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SUNUS

2020 yilinin ilk yarisina tiim diinyay: etkisi altina alan COVID-19 salgini damga vurdu. Diinya
Saglk Orgiitii verilerine gére Haziran sonu itibariyle 10 milyonu askin vaka sayisinin gérildigii
salgin, kiiresel ekonomiyi derinden etkiliyor. ilk dalganin ardindan yapilan degerlendirmeler
salginin etkisinin beklenenden daha olumsuz oldugunu tespit ederken; dniimizdeki siirecte
ikinci dalganin yasanilacagl ongoriliyor. Gegtigimiz glinlerde, uluslararasi kuruluslar kiresel
ekonomiye iliskin yil sonu beklentilerini negatif yonde revize ettiler. Haziran ayi basindan
itibaren normallesme siirecine giren tilkemizin ekonomisinde de gostergeler kii¢clilmeye isaret
etmekte...

COVID-19’un bireysel emeklilik sisteminde de etkili oldugu gériilmektedir. 2019 yili bireysel
emeklilik sisteminde en ¢ok geri donisin yasandigl yil olmustu. Daha 6nceki dénemlerde
bireysel emeklilikten cikis yapan katilimcilarin ylizde 16’sinin 2019 yilinda tekrar sisteme dabhil
oldugu gorilmisti. Bu oran daha dnceki yillarda yiizde 8 civarindaydi. Bu hizli ivmenin ardinda
bireysel emeklilikteki yiksek getirilerin yer aldigini sdylemek yanhs olmaz. Ancak, 2020 yili ilk
alti ayinda salginin tirmanisa gecmesi ile beraber bireysel emeklilik sistemindeki katilimci
sayisinda disulsler yasandi. Bu disuslerin ardinda yatan nedenler incelendiginde sebebin
sistemden cikistaki hizlanma degil, yeni girislerdeki diislis oldugunu tespit ediyoruz. Emeklilik
sirketlerinin sisteme yeni katilimci edindirmek Uzere strdikdukleri faaliyetlerin, 6zellikle yiiz
ylize gériismelerin yapilamamasinin bu diisiiste énemli etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Ote
yandan, icinden gectigimiz donemin kisilerin tiiketim ve harcama aliskanliklarini degistirecegi
ve dniimiizdeki dénemlerde birikime verilen dnemin artacagi distinilmektedir. Ulkemizde
insanlarin bu birikimlerini yoneltecegi en 6nemli alanlardan birisinin bireysel emeklilik sistemi
olacagi soylenilebilir.

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

2020 yili Haziran ayi sonu itibariyle hazirlanan raporda belirli donemler icin emeklilik fonlarinin
performanslari farkl kriterlere gore kiyaslanmistir. Analizlerde, emeklilik fonlarinin enflasyona
kiyasla getirisi, alternatif yatirim araclari karsisindaki durumu ve karsilastirma o6lcutleri farkl
vadeler icin 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 katihmcinin emeklilik planindan elde ettigi getiriler
hesaplanirken sistemde kalma siresine bagl olarak olusan/degisen bir takim kesintiler ve
vergiler so6z konusudur. Ayrica katiimci birikimlerini periyodik (genellikle aylik) 6demeler
biciminde yapmaktadir. Bunlar katilimci bazinda elde edilen getirileri nemli 6lclide etkileyen

%udcns

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlari Performans Raporu, Haziran 2020



unsurlardir. Oysaki bu rapor, yapisi geregi hesaplamalarda kesintileri ve periyodik 6demeleri
dikkate almamaktadir.

Tarafsiz ve bagimsiz bir kurulus olarak sundugumuz bu raporun seffafligi arttirici bir rol

Ustlenmesi ve ilgili taraflar igin faydali olmasini temenni ederiz.
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1. Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Makro Goriinusii

BES’te toplam portfoy blyuklGgli 2020 Haziran ayi sonu itibariyle 148,8 milyar TL'ye
ulasmigtir. Bu biydklGgin 138,9 milyar TL'lik kismi gdnalli BES ve 9,9 milyar TL'lik kismi
OKS’ye aittir. Gonilli BES portfoy buylkliga 2019 yili sonuna gore yaklasik ylizde 16
blylime kaydetmistir. OKS portfoy buaylkligu 2019 yih sonundaki 8,2 milyar TL'lik
degerinden 2020 Haziran ayi sonunda 9,9 milyar TL'ye ulasarak ylizde 20 artmistir.

