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AVIVA HAYAT VE EMEKLİLİK A.Ş. GELİR AMAÇLI ULUSLARARASI 
BORÇLANMA ARAÇLARI EMEKLİLİK YATIRIM FONU 

 2006 YILINA İLİŞKİN YILLIK RAPOR 
 

 

BU RAPOR EMEKLİLİK YATIRIM FONLARININ KAMUYU AYDINLATMA 
AMACIYLA DÜZENLENEN YÜKÜMLÜLÜKLERİ KAPSAMINDA DÜZENLENEN 
BİR BELGE OLUP, EMEKLİLİK ŞİRKETİNİN  MERKEZİ, BÖLGE 
MÜDÜRLÜKLERİ, ŞUBELERİ, TEMSİLCİLİKLERİ VE İNTERNET SİTESİNDE 
GÜNCELLENMİŞ OLARAK KATILIMCILARIN İNCELEMESİNE SUNULMAK 
VE KATILIMCININ TALEP ETMESİ HALİNDE ÜCRETSİZ OLARAK 
KENDİLERİNE VERİLMEK ÜZERE YETERLİ SAYIDA HAZIR 
BULUNDURULUR.  
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AVIVA HAYAT VE EMEKLİLİK A.Ş GELİR AMAÇLI 
ULUSLARARASI BORÇLANMA ARAÇLARI EMEKLİLİK 

YATIRIM FONU  
2006 YILINA İLİŞKİN YILLIK RAPOR 

 
 

Bu rapor Aviva Hayat ve Emeklilik A.Ş. Gelir Amaçlı Uluslarası Borçlanma Araçları 

Emeklilik Yatırım Fonu’nun (Fon) 2006 dönemine ilişkin gelişmelerin, Fon Kurulu 

tarafından hazırlanan faaliyet raporunun, fonun bir önceki dönemle karşılaştırmalı 

olarak hazırlanmış bağımsız denetimden geçmiş yıllık fon bilanço ve gelir 

tablolarının, bağımsız denetim raporunun, bilanço tarihi itibariyle fon portföy 

değeri ve net varlık değeri tablolarının  katılımcılara sunulması amacıyla 

düzenlenmiştir.  

 

BÖLÜM A: 2006 DÖNEMİNİN DEĞERLENDİRİLMESİ     

 

2006 yılı için tüketici fiyatlarıyla enflasyon %9,65 olarak gerçekleşmiştir.  2005 

yılında %7,7 düzeyinde kalan tüketici enflasyonuyla kıyaslandığında bu fiyat 

düzeyi belirgin bir enflasyonist baskının varlığına işaret etmektedir.  Petrol ürünleri 

fiyatlarındaki Ağustos sonunda başlayan ve Eylül ayında  devam eden indirimler 

hariç tutulduğunda tüketici fiyatlarındaki enflasyonist trend açıkça ortaya 

çıkmaktadır.  Üretici fiyatları enflasyonu da benzer bir trendi takip ederek göreli 

iyileşmenin ortadan kalktığı ve fiyatlarda belirgin bir katılığın sergilendiği bir 

çerçeve çizmektedir.  Buna göre 2006 yılına ait üretici fiyatları enflasyonu %11,58 

olarak gerçekleşmiştir. 

 

2006 yılının ilk dokuz ayında Gayrisafi Milli Hasıladaki büyüme 2005 

gerçekleşmelerine çok yakın biçimde %5,7 olarak gerçekleşmiştir.  Büyümenin en 

önemli bileşeni olarak inşaat alt sektörü öne çıkmış, ithalat vergileri, sanayi, 

ticaret, ulaştırma ve haberleşme alt sektörleri ise inşaat alt sektörünü takip 

etmiştir.  Tarım alt sektörü ise ilk dokuz ayda %1,2 oranında küçülmüştür.  

