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Kasım ayında İMKB endeksi yıl başından bu yana  en yüksek değerine erişti. Bu seviyenin uzun bir süreden sonra yeniden yakalanmış olmasında hem oluşan genel iyimser hava, hem de enflasyon ve diğer makroekonomik göstergelerdeki  düzelme büyük bir rol oynamaktadır. Ancak, Kasım ayında Türkiye’yi büyük üzüntüye boğan İstanbul’ daki bombalı saldırılar bu iyimser ortamı bir süreliğine de olsa olumsuz etkiledi. Saldırıların sosyal etkileri, ekonomik etkilerinden daha şiddetli olurken, uzun Ramazan Bayramının da etkisiyle, sermaye ve para piyasalarında herhangi bir panik havası yaşanmadı. Bu tür gelişmeler, artık Türkiye’de piyasaların eskiye oranla daha derin ve oturmuş bir yapı içerisinde olduğunu göstermektedir.

Ekonomik ve yatırım alanlarındaki iyimser havayı asıl bozabilecek nitelikteki gelişmeler yine ekonominin ve siyasetin içinden geldi denilebilir. Tekel ve özelleştirme süreciyle ilgili son gelişmeler, daha önceden oluşan  piyasaların beklentilerinden uzak kaldı. Ayrıca Avrupa Birliği sürecinde de yine beklendiği kadar iyimser bir noktaya henüz gelinemedi. Yine Avrupa Birliği süreci ile çok yakından ilgili olarak, Kıbrıs’taki genel seçimler de, geçici de olsa bir anda yeni bir belirsizlik ortamı ortaya çıkardı. Ticaret ve makroekonomik göstergelerin gayet iyi olduğu bu tür dönemlerde, siyasi gelişmelere bağlı olarak belirsizlik yaşanması, halen Türk ekonomisinin siyasetle çok yakın bir ilişki içerisinde olduğunu göstermektedir. Dolar’ ın Euro karşısında değer kaybetmesi sadece Türkiye değil bütün dünyayı etkileyen bir gelişme oldu. Orta vadede piyasaların yönünün en genel anlamda yine Avrupa Birliği ile ilgili gelişmelere bağlı olacağı düşünülebilir.

Yatırım Fonları


Kasım ayında A tipi Değişken fonlar ve endeks fonlar, yılbaşından bugüne kadar olan getiriler açısından değerlendirildiğinde, en fazla getiriyi sağlayan fonlar arasında ilk sıralarda yer aldılar. 9 Aralık tarihli verilere göre, tüm A tipi fonlar arasında yılbaşından itibaren getiri oranlarına bakıldığında en yüksek getiri oranı  % 89.64 ve tüm B tipi fonlar arasında yılbaşından itibaren getiri oranlarına bakıldığında en yüksek getiri oranı ise % 54.38 olarak gerçekleşti. Kasım ayında, İMKB hisse senetlerinin yükselişe devam etmesi sayesinde, A tipi fonlar, B tipi fonlara kıyasla daha iyi olan performanslarına devam ettiler.


KYD Fon Endeksleri

28 Kasım 2003 itibariyle KYD A Tipi Fon Endeks Getirileri :

	Günlük
	Haftalık
	Aylık
	3 Aylık
	6 Aylık
	Yıllık
	Yılbaşından Beri

	% 0.05
	% -0.30
	% 3.44
	% 22.04
	% 27.72
	% 23.93
	% 41.92


28 Kasım 2003 itibariyle  KYD B Tipi Fon Endeks Getirileri :   

	Günlük
	Haftalık
	Aylık
	3 Aylık
	6 Aylık
	Yıllık
	Yılbaşından Beri

	% 0.23
	% 0.33
	% 1.68
	% 5.71
	% 14.27
	% 34.92
	% 31.42


KYD DİBS Endeksleri

28 Kasım 2003 itibariyle KYD DİBS Tüm Endeks Getirileri :

	Günlük
	Haftalık
	Aylık
	Yılbaşından Beri

	% 0.35
	% 0.69
	% 2.88
	% 55.58


Kasım ayı sonundaki verilerle, tüm A ve B tipi fonların toplam net varlık değeri TL olarak 19,097,374,900 (Milyon) TL  ve Dolar bazında 13,037.86 (Milyon) USD olarak gerçekleşmiştir. KYD A ve B Tipi Fon Endekslerinde bulunan fonların toplam sayısı 244 adettir. 