Bireysel emeklilik sisteminde (BES) 2020 Haziran ayi sonu itibariyle yaklasik 12,3 milyon
katilimci yer almaktadir. Bu katilimcilarin 6,8 milyon kisisi gonilli BES ve 5,5 milyon kisisi
Otomatik Katilim Sistemi’'ndedir. Gonilli BES tarafinda 2018 yilinda baslayan ve 2019
yilinda devam eden katilimci sayisindaki azalisin 2020 yilinin ilk 6 ayinda da strdugi
gortlmektedir. Gonulli BES katilimci sayisi 2019 sonuna gore 33.839 kisi azalarak
6.837.292 olarak gerceklesmistir. Otomatik Katilim Sistemi (OKS) katilimci sayisi ise 2019
yih sonunda 5,3 milyon kisi iken, 2020 Haziran ay! sonu itibariyle 5,46 milyon kisiye
yukselmistir

BES’e devlet katkisinin getirildigi 2013 senesinden bu yana rakamlari inceledigimizde,
gonulli BES tarafinda portfoy blyiklGginin yaklasik 7 katina, katiimci sayisinin da 2
katina c¢iktigini soylemek mimkindr.

Tablo 1. Goniillii BES Portfoy Biiylikliigii ve Katilimci Sayisi

Portfoy Biyiikliigi (TL) Artis Orani Katihimci Artis Orani
(ytizde) Sayisi (ylizde)

20.342.723.283 3.128.130
26.362.540.163 29,6 4.153.055 32,8
38.029.205.201 44,3 5.092.871 22,6
w 48.211.017.130 26,8 6.039.300 18,6
60.689.974.188 25,9 6.627.025 9,7
77.849.252.427 28,3 6.922.615 4,5
m 88.529.206.058 13,7 6.875.886 -0,6
119.447.587.200 34,9 6.871.131 -0,07
138.874.031.950 16,3 6.837.292 -0,49
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Kuruldugu yildan bu yana gonulli BES'teki portfoy buylklGgiinin ve katihmci sayisinin
gelisimini gosteren grafik asagida yer almaktadir:
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Grafik 1. Gonilli BES Fonlarinin Portfoy Blyiklagi ve Katilimer Sayisi Gelisimi (2003-2020/6 aylik)

OKS’deki toplam portféy biylkligu ve katilimci sayisi Tablo 2’de yer almaktadir:

Tablo 2. OKS Portfoy Biyiikliigii ve Katilimci Sayisi

Portfoy Buyiiklugii (TL) Katilimci Sayisi

1.795.942.055 3.417.003
4.618.419.680 4.990.786
8.239.563.785 5.354.242
9.889.516.987 5.458.261
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2. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans Analizi

Emeklilik yatirnm fonlarinin performans analizi béliminde oncelikle Gonulli BES fonlari
incelenmistir. Burada fonlarin kategori ayrimina gore getirilerinin karsilagtiriilmasinin yani sira,
kategori ayrimina gitmeden tiim fonlarin agirlikl ortalama getirileri de farkli yatirim araglariyla
kiyaslanmistir. Gonulli BES fonlarinin getirileri Gizerine yapilan performans analizi tig alt basligi
kapsamaktadir. ilk kissimda fonlarin ortalama net getirileri tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile
kiyaslanmistir. ikinci kissmda mevduat faizleri ve borsa endeksleri ile karsilastirmalar yer
almaktadir. Son kisimda ise fonlarin karsilastirma olgutleriyle getirileri kiyaslanmaktadir.
Performans analizleri BES’in kuruldugu yildan 2020 yili Haziran ayi sonuna kadar olan dénemi,
son 10 yih, 5 yih ve 2020 yili ilk 6 ayini kapsamaktadir. Fonlarin ortalama getirileri
hesaplanirken, fonlar portfoy bliytkliklerine gore agirliklandiriimistir.