2006’nın ilk dokuz ayında özel sektör tüketim ve yatırım harcamaları ise sırasıyla 

%6,2 ile %18,8’lik büyüme oranlarıyla 2005’teki trendi sürdürmüş ve 

azımsanmayacak büyüklüklere ulaşmıştır.  Buna benzer biçimde, kamu sektörü 

%14,2’lik tüketim harcaması ile büyümeye katkı açısından en az özel sektör kadar 

etkili olmuştur.  Kamu sektörü yatırım harcamaları ise birinci çeyrekteki etkileyici 

artışın ardından daralarak etkisizleşmiş ve ilk dokuz ayda %2,2 oranında 

küçülmüştür. 2006 yılında %81,0 olarak gerçekleşen toplam kapasite kullanım 

oranı 2005 yılındaki %80,3’lük orana göre az da olsa artış göstermiştir.  Söz 



 3

konusu gelişme Mayıs ayındaki ani sermaye çıkışının tetiklediği türbulansın 

olumsuz ekonomik etkilerinin iç talepteki daralmayla sınırlı kaldığını ve ihracata 

dayalı üretim sayesinde kapasite kullanımında bir düşüş yaşanmadığını 

göstermektedir. 

 

2006’da bütçe performansı 37,3 milyar YTL düzeyinde bir faiz dışı denge 

seviyesine ulaşarak yıllık hedef olan 32,3 milyar YTL’nı belirgin biçimde aşmıştır.  

2006’da 7,7 milyar YTL olarak gerçekleşen toplam bütçe nakit açığı 2005’in aynı 

dönemindeki 13,2 milyar YTL’lık açığa kıyasla oldukça önemli bir iyileşmeye işaret 

etse de dönemsel özelleştirme gelirlerinin kalıcı olmaması ve özellikle faiz dışı 

harcamalardaki belirgin artış trendi olumlu beklentilerin etkisini zayıflatmıştır. 

  

Ekonomi için önümüzdeki dönemde kırılganlık yaratabilecek en önemli gündem 

maddesi artık neredeyse yapısal hale gelen yüksek cari açık ve bunun finansmanı 

ile ilgili endişeler olarak görülmektedir.  2006 yılı dış ticaret açığı, 51,9 milyar ABD 

Dolarına ulaşmış ve böylece 2005’e oranla %19,8 oranında büyümüştür.  Bu 

sonucun ortaya çıkmasında, ithalat kompozisyonunun özellikle yakıt ve ara malları 

ithalatı lehine değişimi etkili olmuştur.  Ancak özellikle Aralık ayı dış ticaret 

verilerinin keskin bir iyileşme göstermesiyle trendin ilk defa dış ticaret açığının 

daralması yönünde değişebileceğine yönelik bir beklenti oluşmuş ve böylece daha 

önceki aylarda öngörülen kötü senaryodan bir nebze de olsa uzaklaşılmıştır.  Bütün 

bu gelişmeler doğrultusunda, 2006 yılı cari işlemler açığı, geçen senenin aynı 

dönemine oranla %37,2’lik bir artışla, 31,3 milyar ABD Doları olarak açıklanmıştır. 

 

FED’in faiz artırımlarıyla başlayan küresel fonlama maliyetlerinin artış süreci Japon 

Merkez Bankası’nın faiz arttırımlarıyla ivme kazanmış olmasına rağmen gelişmekte 

olan piyasalara yönelik küresel yatırımcı ilgisinin ve yatırım iştahının azalmadığı 

gözlemlenmiştir.  Mayıs ayındaki küresel türbulanstan diğer gelişmekte olan 

piyasalara kıyasla daha fazla olumsuz etkilenen Türk piyasaları, söz konusu 

yabancı yatırımcı ilgisi sayesinde tekrar durulmuştur.  Ancak yaklaşan 

Cumhurbaşkanlığı seçimi ile genel seçimlerin yaratabileceği belirsizlikler, yüksek 

düzeyde seyreden cari açık ve yüksek seçim harcamalarının kamu maliyesine 

getirebileceği ek yükler makro ekonomik kırılganlığı arttırmaktadır. 

