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SUNUS

Bireysel Emeklilik Sistemi, 31 Aralik 2018 itibariyle 15. yilim1 geride birakti. Katilimci
sayisinin yaklasik 12 milyon oldugu sistemdeki birikimlerin tutar1 90 milyar TL’yi agmis
durumdadir.

2018 yilinin son ii¢ ayinda bireysel emeklilik sisteminde 6ne ¢ikan basliklar:

+ Bir emeklilik sirketine ait toplam emeklilik fonu portfoyiiniin yiizde 40’indan
fazlasinin ayni portfoy yonetim sirketi tarafindan yonetilemeyecegine iliskin
sektor duyurusu, 4 Aralik 2018 tarihinde 2018/1 sayili bir bagka sektor duyurusu
ile yiirtirliikten kaldirilmistir.

+ Otomatik Katilim Sistemi’nde (OKS) cayma hakkini kullananlar i¢in daha énce 2
yil olan zorunlu geri doniis siiresi 3 yila uzatilmistir. Hazine ve Maliye Bakanligi,
gerek gordiigi takdirde otomatik katilim siiresini 5 yila kadar uzatilabilecektir.

IIki 2016 yilinin Nisan ayinda yaymlanan “Emeklilik Yatirim Fonlarmin Performans
Raporu”nun altincisint sunmaktayiz.

Bu rapor sistemin “Goniillii BES” ve “Otomatik Katilim Sistemi” olarak isimlendirilen
fazlarinin verilerine dayanilarak hazirlanmistir.

2018 yili sonu itibariyle hazirlanan raporda belirli donemler igin emeklilik fonlarinin
performanslar1 farkli kriterlere gore kiyaslanmistir. Analizlerde, emeklilik fonlarnin
enflasyona kiyasla getirisi, alternatif yatirim araglari karsisindaki durumu ve karsilagtirma
Olgiitleri farkli vadeler i¢in incelenmistir.

Bu raporda bireysel emeklilik sisteminin performansina topluca ve kategoriler bazinda
bakilmaktadir. Tekil olarak emeklilik fonu ve/veya emeklilik plani bazinda getiriler
rapordaki degerlerden farklilasabilir. Ozellikle katilimcinin emeklilik planindan elde ettigi
getiriler hesaplanirken sistemde kalma siiresine bagli olarak olusan/degisen bir takim
kesintiler ve vergiler sézkonusudur. Ayrica katilimer birikimlerini periyodik (genellikle
aylik) 6demeler bi¢iminde yapmaktadir. Bunlar katilimc1 bazinda elde edilen getirileri
onemli Ol¢iide etkileyen unsurlardir. Oysaki bu rapor, yapist geredi hesaplamalarda
kesintileri ve periyodik 6demeleri dikkate almamaktadir.

Tarafs1z ve bagimsiz bir kurulus olarak sundugumuz bu raporun seffaflig1 arttirici bir rol
iistlenmesi ve ilgili taraflar i¢in faydali olmasini1 temenni ederiz.
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1. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Makro Goriiniisii

2018 yili sonu itibariyle BES’te toplam portfoy biiyiikligi yaklasik 93,1 milyar TL
olmustur. Bu biiyiikliigiin 88,5 milyar TL’lik kism1 goniillii BES ve 4,6 milyar TL’lik
kism1 OKS’de yer almaktadir. Goniillii BES portfoy biiytikliigii 2018°de bir onceki yila
gore yaklasik ylizde 14 biiylime kaydetmistir. OKS portfoy biiyiikligti 2017 yili sonunda
1,8 milyar TL iken 2018 yil1 sonunda yaklasik 2,8 milyar TL artarak 4,6 milyar TL’ye
ulasmustir.

Bireysel emeklilik sisteminde (BES) 2018 yili sonu itibariyle yaklasik 11,9 milyon
katilimcr yer almaktadir. Bu katilimcilarin 6,9 milyon kisisi goniillii BES ve 5 milyon kisisi
Otomatik Katilim Sistemi’ndedir. BES’in kurulusundan beri ilk defa goniillii BES
tarafinda 2018 yilinda katilimc1 sayisinda bir dnceki yila gore azalis olmustur. Goniilli
BES katilmer sayist 2017 sonuna gore 46.729 kisi azalarak 6.875.886 olarak
gerceklesmistir. 2018 yilinda goniillic BES’te katilimer sayisinin azalmasinin en énemli
nedeni, gectigimiz yil Ocak ayinda baglayan OKS uygulamasidir. OKS’nin uygulamaya
gecmesiyle birlikte, BES’in goniillii katilima dayali olan uygulamasina ilgi azalmistir.
Otomatik Katilim Sistemi (OKS) katilimc1 sayis1 ise 2017 yili sonunda 3,4 milyon kisi
iken, 2018 yil1 sonu itibariyle 4,99 milyon kisiye yiikselmistir

BES’e devlet katkisinin getirildigi 2013 senesinden bu yana rakamlari inceledigimizde,
goniillii BES tarafinda portfoy biiyiikliiglinlin yaklasik 4 katina, katilime1 sayisinin da 2
katina ¢iktigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 1. Goniillii BES Portfoy Biiyiikliigii ve Katihime1 Sayisi
Portfoy Biiyiikliigii (TL)

20.342.723.283
26.362.540.163 29,6 4.153.055 32,8
38.029.205.201 44,3 5.092.871 22,6
48.211.017.130 26,8 6.039.300 18,6