OKS fonlarinin kurulusunun oldukga yeni olmasi nedeniyle, bu fonlarin getiri analizleri yalniz
kurulduklar tarihten 2020 Haziran ayi sonuna kadar olan dénemi ve 2020 ilk 6 ayini
icermektedir. Raporda bu fonlarin performanslari TUFE ile kiyaslanmistir.

2.1. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getirilerinin TUFE ile
Karsilastirilmasi

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

e Tim inceleme donemlerinde Gonilli BES emeklilik fonlarinin agirlikh
ortalama net getirilerinin TUFE’nin lizerinde oldugu goriilmektedir.

e GONnUllG BES'in basladigi tarihten bu yana (Ocak 2004 — Haziran 2020) emeklilik
fonlarinin getirilerine bakildiginda, ortalama olarak TUFE’nin oldukga tizerinde
getiri elde edildigi tespit edilmistir (313 puan).

e Son 10 yillik donemde Gonllli BES emeklilik fonlarinin agirlikli ortalama net
getirisi TUFE’nin yaklasik 100 puan tizerindedir.

e Son 5 yilhik donemde Gonulli BES emeklilik fonlarinin agirhkh ortalama net
getirisi TUFE’nin yaklasik 59 puan tizerindedir.

e 2020 vyilinin ilk 6 aylhk doneminde ise Gonilli BES emeklilik fonlarinda
ortalama getiriler TUFE’nin 7,5 puan {zerindedir.
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Grafik 2. Gonillii BES Fonlarinin Birikimli Agirlikli Ortalama Net Getirilerinin TUFE ile Karsilastiriimasi

OKS emeklilik fonlari TUFE ile kiyaslamali olarak incelendiginde ise ulasilan bulgular asagidaki
gibidir (Grafik 3 ve 4):

Tiim inceleme donemlerinde OKS emeklilik fonlarinin agirhikh ortalama
net getirilerinin TUFE’nin iistiinde oldugu goriilmektedir. Baslangigtan
itibaren bakildiginda bu fark 6,9 puan iken, 2020 yili ilk 6 aylik donem igin
yaklasik 1 puandir.

Kategorik bazda inceleme yapildiginda, OKS’nin basladigi tarihten itibaren
baslangi¢ fonlari TUFE’nin 10,6 puan tizerinde getiri saglamistir. Baslangig
katihm fonlari ise TUFE’nin 3,6 puan lizerinde getiri elde etmistir.

TUFE

Tum OKS Fonlan 61,0%

Baslangic Katilim Fonlan _ 57,8%

Baslangic Fonlari 64,7%

Grafik 3.0KS Fonlarinin Kategori Bazinda Baslangictan itibaren Birikimli Agirliklandirilmis Net Ortalama

Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmasi
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e 2020 yihilk 6 aylik dénem igin kategori bazinda yapilan incelemelere gore
OKS fonlarinin degisken katihm, standart katihm ve standart
kategorilerinde TUFE’nin (izerinde getiri sagladigi goriilmektedir. En
yuksek agirlikh ortalama net getiri degisken katilim fonlari kategorisinden
(%19,6) elde edilmistir. Bu kategorinin getirisi, ayni donemdeki enflasyona
gore yaklasik 13 puan yuksektir. En duslik agirhikli ortalama net getiri ise
baslangi¢ katilim fonlarinin getirisi (%4,4) olup enflasyonun yaklasik 2 puan

altindadir.
TUFE 6,3%
Tlm OKS Fonlan 7,3%

Degisken Katihm Fonlan [N 19,6%
Standart Katilim Fonlar [N 7, 0%
Standart Fonlar [N 6,6%
Baslangic Fonlan [N 4,7%
Degisken Fonlar [N 5.3%
Baslangic Katihm Fonlan [ 2,4%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Grafik 4.0KS Fonlarinin Kategori Bazinda 2020 Yili ilk 6 Aylik Dénemin Birikimli Agirhklandirilmis Net
Ortalama Getirilerinin TUFE ile Karsilastiriimasi

