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Ayln Yatirim Sozii:

“En 6nemli yatirim hatalari, bilgisel veya analitik faktérlerden degil; psikolojik zaaflardan kaynaklanir.” — Howard
Marks

Ata Bilyiime Hisse Fonu (Ata A Degisken) Performans Verisi

Yilbagindan Beri Performans Fonun Baslangicindan Beri Performans

(31 Aralik 2013-31 Arahk 2014) (17 Haziran 2010 — 31 Aralk 2014)

Ata A Tipi Degisken Fon : %38.9 Ata A Tipi Degisken Fon : %128.0
BIST-100 Endeksi : %26.4 BIST-100 Endeksi ¢ %52.0
Nispi Getiri : %12.5 Nispi Getiri : %76.0

Fonun Risk Gostergeleri (Yillik)
Sharpe Rasyosu :1.86
Standard Sapma * : %18.7

* Standard sapma, getirilerinin ortalama degerinden sapmasini 6iger ve fonun oynakligini gésterir. (Kaynak: Bloomberg: ATYADEG Tl)

Ata Biiyiime Hisse Fonu (Ata A Degisken) Performans Grafigi
(Fonun fiyati BIST-100 degeri ile endekslenmistir ve 17 Haziran 2010 tarihiyle 100 oldugu kabul edilmistir.)
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Ata Portfoy Yatirirmcilari 2014’te %40 Getiri Sagladi

2014 yatinmcilarimiza %40 civari getiri sagladigimiz basarili bir yil oldu. iki hisse senedi fonumuzdan biri %40.65,
digeri %38.90 getiri saglayarak 35 hisse yogun fon arasinda 2. ve 3. oldular. Bu fonlarimiz aktif yonetilen en biliyik
hisse senedi fonu olma 6zelligini tasiyor: iki fonumuzun toplam biyiikligi 176 milyon TL degerle, yili birinci bitiren

rakip fonun yaklasik 18 kati kadardir.

Yatirim felsefemiz, geleneksel temel analize dayali hisse secimidir. Hisse fonlarimizda 35-40 adet hisseye yatirim
yapmakta, ancak bunun iki katina yakin sirketi potansiyel olarak yakindan takip etmekteyiz. Temel anlamda tam
etkin olmayan Borsa’da yerli bireysel yatirimcilar ¢cok kisa vadeli bakmakta, biylyen BES fonlari ise endeksi takip

ediyorlar. Bu ortam isini dogru yapan kurumsal yatirimcilara pek ¢ok firsat sunmaktadir.

ATA A Degisken Fon’umuz kurulusu olan 18 Ocak 2010’dan bu yana 4.5 senede toplam %128 getiri ile ayni siirede
%52 getiren BIST-100 endeksinin %76 Uzerinde getiri sagladi. Yillik bilesik hesapla, Fon’'umuz yilda ortalama %19.9
getirirken, %9.6 getiren BIST-100 endeksinin %10.2 Uzerinde getiri sagladi. Dolar bazinda ise 4.5 yil 6nce ATA A
Degisken’e yatirilan 100.000 Dolar, bugtin itibari ile 150.000 Dolar’a ulagmistir.

9 Ocak 2015’te baslayacak olan ortak fon dagitim platformu TEFAS, fon dagitim tekellerine son vererek saglkli
rekabet ortaminin yolunu agacak. Bundan basta yatirimci olmak (izere, basarili fon yonetim sirketleri ve sermaye
piyasalarimiz fayda gorecek. TEFAS'In Bireysel Emeklilik Sistemi’ne de 6rnek olmasini diliyoruz. Katilimci sayisi 5
milyon’u gegen BES’t fon birikimi 35 milyar TLye ulasti. Ancak fon yonetiminde rekabet eksikligi katilimcilarin lehine
degildir. Basit bir 6rnek olarak kendi hisse fonumuz ATA A Degisken’in son 4.5 yillik performansini BES'teki hisse
fonlariyla kiyasladik: Ekteki grafikte gorilecegi Uizere, BES hisse fonlari toplamda BIST-100 endeksine paralel %57
getiri saglarken, Ata A Degisken ayni stirede %122 getiri saglamistir.
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2014’te Neler Oldu?