 

2004’te Amerikan Merkez Bankası FED’in ilk kez faiz artırımlarını başlattığı 

noktadan bugüne, küresel piyasalardaki artan oynaklıkla birlikte gelişmekte olan 

piyasalar aleyhine gelişmesi beklenen paradigma kaymasının henüz 

olgunlaşmadığı ve küresel ölçekte büyük boyutlu fonların gelişmekte olan ülke 
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piyasalarındaki yatırımlarını koruduğu gözlemlenmektedir.  Bunun bir istisnası 

olarak gelişmekte olan piyasalara yönelik ilk çeyrekteki küresel ilgi yerini Mayıs 

ayında güçlü bir satış dalgasına bırakmış ve Türk piyasaları bu satış dalgasından en 

çok etkilenen ülkeler arasında yer almıştır.  Merkez Bankası Başkanı’nın 

atanmasındaki belirsizliklerin özellikle etkili olduğu beklenti bozulması ve büyük 

boyutlu cari açık söz konusu çalkantının dozunu Türk piyasaları için olması 

gerekenden daha yüksek bir noktaya taşımıştır.  Merkez Bankası’nın döviz 

piyasasına gecikmeli de olsa yoğun müdahalesi ve şok faiz artış kararları ile 

piyasaların ateşi tedricen söndürülmüştür 

 

Türk sermaye piyasalarına destek veren iki önemli çapadan biri olan IMF programı, 

program yapı taşlarından biri olan 2007 bütçesi üzerinde uzlaşma sağlanamadığı 

için henüz sonuçlandırılamamıştır.  Bunun temel nedeni 2007’nin seçim yılı 

olmasından kaynaklanan faiz dışı harcama artışlarının boyutu ve finansmanı 

üzerinde IMF ile ortak bir görüş oluşturulamamasıdır.  Diğer önemli çapa olan AB 

müzakere sürecinde ise Kıbrıs Rum Kesimi’ne Türk limanlarının açılması yönündeki 

AB talepleri yüzünden AB-Türkiye ilişkileri neredeyse donuk hale gelmiştir.  Her iki 

çapayla ilgili olarak ortaya çıkabilecek olumsuz gelişmeler Türk piyasalarının dış 

şoklara karşı direncini de zayıflatabilecektir.  Henüz böyle bir etki gözlemlenmese 

de, dış kaynaklı portföy yatırımlarının duraklaması ve Mayıs ayındakine benzer bir 

satış dalgasının oluşması durumunda döviz kurlarındaki oynaklık artacaktır. 

  

İMKB-100 endeksi, Ocak ayında yoğunluk kazanan yabancı portföy yatırımlarının 

desteğiyle Şubat ayında 47.728,50 puana erişerek yeni bir rekor kırmıştır.  Mayıs 

ayındaki satış dalgası ise bu trendi tersine çevirmiş ve İMKB-100 endeksi 26 

Haziran 2006 kapanış değeri itibariyle yılın en düşük değeri olan 31.950,56’yı 

görmüştür.  Merkez Bankasının döviz piyasasına müdahalesi ve şok faiz artış 

kararları sonrasında gelen destek alımlarıyla endeks Haziran sonunda 35.453,31 

seviyesine erişmiştir.  İMKB-100 endeksi yılın üçüncü çeyreğini ise geçmiş 

dönemlerdeki çalkantıya oranla daha dar bir bant içinde hareket ederek 36,924.86 

seviyesinden kapamıştır.  Yılın dördüncü çeyreğinde ise İMKB-100 endeksi 

kayıplarının bir bölümünü geri kazanarak 39.117,46’dan kapanmıştır. (2005 

sonunda 39.777,70) 

 

2006 yıl sonu itibariyle 2030 vadeli gösterge Türk Eurobond’unun getirisi Mayıs 

ayındaki çalkantılı dönemi takip eden küresel ölçekteki durulma doğrultusunda 

%7,06 seviyesine inmiştir.  13 Ağustos 2008 vadeli gösterge niteliğindeki iç 

borçlanma senedinin 2006 yılı sonundaki bileşik getirisi ise Mayıs ayındaki 
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çalkantının etkilerinin henüz atlatılamadığının bir göstergesi olarak geçen seneye 

oranla oldukça yüksek bir seviye olan %21,15 seviyesinden kapanmıştır. 