2.2. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Kategori Bazinda
incelenmesi

2.2.1. Baslangigtan itibaren:

e Tim kategoriler TUFE’nin (izerinde getiri saglamistir.

e En yiiksek getiri kamu dis bor¢glanma fon kategorisinde saglanmigtir. Onu,
hisse senedi fon kategorisi izlemektedir.

e En duslk getiri ise standart ve para piyasasi fonlarindadir.
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Grafik 5. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Baslangictan itibaren Birikimli Agirliklandirilmis Net Ortalama
Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmasi

2.2.2. Son 10 Yillik inceleme D6neminde:

e Hisse senedi, borclanma araclari, kamu dis bor¢clanma araglari, katilim ve para
piyasasi kategorilerinin agirliklandirilmis ortalama net getirileri TUFE’nin
Uzerindedir.

e Kamu borclanma araglari, degisken-karma ve standart fonlarin ortalama
getirisi TUFE’nin altindadir.

e En yiiksek getiri kamu dig bor¢glanma araglari fonlar kategorisinde (%430)
saglanmistir. Onu, borglanma araclari fon kategorisi izlemektedir.

e En duguk getiri ise kamu borglanma araglari fonlari kategorisinden (%132)
elde edilmistir.
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Grafik 6. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 10 Yillik Birikimli Agirliklandirilmig Ortalama Net Getirilerinin
TUFE ile Karsilastiriimasi

2.2.3. Son 5 Yillik inceleme Déneminde:

e Para piyasasi, borclanma araglari, katilim, kamu dis borclanma araglari, hisse
senedi, degisken-karma ve kiymetli maden fon kategorilerinin
agirliklandirilmis ortalama net getirileri TUFE’nin Gizerindedir.

e En yiksek getiri kiymetli maden kategorisinde saglanmistir(%263). Bunu,
katilim fon kategorisi takip etmektedir.

e En duslk getiri ise standart ve kamu borg¢lanma aracglari fonlari kategorisinde
olusmustur.
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Grafik 7. BES Fonlarinin Kategori Bazinda Son 5 Yillik Birikimli Agirliklandiriimis Ortalama Net Getirilerinin
TUFE ile Karsilastiriimasi

2.2.4. 2020 Yili ilk 6 Aylik D6neminin incelenmesi:

e Borc¢clanma araclari, katiim, kamu dis borglanma araglari, katki, standart,
kamu borglanma araglari ve kiymetli maden fon kategorilerinin
agirliklandirilmis ortalama net getirileri TUFE’nin Gizerindedir.

e En yiiksek getiri kiymetli maden kategorisinde (%35) saglanmistir.

e En dislk getiri ise hisse ve para piyasasi fonlari kategorisindedir.
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Grafik 8. BES Fonlarinin Kategori Bazinda 2020 ilk 6 Aylik Dénemin Birikimli Agirliklandiriimis Ortalama Net
Getirilerinin TUFE ile Karsilastirilmasi

2.3. Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Getirilerinin Mevduat Faiziyle
Karsilastiriimasi

Performans analizinin bu boélimiinde, fon getirileri mevduat faiz oranlar ile
karsilastirilmistir. Mevduat faizi olarak “Bankalarca Agilan Mevduatlara Uygulanan
Agirlikl Ortalama Faiz Orani (Aylik-Stok) (1 Aya Kadar Vadeli TRY Uzerinden Acilan
Vadeli Mevduatlar)” yiizde 15 oraninda stopajdan arindirilarak kullaniimistir. Fonlarin
getirisinden ise ylzde 3,75 oraninda stopaj kesintisi yapilmistir. Burada katilimcilarin
emeklilik hakki kazanarak sistemden ayrildiklari varsayilmistir. Stopaj kesintisi, 10 yil
sire ile sistemde kalmadan ayrilanlar igin ylzde 15 ve en az 10 yil slire ile sistemde
kalan ancak 56 yasini tamamlamadan ayrilanlar igin ylzde 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 orani ile karsilastirildiginda, tiim
alt donemler icin agirhikh ortalama fon getirisinin mevduat faizlerinin lizerinde
oldugu goriilmektedir.

