Yatirnm Araclarimin 2020 Yili 11k Yar: Getirileri

2020 yili tiim diinyada finansal yatirim araglarinin getirileri agisindan
olumlu basladi. Ancak, Ocak ayinin son haftasindan Mart ayinin {igiincii
haftasina kadar global piyasalarda tarihte benzeri az goriilmiis diisiisler
yasandi.

Asset Class Performance This Week, Since 2/19, and YTD - Total Return (%)

US Related This Since Global This Since
ETF Description Week 2/19 YTD ETF Description Week 2/19 YTD
SPY S&P 500 -14.52 -31.96 -28.48 EWA Australia -22.48 -42.08 -40.90
DIA Dow 30 -17.06 -34.36 -32.26 EWZ  Brazil -23.26 -49.15 -52.94
QQQ Nasdaq 100 -11.25 -27.97 -19.71 EWC Canada -16.62 -39.05 -37.24
UH S&P Midcap 400 -18.06 -39.79 -38.65 ASHR China -13.87 -14.68 -16.84
UR S&P Smallcap 600 -16.31 -40.42 -40.63 EWQ France -13.37 -36.78 -37.42
IWB Russell 1000 -15.42 =32.9% -29.28 EWG Germany -14.00 -38.14 -37.93
IWM  Russell 2000 -15.13 -39.79 -38.79 EWH HongKong -10.79 -22.05 -22.85
IWV  Russell 3000 -15.09 -32.90 -29.47 PIN India -15.62 -32.83 -32.80
EWI Italy -10.86 -39.04 -37.12
IVW  S&P 500 Growth -13.94 -30.00 -23.87 EWJ  Japan -2.51 -21.52 -23.85
UK Midcap 400 Growth -17.90 -37.79 -35.35 EWW Mexico -21.30 -43.15 -39.95
uT Smallcap 600 Growth -16.38 -39.30 -37.74 EWP Spain -12.34 -37.74 -36.62
IVE S&P 500 Value -15.73 -33.98 -33.35 RSX Russia -14.65 -40.85 -40.73
1JJ Midcap 400 Value -19.11 -42.48 -42.66 EWU UK -16.49 -38.97 -41.17
s Smallcap 600 Value -16.33 -41.72 -43.68
DVY DJ Dividend -17.16 -37.32 -37.17 EFA EAFE -11.08 -31.80 -32.24
RSP S&P 500 Equalweight -17.11 -36.78 -35.16 EEM  Emerging Mkts -13.23 -29.10 -30.11
100 Global 100 -12.46 -29.63 -26.53
FXB British Pound -6.22 -10.34 -12.54 BKF BRIC -12.10 -27.56 -26.90
FXE Euro -4.05 -1.40 -5.08
FXY Yen -2.74 -0.04 -2.42 DBC Commodities 6.58 -31.41
Uso  Qil I - -55.81 l
XLY Cons Disc -14.16 -33.61 -29.99 UNG Nat. Gas -15.05 -18.00 -25.68
XLP Cons Stap -10.97 -21.85 -19.97 GLD Gold -2.21 -7.69 -1.95
XLE Energy -19.66 -52.85 -56.93 SLv Silver -15.12 -32.56 -30.34
XLF Financials -17.96 -39.25 -38.56
XLV Health Care -12.76 -23.98 -22.35 SHY 1-3Yr Treasuries 0.24 1.97 2.51
XL Industrials -18.33 -38.90 -36.91 IEF 7-10 Yr Treasuries =53 513 8.37
XLB Materials -12.53 -32.78 -33.77 TLT 20+ Yr Treasuries 357, 9.71 18.05 ‘
XLK Technology -15.17 -30.52 -22.09 AGG  Aggregate Bond -1.64 -3.63 -1.67
XLC Comm Services -12.92 -30.15 -25.00 BND Total Bond Market -1.85 -3.57 -1.61
XLU Utilities -17.08 -31.89 -26.00 TIP TA.PS. 1.52 -2.43 -0.50

Varlik Simiflarinin 23 Mart 2020 itibari ile getirileri Kaynak: Bloomberg

Yukaridaki tabloda goriilebilecegi gibi, Mart ayinin sonlarinda ABD
tahviller1 disinda pozitif getiri tiretmis olan higbir varlik smifi yoktu.
Tiim borsalarin, Dolar disindaki tiim para birimlerinin, emtialarin ve
kripto paralarin 6nemli 6lc¢lide deger kaybettikleri bu donemin ardindan
once ABD'de, sonra tiim diinyada baslayan, esi benzeri goriilmemis
parasal genisleme 6nce hisse senedi ve altin fiyatlarindan baslayarak tiim
varlik fiyatlarini olumlu yonde etkiledi, yaralar 6nemli 6l¢tide sarild.