 

BÖLÜM B: FON KURULU FAALİYET RAPORU İLE İLGİLİ BİLGİLER    

 

Fon kurulu faaliyet raporu ekte yer almaktadır. İlgili dönem içinde AVIVA Hayat ve 

Emeklilik A.Ş.’nin kurucusu olduğu Gelir Amaçlı Uluslararası Borçlanma Araçları 

Emeklilik Yatırım Fonu (AVU)’nun izahnamesinin Bölüm C.I “Emeklilik Şirketi ile 

İlgili Bilgiler ” başlıklı maddesi, Bölüm B-II.1."Fon ’un Yatırım Stratejisi"başlıklı 

bölümünün 7. fıkrasında yer alan tablo ile yine aynı fonun içtüzüğünün 2.maddesi 

Sermaye Piyasası Kurulu ’ndan alınan 27/07/2006 tarih ve 15-450 sayılı izni 

doğrultusunda değiştirilmiş olup,yeni içtüzük ve izahname metinleri 03/08/2006 

tarihinde Ticaret Sicili ’ne tescil ettirilmiştir. Değişiklikler 14/08/2006 tarihinden 

itibaren uygulanmaya başlanacaktır.  İlgili değişikliğin konusu www.aviva.com.tr 

adresinde katılımcıların incelemesine sunulmuştur. 

 

BÖLÜM C: BAĞIMSIZ DENETİMDEN GEÇMİŞ MALİ TABLOLAR    
 
2006 yılına ilişkin bağımsız denetimden geçmiş mali tablolardaki ekte yer 

almaktadır.  Bağımsız denetim şirketi tarafından “olumlu” görüş bildirilmektedir. 

 

BÖLÜM D: FON PORTFÖY DEĞERİ-NET VARLIK DEĞERİ TABLOLARI     

 

Fon portföy değeri ve net varlık değerine ilişkin tablolar ekte bulunan bağımsız 

denetim raporunda yer almaktadır. 

 

BÖLÜM E: FON PERFORMANSINA İLİŞKİN BİLGİLER      

 
Fon İç Tüzük ve İzahnamelerde belirlenen minimum ve maksimum limitler 

dahilinde, piyasa şartlarına göre Fon Kurulunca belirlenen yatırım stratejilerine 

uygun olarak yönetilmiştir.  Bu süreçte, fon net varlıkları %10,14 oranında 

değerlenmiş ve 01/01/2006 itibariyle 0,008623 YTL olan fon fiyatı, 01/01/2007 

itibariyle 0,009497 YTL olmuştur.  Karşılaştırma ölçütü %13,64 oranında 

değerlenirken, Fon %12,42 brüt getiri sağlamıştır.  
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AVU 2006 PERFORMANS
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BÖLÜM F: FON HARCAMALARI İLE İLGİLİ BİLGİLER      

 
Portföye alınan varlıkların alım satımlarında aracı kuruluşlara ödenen komisyonlar 

piyasa koşulları ve Sermaye Piyasası Kurulu tebliğ sınırları dahilinde tespit edilmiş 

olup, aşağıda belirtildiği gibidir. 

  

i. i. Hisse Senetleri   :0,002       (Binde iki) 

ii. ii. Borçlanma Senetleri  :0,0002      (Onbinde iki) 

iii. iii. Ters Repo İşlemleri  : - 

iv. iv. Yabancı Menkul Kıymetler :0,0001      (Onbinde bir) 

v. v. Borsa Para Piyasası İşlemleri : - 

 

Fon Malvarlığından Yapılabilecek Harcamaların Senelik Olarak Fon Net 

Varlık Değerine Oranı 

 

2006 yılında Fon’dan yapılan harcamaların ortalama Fon Toplam Değerine oranı 

aşağıda yer almaktadır:  

 

Gider Türü 

Ortalama Fon Net 
Varlık Değerine 
Oranı 

Komisyonlar (Aracılık + 
Tahvil Borsa Payı + Yabancı 
Tahvil Komisyonu) 0.0% 
Fon ve Portföy Yönetim 
Ücreti 1.4% 
Denetim Ücreti 0.0% 
Diğer Giderler 2.5% 
Toplam 3.9% 
 