2014 yili basinda politik endiseler nedeniyle piyasalar sert duslsler yasadi. GUn(n sartlarinda sert dsuslerin bir alim
firsati oldugunu soyleyen az sayida kurumdan biriydik. Bu goristiimuziin arkasindaki mantik basitti: Tarkiye’nin cari
acigl duzelmeye devam ettigi slirece piyasalarin ucuz seviyelerinde elini tasin altina sokan yatirimci ciddi getiriler
saglayacak demistik. Nitekim Tirkiye’nin cari a¢ig milli gelire oran olarak %8’den %6’ya geriledi. Ayrica FED'in faiz
artisina gitmede acele etmeyecegini agiklamasi ve petrolde yasanan %50 disls Turkiye piyasalarina olumlu yansidi.
Sonugta Borsa Istanbul endeksi yili %26,4 getiri ile tamamlarken, bono endeksi %16,9 getirdi. Doviz kurlari ise dalgah
seyretmekle birlikte yili Dolar kurunda %9 artis ile Euro kurunda ise %4 duslsle tamamladi. Yarim Dolar ve yarim

Euro’dan olusan ddviz sepeti ise 2014’te sadece %3 yukseldi.

2015’te Ne Bekliyoruz?

Yatirim felsefemiz geleneksel deger yaklasimi ile davranigsal finansi birlestirmektedir. Varlk siniflari arasinda riski
dagitmayi ve alokasyon degisimlerini disiplinli kurallara baglamay: tercih ediyoruz. Piyasalarin tahmin edilemeyecegi
gerceginden hareketle gelecege dair iddiali tahminlere prim vermiyoruz. Bize gére sermaye piyasalarinin temel kurali

piyasalarin dalgali seyridir: Yani cok ylikselen piyasalar diiser; cok diisen piyasalar ise yikselir.

Bu nedenle biz gelecege dair iddiali piyasa tahminlerinden ziyade piyasada olusan temel degerleme oranlarina ve her
yilin en 6nemli makro degiskenine odaklaniyoruz. Gegen yil cari agigin aylik seyrine odaklanmistik; 2015'te ise
enflasyonun aylik seyri yatinm fikrimizi en fazla etkileyen makro degisken olacak. Diisen petrol fiyatlarinin dolayh
etkileri sayesinde enflasyonun %5-7 araligina diismesini bekliyoruz. Ancak enflasyonun diistigu seviyede kalacagina
glven olusturmak icin FED’in en geg Eylil’'de baslamasi beklenen faiz artisinin etkilerini gérmekte fayda var. TCMB
%5 enflasyon hedefine ulagsma konusunda asiri iddiali goziikiiyor ancak gegen hafta asgari Ucrete gelen %12 zam ve

yeniden degerleme oraninin %10 olmasi, enflasyonda %10 katiliginin kolay kirilamacagini hatirlatti.

Geldigimiz noktada degerlemeler 2014 basindaki gibi ucuz degil. Yine de Borsa’nin genel F/K orani benzer Ulkelere
gore %8 iskonto ihtiva ediyor. Bu nedenle 2015’e dair getiri beklentilerimiz temkinli iyimser diyebiliriz. Son haftalarda
blyilk banka araci kurumlarinin piyasa igin AL raporlari yayinladiklarini gériiyoruz. Bu kurumlarin pek ¢ogu gecen yil
cok daha ucuz seviyelerde SAT vermekteydi. Genelin piyasa gorisiinlin pozitife donmesi, bizi piyasa konusunda

temkinli davranmaya, ve sonug olarak piyasa ylikseldikge riskimizi azaltmayi yoneltecektir.
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2015’te doviz kurlarinda asiri dalgalanma veya deger kaybi beklemiyoruz. TL lehine ve aleyhine argiimanlar asagi
yukari dengeli goziikiiyor:
1) Doviz kurlari 2013 Mayis’tan beri yikseldigi icin TL asiri degerli degil. Hem hikimet hem de TCMB, doviz
kurlarinin hem istikrarli hem de ihracati 6zendirecek diizeyde rekabetci olmasini istiyorlar.
2) Tirkiye'nin cari agigl 2014’te 45-50 milyar Dolar’a kadar geriledi ve 2015’te 40-45 milyar Dolar’a kadar
inebilir. Milli gelirin %5’ine tekabil eden bu dis acik FED'in faiz arttirdigi bir kiiresel ortamda Turkiye

acisindan hala yiiksek ancak dogru yonde gidiyor olmasi kredi notu inme riskini hafifletiyor.