Artis Orani Katilmci Artis Orani
(yiizde) Sayisi (yiizde)
3.128.130

31.12.2016 60.689.974.188 25,9 6.627.025 9,7
31.12.2017 77.849.252.427 28,3 6.922.615 4,5
31.12.2018 88.529.206.058 13,7 6.875.886 -0,6

Kuruldugu yildan bu yana goniillii BES’teki portfoy biiyiikliigliniin ve katilimer sayisinin
gelisimini gosteren grafik asagida yer almaktadir:

- kudens
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Grafik 1. Goniillii BES Fonlarimin Portfoy Biiyiikliigl ve Katilimer Sayis1 Gelisimi (2003-2018)

OKS’deki toplam portfoy biiyiikliigii ve katilimci sayis1 Tablo 2’°de yer almaktadir:

Tablo 2. OKS Portféy Biiyiikliigii ve Katilimei Sayisi

Portfoy Bityiikliigii (TL) Katilimer Sayisi

31.12.2017

31.12.2018

1.795.942.055

4.618.419.680

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlart Performans Raporu, Aralik 2018
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2. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans Analizi

Emeklilik yatirnm fonlarinin performans analizi boliimiinde oncelikle Goniillii BES fonlari
incelenmistir. Burada fonlarin kategori ayrimina gore getirilerinin karsilagtirilmasinin yani
sira, kategori ayrimina gitmeden tiim fonlarin agirlikli ortalama getirileri de farkli yatirnm
araglartyla kiyaslanmistir. Goniillii BES fonlarinin getirileri izerine yapilan performans analizi
iic alt bashig1 kapsamaktadir. Tlk kisimda fonlarin ortalama net getirileri tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) ile kiyaslanmistir. Ikinci kisimda mevduat faizleri ve borsa endeksleri ile
karsilastirmalar yer almaktadir. Son kisimda ise fonlarin karsilagtirma olg¢iitleriyle getirileri
kiyaslanmaktadir. Performans analizleri BES’in kuruldugu yildan 2018 yi1l1 sonuna kadar olan
donemi, son 10 yili, 5 yili ve 2018 yilim1 kapsamaktadir. Fonlarin ortalama getirileri
hesaplanirken, fonlar portfoy biiyiikliiklerine gore agirliklandirilmustir.

OKS fonlarimin kurulusunun oldukg¢a yeni olmasi nedeniyle, bu fonlarin getiri analizleri yalniz
kurulduklar: tarihten 2018 y1l1 sonuna kadar olan donemi ve son 1 yili icermektedir. Raporda
bu fonlarin performanslart TUFE ile kiyaslanmustir.

2.1. Emeklilik Yatirim Fonlarmin Getirilerinin TUFE ile
Karsilastirilmasi

Performans analizinin getirilerin TUFE ile karsilastirilmasi kisminda, uzun ve kisa vadeli
getiriler incelenerek asagidaki sonuclar elde edilmistir (Grafik 2):

e 2018 yih disinda tiim inceleme donemlerinde Géniilli BES emeklilik
fonlarimin agirhkh ortalama net getirilerinin TUFE’nin iizerinde oldugu
goriilmektedir.

e Gonilli BES’in bagladigi tarihten bu yana (Ocak 2004 — Aralik 2018)
emeklilik fonlarmnin getirilerine bakildiginda, ortalama olarak TUFE’nin
oldukga tizerinde getiri elde edildigi tespit edilmistir (yaklasik 167 puan).

e Son 10 yillik donemde Goniillii BES emeklilik fonlarinin agirlikli ortalama net
getirisi TUFE’nin yaklasik 57 puan iizerindedir.

e Son 5 yillik donemde Goniilli BES emeklilik fonlariin agirlikli ortalama net
getirisi TUFEnin yaklasik 10 puan iizerindedir.

e 2018 yilinda ise Goniillii BES emeklilik fonlarinda ortalama getiriler TUFE nin
6 puan gerisinde kalmustir.

- kudens
Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Aralik 2018 i e



500%

400%

300%

200%

100%

0% Basl t
aslangictan
itibaren Son 10 yil Son 5yl 2018 Y1l

M Fonlarin Agirlikh Getirisi 445,4% 202,7% 82,3% 14,3%
mTUFE 278,3% 145,5% 72,0% 20,3%

Grafik 2. Géniillii BES Fonlarmnim Birikimli Agirlikli Ortalama Net Getirilerinin TUFE ile
Karsilagtirilmast

OKS emeklilik fonlar1 TUFE ile kiyaslamali olarak incelendiginde ise ulasilan bulgular

asagidaki gibidir (Grafik 3):

e Tiim inceleme donemlerinde OKS emeklilik fonlarmmin agirhkh
ortalama net getirilerinin TUFE’nin altinda oldugu goriilmektedir.

e Kategorik bazda inceleme yapildiginda, OKS’nin basladig: tarihten itibaren
baslangi¢ fonlar1 TUFE’nin 2 puan iizerinde getiri saglamistir. Baslangi¢
katilim fonlar1 ise TUFE nin altinda getiri elde etmistir. 2018 yilinda her
iki kategori de katilimcisina TUFE nin altinda getiri sunmustur.