01/01/2006-01/01/2007 tarihleri arasında Fon Harcamaları ile ilgili detaylar 
aşağıda yer almaktadır: 



 7

 
Fon Yönetim Ücreti 123,991.52
Portföy Yönetim Ücreti 44,309.28
Denetim Ücreti 2,855.66
Ödenen SPK Kayda Alma 
Ücreti 0.00
Saklama Giderleri 7,725.01
Noter Tasdik ve Ücreti 614.21
Banka Masrafları 636.91
İlan Giderleri 162.00
Aracılık Komisyonu 451.96
SGMK Tahvil Borsa Payı 512.78
Yabancı Tahvil Komisyonu 2,098.39
Kur Farkı Giderleri 226,448.12
Vergi, Resim ve Harçlar 132.00
Diğer Giderler 70.80
TOPLAM 410,008.64
 

Uzun Dönemde Giderlerin Etkilerini Açıklayıcı Örnek: 

 

Bu örnek Fon’a yapılan yatırımın maliyetinin diğer fonlarla karşılaştırılabilmesi 

amacıyla hazırlanmıştır.Bu örnekte aşağıda belirtilen süreler boyunca Fon’a 1 

milyar TL yatırıldığı ve belirtilen süre sonunda fondan çıkıldığı varsayılmaktadır. 

Ayrıca örnekte Fon’un yukarıda yer alan gider oranlarının değişmediği ve Fon’un 

senelik getiri oranının %10 olduğu varsayılarak tahmini maliyetler aşağıdaki gibi 

hesaplanmıştır. Gerçek maliyetler aşağıdaki tahmini tutarlardan daha az ya da 

fazla olabilecektir. 

 

1 Sene 2 Sene 5 Sene 10 Sene 

1.056.667.708 TL 1.116.546.645 TL 1.317.322.705 TL 1.735.339.108 TL 

 
 

 
EKLER: 

1. Fon kurulu faaliyet raporu  

2. Bağımsız denetimden geçmiş  fon bilanço ve gelir tabloları 

3. Bağımsız denetim raporu 

4. Bilanço tarihi itibariyle fon portföy değeri ve net varlık değeri tabloları 



AVIVA HAYAT VE EMEKLİLİK A.Ş. GELİR AMAÇLI ULUSLARARASI 
BORÇLANMA ARAÇLARI EMEKLİLİK YATIRIM FONU 

2006 YILI FAALİYET RAPORU 
 
1. Makro ekonomik gelişmeler 
 
2006 yılı için tüketici fiyatlarıyla enflasyon %9,65 olarak gerçekleşmiştir.  2005 yılında %7,7 
düzeyinde kalan tüketici enflasyonuyla kıyaslandığında bu fiyat düzeyi belirgin bir 
enflasyonist baskının varlığına işaret etmektedir.  Petrol ürünleri fiyatlarındaki Ağustos 
sonunda başlayan ve Eylül ayında  devam eden indirimler hariç tutulduğunda tüketici 
fiyatlarındaki enflasyonist trend açıkça ortaya çıkmaktadır.  Üretici fiyatları enflasyonu da 
benzer bir trendi takip ederek göreli iyileşmenin ortadan kalktığı ve fiyatlarda belirgin bir 
katılığın sergilendiği bir çerçeve çizmektedir.  Buna göre 2006 yılına ait üretici fiyatları 
enflasyonu %11,58 olarak gerçekleşmiştir. 
 