Birka¢ ornek vermek gerekirse, 19 Subat giinii 3386 zirve seviyesini
gormiis olan S&P500 Endeksi, 23 Mart giiniinii bu seviyeden %34
asagida, 2237 seviyesinde kapatti. 30 Haziran glinii S&P 500 3098
seviyesinde idi.

Yilbaginda 66.7 Dolar olan Brent Petrol Agustos kontrat fiyatt Mart
ayinda 20.4'e distii ve Haziran sonu itibar1 ile 41.3 seviyesine geldi.
Stoklama maliyetleri yiiziinden vadeli petrol kontrat fiyatlariin vade
giinii Oncesi negatif fiyatlardan islem gormiis olmasi bu donemin
unutulmayacak olaylarindan birisi oldu.

2019 yilinda gosterdigi iyi performans ile 2020'ye 114,425 seviyesinde
baslayan BIST100 endeksi, ylikselisini Subat ayimin ilk haftasina kadar
sirdiirdii. Subat ay1 i¢cinde 124,536 seviyesini goren endeks, 23 Mart'ta
tipk1 S&P500 gibi zirveden %34 asagida bir noktaya dokunduktan sonra
84,246 seviyesinden kapatti. 30 Haziran giinii itibar1 ile BIST100
116,524 seviyesinde idi.

Tirkiye'de de yasanan parasal genisleme, reel faizlerin negatif
seviyelerde olmalari, doviz ve altin alimlarina getirilen %1'lik vergi
asagida goreceginiz gibi varliklarmin biliyiik bir boliimiinii kisa vadeli
TL ve doviz mevduat ile altin arasinda paylastiran yatirimcilar: alternatif
yatirim firsatlar1 arayisina yonlendirdi. Bu gelisme hisse senedi
yatirimlarma olan ilgiyi arttirdi. Hisse senedi piyasasindaki bakiyeli
yatirimei sayist son bir yilda 1.2 milyondan 1.6 milyona c¢ikti. TSPB
verilerine gore, ayda en az bir kere islem yapan yatirimei sayisi 2.3 misli
artarak 790 bine ulasti. Emeklilik fonlarinin biiytikligi 143 milyara,
toplam kurumsal yatirimer biiyiikliigi ise 369 milyara ulasti.

Bu yazida Tirk halkinin finansal yatirimlarinin biiylik bir yiizdesinin
yonlendigi yatirim araglarinin 2020 yili ilk yarisindaki nominal ve reel
getirilerini, yazinin son boliimiinde ise bu yatirim araglarinin 1986-2019
arasindaki reel getirilerini inceleyecegim.



Oncelikle Mayis 2020'de yaymnlanmis olan TCMB Finansal Istikrar
Raporu'nda yer alan hanehalk: finansal varliklarinin dagilimina bir goz
atalim.

Hanehalki Finansal Varliklarinin Dagilimi - Mart 2020
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Bir 6nceki seneye gore onemli bir degisiklik gostermemis olan bu
tabloya gore toplam finansal yatirimlarimizin dortte ligiinden fazlasi
vadeleri bir ayin biraz iizerinde olan doviz ve TL mevduatta ve
nakittedir. TCMB verilerine gore, Mart 2020 itibart ile toplam hanehalki
varliklar1 yaklagik 293 milyar Dolar civarindadir. Grafik TCMB resmi
verilerine dayanarak olusturuldugu icin burada yastik altindaki doviz ve
altin miktar1 gériinmemektedir. Orada da kimilerine gére 70-80 milyar,
kimilerine gore de 100 milyar Dolarin iizerinde bir varligin bulundugu
tahmin edilmektedir.



Bu konuda TCMB tarafindan Ekim 2012’de yayinlanan ‘Tiirkiye’de
Altin: Dis Ticaret, Cari Islemler Dengesi ve Biiyiime Uzerine Etkisi’
baslikli raporda 1984 yilindan 2012 yilina kadar olan altin dis ticareti
incelenmis ve bu calisma sonucunda sistem disinda tutulan altin
miktarinin “en az 2189 ton” oldugu saptanmaistir.

Merkez Bankasi'nin 2012 yilindaki saptamasindan yola ¢ikarak 2019 yili
sonunda yastik altinda tutulan doviz ve altinin toplam degerinin yaklagik
USD 130 milyar Dolar oldugunu s6ylemek miimkiindiir. Bu tahminde
yanilgi pay1 biiylik olabilir, ayrica altinin bir miktar ticarette kullanildigi
icin bunun ne kadarinin hanehalki varliklarina ilave edilmesi gerektigi
de net degildir. Yine de, hanehalkinda 100 milyar Dolar civarinda bir
yastikalt1 varlik oldugu varsayimi makul goriinmektedir.