35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0% .
Baslangictan Itibaren 2018 Y1l
B TUm OKS Fonlari 28,2% 17,0%
m Baslangig Fonlan 30,9% 18,2%
= Baglangi¢ Katilim Fonlan 26,3% 16,2%
mTUFE 28,9% 20,3%

Grafik 3.0KS Fonlarmin Birikimli Agirhkl Ortalama Net Getirilerinin TUFE ile Karsilagtiriimast
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2.2. Emeklilik Yatirim Fonlarimin Getirilerinin Kategori
Bazinda Incelenmesi

2.2.1. Baslangictan Itibaren:

e Tiim kategoriler TUFE’nin iizerinde getiri saglamstir.

e En yiiksek getiri kamu dis borclanma fon kategorisinde saglanmustir.
Onu, hisse senedi fon kategorisi izlemektedir.

e En disiik getiri ise standart ve kamu bor¢lanma araglarina yatirim yapan
fonlardadir.

TUFE

Standart

Kamu Borglanma Araglari

Para Piyasasi

Degisken ve Karma

Borglanma Araglari

Hisse Senedi

Kamu Dig Borglanma Araglari 544%

T T T T T T 1
0% 100% 200% 300% 400% 500% 600%

Grafik 4. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Baslangictan itibaren Birikimli Agirhklandiriimis Net
Ortalama Getirilerinin TUFE ile Karsilastiriimast

2.2.2.  Son 10 Yilhk inceleme Déneminde:

e Hisse senedi, degisken ve karma, bor¢clanma araclar1 ve kamu dis bor¢lanma
kategorilerinin agirliklandirilmis ortalama net getirileri TUFE "nin iizerindedir.

e Kamu borglanma araglari, standart ve para piyasasi fonlarinin ortalama getirisi
TUFE’nin altindadur.

- kudens
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e En yiiksek getiri kamu dis bor¢lanma araclar1 fonlar1 kategorisinde
saglanmustir. Onu, hisse senedi fon kategorisi izlemektedir.

e En diisiik getiri ise kamu bor¢lanma araclari fonlar kategorisinden elde
edilmistir.

TOFE

Kamu Borglanma Araclari

Standart

Para Piyasasi

Degisken ve Karma

Borglanma Araclari

Hisse Senedi

Kamu Dis Borglanma Araglari 345%

0% 100% 200% 300% 400%

Grafik 5. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 10 Yillik Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Net
Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmas1

2.2.3. Son 5 Yillik inceleme Doneminde:

e Kamu bor¢lanma, katki, standart, hisse ve degisken ve karma fon kategorileri
hari¢ tim diger kategorilerin agirliklandirilmis ortalama net getirileri
TUFE nin iizerindedir.

e En yiiksek getiri kamu dis bor¢lanma fonlar1 kategorisinde saglanmstir.
Bunu, kiymetli maden fon kategorisi takip etmektedir.

e En disiik getiri ise katki ve kamu borglanma araglar1 fonlar1 kategorisinde
olusmustur.

- kudens
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TUFE

Kamu Borglanma Araclari
Katk

Standart

Hisse Senedi

Degisken & Karma

Para Piyasasi

Borglanma Araclari
Katihm

Kiymetli Maden

Kamu Dis Borglanma Araglari

144%

151%

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140% 160%

Grafik 6. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 5 Yillik Birikimli Agirliklandirilmig Ortalama Net
Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmas1

2.2.4.

2018 Yilinin Incelenmesi:

e Kiymetli maden, kamu dis bor¢glanma araglar1 ve katilim fonu kategorilerinin
agirliklandirilmis ortalama net getirileri TUFE nin iizerindedir.

e Bor¢lanma araglari, para piyasast ve degisken ve karma, standart ve kamu

bor¢lanma araglart kategorilerinin agirliklandirilmis ortalama net getirileri
TUFE nin altindadur.
e Hisse ve katki fon kategorilerinin agirliklandirilmis ortalama net getirileri

negatiftir.

e En yiiksek getiri kiymetli maden fon kategorisinde saglanmstir.

e En diisiik getiri ise katki ve hisse fonlar1 kategorisindedir.

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Aralik 2018
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Not: KM: Kiymetli Maden, KDBA: Kamu D1s Bor¢lanma Araglari, BA: Bor¢glanma Araglari, PP: Para

Piyasasi, DK: Degisken ve Karma, Std: Standart, KBA: Kamu Bor¢lanma Araglart

Grafik 7. BES Fonlarinin Kategori Bazinda 2018 Y1li Birikimli Agirliklandirilmig Ortalama Net

Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmas1

2.3. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Mevduat
Faiziyle Karsilastirilmasi

Performans analizinin bu boélimiinde, fon getirileri mevduat faiz oranlar ile
karsilastirilmistir. Mevduat faizi olarak “Bankalarca Agilan Mevduatlara Uygulanan
Agirlikli Ortalama Faiz Oran1 (Aylik-Stok) (1 Aya Kadar Vadeli TRY Uzerinden Agilan
Vadeli Mevduatlar)” yiizde 15 oraninda stopajdan arindirilarak kullanilmistir. Fonlarin
getirisinden ise yiizde 3,75 oraninda stopaj kesintisi yapilmistir. Burada katilimcilarin
emeklilik hakki kazanarak sistemden ayrildiklar1 varsayilmistir. Stopaj kesintisi, 10 y1l
stire ile sistemde kalmadan ayrilanlar i¢in ylizde 15 ve en az 10 yil siire ile sistemde
kalan ancak 56 yasini tamamlamadan ayrilanlar i¢in ylizde 10°dur. Ayrica gerek

mevduattan gerekse de fonlarin getirilerinden vergi kesintisi yapilmadan elde edilen
briit getirilere de karsilastirma yapilabilmesi amaciyla Ek 1°de yer verilmistir.

e Fonlarin vergi sonrasi getirisi mevduat faiz oram ile karsilastirildiginda,
son 10 yillik ve son 5 yilik donemde agirhikh ortalama fon getirisinin
mevduat faizlerinin iizerinde oldugu goriilmektedir.

e 2018 yihinda agirhkh ortalama fon getirisinin mevduatin 1,3 puan altinda
kaldigr goriilmektedir.