2006 yılının ilk dokuz ayında Gayrisafi Milli Hasıladaki büyüme 2005 gerçekleşmelerine çok 
yakın biçimde %5,7 olarak gerçekleşmiştir.  Büyümenin en önemli bileşeni olarak inşaat alt 
sektörü öne çıkmış, ithalat vergileri, sanayi, ticaret, ulaştırma ve haberleşme alt sektörleri ise 
inşaat alt sektörünü takip etmiştir.  Tarım alt sektörü ise ilk dokuz ayda %1,2 oranında 
küçülmüştür.  2006’nın ilk dokuz ayında özel sektör tüketim ve yatırım harcamaları ise 
sırasıyla %6,2 ile %18,8’lik büyüme oranlarıyla 2005’teki trendi sürdürmüş ve 
azımsanmayacak büyüklüklere ulaşmıştır.  Buna benzer biçimde, kamu sektörü %14,2’lik 
tüketim harcaması ile büyümeye katkı açısından en az özel sektör kadar etkili olmuştur.  
Kamu sektörü yatırım harcamaları ise birinci çeyrekteki etkileyici artışın ardından daralarak 
etkisizleşmiş ve ilk dokuz ayda %2,2 oranında küçülmüştür. 2006 yılında %81,0 olarak 
gerçekleşen toplam kapasite kullanım oranı 2005 yılındaki %80,3’lük orana göre az da olsa 
artış göstermiştir.  Söz konusu gelişme Mayıs ayındaki ani sermaye çıkışının tetiklediği 
türbulansın olumsuz ekonomik etkilerinin iç talepteki daralmayla sınırlı kaldığını ve ihracata 
dayalı üretim sayesinde kapasite kullanımında bir düşüş yaşanmadığını göstermektedir. 
 
2006’da bütçe performansı 37,3 milyar YTL düzeyinde bir faiz dışı denge seviyesine ulaşarak 
yıllık hedef olan 32,3 milyar YTL’nı belirgin biçimde aşmıştır.  2006’da 7,7 milyar YTL 
olarak gerçekleşen toplam bütçe nakit açığı 2005’in aynı dönemindeki 13,2 milyar YTL’lık 
açığa kıyasla oldukça önemli bir iyileşmeye işaret etse de dönemsel özelleştirme gelirlerinin 
kalıcı olmaması ve özellikle faiz dışı harcamalardaki belirgin artış trendi olumlu beklentilerin 
etkisini zayıflatmıştır. 
  
Ekonomi için önümüzdeki dönemde kırılganlık yaratabilecek en önemli gündem maddesi 
artık neredeyse yapısal hale gelen yüksek cari açık ve bunun finansmanı ile ilgili endişeler 
olarak görülmektedir.  2006 yılı dış ticaret açığı, 51,9 milyar ABD Dolarına ulaşmış ve 
böylece 2005’e oranla %19,8 oranında büyümüştür.  Bu sonucun ortaya çıkmasında, ithalat 
kompozisyonunun özellikle yakıt ve ara malları ithalatı lehine değişimi etkili olmuştur.  
Ancak özellikle Aralık ayı dış ticaret verilerinin keskin bir iyileşme göstermesiyle trendin ilk 
defa dış ticaret açığının daralması yönünde değişebileceğine yönelik bir beklenti oluşmuş ve 
böylece daha önceki aylarda öngörülen kötü senaryodan bir nebze de olsa uzaklaşılmıştır.  
Bütün bu gelişmeler doğrultusunda, 2006 yılı cari işlemler açığı, geçen senenin aynı 
dönemine oranla %37,2’lik bir artışla, 31,3 milyar ABD Doları olarak açıklanmıştır. 
 
FED’in faiz artırımlarıyla başlayan küresel fonlama maliyetlerinin artış süreci Japon Merkez 
Bankası’nın faiz arttırımlarıyla ivme kazanmış olmasına rağmen gelişmekte olan piyasalara 
yönelik küresel yatırımcı ilgisinin ve yatırım iştahının azalmadığı gözlemlenmiştir.  Mayıs 



ayındaki küresel türbulanstan diğer gelişmekte olan piyasalara kıyasla daha fazla olumsuz 
etkilenen Türk piyasaları, söz konusu yabancı yatırımcı ilgisi sayesinde tekrar durulmuştur.  
Ancak yaklaşan Cumhurbaşkanlığı seçimi ile genel seçimlerin yaratabileceği belirsizlikler, 
yüksek düzeyde seyreden cari açık ve yüksek seçim harcamalarının kamu maliyesine 
getirebileceği ek yükler makro ekonomik kırılganlığı arttırmaktadır. 
 