e 2020 yili ilk 6 aylik donemde agirlikh ortalama fon getirisinin mevduatin 9,4
puan lizerinde oldugu gorilmektedir.
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Tablo 3. BES Fonlarinin Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Getirilerinin Mevduat Getirileri ile
Karsilagtiriimasi

Fonlarin Agir. Ortalama Mevduat, Net
Getirisi (ylizde)
(ylizde)

Baslangigtan
itibaren

Son 10 yil
Son 5 yil
2020/6 aylik

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

Bu alt bolimde portfoy iceriginde minimum ylizde 80 hisse senedi barindiran hisse
emeklilik fonlari ile hisse senetlerini temsil eden BIST 100 Fiyat Endeksinin getirileri
karsilastirilmistir. BIST 100 Fiyat Endeksi bir getiri endeksi olmayip, bu endekse
temettiler dahil edilmemektedir. Hisse senedi fonlarinin BIST 100 Getiri Endeksi ile
karsilastirildigi tablo Ek 2'de yer almaktadir.

800%
700%
600%
500%
400%
300%
200%

100%

- n

Baslangigtan
itibaren Son 10yl Son 5yl 2020/6 ayhk

W Hisse Senedi Fonlarin Agirlikh

o 721,1% 175,1% 80,9% 3,4%
Getirisi

BIST100 Fiyat Endeksi 525,6% 112,5% 41,7% 1,8%

Grafik 9. Hisse Emeklilik Fonlarinin Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Net Getirilerinin BIST-100
Fiyat Endeksiyle Karsilastiriimasi

kudcns

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlari Performans Raporu, Haziran 2020



15

Hisse senedi emeklilik fonlari birikimli agirhiklandirilmis ortalama net getirileri tim
inceleme dénemlerinde BIST-100 Fiyat Endeksi’nden daha yiksektir.

2.5. Emeklilik Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Karsilastirma
Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

BES fonlarinin karsilastirma olgitleriyle yapilan analizlerinde fonlarin ve 6lgutlerin brit
getirileri kullanilmistir. Karsilastirma oOlgltlerinin yayinlanan getirileri brut getirilerdir.
Katilimcilarin net getirilerle degerlendirme yaptiklari géz 6nlne alinarak analiz, fonlarin ve
karsilastirma olgltlerinin net getirileriyle de tekrarlanmis ve sonug tablosuna Ek 3’te yer
verilmistir. Olcgltlerin net getirilerini hesaplayabilmek icin briit getirilerden pasif yénetim
esasl ile yonetilen endeks fonlarinin ortalama uygulanan yillik yénetim lcreti orani (ylzde
1,8) duslilmustdr.

Analizde 2020 yili ilk 6 aylik donem igin karsilagtirma 6lgltl getirisi hesaplanabilen fonlar
Uzerinden inceleme yapilmistir.

Karsilagtirma olgltliniin getirisinin Uzerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar
icerisindeki payina (basari orani) baktigimizda, 2020 yili ilk alti aylik donemde ylizde 77’lik
bir basari orani mevcuttur.

'&udcns

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlari Performans Raporu, Haziran 2020



16

Tablo 4. BES Fonlarinin Kategori Bazinda 2020 ilk 6 Aylik Agirliklandiriimis Briit Getirilerinin

Karsilastirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Fon Kategorisi

Fonlarin
2020/6 Ayhk

Briit Getirisi
(ylizde)

Kiymetli Maden Fonlari 35,9

Katilim Fonlan 29,2
Para Piyasasi Fonlari 5,0
Standart Fonlar 7,6

Karsilastirma
Olgiitlerinin
2020/6 Ayhk
Briit Getirisi
(yuzde)