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Aralik 2018
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Tablo 3. BES Fonlarmn Birikimli Agirhklandirilmus Ortalama Getirilerinin Mevduat
Getirileri ile Karsilastirilmasi

Mevduat, Net
(yiizde)

Fonlarm Agir.Ortalama

Getirisi

Baslangictan

Itibaren

Son 10 y1l

Son 5 yil 79
2018 Yih 13,7 15

2.4. Hisse Senedi Emeklilik Fonlar1 Getirilerinin BIST 100
Getirisi ile Karsilastirilmasi

Bu alt boliimde portfoy igeriginde minimum yiizde 80 hisse senedi barindiran hisse
emeklilik fonlar1 ile hisse senetlerini temsil eden BIST 100 Fiyat Endeksinin getirileri
karsilagtirtlmistir. BIST 100 Fiyat Endeksi bir getiri endeksi olmayip, bu endekse
temettiiler dahil edilmemektedir. Hisse senedi fonlarinin BIST 100 Getiri Endeksi ile
karsilastirildigi tablo Ek 2°te yer almaktadir.

500%
400%
300%
200%
100%
0% - —
-100% Bl "
aslangigtan
itibaren Son 10 yil Son 5 yil 2018 Yillik
M Hisse Senedi Fc_)r}l:_arln Agirhkh 474.6% 293,3% 59,1% 14,0%
Getirisi
BIST100 Fiyat Endeksi 390,0% 239,7% 34,6% -20,9%

Grafik 8. Hisse Emeklilik Fonlarinm Birikimli Agirliklandirilmig Ortalama Net Getirilerinin BIST-
100 Fiyat Endeksiyle Karsilastirilmasi

Hisse senedi emeklilik fonlar1 birikimli agirliklandirilmis ortalama net getirileri
baslangictan itibaren, son 10 yillik ve son 5 yillik donemlerde BIST-100 Fiyat
Endeksi’nden daha yiiksektir. 2018 yilinda da hisse senedi emeklilik fonlar1 birikimli

- kudens
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agirliklandirilmis ortalama ile bakildiginda BIST-100 Fiyat Endeksi’ne gore katilimcisina
daha az kaybettirmistir.

2.5. ]j]_meklilik Yatirim Fonlarimin Getirilerinin Karsilastirma
Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

BES fonlarinin karsilastirma 6lgiitleriyle yapilan analizlerinde fonlarin ve odlgiitlerin briit
getirileri kullanilmistir. Karsilagtirma olgiitlerinin yayinlanan getirileri briit getirilerdir.
Katilimeilarin net getirilerle degerlendirme yaptiklar: gozoniine alinarak analiz, fonlarin ve
karsilagtirma oOlgiitlerinin net getirileriyle de tekrarlanmig ve sonug tablosuna Ek 3’te yer
verilmistir. Olgiitlerin net getirilerini hesaplayabilmek igin briit getirilerden pasif yonetim
esast ile yonetilen endeks fonlarinin ortalama uygulanan yillik yonetim ticreti oram (yiizde
1,8) diistilmiistiir.

Analizde 2018 yili i¢in karsilastirma Olgiitii getirisi hesaplanabilen fonlar iizerinden
inceleme yapilmustir.

Karsilagtirma Olgiitiinlin  getirisinin lizerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar
icerisindeki payina (basari orani) baktigimizda, 2018 yilinda yiizde 70’lik bir bagar1 orani
mevcuttur.

Tablo 4. BES Fonlarimin Kategori Bazinda 2018 Yili Agirhklandirilms Briit Getirilerinin
Karsilastirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi
Fon Kategorisi
Karsilastirma

Fonlarin 2018 Olgiitlerinin Fark
Y1h Briit Getirisi 2018 Yih Briit (yiizde)

(yiizde) Getirisi (yiizde)
Borclanma Araclar Fonlari

Kamu Bor¢lanma Araclari Fonlar
Kamu Dis Bor¢clanma Araglan Fonlarn

Basarn
Orani
(yiizde)

Hisse Senedi Fonlar
Degisken & Karma Fonlar

Kiymetli Maden Fonlar:

Katilm Fonlan

Para Piyasasi Fonlar
Standart Fonlar

- kudens
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e Karsilagtirma olgiitiine gore en farkli getiriyi elde eden kategoriler standart (ylizde 3,6’lik
fark) ve katilim emeklilik (yiizde 3,5’lik fark) fonlaridir.

e Basar1 oram en yiiksek kategoriler sirasiyla standart, kamu dis bor¢lanma ve para
piyasasi fonlaridir.

e Tiim kategoriler icinde karsilastirma olciitiiniin getirisinden daha diisiik getirisi olan
fon kategorileri degisken ve karma ile kamu bor¢lanma araclaridir.

) kudens
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3. Fon Performansimin Olciimiinde Riski Dikkate Alan
Olgiitler: Bilgi Orami ve Sharpe Orani

Altincisini yaymlamakta oldugumuz emeklilik yatirim fonlar1 performans raporlarinda bugiine
dek performansin yalniz getiri boyutu incelenmistir. Performansin bir diger ve en az getiri kadar
onemli boyutu “risktir. Raporun bu bdliimiinde emeklilik yatirim fonlar alt kategorilerinden
“Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonlar1” i¢in getiri ve riski birlikte dikkate alan performans
analizleri yapilmistir. Burada 6zellikle iki performans metrigi lizerinde durulmustur. Bunlar
Sharpe Oran1 ve Bilgi Oran1’dr.