KYD Eurobond Endeksleri

KYD Türk Eurobond Endeksleri 2003 yılı başından beri olan değerleri yansıtmaktadırlar. 28 Kasım 2003 tarihi itibariyle KYD Eurobond Endekslerindeki durum aşağıda özetlenmektedir:

	Eurobond Endeksleri (28/11/2003 itibariyle)
	31 Aralık 2002 = 100

	 
Değer
Günlük Değ.
Haftalık Değ.
Aylık Değ.
Yılbaşı Değ.
USD
125.81
0.20
0.37
3.15
25.81
USD-TL
111.66
-0.45
-0.28
0.32
11.66
EUR
115.71
0.27
0.38
1.27
15.71
EUR-TL
117.32
0.37
0.48
0.34
17.32



KYD Endeks Grafikleri
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Yatırım Ortaklıkları


31 Ekim 2003 tarihi itibariyle toplam 22 adet A tipi menkul kıymet yatırım ortaklığı mevcuttur. Aynı tarihte bu yatırım ortaklıklarının toplam portföy değeri 187,2 trilyon TL dir. Öte yandan, yatırım ortaklıklarının aynı tarih itibariyle toplam piyasa kapitalizasyonu ( değeri ) ise 113,9 trilyon TL dir. Yatırım ortaklıkları iskontolu bir seviyede işlem görmeye devam etmektedirler. Yatırım ortaklıklarının portföylerinin toplam olarak çeşitli varlıklara yaptığı yatırım dağılımı da şu orandadır; % 51 hisse senetleri, % 12 ters repo, % 36 hazine bonosu ve devlet tahvili ve diğer yatırımlar % 1.


Aynı tarih itibariyle 9 adet gayrimenkul yatırım ortaklığı mevcuttur ve bu ortaklıkların toplam portföy değeri 1.080,3 Trilyon TL ve toplam piyasa kapitalizasyonu ise 451,9 Trilyon TL’dir.

KYD’den

 
KYD’nin düzenlediği II. Ulusal Yatırım Fonları Konferansı 11 Kasım tarihinde gerçekleştirilmiştir. Fon konferansının ilgi çeken panel konularından biri ‘Bireysel Emeklilik Sistemi’ idi. Uygulamaya henüz yeni başlanan bu sistem ile ilgili olarak, konu geniş bir perspektifte tartışılmıştır, muhtemel sorunlar ve çözüm yolları üzerinde çok verimli tartışmalar gerçekleştirilmiştir. Konferansa katılan yabancı konuklar da Türk meslektaşları ile daha yakın bir işbirliği kurabilmek amacıyla iyi bir fırsat yakalamışlardır. Bu konferansta yapılan bütün sunumlara KYD internet sitesinden ulaşılabilir. 
Global Yatırım Piyasalarından 

‘Hedge’ Fonları


Özellikle A.B.D. yatırım fonları piyasasında oldukça hızlı bir büyüme gösteren ‘Hedge Funds’ aslında belirli kısıtlamaları en aza indirgenmiş yani mümkün olduğunca esnek bir yatırım stratejisi izleyebilen bir yatırım fonu türüdür. Bu açıdan tam olarak bir tanımını yapmak da mümkün değildir. ‘Hedge’ Fonları tanımak için onların çok farklı yapı ve yatırım stratejilerine bakmak gerekir. Esnek özellikleri aynı zamanda ‘Hedge’ Fonlara, daha az denetlenebilme özelliği de sağlamıştır.  Bu açıdan bakıldığında ABD’de SEC’nin klasik anlamdaki yatırım fonlarına uyguladığı denetleme ve hatta son dönemde artan detaylı incelemeler, Hedge Fonlara aynı oranda yansımamaktadır. Aslında bu özellik, muhafazakar yatırımcıları bu fon türlerine yatırım yapmaktan engellese de, daha maceracı, zengin ve risk almayı seven yatırımcı grubunu da kendine daha çok çekmektedir.


Hedge Fonların en temel özellikleri, mümkün olan her türlü yatırım stratejisini ve yatırım enstrumanını istedikleri zaman kullanabilmeleridir. Bu açıdan bakıldığında, Hedge Fonlar, yatırım amaçlı olarak fonlara yatırılan büyük tasarrufları istedikleri her şekilde değerlendirebilirler, türev ürünleri kullanabilirler, açığa satış yapabilirler, arbitraj fırsatlarını kullanabilirler, kredili işlemler yapabilirler, zor durumdaki hisselere rahatça yatırım yapabilirler. Genel olarak Hedge fonlar, bir ortaklık yapısında, klasik yatırım fonu yapısında ya da bir özel şirket yapısında kurulabilirler.


Hedge Fonların temel özellikleri şöyle sıralanabilir;

· Her ne kadar belirli Hedge Fonu türleri belli varlıklara yatırım yapmayı benimsemişlerse de, genel olarak, Hedge Fonlar sınırsız bir şekilde varlık türlerini kullanma hürriyetine sahiptirler. Yukarıda bahsedilen her türlü yatırım stratejisini ve ürünü kullanabilecekleri gibi aynı zamanda, hisse senedi ve tahvil/bono piyasaları ile kendi yatırımları arasındaki korelasyonu minimize edecek faaliyetlere de yönelebilirler. Buradaki amaç, piyasalardan bağımsız olarak riskleri azaltmaya çalışmaktır.

· Sadece belirli piyasalara değil, bütün dünya coğrafyası içerisindeki tüm piyasalarda yatırım yapabilirler.

· Her türlü alım satım stilini benimseyebilirler, yani makroekonomik ve mikroekonomik bazda araştırmalara dayanarak veya daha istatistiki , kantitatif hatta teknik analizlere dayanarak işlem yapabilirler. 

· Hedge Fonların amaçlarından biri de, piyasa ile ilişkisi olmayan ( non-market correlated ) getiriler sunmaktır.

