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PORTFOY YONETIMI

~ Meydan Okumak

s Porifdy kriz dinlemedi pazar payini yiikselterek liderlige yiikseldi. Portfy
biyikligiinde de gegen yilin lizerine gikahilen tek kurum ofdu. | Adil Ugar

¢ EYLUL 2607 TARIHLI DUNYA. GAZETESININ 11.X
. sayfast... Sol {ist kdsede Moody’s Qayrimenku! Finans-

man Grubu Direletéirti John J. Kriz (soyadi ok manidar)
“Ttirkiye’de konut talebi biiyiiyecek” diyor. John J. Kriz,
yabana yatrmmanin Tiirkiye’deki gayrimenkul talebinin
artacagna dikkat ¢ekiyor. Sayfamin ortasinda Credit Suisse Yo-
netici Direktérii Jan Dalglish’in yorumu baghiga cikoug: “Tirki-
ye borsasy bir - iki yilda yiizde 25 biiyiir. Biiytimede yeni halka
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arzlat bitytik rol oynar.” Hemen bu haberin yanindaysa
15 Portfdy Genel Mitdtirii Giirman Tevfik’in “felaket uya-
nist’ yer alryor: “1929 krizi tekrarlanabilir.” Tevfik haber-
de serbest fonlarn biyiikliigiiniin 3 trilyon dolara yak-
lagtifim ve mevcut yapilanyla diinya ekonomisi icin
bityiik bir tehdit haline geldiklerini séylityor ve devam
ediyor “1929 Buhram kaprdal”
: Ts Portfdy’tin Is KulelerPndéki ofisinde, toplanti oda-
%l smdayw, Teviikle 2008de kan kaybeden fon sektoriinde
i@ portfoy bityitkligtinti kornmanmn yaru sira bitytitmeyi
‘B basaran (ylizde 2,90) ve bdylece pazar paymda yiizde
£ 22,23 lider portfy ydnetim girket olmalarmm konugn-
*MR yoruz. Daha “Nasil bir strateji izlediniz?” diye sorarken
Tevfik kendinden emin, “Biz zaten bu krize hazirlikhy-
| dik, bekliyorduk” diyor.
| . 2008, fon sektérii agismdan iyi - kétit gelismelerin bir
" arada yasandi@ yil oldu. Biitiin diinyada oldugu gibi
. Tiirkiye'de de yatirim fonlan bityitk kayiplar verdi. Kimi
hazurliksz yakaland: kiminin de fonlarmimn zorunlulukla-
i {fon tiirfine gbre portfSylerinde belitli oranlarda men-
kul kiymet tutmak zorundalar) nedeniyle bilerek de clsa
krizin Tiirkiye'nin kapisun ¢almasim bekledi. Glirman
Tevfik ve I Portfdy, krizi énceden okuyarak pozisyonla-
mu zorunluluk seviyelerine gekenler arasinda yer alyor.
Bugiin Is Portfy’tin ortalama yatrm araclar daglimina
bakhghmizda da bu dirum gériilityor, Sirketin ydnettigi
fon portfylerinin sadece yiizde 1,48't hissede bulumuyor.
Toplam portfoyiin ylizde 47,43t ters repo, yilzde
* 25,06’ tahvil, ytizde 18,53 bonoda. Boylece miimkiin
oldugu kadar likit kalinarak zararlarm en az seviyeye in-
dirilmesi hedeflenmig. Elbette bu durum her zaman bay-
¥ le devam edecek degil ancak 2009un ilk yarisinda oran-
larda bitytik depigikler gbriltmeyecedi de agikar.

Gitrman Tevfik yatizm fonu sektériintin yakindan
tamdis bir ighm. 18 yidir portfiiy ydnetim sekebriinde,
ondan &nce de bankanm hazine boliimiinde portfy yo-
neticilifi yaparak meslegine baglamg. “Son bes yilda faiz
ve kurlarda dalgalanma gok artrringty. Beger yillik iki dSnemi alip
Euro/dolar ve dolat/mark’a bakhgimzda, dolar/Kanada Dolan
paritesine baktifinizda bu dalgalanmay: gérebiliyordunuz” di- .
yor Tevfik. Kdnada ve Amerika aym cofrafyaya, kiiltiire ve tica-
ret olanaklarina sahip iki iitke. Bu iki {ilkenin para birimlerin-
deki dalgalanma bile krizin 8ncfh gdstergesi olmus. Ustelik
serbest fonlardaki bityiime de dikkatini gekmis. Giirman Teviik
“Serbest fonlar istikrar arar ama dengesizlilten yararamr, stil- .




rar olmadan model cabsmaz. Bu ylizden serbest fonlarn davra-
mglan keizin &ncil gostergeleri olarak gosterilebiliv. Anormal
biiytume varsa tehlike kaprp calmaya baslarmig demelktir” diyor.
Nitekim serbest fonlarm bityiildagt 2007 sonunda 2,7 trilyona
dayand:. Kaba bir hesapla ortalama dort Xat kaldirag kullanilda-
# dugiinildtffinde serbest fonlarm portfsy bityiikliigh dtinya-
daki toplam yaturum fonlarmum bitytikligine yallagtyordu, Iste
bu, biiytik bir risk igtahy artiginin gostergesi oldu. Tevik “Ingi-
lizce’de bir deyim vardur ‘rock in the desert {ctl iginde kaya).
Serbest fonlar'da béyleydi. Somut gbriiliiyordu. Iste buna haze-
1kl olmak gerekiyordu” diyor.