Sharpe Orani Nedir, Nasil Olgiiliir ve Nasil Yorumlanur?

Sharpe Orani, bir yatirinmda alinan toplam riske karsilik risksiz faiz orani {izerinden elde edilen
ek getiriyi gosteren bir katsayidir. Yatirim aracinin performansini, tasidigi riske gore diizelterek
olgmektedir. Nobel 6diillii William Sharpe tarafindan gelistirilen ve onun adiyla anilan metrik,
Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli’ni (Capital Assets Pricing Model, CAPM) temel
almaktadir ve riske gore diizeltilmis getiriyi hesaba katmaktadir.

Sharpe Orani, yatirim aracinin getirisinden risksiz faiz orani diisiildiikten sonra bu degerin
yatirim aracinin riskine boliinmesiyle bulunan katsayidir. Oran, fonlarin getirilerini analiz
etmek ve birbirleriyle karsilastirmak i¢in kullanilmaktadir. Sharpe Orani ne kadar yiiksek ise
fonun performansi da o kadar ytiksektir.

Bilgi Orami Nedir, Nasil Olgiiliir ve Nasil Yorumlanir?

Bir yatinm aracinin karsilastirma olgiitiine gore elde ettigi ek getiriyi yatirim aracinin tasidig
riske gore diizelterek Olgcen bir katsayidir. Bilgi Orani, yatirim aracinin getirisinden
karsilagtirma ol¢iitiiniin getirisi diisiildiikten sonra bu degerin yatirim aracinin karsilastirma
oOl¢iitlini takip hatasina boliinmesiyle bulunur.

Bilgi Orani, fonlarin riske gore diizeltilmis getirilerini analiz etmek ve birbirleriyle
karsilagtirmak i¢in kullanilmaktadir. Bilgi Orani ne kadar yiiksek ise fonun performansi da o
kadar yiiksektir. Sharpe Orani’nin bir versiyonu olan bu oran, ayni zamanda fon ydneticisinin
performansinin istikrarini da 6lgmektedir.

Gerek Sharpe Orani, gerekse de Bilgi Orani diinyada fon yoneticilerinin performanslarin
miisterilerine raporlarken en sik kullandiklart metriklerdir (Goodwin, 1998; Bacon, 2008; Lin
ve Chou, 2003). Her iki metrik de, aktif yonetilen fonlarin getiri-risk &zelliklerini tek bir
rakamla ozetler.

Sharpe Orani, getiri ve riski bir arada dikkate alan metriklerin temelidir, 6nciiliidiir. Literatlirde
riske karsilik 6diil (reward to variability) orani olarak da adlandirilan bu oran, fon ydneticisinin
aldig riske karsilik elde ettigi getiriyi gosterir. William Sharpe (1966) tarafindan olusturulmus

- kudens
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olan Sharpe Orani, daha sonra bir ¢ok performans metrigine ilham vermistir. Sharpe Orant’nin
diizeltilmis bir versiyonu da Bilgi Oran1’dir.

Bilgi Orani, aktif fon yoneticisinin aldigi riske karsilik yaratmis oldugu yonetim becerisini
Olcer. Aktif yonetim, fon yoneticisinin belirlenmis bir karsilastirma olgiitiiniin ne kadar
tizerinde getiri yaratabildigidir. Bu oran, fon yoneticisinin aktif yonetimi ne derecede risk alarak
sagladigini 6lgmektedir.

Bilgi Orani’nda, pozitif degerler fon yoneticisinin aktif yonetim becerisinin isaretidir. Pozitif
Bilgi Orani, fonun karsilastirma Olgiitiinlin {izerinde getiri sagladigin1 gosterir. Sharpe
Orant’nda ise, pozitif degerler (negatif degerler) fonun risksiz faiz oraninin iizerinde (altinda)
getiri sagladiginin isaretidir.

Bilgi Orant’nin sifira yakin olmasi, fon yoneticisinin aktif yonetim yerine pasif yonetim
yaptiginin, bir baska deyisle bir endeksi takip ettiginin gostergesidir. Negatif Bilgi Orani ise,
fonun kendisine karsilastirma oOl¢iitii olarak sectigi endeksin getirisini yakalayamadigini,
dolayisiyla aktif yonetimin basarisizligini isaret eder.

Hisse Emeklilik Yatirum Fonlarinin Sharpe ve Bilgi Oranlar:

Hisse emeklilik yatirim fonlarinin Sharpe ve Bilgi Oranlar1 bu rapordaki donemlere paralel
olarak son 10-y1l, son 5-yil ve 2018 yil1 i¢in hesaplanmistir. Aylik getiriler lizerinden yapilan
hesaplamalarda risksiz faiz orani olarak 2-yillik gosterge tahvil faizi kullanilmistir. Asagidaki
tablolarda hisse emeklilik kategorisi i¢in agirlikli ortalama oranlar yer almaktadir:

Tablo 1. Sharpe Oram (SO)

Kategori Maksimum Minimum Ortamadan Ortamadan Toplam Basari
Ortalama Yiiksek SO  Disiik SO Fon Orani

Fon Sayisi Fon Sayisi Sayisi

SO
10-Yilhk 0,08 0,15 0,05 12 5 17 71%
5-Yillik -0,02 0,06 -0,06 10 12 22 45%
2018 -0,54 -0,42 -0,66 15 7 22 68%

10-y1llik inceleme donemi sonuglarina bakildiginda, agirlikli ortalama Sharpe Orant’nin pozitif
oldugu goriilmektedir. ilgili dénem igin hisse emeklilik fonlarmin tamami pozitif Sharpe
Orani’na sahiptir. Kategorinin basar1 orani1 yiizde 71 olarak gerceklesmistir.