13,0

9,7

7,2

12,6

1,7

5,5

33,3

25,5

5,0

6,8

1,7
1,0
1,1
0,9
2,5
1,2

2,5

3,8

0,0

0,8

77%
83%
81%
86%
64%
80%

88%

95%

31%
75%

e Karsilastirma olgutiine gore en farkl getiriyi elde eden kategoriler katilim (ytzde 3,8’lik
fark), kiymetli maden (ytzde 2,5’lik fark) ve hisse senedi (ylizde 2,5’lik fark) fonlaridir.

e Basari orani en yiiksek kategoriler sirasiyla katim, kiymetli maden ve kamu dis

borglanma fonlaridir.

e Karsilastirma Olglitiiniin getirisinden daha diisiik getirisi

bulunmamaktadir

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlari Performans Raporu, Haziran 2020

olan fon kategorisi
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Sonug

BES fonlarinin performanslarinin incelendigi bu raporda, emeklilik fonlarini belirli
doénemler igin belli kriterlere gore kiyaslayan analizler yer almistir. Analizlerde, emeklilik
fonlarinin enflasyona kiyasla getirisi, alternatif yatirirm araglari karsisindaki durumu ve
karsilastirma olgutleri incelenmistir.

BES, uzun vadeli birikimleri esas alan bir sistemdir. Sistemin performansi incelenirken
uzun vadeli bir bakis acisini korumak 6énemlidir. Buna istinaden raporda, kisa donemler
yaninda (2020 ilk 6 aylik) analiz dénemleri olarak baslangigtan itibaren, 10 yil ve 5 vyl
alinmigstir.

Gonullh BES fonlarinda genel olarak bakildiginda, baslangigtan itibaren ortalama yizde
663 oraninda birikimli agirlikli net getiri s6z konusudur. 10 yillik dénem igin ortalama
ylzde 263, son 5 yilda ylizde 138’lik bir getiri yaratilmisken, 2020 ilk 6 aylik doneminde bu
getiri ylzde 14 seviyesindedir.

Fon kategorileri bazinda bakildiginda, gonulli BES te baslangigtan itibaren en yliksek getiri
kamu dis borclanma araclari emeklilik fonlarina (ylizde 805) aittir. Son 10 yilda en yiksek
getiri yine kamu dis borglanma araglari fonlari kategorisinde (ylizde 430) saglanmis iken,
son 5 yilda en vyiuksek getiri kiymetli maden fonlari kategorisinde (ylizde 263)
gerceklesmistir. 2020 ilk 6 aylik donemde ise en yuksek getiri kiymetli maden fonlari
kategorisinde (ylizde 35) olusmustur.

Ortalama fon getirilerinin enflasyon karsisindaki durumunun incelendigi bélimde, tim
analiz donemleri icin getirilerin enflasyonun (zerinde oldugu tespit edilmistir.
Baslangigtan itibaren bakildiginda emeklilik fonlarinin ortalama getirisinin enflasyonun
yaklasik 313 puan Uzerinde oldugu gorilmektedir. Son 10 yilik donemde emeklilik
fonlarinin ortalama getirisi enflasyonun yaklasik 100 puan lizerindedir. Son 5 yillik donem
icin bu fark 59 puandir. 2020 ilk 6 aylik donem i¢cin ise emeklilik fonlarinin agirlikli ortalama
getirisi enflasyonun 7,5 puan Ustiindedir.

OKS emeklilik fonlarinin baslangigtan itibaren agirlikli ortalama getirisi ylizde 61 olup bu
oran TUFE’nin yaklasik 7 puan Ustiindedir. Benzer bicimde 2020 ilk 6 aylik ddbnemde de
OKS fonlarinin agirlikh ortalama getirisi TUFE’den daha yiiksek olup, fark 1 puan
civarindadir.

Mevduat faiz oranlari ve Gonulli BES emeklilik fonlari icin stopajdan arindirilmis getiriler
ile yapilan incelemede tiim alt donemlerde agirlikli ortalama fon getirisinin mevduat faiz
oranlarinin lzerinde oldugu gorilmektedir. 2020 ilk 6 aylik donemde fonlarin agirlikh
ortalama getirisi mevduattan yiizde 9,4 daha yliksektir.