Yiiksek enflasyon ortaminin yani sira, 6zellikle 1980 yilindan beri
yasadigimiz yerel ve global krizler, ekonomik ve politik soklar, teror
olaylari, darbeler, politik belirsizlikler, v.b. gibi faktorler
yatirirmcilarimizi kisa vadeli diisiinen, firsatgi, iirkek ve diisiik risk
seviyesinde yiiksek getiri hedefleyen bir kitleye donlismiistiir.

Bu nedenlerle, yukarida tabloda goriildiigli gibi, yatirimlarimiz uzun
yillardir kisa vadeli banka mevduati, doviz ve altin arasinda sikismis ve
uzun vadeli sermaye piyasast enstriimanlarina gecis bir tiirld
gerceklesememistir.

Sistem disinda kalan, yani evlerde, kasalarda saklanan altin ve nakit
doviz gibi varliklar1 da bu tabloya kattigimizda yaklasik 400 milyar
Dolara varan bir varligin dortte birinin sistem diginda oldugunu, finansal
sistem ic¢indeki varliklarin ¢ok 6nemli bir boliimiiniin de bir ay gibi kisa
vadeli bir yapida oldugunu gormekteyiz. Bu kaynaklarin Tiirkiye
ekonomisine olan katkilart son derece smirlidir. Son yillarda yurt
disinda siirekli yiiksek maliyetli kredi ve swap tiri kaynak
arayisindayiz. Diger yandan, yurt i¢indeki bu biiylik kaynaklar1 verimli
kullanamiyoruz. Bunun en Onemli nedeni vatandaglarn sisteme
duyduklar giiven eksikligidir.



I. Nominal Getiriler

Incelememize en ¢ok tercih ettigimiz finansal yatirim araglarinim 2020
yilinin ilk alt1 ayindaki nominal getirilerini degerlendirerek baslayalim:

(Yatirimcilarin doviz cinsi yatirimlarimin 1/3 kadart agirlikli Euro olmak tizere Dolar dist
para birimlerindedir. Analizi sadelestirmek icin tiim para birimlerini Dolar cinsinden
degerlendirdim. Sabit getirili yatirim araglarmin getirilerinden stopaj oranlar
diistilmiigtiir.)
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Nominal Varlik Getirileri (1 Ocak-30 Haziran 2020)

1. Grafikte goriildiigii gibi 2020 yilinin ilk yarisinin getiri sampiyonu
%35.3 ile 2019 yilinda oldugu gibi yine Altin olmustur. Bilindigi gibi,
Altiin getirisi Dolar/TL’nin ve Ons Altin/Dolar’mn getirilerinin
bilesiminden olusuyor. Dolar/TL’nin yil i¢inde %15 artmis olmasi ve
yila 1519 Dolar civarinda baglayan Ons Altin fiyatinin Haziran sonunda
1782 Dolar seviyesine ulasmis olmasi Altin getirisini zirveye tasimistir.

2. Yilbasinda Dolar alip bunu kasasinda, evinde, clizdaninda saklayan
bir yatirimei kur artis1 nedeniyle Tiirk Lirasi karsisinda %15 getiri elde
etmistir.



3. Yine yil basinda Dolar alip bunu bankalarda aylik mevduat olarak
degerlendiren bir yatirimci (%20 stopaj sonrast) ortalama %0.60 net faiz
getirisi elde etmistir. Yila %?2 briit seviyesinde baslayan Dolar mevduat
faizi biiyiik bankalarda Haziran sonuna dogru %1'lerin altina diismiistiir.
Dolarin TL karsisinda degerlenmesi ve faiz geliri, dovizini bankada
degerlendiren yatirnrmcinin toplam getirisini %15.7°ye getirmistir. Bu
disiik faiz seviyesi dovizin yastik altindan finansal sisteme gecisini
tesvik edici nitelikte degildir.

4. 2020 yili basinda bir yillik hazine bonosu faiz oram1 % 12
seviyesindeydi. Bir yillik tahvilin ilk yar1 boyunca getiri ortalamasi ise
%10.73 olmustur. Bilindigi gibi tahvillerin faizleri disiince fiyatlar
yiikselir. Y1l basinda bir yildan daha uzun vadeli tahvil alan bir yatirime1
faiz disiisii nedeniyle (tahvilin fiyatimin artmasit nedeniyle) tahvilin
donem faizinden daha yiiksek bir getiri elde etmistir. 1986 yilindan beri
yapmakta oldugum bu analizi yildan yila kiyaslanabilir tutmak amaci ile
tahvillerdeki sermaye kazanglarini (veya kaywplarini) bu hesaplamalara
katmiyor, 1 yillik tahvillerin yil basinda alinip yil sonuna kadar
tutuldugunu varsaytyorum.