5- yillik donemi ve 2018 yilini inceledigimizde agirlikli ortalama Sharpe Orani’nin negatif
oldugu goriilmektedir. 2018 yilinda pozitif Sharpe Orani’na sahip herhangi bir fon
bulunmamaktadir. Bunun anlami, tiim fonlarin getirileri risksiz faizin altinda kalmstir.

. kudens
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Tablo 2. Bilgi Oram (BO)

Kategori Maksimum Minimum Ortamadan Ortamadan
Ortalama Yiikksek BO  Diisiik BO

Fon Sayisi Fon Sayisi

BO

ovik 007 0,32 -0,06 11 6 17 65%
sYilik 0,24 0,65 0,03 9 13 22 41%
2018 0,52 1,15 0,15 11 11 22 50%

Tiim inceleme donemlerinde, agirlikli ortalama Bilgi Orani’nin pozitif oldugu goriilmektedir.

5- yillik donemi ve 2018 yilin1 inceledigimizde Bilgi Orani negatif olan fon bulunmamaktadir.
Bunun anlam, tiim fonlar aktif yonetim becerisi gostermislerdir.

10-y1llik doneme bakildiginda Bilgi Orani’nin sifira oldukga yakin oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Yukaridaki incelemeler kategori ortalamalarina dayanmaktadir. Ancak, esas olarak her iki oran
da fonlar siralamak amaciyla kullanilmaktadir. Siralama yaparken oranin negatif deger almasi
durumuna dikkat etmek gerekir. Negatif oranlar siralamada hataya yol agabilmektedir.
Performansi daha iyi olan bir fonu daha alt bir sirada gosterebilmektedir. Bu sorunun ¢éziimii
icin oranlarin modifiye edilerek kullanilmasi gerekir. Bir 6nemli nokta da, fon yonetiminin
basarisinin siiriidiirebilirligini 6l¢mek acisindan her iki oranin da uzun vadeli hesaplanmasi
daha sagliklidir.

Iki oran icin de literatiirde kabul gérmiis standart bir esik deger bulunmamaktadir. Ancak,
yapilan ampirik calisma sonuclarina goére c¢ikarimlarda bulunularak fonlarin basarilar
yorumlanmaktadir. Bilgi Oranmi i¢in yapilan g¢aligmalar ve bunlarin neticesinde yapilan
yorumlara gore 0.50 degerindeki Bilgi Orani basarili kabul edilmektedir (Grinold ve Kahn,
1995). Goodwin 2009 yilinda yaptig1 ve 10-yillik veriyi kullandigi ampirik ¢alismada Grinold
ve Kahn tarafindan bulunan 0.50 degerinin ¢ok yiiksek ve siirdiiriilemez oldugunu o6ne
stirmiistiir. Goodwin’in bulgular1 bu oraninin 0.20-0.30 degerinde olmasinin oldukga iyi kabul
edilebilecegini gostermistir. Goriildiigii iizere, oranin degeri c¢alisilan doneme bagli olarak
farklilik arz etmektedir.

- kudens
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Sonuc¢

BES fonlarinin performanslarinin incelendigi bu raporda, emeklilik fonlarimi belirli
donemler icin belli kriterlere gore kiyaslayan analizler yer almistir. Analizlerde, emeklilik
fonlarinin enflasyona kiyasla getirisi, alternatif yatirim araglar karsisindaki durumu ve
karsilastirma Slgiitleri incelenmistir.

BES, uzun vadeli birikimleri esas alan bir sistemdir. Sistemin performansi incelenirken
uzun vadeli bir bakis acisin1 korumak 6nemlidir. Buna istinaden raporda, kisa dénemler
yaninda (2018 yil1) analiz donemleri olarak baglangigtan itibaren, 10 y1l ve 5 y1l alinmstir.

Goniilli BES fonlarinda genel olarak bakildiginda, baslangigtan itibaren ortalama yiizde
445 oraninda birikimli agirlikli net getiri s6z konusudur. 10 yillik dénem i¢in ortalama
yiizde 203, son 5 yilda yiizde 82°lik bir getiri yaratilmigken, 2018 yilinda bu getiri yiizde
14 seviyesindedir.

Fon kategorileri bazinda bakildiginda, goniillii BES’te baslangictan itibaren en yiiksek
getiri kamu dis borglanma araglari emeklilik fonlarina (yiizde 544) aittir. Son 10 yilda ve
son 5 yilda en yiiksek getiri yine kamu dis bor¢lanma araglar1 fonlari kategorisinde
saglanmig iken, 2018 yilinda kiymetli maden fonlar1 6ne ¢ikmaktadir.

Ortalama fon getirilerinin enflasyon karsisindaki durumunun incelendigi boliimde, 2018
yili hari¢ tiim analiz donemleri i¢in getirilerin enflasyonun iizerinde oldugu tespit
edilmistir. Baslangigtan itibaren bakildiginda emeklilik fonlarinin ortalama getirisinin
enflasyonun yaklasik 167 puan iizerinde oldugu goriilmektedir. Son 10 yillik donemde
emeklilik fonlarinin ortalama getirisi enflasyonun yaklasik 57 puan iizerindedir. Son 5
yillik donem i¢in bu fark 10 puandir. 2018’de ise emeklilik fonlariin agirlikli ortalama
getirisi enflasyonun 6 puan altindadir.