Model Portféyiimiizde Alokasyon Onerileri

Gosterge devlet tahvili %8’lik faiz ile reel anlamda %1.5 civari bir getiri saghyor. (Ortalama enflasyon beklentisini
%6.5 aliyoruz.) Reel faiz pozitif ama bonoya yiiksek oranda yatirimi saglayacak olgtide yiiksek degil. Eger enflasyon yil
ortasinda %5’e kadar dlserse bono getirileri beklentimizi asabilir. Ancak deneyimlerimiz bize enflasyon ve faiz

konusunda temkinli olmayi séyliuyor. Bu nedenle faizde %7.5u bir alt sinir olarak géorme egilimindeyiz.

Model portféyimizde devlet tahviline sadece %10 alokasyon verirken 0Ozel sektdr tahvillerine %35 alokasyon
vermekteyiz. Devlet tahviline gore %1-5 arasi ek getiri saglayan 6zel sektor tahvillerinde 2015’te yiksek montanli
ihraglarin gelmesi ile islem hacmi artabilir. Boylece sabit getirili yatirimlar, artan oranda 6zel sektor tahvillerine
yonelebilir. Ozel sektér tahvillerine secerek yatirim yapan Ata Biyiime Amach Fon’'umuz 2014'G %11,3 getiri ile

tamamlayarak kendi grubunda ilk beste yer almistir.

Model portfoyimuzin %20’sini hisse senedine; kalan %35’ini de sabit getiri benzeri getiri saglayan Ata Serbest Fon’a
ayirdik. Serbest Fon’umuz, hisse senedi pozisyonunu VIOP vadeli islemler kontratlari ile “hedge” ederek hisse senedi
riskini beste birine dusurmektedir. Aylik getiri hedefi %1 olan ATA Serbest Fon, 2014’Gn tamaminda %16.1 getiri
saglayarak banka mevduatina iyi bir alternatif olmustur. Yasa geregi sadece nitelikli yatirimcilara satilabilen Ata
Serbest Fon, TEFAS'ta satiimayan tek fonumuz olacak, ama kurum anlasmalarimiz sayesinde Ata Yatirim, Odeabank

ve is Yatirim tizerinden alinabilecektir.

Mehmet Gerz
Ata Portfdy Yoénetimi
Genel Miidiir / CIO
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ATA Fonlari Performans Tablosu

Ata Portfoy Yonetimi Hisse Fonlari

(% Getiri)

31-Arahk-14 Yatirim Stili 2014 2013 2012 2011 2010
ATA Hisse Fonu (Ata A Degisken Fon) Hisse 38.90 -6.96 64.14 -12.1 26.8
ATA Karma Fon (Ata A Karma Fon) Hisse + Tahvil 26.13 -4.53 3472 -11.7 13.7
ATA Serbest Fon Mutlak Getiri 16.14

Piyasa Benchmarklari 2012 2011 2010
BIST-100 Endeksi (Hisse Piyasasi Benchmarki) 26.43 -13.31 5333 -22.3 249

Ata Portfoy Yonetimi Sabit Getirili Fonlar

(% Getiri)

31-Aralik-14 Yatinim Stili 2014 2013 2012 2011 2010
ATA Para Piyasasi (Likit Fon) Para Piyasasi 8.31 522 756 41 3.2
ATA B Degisken Yabanci Menkul 411 438 1574 0.1 5.7
ATA Sabit Uzun Vadeli (Tahvil/Bono) Uzun Vadeli Tahvil 15.28 3.06 1964 1.0 7.3
ATA Ozel Sektér Tahvil Ozel Sektdr Tahvili 11.29  5.66 NA NA NA
ATA BES Fonu Bireysel Emeklilik Fonu 20.96 -2.51 NA NA NA
Piyasa Benchmarklari 2014 2013 2012 2011 2010
KYD Tim (Tahvil Benchmarki) 16.85 -0.56 16.54 44 11
KYD Brit Repo (Para Piyasasi Benchmarki) 9.55 578 784 73 6.8
Yasal Uyari:

Bu rapordaki veri ve grafikler giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlemis olup, yapilan yorumlar sadece Ata Portféy Yonetimi A.S. (“ATA”)'nin géristinu
yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ata Portfoy
Yonetimi A.S$.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Ugiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisab edilemez, alinti
yapilamaz, kullanilamaz. Rapor génderilen kisiye 6zel ve miinhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildig
Ulkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.