Bu hesaba gore, y1lbasinda %12 faizli bir tahvile yatirim yapmis olan bir
yatirimet, %10'luk stopaj diisiildiikten sonra alt1 aylik bu donemde %5.4
nominal getiri elde etmis oldu.

5. 2020 y1l1 basindan itibaren her ay diizenli olarak TL mevduat yapan
bir yatirimci (ki mevduat sahiplerinin ¢ogunlugu bu tanima girer) ilk alt
ay boyunca (%15 stopaj sonrast) %3.7 net bilesik getiri elde etmistir.
Bu oran biiyiik bankalarin mevduata verdikleri faizlerin ortalamasidir.
Daha yiiksek faiz veren kiigiik ve orta 6lgekli bankalar ile ¢calisanlar veya
bliyiik montanli hesaplari nedeniyle daha iyi oran alan mevduat
yatirimeilar: %4 ile %6 civarinda ortalama getiriler elde etmislerdir.



6. Giris boliimiinde belirttigim gibi, Borsa Istanbul yila hizli baslads,
Mart ayinda sert bir diisiis yaptiktan sonra toparlanma donemi i¢ine girdi.
Ozellikle yerli yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarina ilgilerinin
artmasi, yil basindan beri gelen siiregelen yabanci yatirimcilarin
satislarina ragmen endeksi yiikselme trendine soktu. Borsa Istanbul
hisselerindeki yabanci yatirimci payr ¢ok uzun yillardir %60-70
araliginda seyretmekteydi. Bu oran Haziran ay1 sonunda ile defa
%350in altina geriledi ve yerli yatinmcilarin hisse senedi yatirimlari
yabancilarin yatirimini gegti. Bu donemde yerli kurumsal yatirimeilarin
paylarinin artmig olmasi sermaye piyasamizin gelismesi agisindan
memnuniyet verici bir durumdur. Mart ay1 igindeki sert diisiis nedeni ile
borsanin ilk alt1 aylik performansi tatmin edici degildir.

Hisse senedi getirilerinin analizinde fiyat endeksini degil, yil boyunca
o0denmis olan kar paylarini da (temettiileri) igeren “Getiri Endeksi’ni
kullantyorum.

12/31/19 12/31/20  Getiri
BIST 100 GETIRI ENDEKSI 193,246 198,643 2.79%
BIST 100 FIYAT ENDEKSI 114,425 116,525 1.84%

2020 yilinin ilk yaris1 iginde BIST 100 hisselerini iceren piyasa degeri
agirlikli endeksin artisi %1.84 olmus, buna donem i¢ine diisen %0.94
ortalama temettii getirisi ilave edilince toplam getiri %2.79 olarak
gerceklesmistir.

BIST fiyat endekslerinin performanslarini detayli inceledigimizde ilging
bir durum ile karsilagiyoruz. Asagidaki tabloda goriilebilecegi gibi, tim
BIST 100 endeksi %1.84 yiikselirken, bankalarin performansini yansitan
BIST BANKA endeksi %17 civarinda gerilemistir.

Endeks 1. Yar1 Artis
BIST TUM 5.74%
BIST 100 1.84%

BIST BANKA -16.67%



Bilindigi gibi, BIST 100 endeksi kapsadigi hisselerin fiyatlarindan ve
toplam sayilarindan (piyasa degerlerinden) ve fiili dolasimdaki
miktarlarindan etkilenir. Dolayisi ile, endeksi 6nemli Olciide etkileyen
banka  hisselerinin getirilerinin ortalamanin altinda kalmast ve
bazilarinin negatif olmast BIST 100’tin toplam performansinm
diigtirmiistiir. Banka hisselerini portfoylerinde tasimayan yatirimcilar ve
fonlar 2020 yilinin ilk yarisi i¢inde endeksten daha iyi performans
gostermiglerdir.

Halka acik tiim hisseleri iceren BIST TUM endeksi ise bankalardaki
diisiisten BIST 100'e oranla daha az etkilendigi icin %5.74 oraninda
yiikselmistir.

Ozellikle birgok kiigiik ve orta 6lgekli piyasa degerine sahip hissede
onemli fiyat artislar1 kaydedilmis, bazi hisselerin 5, 10 hatta 20
mislinden fazla deger kazandiklar1 gozlenmistir. Asiri fiyat artis1 olan
bazi hisselerde manipiilasyon girisimleri gozlenmis ve yatirimcilar
Sermaye Piyasasi1 Kurulu, Borsa Istanbul, TSPB ve FODER gibi
kurumlar tarafindan uyarilmislardir.