OKS emeklilik fonlarmin baglangictan itibaren agirlikli ortalama getirisi yiizde 28 olup bu
oran TUFE’nin yaklasitk 1 puan altindadir. Benzer bigimde son 1 yillik inceleme
doneminde de OKS fonlarmin agirlikli ortalama getirisi TUFE’den daha diisiik olup, fark
3 puan civarindadir.

Mevduat faiz oranlar1 ve Goniillii BES emeklilik fonlari i¢in stopajdan arindirilmis getiriler
ile yapilan incelemede 10 ve 5-yillik donemlerde agirlikli ortalama fon getirisinin mevduat
faiz oranlarinin tizerinde oldugu goriilmektedir. 2018 yilinda fonlarin agirlikli ortalama
getirisi mevduattan yaklasik yiizde 1,3 daha diisiiktiir.

Hisse senedi ortalama agirliklandirilmig fon getirilerinin, BIST 100 Fiyat Endeksi ile
karsilastirildiginda, baslangigtan itibaren, son 10 yillik ve son 5 yillik donemlerde
endeksten yiiksek oldugu goriilmektedir. Baslangictan itibaren bakildiginda bu fark 35
puan iken son 5 yilda 24 puandir. 2018 yilinda ise BIST 100 Fiyat Endeksi ylizde 21 deger
kaybederken hisse senedi fon kategorisindeki ortalama kayip yiizde 14 olmustur. Diger bir
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ifadeyle, hisse senedi fon kategorisindeki ortalama getiri kayb1 gérece 7 puan daha az
olmustur.

2018 il i¢in karsilastirma Olglitleriyle yapilan kiyaslamada karsilastirma olgiitiiniin
getirisinin iizerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar igerisindeki payina (basar1 orant)
baktigimizda yiizde 70’lik bir basar1 oran1 mevcuttur.

2018 yili i¢in kategori bazinda karsilastirma Olgiitleriyle yapilan kiyaslamada, kamu
bor¢lanma ve degisken ve karma kategorileri disinda tiim kategorilerin karsilastirma
oOl¢iitlinlin tistlinde getiri sagladigr goriilmektedir. Karsilastirma olgiitiine gore en yiiksek
getiri standart fonlarda (yiizde 3,6°1ik fark) elde edilmistir. Ikinci sirada katilm emeklilik
fonlar (ylizde 3,5’1ik fark) yer almaktadir. Basar1 orani en yiiksek kategoriler sirasiyla para
piyasasi, standart ve kamu dis bor¢lanma araglart emeklilik fonlaridir.

- kudens
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Ek 1: Fonlarin ve Mevduatin Briit Getirisi

Tablo Ek-1: Fonlarin ve Mevduatin Briit Getirisi

Mevduat, Briit
(yiizde)

Fonlarin Agirhkh
Ortalama Getirisi

Baslangictan
itibaren

Son 10 y1l
Son 5 y1l
2018 Yih

Ek 2: Hisse Senedi Fon Kategorisinin BIST-100
Getiri Endeksi ile Karsilastirilmasi

700%
600%

500%

400%
300%
200%
100%
o% ]

-100% ol L
aslangictan
itibaren Son 10 yil Son 5yl 2018 Yillik
M Hisse Senedi F(_)r_]l?lrln Agirhikh 474,6% 293.3% 59,1% 14,4%
Getirisi
BIST100 Getiri Endeksi 599,8% 333,0% 53,7% -18,1%

Grafik Ek-2. Hisse Emeklilik Fon Kategorisinin Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Net
Getirilerinin BIST-100 Getiri Endeksiyle Karsilastirilmasi

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Aralik 2018 Fre—
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Ek 3: Fonlarin Net Getirilerinin Karsilastirma
Olciitlerinin Net Getirisiyle Kiyaslanmasi

Tablo Ek-3: BES Fonlarinin Kategori Bazinda 2018 Y1ili Agirliklandirilmig Net Getirilerinin
Karsilagtirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Fonlarin K"arsllastlrma

2018 Yih Net Olg:iitlerinin Fark
Getirisi 2018 Yih Net (Yiizde)
(Yilzde) Getirisi (Yillde)

Basan
Oram

Fon Kategorisi -
(Yiizde)

Hisse Senedi Fonlari
Degisken & Karma Fonlar

Kiymetli Maden Fonlar1

Katilim Fonlan

Para Piyasasi Fonlan
Standart Fonlar

Kudens
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Metodoloji Notlan

Bu raporun hazirlanmasi sirasinda kullanilan veriler ve bilgiler Tirkiye Kurumsal
Yatirime1 Yoneticileri Dernegi (TKYD), Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB),
T.C. Hazine Miistesarligi, World Bank websitesi, Emeklilik Gozetim Merkezi, Kamuyu
Aydinlatma Platformu, Sermaye Piyasasi Kurulu, Borsa Istanbul ve finnet.gen.tr’den
alinmigtir. Raporda fonlarin kategorizasyonunda ve getirilerin hesaplanmasinda
uygulanan kurallar ‘genel notlar’ bashig altinda asagida aciklanmistir. Ayrica tablo ve
grafik 6zelinde uygulanan kurallara ‘6zel notlar’ bashigr altinda yer verilmistir.

Genel Notlar:

+ Analizlerde emeklilik fonlarimin kategorileri i¢in veri saglayicidan elde edilen bilgi
esas alimmustir.