· Hedge Fonlar’da, klasik fonlara kıyasla daha az şeffaflık olduğu söylenebilir, çünkü birçok ‘Hedge’ fon özel bir grup için kurulur ve özel kanallardan satılır ve birçoğu da ülke dışında ( offshore ) satılabilir. Bu durumda denetleme ve düzenleme yapmak isteyen kuruluşlar daha kısıtlı hareket etmek zorunda kalabilirler.

· Genelde en az 1 Milyon USD’den başlayan miktardaki yatırımlarla kurulurlar ve özellikle varlıklı yatırımcılara yönelik bir yapı içerisinde   hazırlanırlar.

· Hedge Fonlar, alındıktan sonra hemen satılacak bir yapıda olmayabilirler, bir çok fon belirli bir süre elde tutma zorunluluğu ( lock up period ) uygulamaktadır ve çoğunlukla bu süre 1 yıl olmaktadır.

· Genel olarak ‘Hedge’ Fon kurucuları kendi paralarını da aynı fonda değerlendirirler ve fon yöneticileri için, performansın üzerinden belirli bir komisyon verirler. Bu oran klasik fonlara kıyasla daha fazladır ve bunun dışında toplam portföy büyüklüğüne dayanan bir de genel yönetim kesintisi uygulanır.

· Birçok ‘Hedge’ Fon oldukça uzmanlaşmış durumdadır ve bu yüzden sadece kendi rekabet üstünlükleri olan belirli alanlarda yatırım yaparlar.

· Hedge Fonlar, performansa dayalı olan ücretlendirmeye verdikleri ağırlık sayesinde, sektörün en iyi fon yöneticilerini kendilerine çekebilmektedirler.

Fon buketi uygulaması, özellikle ‘Hedge’ fonların satış, pazarlama ve dağıtımında çok popüler bir yöntemdir. Bunun nedeni, bu tür fonların her birine giriş için oldukça yüksek montanlı yatırımların gereksinimidir. Değişik stratejilerdeki fonlardan yararlanmak isteyen bir yatırımcı bir fon buketi sayesinde, elinde bulunan belirli miktar yatırım ile değişik fon türlerine sahip olabilmektedir. Ancak fon buketi uygulamalarında, her fon türü için verilen ücretin yanında, bir de buket fon alındığı için ödenen toplam kesintiler göreceli olarak daha fazladır.

Hedge Fonların kısa bir tarihçesine bakarsak; ilk olarak ‘Hedge’ fon ismi 1949 yılında Alfred Winslow Jones’ un uzun pozisyonlu bir portföyü, kısa pozisyonlu bir portföyle birleştirmesiyle telaffuz edilmiştir. 1966 yılında Fortune dergisinde çıkan bir makalede bu fon türlerinden överek bahsedilmesi sayesinde popülerlikleri bir anda artmıştır. Ancak sonraki dönemlerde, düşen piyasalar ve ücretlerin yüksek olması bu fonları bir süreliğine gözden düşürdü. Ayakta kalan bazı fon türleri ise günümüze kadar gelmeyi başardı ki, bu en eski olan fonlardan bazıları da George Soros’un fonlarıdır. 1980’li yıllardan itibaren global yatırım piyasalarındaki tüm yatırımcılar yeni arayışlara ve yeni yatırım ürünlerine yönelince ‘Hedge’ fonlar yeniden hatırlandı. Ve 1986 yılında, ‘Institutional Investor’ dergisi, julian Robertson’un Tiger fonlarının inanılmaz performansından bahsedince de, bu fon türlerinin günümüze kadar gelen popülerliği yeniden hız kazandı. Gerek klasik yatırım fonlarının belirli dönemlerdeki yüksek performansı, gerekse de ABD’de faiz oranları ve sabit getirili yatırımların getirilerindeki dalgalanmalar, zaman zaman Hedge Fonlar’ın ününü etkiledi, ancak son birkaç yıldır dünya çapında oldukça artan yatırım ürünleri çeşitleri, artık ‘Hedge’ fonların egzotik olmaktan çok, oldukça tanınan ve dengeli yatırım yapan bir fon türü olduğu imajını güçlendirdi.

Günümüzde yaklaşık 7000 adet Hedge Fon bulunmaktadır ve toplam portföy büyüklüğü 500 Milyar USD civarındadır. Sektörün yılda % 20 oranında büyüme gösterdiği tahmin edilmektedir. Ayrıca en büyük Hedge Fonlar  ABD, Avrupa, Hong Kong ve Japonya’da yer almaktadır. Belli başlı Hedge Fon Stratejileri şunlardır;

· Hızlı Büyüme

· Finansal zorluk içerisindeki hisselere yatırım

· Gelişmekte olan piyasalar

· Gelir amaçlı

· Makro değişikliklere dayanan yatırımlar

· Arbitraj

· Piyasa zamanlaması

· Fırsatçı yatırımlar

· Değişken ve farklı stratejiler

· Açığa satış

· Özel durumlar ( Satın almalar ve ele geçirmeler )

 Kurumsal  Yatırımcı Yöneticileri  Derneği
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