7. Saglikli bir veri setine sahip olmadigim igin banka ve sirketlerimizin
yurt disinda ihrag ettikleri ve 6zellikle yiliksek varlik diizeyindeki yerli
yatirimcilarin  yatirim yaptiklart Eurobond getirilerinin detayli bir
analizini yapamiyorum. 2019 Eurobond yatirimcilari i¢in ¢ok 1yi bir yil
olmustu, 2020 yili i¢ginde Eurobondlarimiz da diger piyasalarda oldugu
gibi Once diismiis, ardindan yiikselis egilimine girmislerdir.

Eurobondlarimizin fiyatlanmasinda en 6nemli gosterge olan 5 yillik
CDS primi (kredi sigortas: primi) 2020 yili i¢inde Ocak ayinda yilin en
diisiik orani olan 238'ii gérmiis, Mayis ayinda 622'ye yiikselmis, Haziran
sonunu ise 487 seviyesinde kapamustir. Bilindigi gibi, CDS primi
distikce  Eurobondlarimiz  deger kazanir, yiikseldikce deger
kaybederler.



Bir fikir vermesi amaciyla asagidaki tabloda dolasimda olan bazi 6nemli
Eurobondlarn faiz ve deger artis getirilerini listeledim. Ornegin Garanti
Bankasi’nin 2027 vadeli Eurobond’unun fiyat1 2020 yili icinde CDS
priminin yiikselmesi nedeniyle %1.6 diismiistiir. Bu tahvili portfoyiinde
bulunduran bir yatirimci1 bu diisiisten olumsuz etkilenmis, ancak tahvilin
yillik faizi olan %6.125’in alt1 aya diisen miktarini elde etmis ve toplam
%1.44 getiriye ulasmistir. 2021 vadeli Halkbank Eurobond'u %3 deger
kazanmis ve kupon Odemesi ile birlikte yatirimcisina %5.3 getiri
kazandirmistir. Kisa vadeli olan Eurobondlarimizin yilbasindan
giiniimiize olan performanslari uzun vadelilere gore genelde daha iyi
olmustur.

(Not: Yukarida bahsi gecen getiriler vergi oncesi getirilerdir. Eurobondlardaki vergi
oranlart kiginin toplam gelir diizeyine, kur degigimlerine veya tahvilin vadeye kadar tasinip
tasinmadigina gore degisir.)

Fiyat
Vade 12/31/19 6/30/20 Kupon Oram1 =~ Fivat Artisi  Kupon Odemesi Toplam Getiri
Turkiye Halk Bankasi AS 2021 96.6 99.5 4.750% 3.0% 2.375% 5.346%
Petkim Petrokimya Holding AS 2023 100.5 99.5 5.875% -1.0% 2.938% 1.916%
Turkiye Garanti Bankasi AS 2027 95.3 93.8 6.125% -1.6% 3.063% 1.444%
Akbank T.A.S. 2028 94.5 91.9 6.797% -2.8% 3.399% 0.582%

Turkeell Iletisim Hizmetleri AS 2028 99.8 99.0 5.800% -0.8% 2.900% 2.093%




1. Reel (Enflasvondan arindirilmis) Getiriler - 2019

3 Temmuz 2020 giinii yapilan resmi agiklamaya gore 2020 yil1 alt1 aylik
Tiiketici Fiyat Endeksi artisi yillik 9%35.75 olmustur. Reel getirilerin
hesaplanmasinda bu veriyi kullanacagim. “Benim enflasyonum bunun
tizerinde oldu” diyebilirsiniz, biiyiik bir ithtimalle haklisinizdir da, ancak
resmi verileri kullanmaktan daha dogru bir yontem diisiinemiyorum.

%35.75 oranindaki 6 aylik TUFE artisma gore 2020 yilinin ilk yarisi
icinde bu calismada incelenen tiim yatirim araglari i¢inde sadece altin ve
Dolar reel getiri liretmisler, hazine bonolari, TL mevduat ve hisse senedi
yatirimlari enflasyona yenilmislerdir..
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Reel Varlik Getirileri (1 Ocak-30 Haziran 2020)

Sonu¢ olarak, her kriz doéneminde oldugu gibi, birikimi olan
vatandaslarimiz bu kriz ortaminda varliklarini TL bazinda 6nemli 6l¢lide
arttirmiglardir. Yastikaltindaki ve finansal sistem igindeki doviz ve altin
cinsi varliklar asagida da goreceginiz gibi, 2011 yilindan beri Tiirk
Lirasi’na kars1 onemli 6l¢iide reel artis saglamislardir.