+ Analiz dénemi icinde tasfiye, birlesme, v.b. nedenlerle kapanan fonlar analiz
kapsami disinda tutulmustur.

+ Analiz donemi iginde kategori degisikligi yapan fonlar, kategori bazinda yapilan
analizlerde kapsam disinda tutulmustur. Bu fonlar, tiim fonlarin degerlendirildigi
toplu analizlere dahil edilmistir.

+ Dahil olduklar kategorideki diger fonlardan ¢ok farkli karsilastirma 6lgiitiine sahip
fonlar (6rnegin yabanci menkul kiymetlere yatirim yapanlar) kategori bazinda
yapilan analizlerde kapsam disinda tutulmustur. Bu fonlar, tiim fonlarin
degerlendirildigi toplu analizlere dahil edilmistir.

+ Katki ve katihm katki fonlarinin yatinma yonlendirilmesi hususu Hazine
Miistesarligi tarafindan belirlenmektedir. Bu fonlarin varlik dagiliminda portfoy
yoneticisinin s6z hakki kisitl diizeydedir. Bu nedenle ad1 gegen fonlar tiim fonlarin
bir arada degerlendirildigi toplu analizlere dahil edilmemistir. Ancak kategori
bazinda yapilan degerlendirmelerde katki fonlarinin getirileri hesaplanmustir.

+ Bor¢lanma araglar kategorisi icinde kamu borglanma araglari, kamu dis bor¢lanma
araglari, 6zel sektor borglanma araglari ve diger borglanma araglari alt kategorileri
bulunmaktadir. Kategori bazinda incelemelerde bor¢lanma araglar1 kategorisi tek
basina bir kategori olarak degerlendirilirken, ayrica bu kategori kamu dis
borglanma araglar1 ve kamu borglanma araglar kategorileri olarak ikiye ayrilarak
irdelenmistir. Ozel sektér borglanma araglar1i ve diger bor¢lanma araglari alt
kategorileri kamu bor¢lanma araglar1 kategorisinin altinda ele alinmistir. Bunun
nedeni, bu alt kategorilerdeki fon sayisinin olduk¢a az olmasidir. 30 Eyliil 2018
itibariyle 6zel sektor borg¢lanma araglar1 fon kategorisinde 3 adet ve diger
bor¢lanma araclar1 fon kategorisinde 6 adet fon bulunmaktadir.

+ Endeks fonlar1, hisse fon kategorisi i¢inde analizlere dahil edilmistir.

! Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu rapordaki bilgilerin kullanilmasindan dogabilecek dogrudan veya dolayl zararlardan Ludens
ileri Finansal Hizmetler ve Danismanlik Ltd. Sti. sorumlu tutulamaz.
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Ozel Notlar:

Grafik 2, 3ve 4

+ Fonlarin baslangictan itibaren getirileri hesaplanirken goniillii BES fonlar igin
31.12.2003 ve OKS fonlar1 i¢in 07.02.2017 baslangig tarihi olarak alinmistir.

Grafik4,5,6ve 7

4+ Ludens tarafindan daha once hazirlanmis olan “Emeklilik Yatinm Fonlar
Performans Raporlari”nda karma ve esnek fonlar adl: bir kategori bulunmaktaydi
ve degerlendirmeler bu kategori iizerinden yapilmaktaydi. Bu raporda
degerlendirmeler veri saglayicidan gelen yeni kategorizasyona gore yapilmistir. Bu
yeni kategorizasyonda “degisken fonlar” ve “karma fonlar” ayr1 iki kategori olarak
yer almaktadir. Ancak daha Onceki raporlarla kiyaslamanin saglikli bigimde
yapilabilmesi i¢in bu iki kategori birlestirilerek tek bir kategori olarak analiz
edilmistir. Keza, karma kategorisinde ¢ok az sayida fon bulunmaktadir. Bu
kategorinin adi raporda “degisken ve karma” olarak ge¢mektedir.

Grafik 6 ve 7

+ Katilim fonlarinda bes adet alt kategori bulunmaktadir. Bunlar: degisken, hisse
senedi, kiymetli maden, standart ve katilim katki fonlaridir. Burada bir alt
kategorizasyon yapilmadan getiri performansi katilim kategorisi &zelinde
hesaplanmustir. 31 Aralik 2018 tarihi itibariyle, degisken katilim alt kategorisinde
toplam 14 fon, hisse senedi katilim kategorisinde 3 fon, kiymetli maden katilim
kategorisinde 7 fon, standart katilim kategorisinde 9 fon ve katilim katkida 10 fon
yer almaktadir. Bu alt kategorilerdeki fon sayis1 arttik¢a alt kategoriler bazinda
degerlendirmeler yapilabilecektir.

Tablo 4 ve Tablo Ek.3

+ Karsilastirma 6lgiit analizlerinde karsilastirma dlgiitiiniin getirisi hesaplanamayan
fonlar analiz dis1 birakilmistir. Ayn1 zamanda karsilastirma 6lgiitli yabanci endeks
iceren fonlar da analizlere dahil edilmemistir.

+ Karsilastirma Olgiit analizlerinde analiz dénemi icinde &lgiit degisikligi yapan
fonlar analiz kapsaminda kalmustir.

+ Karsilastirma 6lgiit analizlerinde kategorik bazda analiz yapilirken analiz
doneminde kategori degisikligi yapan fonlar kapsam dis1 kalmistir.

+ Karsilastirma 6l¢iitii analizinde “toplu” ve “kategorik” analiz kisimlarinda katki ve
katilim katki fonlar1 analiz kapsam1 disindadir.
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