyonu
tasidik, ECB'nin destekleyici para politikalar
ve cazip dederlemeleri, Avrupa hisse
senetlerinde karsilastirma dlgutine gére
yiksek pozisyon tasimamiz saglarken, ABD
ve Avrupa tahvillerinde risk priminin negatif
olmasi ve Fed'in faiz artinm strecinde olmasi
nedeni ile portféyimizin ortalama vadesini yil
boyunca karsilastirma 6lcitinan altinda tuttuk.
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Yilbasinda ekonomik aktiviteye iliskin endiseler ve haziran
ayinda Ingiltere'nin Avrupa Birligi'nden ayrilma karan almasi
sonrasinda Fed'in faiz artinimi yil sonuna ételendi. Bu dénemde
kiiresel faizler tarihi diplerine ulassa da, yilin son ¢ceyreginde
ABD'den gelen glgli ekonomik veriler ve ABD'deki baskanlik
secimleri sonrasinda enflasyon beklentilerindeki artis ile ABD
ve Avrupa tahvil faizlerinin yikseldigini ve ABD dolarinin gugld
bir performans sergiledidini gézlemledik. Yilsonu itibariyla sene
basindaki gbrisimiz ile uyumlu bir sekilde, ABD dolarindaki
deger kazanc ve kiiresel tahvil faizlerindeki yukselis, fonun
kistas getirisinin Uzerinde performans sergilemesinde énemli rol
oynadi.

2017 Beklentileri: Kiresel piyasalarin bir ‘kirilgan denge’
(zerinde durduguna dair gdrisimiizi koruyoruz. Disik talep,
gelir dagiimindaki esitsizlikler ve demografik trendler kiresel
ekonominin 2008 krizi dncesi doneme gére zayif kalmasina
neden oluyor. Ote yandan son donemde ABD'den gelen

ihml verilerin ve maliye politikalarindaki olasi gevsemenin,
antimizdeki donemde enflasyonist
baskilar yaratabilecedini 6ngdriyoruz.
Bu ortamda, Fed faiz artinmlarina
devam etse de bunun hizinin

gecmis donemlere kiyasla oldukca
yavas kalacagim disaniyoruz. Bu
enflasyonist ortama radmen kiresel
faizlerin tarihi disik seviyelerine yakin
olmasi ve risk priminin basta Avrupa
olmak Gzere bircok bolgede negatife
yakin olmasi, bizi kiresel tahvillerde
asin vade riskinden kacinmaya itiyor.
Bunun karsilidinda, gelismis ve gelisen
{ilke hisse senetleri ile gelisen Glke
bonolarindan olusan bir sepet ile
portféylerimizi dengelemeyi tercih
ediyoruz. 2017 icerisinde ABD maliye
politikalarinda olasi gevseme ve

para politikalarinin normallesmeye
devam etmesinin ABD dolarindaki
degerlenmeyi devam ettirecegini
disindyoruz.

Fark: HSBC'nin kiresel finans
piyasalarindaki varligi ve yerel piyasa
deneyimlerimiz bize, ¢coklu varlik fon
portfoylerine cesitli cografyalardan,
farkh varhklar: dahil edebilme firsati
sunuyor. Baylelikle bireysel emeklilik
fonlarina yatinm yapan misterilerimiz
genis bir cografyadan, cesitli varlik
siniflarina tek bir enstriiman Gzerinden
yatinm yapabiliyor. Finansal varliklarin
uzun vadeli temel degerlemelerine
odaklanan ve disiplinle uygulanan
yapilandiriimis yatinm sireclerine
sahip coklu varlik fonlanimizin uzun
vadede emeklilik birikimlerine deger
katacagim distndyoruz.