Maalesef kriz donemleri, ¢ogunlugu dar gelirli olan vatandaslarimizi
daha da fakirlestirirken birikimi olanlar1 zenginlestirmekte ve gelir
dagilimimizdaki bozuklugu arttirmaktadir.



I11. Uzun Vadeli Getiriler (1986-2019)

"Gelecege Yatirim - Aileler i¢cin Tasarruf ve Yatirim Tavsiyeleri" adli
kitabimizda en ¢ok tercih edilen finansal yatirim araclarmin getirilerini
borsamizin baslangic yili olan 1986°dan beri incelemistim. O ¢alismay1
2019 yilin1 ilave ederek yeniledim.

1986-2019 yillar1 arasindaki nominal getiriler asagidadir:

NOMINAL
GETIRILER
GEO. ORTALAMA MAX MIN
HAZINE FAizi 46,6% 191,4% 6,2%
MEVDUAT FAizi 38,3% 91,5% 7,6%
BIST 100 45,8% 493,1% -51,6%
DOLAR YASTIKALTI 32,3% 165,7% -17,5%
DOLAR BANKA 41,1% 192,3% -13,6%
ALTIN 38,6% 155,9% -10,3%
[ enfasyon | 352% | 1255% | 62% |

1986-2019 doneminde ortalama enflasyon (TUFE artisy) %35.2
olmustur. Bu 34 yillik déonemde en diisiik %6.2 (2012 yilinda), en
yiiksek de %125.5 (1994 yilinda) olarak gergeklesmistir.

Nominal getirileri iizerinden yorumlar yapmak anlamli olmadigi i¢in
yillik ortalama reel getirileri inceleyelim. Asagidaki reel getiriler bu
yazinin basinda belirttigim yontemlerle hesaplanmis yillik geometrik
ortalamalardir. 1986 yilindaki 100TL bu getiriler ile bilesik faiz
hesabiyla agsagidaki tablonun son kolonundaki reel degere ulasir.



REEL GETIRILER
ORTALAMA MAX MIN MIN | 100 TL NE OLDU?
HAZINE FAIZi 7,25% 191,4% 6,2% | -14,0% TRL 1.081
MEVDUAT FAIzi 1,31% 91,5% 7,6% -15,1% TRL 156
BIST 100 6,63% 270,4% -67,7% | -67,7% TRL 887
DOLAR YASTIKALTI -2,96% 165,7% -17,5% | -28,2% TRL 36

DOLAR BANKA 3,32% 40,6% -25,1% | -25,1% TRL 304
ALTIN 1,50% 155,9% -10,3% | -29,2% TRL 166

Gortldigi gibi 1986-2019 doneminde en yliksek reel getiriyi yillik
%7.25 ile hazine bonolar1 getirmistir. 1986 yilinda hazine bonosuna
yatiritlan 100TL’nin alim giicii yaklagik 11 misli artarak TL 1,081
diizeyine ylikselmistir.

BIST 100 hisseleri %6.63 ortalama toplam getiri ile ikinci sirayi
almislardir. Bu donemde BIST 100’{in ortalama temettii getirisi %2.40
civarinda gergeklesmistir. %4'in biraz iizerinde olan yillik ortalama fiyat
artisinin riskli (fiyat oynakligi yiiksek) bir yatirim alani igin ¢ok da cazip
olmadigini sdylemek miimkiindiir.

Y ukaridaki tablodaki en ¢arpici sonug yastik altinda tutulan dolarlarin 34
y1l i¢cinde alim giicliniin 2/3’1inii yitirmis olmalaridir. Diger bir deyisle,
1986 yilinda elindeki Dolar ile pazara giden bir yatirimci ii¢ file
doldurabilecek iken, 2019 yilina kadar evinde saklamis oldugu ayni
miktarda Dolar1 bozdurup pazara gitseydi sadece bir file
doldurabilecekti. Son yillarda bu durum Dolarin lehine degismistir.

Yatirimcilarin Dolar ve altinlarini evde tutmalarinin en 6nemli iki nedeni
sisteme duyulan giivensizlik ve dini nedenlerle faize karsi olan
hassasiyettir. Katilim bankaciligi sistemi yatirimcilara dini kurallara
uygun yatirim araglari sunarak ikinci soruna ¢are getirmistir. Ancak
giiven sorununu ¢dzmek ic¢in yogun c¢aba sarf etmemiz gerekmektedir,
clinkii yastik altindaki birikimlerin ne iilke ekonomisine, ne de yukarida
goriildiigi gibi yatirimeilara bir hayr vardir.