2. Piyasalar 
 
2004’te Amerikan Merkez Bankası FED’in ilk kez faiz artırımlarını başlattığı noktadan 
bugüne, küresel piyasalardaki artan oynaklıkla birlikte gelişmekte olan piyasalar aleyhine 
gelişmesi beklenen paradigma kaymasının henüz olgunlaşmadığı ve küresel ölçekte büyük 
boyutlu fonların gelişmekte olan ülke piyasalarındaki yatırımlarını koruduğu 
gözlemlenmektedir.  Bunun bir istisnası olarak gelişmekte olan piyasalara yönelik ilk 
çeyrekteki küresel ilgi yerini Mayıs ayında güçlü bir satış dalgasına bırakmış ve Türk 
piyasaları bu satış dalgasından en çok etkilenen ülkeler arasında yer almıştır.  Merkez Bankası 
Başkanı’nın atanmasındaki belirsizliklerin özellikle etkili olduğu beklenti bozulması ve büyük 
boyutlu cari açık söz konusu çalkantının dozunu Türk piyasaları için olması gerekenden daha 
yüksek bir noktaya taşımıştır.  Merkez Bankası’nın döviz piyasasına gecikmeli de olsa yoğun 
müdahalesi ve şok faiz artış kararları ile piyasaların ateşi tedricen söndürülmüştür 
 
Türk sermaye piyasalarına destek veren iki önemli çapadan biri olan IMF programı, program 
yapı taşlarından biri olan 2007 bütçesi üzerinde uzlaşma sağlanamadığı için henüz 
sonuçlandırılamamıştır.  Bunun temel nedeni 2007’nin seçim yılı olmasından kaynaklanan 
faiz dışı harcama artışlarının boyutu ve finansmanı üzerinde IMF ile ortak bir görüş 
oluşturulamamasıdır.  Diğer önemli çapa olan AB müzakere sürecinde ise Kıbrıs Rum 
Kesimi’ne Türk limanlarının açılması yönündeki AB talepleri yüzünden AB-Türkiye ilişkileri 
neredeyse donuk hale gelmiştir.  Her iki çapayla ilgili olarak ortaya çıkabilecek olumsuz 
gelişmeler Türk piyasalarının dış şoklara karşı direncini de zayıflatabilecektir.  Henüz böyle 
bir etki gözlemlenmese de, dış kaynaklı portföy yatırımlarının duraklaması ve Mayıs 
ayındakine benzer bir satış dalgasının oluşması durumunda döviz kurlarındaki oynaklık 
artacaktır. 
  
İMKB-100 endeksi, Ocak ayında yoğunluk kazanan yabancı portföy yatırımlarının desteğiyle 
Şubat ayında 47.728,50 puana erişerek yeni bir rekor kırmıştır.  Mayıs ayındaki satış dalgası 
ise bu trendi tersine çevirmiş ve İMKB-100 endeksi 26 Haziran 2006 kapanış değeri itibariyle 
yılın en düşük değeri olan 31.950,56’yı görmüştür.  Merkez Bankasının döviz piyasasına 
müdahalesi ve şok faiz artış kararları sonrasında gelen destek alımlarıyla endeks Haziran 
sonunda 35.453,31 seviyesine erişmiştir.  İMKB-100 endeksi yılın üçüncü çeyreğini ise 
geçmiş dönemlerdeki çalkantıya oranla daha dar bir bant içinde hareket ederek 36,924.86 
seviyesinden kapamıştır.  Yılın dördüncü çeyreğinde ise İMKB-100 endeksi kayıplarının bir 
bölümünü geri kazanarak 39.117,46’dan kapanmıştır. (2005 sonunda 39.777,70) 