FOTOGRAF: SEREF ¥
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GELECEGE

ESNEK-DENG

Umut Bulut
Vakif Portfoy - Portfdy Yoneticisi / Miidiir

VAKIF EMEKLILIK BOYUME AMACLI GRUP KATILIM ESNEK EYF

5 YILDA YILLIK ORTALAMA GETIRI 2016 PERFORMANSI

%12,12

) 1.000 Lira 5 quki.?_BZ LIRA OLDU

%817

Genel Strateji: Vakif Emeklilik BiyOme Amach Grup Katiim EYF,
faizsiz bankacilik ilkelerine uygun sermaye piyasasi araglarina,
yurt icinde ihrag edilmis her tirlii sukuk, kira sertifikalan ve
benzeri faizsiz borglanma araclarina,
faizsiz hisse senetlerine ve katihm
bankalarinda katilma hesaplarina yatinm
yapiyor. Fonumuz agirhkh olarak Hazine
Mistesarhd tarafindan ihrac edilen kira
sertifikalan ile Islami Finans kriterlerine
gore olusturulan BIST Katilim Endeksi
icindeki hisse senetlerine yatinm yapiyor.
Vakif Portfoy olarak fon yénetimindeki
varlik se¢imi, arastirma biriminin de
katilimi ile gergeklestirilen yatinm komitesi
toplantilaninda belirlenen stratejilerimiz ve
6ngérilerimiz dogrultusunda olusturuluyor.
Fon portféyine dahil edilen islami
esaslara uygun hisse senetleri, fon icindeki
agirliklar ve hisse secimleri ile fonun getiri
dizeyini yukari ¢cekerek fon katilimcilarinin
getirilerini en Ust seviyeye cekmeye
calisiyoruz.

2016 Stratejisi: 2016'nin ana temasini yurt
disinda secim ve referandum agirlikli bir yil
clmasi nedeniyle oynakh@in yiksek ve riskli
yatinm enstrimanlarinin kalici bir trendden
uzak olacadi beklentisi Uizerine kurmaya
calistik. 2015 sonunda satis baskisimin
azalmasi ve sirket piyasa carpanlarinin
uygun seviyelere gelmesini firsat olarak
degerlendirerek 2016'da yiksek bir hisse
senedi portfoyd olusturduk. 2016 Nisan
ayinda endeksin direng seviyelerinde
zorlanmasi ve satis baskisimin artmasi

ile kar alislan gerceklestirdik. 2016 genel
gdrisimuzin yukan trend yéninde
olmamasi nedeniyle, yilin geri kalaminda
temkinli durusumuzu koruduk. Bu nedenle
endeks getirisinden ¢ok hisse secimini én
plana cikararak islemlerimizi yogunlastirdik.
Hisse senedi secimlerimizi yaparken,
yaptiqimiz detayl temel ve teknik analiz
calismalari sonucunda, sermaye ve varlik
yapilar gigli, blyame odakh, ylksek kar
marji ve potansiyeli olan sirketlerin hisse
senetlerine éncelik verdik.

iK FONLARI BiRiNCiSI

2017 Beklentileri: 2016 sonunda ABD hisse senedi piyasalan
tarihinin en yiksek seviyelerinde islem gériyor. Gergeklesen
ylkselis ABD ekonomisinin gc¢la seyrini korumasi ve Trump'in
baskan olarak secilmesinin ardindan genislemeci politika
uygulayacagi beklentisinin erkenden satin alindidini distnddrayor.
Bu nedenle Trump'in baskanliginin baslamasiyla riskli varliklarda
normallesme gérilebilir. 2017'de kiresel agidan risk unsurlarinin
basinda Cin'deki baylme ve ABD faiz oramindaki artis egilimi

yer aliyor. Yurt icinde ise biyime kompozisyonu acisindan kamu
harcamalarinin agirhidini hissedebilecedimiz bir yil olma olasilig
ana senaryomuz iken enflasyon agisindan hem OTV zamlari hem
de dolarizasyon etkisi nedeniyle artis baskisinin, tahvil faizlerinde
yilin ilk yarisinda olumsuz seyri gl¢lendirmesini ancak ardindan
normallesmesini bekliyoruz. Sivasi tarafta gerceklesecek anayasa
degisikligi referandumu oncesindeki
belirsizligin fiyatlar Gzerinde bask
yaratabilir. Ancak genel olarak

hisse senedi pivasalar ekonomideki
gelismeleri 6-9 ay énceden fiyatlamaya
basladigi icin yilin ilk yarisindan olusan
fivatlamalar yilin kalan icin blyik
firsatlar yaratabilir.