Altin ve Tirk Liras1t mevduat bu donemde birikimlerin alim giiciinii
korumuslar, ancak tatmin edici bir uzun vadeli katki saglayamamislardir.



Donemsel Getiriler

Getirileri donemlere gore incelemekte de fayda vardir. Asagidaki
tabloda goriilebilecegi gibi, 1986-2010 arasinda ¢ok yiiksek reel getiriler
ireten hazine bonolar1 2011 sonrast ancak  enflasyonu
karsilayabilmislerdir.

Ayni olumsuz durum borsa i¢in de gecerlidir. 2004-2010 yillar1 arasinda
ortalama %13.2 getiri ile yatirnmcilar: sevindiren hisse senetlerinin 2011
sonrasi reel getiri performanslar: negatif olmustur.

Doviz ve altin 2011-2019 arasinda yiiksek reel getiriler tiretmisler, bu
trend 2020 yilinin ilk yarisinda da devam etmistir. Bu yarida hazine
bonolar1 ve mevduat getirileri enflasyonun altinda kalmis, hisse

senetlerinin reel getirisi de negatif olmustur.

| 1986-2019 ORTALAMA 1986-2003 2004-2010 2011-2019 |
HAZINE FAIZI 7.2% 12.6% 8.0% 0.2%
MEVDUAT FAIZI 1.3% -0.1% 6.4% 1.0%
BORSA 6.6% 8.2% 13.2% -1.2%
DOLAR YASTIKALTI -3.0% -5.5% -6.4% 5.3%
DOLAR BANKA 3.3% 3.4% -2.8% 8.1%
ALTIN 1.5% -4.1% 10.7% 6.3%
ENFLASYON 35.2% 63.2% 8.3% 10.3%
YUKSEK ENFLASYON ENFLASYONUN DUSUSE GECiSi | DUSEMEYEN ENFLASYON
YUKSEK BUTGE ACIKLARI | YUKSEK FAiZ EKONOMIDE BOZULMA
YUKSEK REEL FAiZ YABANCI YATIRIMCI iLGiSi SiYASI BELIRSIZLIKLER
ALTIN FIYATLARINDA RALLI




Asagidaki tabloda herhangi bir yil i¢cinde en ¢ok kazandiran (yesil ile isaretli)
ve en ¢ok kaybettiren (kirmizi) yatirim araclar1 gériilmektedir. Goriildiigi gibi
hisse senetleri 14 sene en diisiik, 14 sene de en yiiksek getiriyi saglayarak en
riskli yatirim araci olduklarini teyit etmislerdir. Bu ¢ok dogaldir, tiim diinyada

hisse senedi piyasalar1 yiiksek oynaklik gosterirler.

Ancak, bu oynakligin

odiiliiniin yiiksek getiri olmas1 gerekir. Yatirimcilarin 6zellikle son yillarda
daha diisiik oynaklik ile daha yiiksek getiri saglayan doviz ve altina yonelmis
olmalar1 son derece rasyonel bir davranistir. Bu 34 yillik donemde bankada
degerlendiren Dolar 9 y1l, Altin ise 5 y1l en yiiksek reel getiriyi saglamislardir.

HAZINE BONOSU

1986 17,92%
1987 -7,50%
1988 -13,66%
1989 1,94%

1990 -6,01%
1991 -6,46%
1992 3,60%

4,10%
-13,97%

MEVDUAT FAIzZi
11,81%
-9,06%
-9,11%
-3,27%

-3,563%
0,26%

-15,07%

8,15%
6,03%
1997 6,70% -6,17%
1006 [ESS N 752%
1999 29,30% 3,80%
2000 [T -2.90%
2001 -2,15% -5,06%
2002 S GS T 1339%
2003 3391% 7,88%
2004 13,37% 9,70%
2005 11,07% 7,61%
2006 4,63% 8,64%
2007 11,08% 8,01%
2008 5,68% 7,46%
2009 9,06% 2,02%
2010 0,90% 1,43%
2011 -2,77% 0,14%
2012 4,50% 1,33%
2013 -1,12% 0,60%
2014 1,90% 1,22%
2015 -0,96% 1,99%
2016 2,45%
2017 -0,84% 0,74%
2018 -5,63% -1,91%
2019 6,38% 4,06%
HAZINE BONOSU MEVDUAT FAizi
EN YUKSEK 62,11% 13,39%
EN DUSUK -13,97% -15,07%
ORTALAMA 8,45% 1,44%
GEOMETRIK 7,25% 131%
KAC SENEEN YUKSEK 5 1
KAC SENE EN DUSUK 0 2
KAC SENENEGATIF 12 11
KAC SENE PO ZITiF 22 23

