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Fortis Investmens Management Yapilandirilmis Uriinler Baskani Frederic Stoop,
Tiirk yatinmailarimin portfoylerinin yiizde 25'inin korumali ve garantili fonlardan
olusacagini tahmin ediyor. Bu, 85 milyar YTL'lik bir piyasa hacmi demek. Adil Ucar

ORUMALI VE GARANTILI

fonlar gku gikacak... SPK'nin

tebligi yayinlamasivla birlikte

porthy yometim sirketlen de

bir stiredir hazidandiklan va-
pilandinlos arinler (structured pro
ducts} igin son hanrliklaring vapiyor,
Yapilandimlmeg Griinlerin son bir vilda
kilitlenen yaunim fonlan pazarina bir
hareket getirmesi bekleniyor. Peki bu
umutlar boga mi gikacak yoksa yapilan-
dinlnmg ariinler ibtiyaca cevap verecck
mi?

Iki yl dnce Endonezya bir dizi dep
remle sarsihirken ekonomisi capeanh
avakta duruvordin, Ovle ki 2005'1e viiz-
de 8,5 biiylimeyi basarmisty, Sonraki iki
yilda da enflasyon oranimi 6 ve 10 sevi
yelerinde tutarak bu biyiime hizim ko
rudie. 2005%e fakz oranlan yizde 18 se
vivesindeyken, yatiromlar pam pivasasi
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ve bono enstritmanlarina yogunlasms-
i1, gok az miktarda da hisse senedine va-
tirum yaphiyordu. Ancak portfisy vone-
tim sirketleri fon sekidrandeki bu
duoma ¢ozmek icin veni aravislara
girdi. PT Fortis Investments (o zamanki
adiyla MeesPierson Finance) adivia fa-
alivetlerini siirdiiren Fortis Invest

ments, yatnm gesitlerini genisletmek
ve yatinm fonu pivasasim ¢esitlendir

mek igin calismalara baslade. Cesitli
aragtrmalardan sonra verel para birimi
cansinden vapilandirilous Griomlerin ¢io-
tiim olacag sonucuna vanldi. Pivasaya
sitriilen ilk {rin, bir avdan kisa stirede
235 milyar Endoneeva Rupisi (vaklasik
50 milyon YTL) tutarmda vatimm cekii,
Ve pivasada yeni bir donem baglamis
oldu. Endonezyva’da en vakinlarda su-
nulan son Gran ise 500 milvar rupi
{yaklagk 100 milvon YTL) toplad,

Arastirmay: yapan ve vapilandinl-
mig fonlar: Endonezya pivasasinda sati-
s qkartan ekipte Frederik Stop da var-
di. Fortis Investmen Management
Yapilandinlmyy Urtinler baskanlijy go-
revini stirdiiren Stoop’un yonetiminde
18 milyon euroluk 358 adet tron bulu.
nuyor

Tirkiye ile Endonerya piyasalan ve
kogullan arasindoki benzerlikten yola
cikan Stoop, yapillandinlmis Griinlerin
seyrinin ayni Endoneaya'daki gibi ola-
cagani tahmiin edivor. lki vl fince Endo-
nezya'da da riskten kagcan ve faiz oran:
lars yiiksek bir piyasa, yitksek sabit getiri
¢lde etmeye alismus bir yatinmer profil
varde Stoop “Yapdandinilmes Grinles
b abgkanhg tam olarak karsilivor™ di-
yor. Nitekim birgok durumda sermaye,
yatirim siltesi sona erdiginde yazde 100
ararmda korunurken, tlrev tiriinlenn
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kullamlmas sayesinde de getini sadece
para piyasss enstramanlanndan zivade
difter eénstritmanlara veva her ikisinin
birlesimine baglanabilivor ve sonugty
getiri potansiveli ok daha yiksek ola-
biliyor.

Ashinda yapilandinilmis Griinker Tiirk
vatrmclarm bir kismimin asina oldugn
enstrimanlar. Clinkd yaurnmeilar bu
drinlen zaten euro va da dolar cnsinden
uluslararas) pivasalarda satm alivor. En-
donezya'da gergeklesen 'van-
rum istahomn tetiklenmesi’
ditrumi, kikresel hisse senedi
pivasalaniyla baglantih olma-
w1 sayesinde qok daha cesitli
portfoyler olusturabilen ve
para pivasas orankarnin ik katmdan da-
ha fazla getin potansiyeline sahip bir (iril-
ne kendi para birimleri cinsinden yatinm
yapma imkamyla gerceklesti. Endonezya
basansimn mimarlarmdan bin olan Stop;
Tuirkiye icin de aym gelisimin izlencceg
mi distiniyor.

Global vatrim fonu sektbril de son
birkag yilda yapidandirilng lriinlere dog
ru yonelmis durumda. Temel nivelikieki
para pivasasi, bono ve buytk borsalarla
baglantili standart hisse sepedi fonlanma
ck olarnk bu tirinler hizla olusturuluyor,
Steateji fonlary en verimli hale getirildi,
birden gok tema ile ilgili fonlar (SR1-s0s
val sorumluluk amach fonlar, Seri-lslami
kurallara uygun fonlar gibi) ve belirli pa-
zarlara yonelik borsalara hazrlanan fon-
lar olusturuldu. Uygulamalara bakng-
muzda finans piyasalanmin her  bir
alanmin yanrm fonu sekiorinin kapsa-
muna girdigini goriiyorue, Stoap biltin
bu gelismeleri diinyamn déne bir yamn-
daki birgok yatnmaya gergekten yatimm
vapmak istedikleri pivasalara yatinm ya-
pabilme firsaty verdigi icin olumlu bir ge-
lisme olarak gortayor. Bu amn cesitlen-
mesiyle birlikte pordfovlerde risk getiri
profilint daha verimli hale getirecek sekil-
de alternatil segenekler yer alabilivor.