Fark: Vakif Portfoy Yonetimi olarak
Tirkiye'nin ilk faizsiz emeklilik fonlarinin
yonetimindeki dncd rolimizi ayni
misyon ile ileriye tasimayi hedefliyoruz.
Fonlarimizin yonetiminde karar alma
mekanizmamiz ciddi dneme sahip.

Fon portfoy yonetiminde, kisa vadeli
fiyat hareketlerinden &te orta vadeli
beklentilere gtire hareket edilerek
istikrarl getiri elde etmeyi amaclaniyor.
Oncelikle yatinm yaptigimiz firmalara
periyodik ziyaretler gerceklestirerek
hem sektér hem de firma 6zelinde
bilgi sahibi olmay cok énemsiyoruz.
Bir sirketin hisse senedini fona almayi
dustnmek ile o sirkete ortak olmayi es
deger gdrlyoruz. Bu ana dodrultuda
hem sirket mali tablolarin yakindan
takibi hem de alim zamanim dogru
belirlemeye calisarak yatinmlarimizi
gerceklestiriyoruz. Fon portféyi
olusturulduktan sonra piyasa fiyatlan
yakindan takip edilerek kisa vadeli
dalgalanmadan en az etkilenecek
sekilde orta vadeli fiyat hedefleri

takip ediliyor. Portféydeki menkul
kiymetlerden, negatif riski minimize
ederek pozitif risk maksimize edilmeye
calisihyor. Emeklilik fonlarimizin,
katiimeilanimizin gelecege yonelik
tasarruflarindan olustugu gercegiyle,
fon yéneticisi olarak bizlere ayri bir
misyon yOklendigini ddsintyor ve

fon portféy yénetimini bu inang ve
hassasiyetle gergeklestiriyoruz.
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KAMU BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK FONLARI BIRINCISI

Seniha Berk
Garanti Portfdy - Portfoy Yoneticisi / Miidiir

GARANTI EMEKLILIK GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KAMU
BORCLANMA ARACLARI EYF

5 YILDA YILLIK ORTALAMA GETIRI _ 2016 PERFORMANSI

% 7,77 % 8,79

1.000 Lira5 YILDA 1.44 2 LirA OLDU

Genel Strateji: Garanti Emeklilik ve Hayat Gruplara Yonelik

kiymetlere yatinm yaparak belli bir vadede yatinmlardan reel

getiri elde etmeyi hedefleyen bir stratejiye sahip. Stratejinin en
dnemli bileseni devlet ic borclanma araclarindan olusuyor. Fon
portféylinde mevzuat geredi minimum ylzde 80 devlet tahvili

gibi diger sabit getirili menkul kiymetlerde degerlendiriliyor.
Fonda yiksek oranda ic borglanma araglanina yer verilmesi
nedeniyle piyasadaki faiz dalgalanmalar fonun performansini
ciddi sekilde etkiliyor. Bu sebeple faiz seviyelerindeki
degisiklikleri ngodrebilmek, fonun ortalama vadesini bu
Ongdrilen dedisiklikler cercevesinde ayarlayabilmek ve iyi bir
performans ortaya ¢ikartabilmek icin en
tnemli karar mekanizmasini olusturuyor.
Kisa vadede de getirinin yatirimci
acisindan daha tatminkar clabilmesi igin
Garanti Portfdy olarak piyasada dedisen
kosullara gore aktif pozisyonlar aliyor ve
dongisel hareketlerden faydalanmaya
calisiyoruz.

2016 Stratejileri: Kiresel pivasalarda
2076 ciddi oynakliklarin yasandid

bir yil oldu. Yilin basinda Cin basta
olmak Uzere kiresel ekonominin

tekrar bir yavaslama evresine girecegi
kayailan piyasalar (zerinde ciddi bir
baski olusturdu, Ancak takip eden
dénemde, Fed'in faiz patikasinin

ciddi sekilde revize edilmesi, Avrupa
Merkez Bankas| ve Japon Merkez
Bankasi'nin negatif faiz uygulamalari

ile birlikte risk istahinda artis ve riskli
varliklarda hizh toparlanmalar yasandi.
Yilin ikinci yarisinda ise ingiltere'de
gerceklesen Avrupa Birligi referandumu,
Amerika'daki veri setinin gittikce
kuvvetlenmesi ve son olarak ABD
baskanlik secimlerinin stirpriz sonucu
gibi olaylar piyasalarin oldukca dalgali
bir seyir izlemesini sagladi. Ote yandan
yurt icindeki gelismeler de zaman zaman
Tlrkiye varliklarinin ve faiz piyasalarinin
kiiresel piyasalardan ayrismasini
sadladi. Ozellikle yilin ilk yarisi Merkez
Bankasi'nin faiz indirimleri ile birlikte