Selctdir ortalama yiizde 7,17 kiigtliirken ytizde 2,90 bitytimek
kolay degil. Bu bilytimenin saglanmasmda dagitim kanallarm-
den satgqlara; portfdy yonetiminden yatmeilarm risk algisim
dogra slgmeye kadar birgok faktér rol oynuyor. Tevfik'e gbre en

dnemli etken, yatnmeilarn risk algism tam clarak slgmeleri. |

Yatrme isternedigi ya da bilmedig riskleri fistlenmedigii zaman
fonu terk etmiyor. “Tapmak istedikleri riskler dogrultusunda
fonlan yonettifimizi goren yaturmmerlarin bu dénemde gitvenle-
ri azalmads® iyor Tevflk ve ekliyor “Bizrisk alglamalanm anla-
dik-ve gitven unsuru inga ettik.” )

Elbette bu bagan, nzun vadeli cahigmalarn da bir sonucu.
Bugiin Turkiye'deki portfdy yonetimi sirketlerinin biiyiik bir

_ gopunlugn yilksek standartlara gore cahgiyor. Tevilk, “fsleyis

sekli, is tuturmn ve kadro diinyads fiasil ydnetiliyorsa biz de 6y-
le yapiyoruz” diyerek bu konudaki iddiasim dile getiriyor.

Krizin fon sektdri iizerindeld etkisine ragmen Teviik'e gbre
Tiirk yatmmeisimn ok bityitk zaraslan yok, Kriz oncesinde ve
siiresine Tiirk yatirmasinin zaten pozisyon aldifiina ve bekle-
digine dikkat gekiyor Teviik ve “pitrkler ciddi Slgeldte pozisyon
degistivmedi, Hisselerin zaten yiizde 70'i yabancilarda. Mevduat,
yaturpm fomy, DTH... Herkes kendi segmentine gre pozisyon-
da. Elatta déviz yikselince satg bile oluyor” diyor.

Tevfik'e gore yatrumet artik bilinlendi ve risklerind iyi bili-

. yor. Profesyonel fon yoneticileri de gegmis yillardald tecritbeleri

sayesinde artik daha da ‘profesyonel’. Bu yilzden Ttirk fon sek-
toriindeki kayiplar su an iin sektsre Dbtyiik zarar verecek bo-
yutta degil. Bu alanda en bitytik yarayn ABD aldi ABD yatnm

fonu endistrisinin'ylizde 50°sinden fazlas: hisse senedi portfyl

Zincirleme Hareket
s teve Forbes gegen ayki sayimizda hazntadig) dosyada (Kap-
Sitalizm Bizi Nasil Kurtamcak?) altintn fivatinm sahitlenerek
dolarin degerlnin altina baglanmasini dnermigti, Steve
Forbes yazisinda “Resmi bir gligliy dolar politikasi kaginilmaz.
Ekonomister bunun diigdncesini bile komik buluyor ama pavasal
galkantilarin eniyi barometresi altmdir, FED, dolart altin fivatinda
helrll bir aralifa-gipalamal, mesela 500 ila 550 dolar arasna.

politikasinda veni hatalar yapilmasimdan endige duyuyor. FED'in

Bugiinlerde dolaf gligli seyretse de pivasalar hakl olarak para .
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tagyor. Sadece emeklilik fontarindaki kayiplar 2 trilyon dolar ci-
varmda. Yatunm fonlar: da eklenince bu rakam ¢ trilyon dola-
1m0 lizerine cikiyor. Bu durum elbette ki 2009°u etldliyor. Teviik
2009’un 2008’ kyasla biraz daha iyl gececegini diigiiniyor.
Portfvylerde biraz daha bilyitme olacak ve gelismeler tamamen
bat: ekonomilerindeki hareketlere gore ybn bulacak. Tevfik
“Kredi sdasiklimm bixaz agilmaya baglayacaguni gbrecefiz. Ste-
ve Forbes'un dolarin altma sabitlenmesi énerisine uyulbursa is-
tikrar kusa zamanda geri geleceltir. Ancak bu tneri gercekles-
mezse krizden kisa sitrede qikmak pek miimkiin goriinmilyor.
Diinya radikal adirn}ar atmal” diyor.

15 Portfdy krize hazdanrmg durumda. Artk gelismeleri ta-
kip ederek yatrum forlarmdaki pozisyonlarim ‘olast’ diizeltme
ve yiikselis hareketleri icin hazir tutuyorlar. 2009 bir ¢ok aqidan
oldugn gibi rekabet ySntinden de oldukea zorlu geecek. Gele-
cek yilin sonunda kirmin daha cok baganih oldugunuysa portfdy
yonetimindeki favrak manevrala gosterecele ¥

sadece iki gorevi olmall. Dolarm degerinl altin fiyatlan seviyesinde
* tutmak ve mali paniklerin tistesinden gelmek. Zaten dalar kismum

dofiru vaparsa panik yiizyilda bir gorlilen bir olay haline gelir” diy-
ordu, Glirman Teviik bu yaziyi ek gostererek bir an Snee bu
sabitlemenin yapilmasiyla krizin agilacagin distiniiyor. Ancak el-
bette ki sadeca ABD'min bu hareketle smirh kalmamasi garnyla.

Tevflk'e gbre dolar alting, Euro dolara, TL'de Eurc'ya sabitlen-

meli. Béyle glohal bir para harekatinin para piyasalanindakl agin
dalgalanmayla birlikte giivensizligi de ortadan kaldiracag
muhakkak. Tevfik “Dolarn degerinl ABD Bagkan bile bilmiyor.
Kim, neve plivenecek? Steve Forbes'un énerlsi hemen yapiimall
ancak global gapta dabu hareket takip edilmell” diyor.
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