2001 "den 2003 e kadar olan donemde
piyasalarnin olumsuz kogullarda seyretme-
sinin ardmdan, yatmmalann tekrar kay-
betme korkusunu yapilandinlmis aranler
ortadan kaldirdi. Bu Granler hem gele-
neksel hem de yeni varliklara yatirom yap-
ma ve dists nisklerini de nitralize etme

imkam sundu. Yapslandinbmes driinlerin
2001 de Fortis Investments'in kendi biin-
vedinde 4 milvar euro olan hacmi,
2007 de 20 milyar ettrova aku, alo vilda
yiizde 400 biiviime saglands,

Garantili ve karumal fonlar gibi vapi
landinling fonlann Tark fon pivasasin:
daki kasir dongoyi kiracai genel bir kan,
Yaunm fonu pazan su anda agielikh ola-
rak likit fon Gzerine yogunlasms durum-
da. Stoop bu durimu yilksek faizlere bag-

liyor. Pivasada az risk-yitksek getiri
manhgi isliyor, “Bu yiiksek getin cazip gi-
bi gdrtinebilir” divor Stoop, ancak bu du-
rum diger firsatlarm oniini ukayabilin:
“Uzun zamandir sardarilen bu yaurim
stratejisi, farkli enstriimanlara wlagmav
kolaylastiran ve cazip risk/getini oranlan
sunan yapuandinlmig Griinlerle degise-
cek.” Bugtin Torkiye'de yaklagik 337 mil-
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2004 e die CFA Instinute'd bivirdl
2001 yilireda Fortia lnvestment Ma-
nagoment'da yaplandinbong nialer
geligtirma uzmamn olarak ige bagla-
dh. 2008 yhnda ayr girkotto vapi-
landinimeg drdnlér yaratim bagkam
oddu. Mart 2006 dan bu vana ise Ya-
pilandirdmig Uriinler Bagkan clarak
gorevini surdilriiyor,

Steap Forths Invostmens bllnye-
sinda bu gling kadar Bhivya Gapmda
Ui Gefigtirme, Kurumaal Yannmer-
farn Yapilantirilmig Cozlmiler, ana
Para Korumali Uriinler Goligtirmo,
Yapulandinloug Ooinler Modalleme-
&l gibl projelera hinza atne Ay 2a-
manda Sroop Yaplandirdmig Urtin-
lor Geligtirme Talum Baghani olarak
da hizmat etri

var YTL civaninda toplam vatirim bulu-
nuyor. Stoop'un tahminine gore yatirm-
i portfivlerinin yiade 25%, vani 85 mil-
yar YTL'si yapilandindmiy Grdnlere
kavacak. Miktar cok gibi gdriintiyor ama
Stoap aym fikirde degilt * 10 milvon ni-
fustu Belcika'da 60 milyvar euro bu sekior-
de. Bovle bakinca 85 milyar YTL ger¢ek
digs bir hedef olarak goriinmiyor” diyor,

Peki ya hedge fonlar? Stoop'a gire
hedge fonlar garantili ve korumali fonla-

"Korumali ve garantili fonlar hem sektorin hem
de yatirmemnn kisir dongusuni kiracak.”

nin arkasimdan gelecek. Her ne kadar en
az bir yil gercek anlamda bir hedge fon
giremeyecek olsak da vapilandinilnug
trinlerin esnek yapilan nedeniyle hedge
fon igin bir baglangis olabilecegi kabul
edilivar,

Esnek vapilan nedeniyle ¢ok farkl ve
cesitli finansal piyasalara yatinm yapabi-
len birgok korumali fon olusturulabilivor.
Fortis Investments ditnya genelinde Av-
rupa, Amerika ve Asya hisse piyasalanna,
faizlerine, kredi swap'lanna ve forex ens-
tritmanlanna bagh birgok korumali fona
sahip. $u anda 358 yapilandinlous fon
vonetiliyor ve her ay 10 v da 15 yveni
firiin cibaruliyor.

Kuskusuz biytimeyi tesvik etmek
iin yatinmeinm yatnm gesitlerini ge-
migleten arunlere ulayma mkam olmali,
Turk vatinmelar da sadece para pivasas
veva Tiirk hisse senetlerini degil, ayni za-
manda dider finansal pivasalar, farkli fa-
iz orankinm ve diviz cinslerine de yat
rm yapabilmeli. Su anda bu siareci
viasiyoruz. Elbette vaunmea yeni Gritnle-
nin katma deger yarattigin gormek isti-
vor. Bu yirden koruma amach fonlann
saglayabilecegi, yatinmeainin portfbyini
ve getirisink aptimize etmek igin ihtivag
duydufiu sey cesithenme olacak.

Stoop dirinlerin sinimsiz yapida Kuro-
labilme dzelligi oldugu iin yaunmaela-
rin portfdyiinin ileride daha da ¢esitlen-
dirilecegink belirterek sielerini govle
noktaliyor: “Kigisel deneyimlerimden
dgrendigim Kadaryls bu tir drinlerin
potansiyelinde bir st limit yok.” F
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