Gelir Amagl Kamu Borglanma Araclan EYF, sabit getirili menkul

tasinirken kalan kisim da ters repo, mevduat ve dzel sektdr tahvili
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faiz seviyelerinde olumlu bir seyir izlenirken, yilin sonuna dodru
kur Gzerindeki baskinin artmasi sabit getirili menkul kiymetlerde
deger kayiplarina yol agti.

Qynakligin bu sekilde yiiksek oldugu bir dénemde stratejik
olarak fon portfoyiniin daha disik vade (durasyon) yapisi
ile daha az faiz riski almasini hedefledik. Ancak yilin belli
ddénemlerinde olusan olumlu hareketlerden faydalanmak adina
taktiksel clarak faiz riskini yukselttigimiz zamanlar oldu. Yine
benzer bir sekilde tzel sektdr tahvil pozisyonlarimizda kredi
riskini daha disik tutarak getiri-risk yapisi olarak defansif ve
yapisal olarak kuvvetli sektdr ve sirketlere yatinm yapmayi
hedefledik.

2017 Beklentileri: 2017'de klresel piyasalarda dikkatler yeni
Baskan Trump'in ekonomi politikalan ve buna badl olarak Fed'in
uygulayacad para politikasi Ozerinde olacak. Piyasalarda mevcut
beklentiler, faiz artis strecinin 6lctli ve zamana yayilmis bir
sekilde yapiimasi seklinde olup bu alginin dedismesi durumunda
risk istahi olumsuz etkilenecek. Ote yandan Cin basta olmak
Gzere gelisen Glke piyasalarindaki biyime performansi da risk
algisi Ozerinde etkili olacak.

Tirkiye tarafinda ise énlimizdeki sene yapisal reformlara
agirhk verilmesi, ekonomide yasanan disik potansiyel bilylime
ve kur kaynakl yiiksek enflasyon sorunlarina ¢dzim dretilmesi
cok cazip seviyelere gerileyen Tlrk varlik fiyatlar Gzerinde etkili
olacak. Bu sekilde 2016'da yasanan negatif
ayrismanin Tlrk varliklari lehine azalmasi
mimkdn olabilir diye disinmekteyiz.
Dolayisiyla fon portfoyiinde de yil icerisinde
kademeli olarak faiz riskimizi artirdidimiz ve
stratejik olarak daha uzun bir vade yapisina
gectigimiz bir dénem olacak.

Farki: Garanti Portfdy olarak orta ve uzun
dénem yatinm odadiyla gerceklestirdigimiz,
detayl arastirmaya ve disiplinli yatinm
kararlarina dayal fon yénetim siireci,
performansimizin temelini olusturuyor.
Stratejik-taktik varlik dagilimlar ve varlik
secimleri gibi farkl karar sUreclerinin
gelistirildigi ve risk/getiri analizlerinin

bu sdreclerin icinde yer aldig bir

sistem gelistirebilmek, strdUrilebilir
performansin en nemli kaynadi. Dolayisiyla
olusturdugumuz en dnemli fark bu sistem
ve yatinm kltdrdmdz. Bununla beraber
basaril bir sabit getirili fon yénetimi icin
vazgecilmez olan yetkinlik de yurtdisi

ve yurtici makroekonomik gelismelerin
analizidir. Gelisen ve gelismis tlkelerin
merkez bankasi politikalar, enflasyon
tahminleri ve yabanci para akislari gibi
degiskenleri yakindan takip edebilecegimiz
bir bilgi ag! olusturabilmek son derece
onemli. Bu bilgiler 1si§inda fon vadesinin
aktif yénetimi ve verim egrisinde dogru
yatinm kisminin belirlenmesi yarattigimiz
baslica katma dedgeri clusturuyor.
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