Hisse senedi ortalama agirliklandiriimis fon getirilerinin, BIST 100 Fiyat Endeksi ile
karsilastirildiginda, tim inceleme donemlerinde endeksten yiiksek oldugu gorilmektedir.

%udcns
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Baslangigtan itibaren bakildiginda bu fark 195 puan iken 2020 ilk 6 aylik donemde 1,6
puandir.

2020 ilk 6 aylik donem igin karsilastirma o6lgutleriyle yapilan kiyaslamada karsilastirma
Olgltlinln getirisinin Gzerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar icerisindeki payina
(basari orani) baktigimizda ylizde 77’lik bir basari orani mevcuttur.

2020 ilk 6 aylik dénem igin kategori bazinda karsilastirma olgitleriyle yapilan kiyaslamada,
tim kategorilerin karsilastirma oOlgltinin Ustiinde getiri sagladigi gorilmektedir.
Karsilastirma olgltline gore en farkli getiriyi elde eden kategoriler katilim (ylzde 3,8’lik
fark), kiymetli maden (yuzde 2,5’lik fark) ve hisse senedi (ylizde 2,5'lik fark) fonlaridir.
Basari orani en yiksek kategoriler sirasiyla katilim, kiymetli maden ve kamu dis borg¢lanma
fonlandir.

%udcns
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Tablo Ek-1: Fonlarin ve Mevduatin Brit Getirisi

Baslangigtan
itibaren

Son 10 yil
Son 5 yil

2020 Yili ilk
Alti Ayl

Fonlarin Agirhkh
Ortalama Getirisi

(ylizde)

Mevduat, Briit
(ylizde)

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

900%
800%
700%
600%
500%
400%

Baslangigtan
Itibaren

Son 10yl

Son 5yl

2020/6 ayhk

Getirisi

W Hisse Senedi Fonlarin Agirlikh

721,1%

175,1%

80,9%

3,4%

BIST100 Getiri Endeksi

832,9%

170,1%

61,9%

2,8%

Grafik Ek-2. Hisse Emeklilik Fon Kategorisinin Birikimli Agirliklandiriimis Ortalama Net Getirilerinin

Ludens Emeklilik Yatirim Fonlari Performans Raporu, Haziran 2020

BIST-100 Getiri Endeksiyle Karsilastirilmasi
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Ek 3: Fonlarin Net Getirilerinin Karsilastirma Olgiitlerinin Net
Getirisiyle Kiyaslanmasi

Tablo Ek-3: BES Fonlarinin Kategori Bazinda 2020/6 Aylik Agirliklandiriimis Net Getirilerinin
Karsilastirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Karsilastirma
Fonlarin Olgiitlerinin
2020/6 Ayhk 2020/6 Ayhk Fark (Yuzde)
Net Getirisi Net Getirisi

(Yiizde) (Yiizde)

Basari Orani

Fon Kategorisi (Yiizde)

Hisse Senedi Fonlar 3,3
Degisken & Karma Fonlar 5,8 3,6 2,1 88%

4’3 3 1'5 3'8 88%

%udsm
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Metodoloji Notlari

Bu raporun hazirlanmasi sirasinda kullanilan veriler ve bilgiler Tlrkiye Kurumsal Yatirimci
Yoneticileri Dernegi (TKYD), Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), T.C. Hazine
Mdstesarligi, World Bank websitesi, Emeklilik Gozetim Merkezi, Kamuyu Aydinlatma
Platformu, Sermaye Piyasasi Kurulu, Borsa istanbul ve finnet.gen.tr’'den alinmistir.t
Raporda fonlarin kategorizasyonunda ve getirilerin hesaplanmasinda uygulanan kurallar
‘genel notlar’ bashgl altinda asagida agiklanmistir. Ayrica tablo ve grafik 6zelinde
uygulanan kurallara ‘6zel notlar’ basligi altinda yer verilmistir.

Genel Notlar:

+ Analizlerde emeklilik fonlarinin kategorileri icin veri saglayicidan elde edilen bilgi
esas alinmistir.