-67,72%

39,18%

19,79%

15,96%

BORSA
270,43%
-67,72%

27,65%
6,63%

14
14

15
19

DOLAR - YASTIKALTI

0,21%

-21,05%
1,30%
1,58%
-1,23%

17,84%
-9,46%
-2,05%
-4,35%

-10,01%
2,32%

-10,54%

21,718%

-12,64%

11,22%

11,59%
0,97%
15,25%
11,12%

DOLAR - YASTIKALTI

19,27%

16,05%

DOLAR - BANKA
7,68%
-4,42%

-14,64%
-13,16%

8,65%

-0,40%
7,75%
5.21%
-1,02%
12,55%
-1,59%

-4,51%
-25,10%
-9,19%
-4,01%
-0,02%
-20,31%

-5,15%
-0,23%
1491%
-8,29%

3,32%

1344%
-1,56%

2,82%

DOLAR - BANKA CUMHURIYET ALTINI ENFLASYON

CUMHURIYET ALTINI ENFLASYON

27,19%
15,60%

-22,15%

-1,99%
-6,65%
13,89%
1347%
-7,49%

-8,78%

-9,12%
32,10%
5,58%
-11,05%
-1,73%
-1,77%

-3,99%
16,24%
25,99%

-6,17%
-16,49%

2,87%

7,95%
12,89%

30,67%
55,05%
77,13%
64,28%
60,41%
71,14%
65,97%
71,08%
125,49%
76,05%
79,76%
99,09%
69,73%
68,79%
39,03%
68,53%
29,75%
18,36%
9,32%
7,2%
9,65%
8,39%
10,06%
6,53%
6,40%
10,45%
6,16%
7,40%
8,17%
8,81%
8,53%
11,92%
20,30%
11,84%

27,78%
-28,21%

-2,21%
-2,96%

19
15

40,56%
-25,10%

4,25%
3,32%

9
0

16
18

32,10%
-29,19%

2,29%
150%

5
6

18
16

125,49%
6,16%

39,70%
35,21%



Uzun vadeli analizde karsimiza ¢ikan ilging bir gézlem de Dolarin (genelde
dovizin) ve hisse senetlerinin yillar boyunca ters yonde hareket etmis
olmalaridir. Teknik deyim ile hisse senetleri ve ddvizin getirilerinin
korelasyonu negatiftir. Genelde borsanin ¢iktigi yillarda doviz diiser, diistigi
yillarda 1se doviz ¢ikar.

Asagidaki tablo bunu gozler 6niine sermektedir. Tablonun iist kisminda o sene
icinde en yiiksek getiriyi, en altinda ise en diisiik getiriyi saglayan yatirim
araclar1 yer almaktadir. 2010 yilinda %17 getiri saglayan borsa, 2011 yilinda
dibe diismiis, 2012 yilinda zirveye ¢ikmis, 2013 tekrar dibe diismiistiir. Dolar
ve borsanin yillar i¢indeki hareketlerini incelerseniz bu carpict iligkiyi
gorebilirsiniz.

2020 yilinin ilk yarisinda da bu trend degismedi. 2019 yilinda hisse senetleri
%16 reel getiri saglarken reel Dolar getirisi %2.8’de kalmisti. 2020'nin ilk
yarisinda hisse senetlerinin getirisi enflasyonun altinda kalirken, Dolar %10'a
yakin reel getiri sagladi. Yatirnmcilar bu iki popiiler yatirim aracinin bu
iliskisinden yararlanabilir, diizenli portfoy dengeleme islemleri yaparak
(getirisi yiikselen varlig1 azaltip diiseni arttirarak) getirilerini arttirabilirler.

(Bkz. Gelecege Yatirum — Aileler I¢cin Tasarruf ve Yatiim Tavsiyeleri kitabimizin 9.3. Portfoy
Dengeleme baliimii)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 =2020—1YE

ALTIN ALTIN
24,09% 20,61%

HAZINE FAIZI | HAZINEFAIZI : HAZINE FAIZ
2,39% i o28% i 18%

| HAZINE FAIZI : HAZINE FAizI HAZINE FAIZI | HAZINE FAIZI
1,97% -1,58% 1,54% 1,32%

HAZINE FAizi HAZINE FAizi
0,54% -5.60%

ENFLASYON ENFLASYON ENFLASYON ENFLASYON ENFLASYON ENFLASYON ENFLASYON ENFLASYON ENFLASYON ENFLASYON ENFLASYON
6,40% 10,45% 6,16% 7,40% 8,17% 8,81% 8,53% 11,92% 20.3% 11,8% 5.75%

Attila Koksal, CFA
7 Temmuz 2020