#+ Analiz dénemi icinde tasfiye, birlesme, vb. nedenlerle kapanan fonlar analiz
kapsami disinda tutulmustur.

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

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

+ Katki ve katiim katki fonlarinin yatinma yoénlendirilmesi hususu Hazine
Mustesarligl tarafindan belirlenmektedir. Bu fonlarin varlik dagihminda portfoy
yoneticisinin s6z hakki kisith diizeydedir. Bu nedenle adi gegen fonlar tiim fonlarin
bir arada degerlendirildigi toplu analizlere dahil edilmemistir. Ancak kategori
bazinda yapilan degerlendirmelerde katki fonlarinin getirileri hesaplanmistir.

+ Borclanma araglari kategorisi icinde kamu bor¢lanma araclari, kamu dis bor¢lanma
araclari, 6zel sektor bor¢clanma araclari ve diger borclanma araclari alt kategorileri
bulunmaktadir. Kategori bazinda incelemelerde borglanma araglari kategorisi tek
basina bir kategori olarak degerlendirilirken, ayrica bu kategori kamu dis
bor¢clanma araglari ve kamu borglanma araglari kategorileri olarak ikiye ayrilarak
irdelenmistir. Ozel sektdr bor¢lanma araglari ve diger bor¢lanma araglari alt
kategorileri kamu borglanma araclari kategorisinin altinda ele alinmistir. Bunun
nedeni, bu alt kategorilerdeki fon sayisinin oldukc¢a az olmasidir. 30 Haziran 2020
itibariyle ©6zel sektér borgclanma araclari fon kategorisinde 2 adet ve diger
borclanma araclari fon kategorisinde 9 adet fon bulunmaktadir.

+ Endeks fonlari, hisse fon kategorisi icinde analizlere dahil edilmistir.

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

Grafik2,3,4ve5

+ Fonlarin baslangictan itibaren getirileri hesaplanirken génullii BES fonlari igin
31.12.2003 ve OKS fonlari igin 07.02.2017 baslangig tarihi olarak alinmistir.

Grafik 5,6,7 ve 8

+ Ludens tarafindan daha once hazirlanmis olan “Emeklilik Yatinm Fonlari
Performans Raporlari”nda karma ve esnek fonlar adli bir kategori bulunmaktaydi
ve degerlendirmeler bu kategori (zerinden vyapiimaktaydi. Bu raporda
degerlendirmeler veri saglayicidan gelen yeni kategorizasyona gore yapiimistir. Bu
yeni kategorizasyonda “degisken fonlar” ve “karma fonlar” ayri iki kategori olarak
yer almaktadir. Ancak daha o6nceki raporlarla kiyaslamanin saglikh bicimde
yapilabilmesi icin 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 gecmektedir.

Grafik 7 ve 8

% 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 katilm kategorisi 06zelinde
hesaplanmistir. 30 Haziran 2020 tarihi itibariyle, degisken katilim alt kategorisinde
toplam 15 fon, hisse senedi katihm kategorisinde 4 fon, kiymetli maden katilim
kategorisinde 7 fon, standart katilim kategorisinde 12 fon ve katilim katkida 11 fon
yer almaktadir. Bu alt kategorilerdeki fon sayisi arttik¢ca alt kategoriler bazinda
degerlendirmeler yapilabilecektir.

Tablo 4 ve Tablo Ek.3

+ Kargsilastirma o6lgut analizlerinde karsilastirma dlgutiintin getirisi hesaplanamayan
fonlar analiz disi birakilmistir. Ayni zamanda karsilastirma 6lcitl yabanci endeks
iceren fonlar da analizlere dahil edilmemistir.

+ Karsilastirma 6l¢ut analizlerinde analiz dénemi icinde 6lciit degisikligi yapan fonlar
analiz kapsaminda kalmistir.

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

+ Karsilastirma olcuti analizinde “toplu” ve “kategorik” analiz kissmlarinda katki ve
katihm katki fonlari analiz kapsami disindadir.
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