İMKB-100 ve Önemli Gelişmeler

Müzakerelerin kısmi olarak 
durdurulduğunun açıklanması

Müzakere sürecinin 
durdurulmayacağına dair haberler

AB üyeliği müzakere süreci ilerleme 
raporu açıklandı

AB üyeliği müzakere süreci ilerleme 
raporunun içeriği basına sızdı

Fransız Parlementosu sözde Ermeni 
soykırımı yasa taslağını onayladı

Orhan Pamuk Nobel Edebiyat 
ödülünü kazandı

Beklenenin altında açıklanan 
Ağustos enflasyonu

Yerli yatırımcı için stopaj %15'ten 
%10'a indirildi

Yüksek Özelleştirme Kurulu 
Halkbank'ın özelleştirilmesi ile ilgili 

taslağı onayladı

Merkez Bankasının %1,75 ve 
%2,25'lik faiz arttırımları

Mayıs enflasyonunda belirgin 
kötüleşme

Kurda büyük boyutlu sıçrama

Nisan Enflasyonunda şok artış

Kredi derecelendirme kuruluşlarının 
not arttırım sinyalleri

G3 ülkelerinin para politikalarının 
sıkılaşacağı beklentisiyle gelişmekte 

olan piyasalara risk iştahı azalıyor

İsrail ve Lübnan arasındaki 
sürtüşme piyasaları olumsuz 

etkiliyor

Gelişmekte olan ülkelerde yaşanan 
ekonomik ve politik dalgalanma
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2006 yıl sonu itibariyle 2030 vadeli gösterge Türk Eurobond’unun getirisi Mayıs ayındaki 
çalkantılı dönemi takip eden küresel ölçekteki durulma doğrultusunda %7,06 seviyesine 
inmiştir.  13 Ağustos 2008 vadeli gösterge niteliğindeki iç borçlanma senedinin 2006 yılı 
sonundaki bileşik getirisi ise Mayıs ayındaki çalkantının etkilerinin henüz atlatılamadığının 
bir göstergesi olarak geçen seneye oranla oldukça yüksek bir seviye olan %21,15 
seviyesinden kapanmıştır. 
 
 
 

İkincil Piyasa Gösterge Faizleri
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3. Yatırım Stratejileri ve Fon Performansı 
 
Uluslararası piyasalar 2006’da da 2005 yılındakine benzer biçimde dalgalı bir seyir izlemiştir.  
FED’in faiz artırımlarına %5,25 seviyesinde ara vereceği yönündeki beklentilerin güç 
kazanmasına karşın, açıklanan veriler ABD ekonomisinin ne yöne gittiğine ilişkin belirgin 
emareler oluşturmamıştır.  FED toplantıları sonrası yapılan yoruma açık açıklamalar ve 
karışık sinyal veren ABD ekonomik verileriyle birlikte Dolar/Euro paritesi ve faizler, her iki 
yönde de hızlı bir şekilde yön değiştirebilmektedir.  Yurt içinde ise, YTL, Mayıs ayındaki 
küresel ölçekteki türbulanstan etkilenerek, diğer para birimlerine karşı değer kaybetmiştir.  
Ancak üçüncü çeyrekte YTL tekrar başlayan döviz girişleriyle birlikte yeniden değer 
kazanmaya başlamıştır.   2006 başında Türkiye ve gelişen piyasalara yönelik olumlu bakış 
açısı dönem sonunda daha temkinli bir havaya dönüşmüştür. 
 
2006 boyunca, nakit akımının gerektirdiği ölçüde kısa vadeli yabancı borçlanma senetlerine 
yatırım yapılarak olası faiz dalgalanmalarının yumuşatılması amaçlanmıştır.  Çapraz 
kurlardaki hareketliliğe yönelik olarak döviz sepetinde ayarlamalar yapılmıştır.  Dalgalı 
seyreden piyasada, likit kalarak fiyat dalgalanmalarından korunurken çıkan fırsatlardan en iyi 
şekilde yararlanabilmek ve aynı zamanda BES fonlarına tanınan stopaj avantajıyla yüksek 
getiri sağlamak amacıyla ters repoya da yatırım yapılmıştır.  Yeni vergi mevzuatıyla birlikte 
Emeklilik Fonları için avantajlı hale gelen “Vadeli YTL Mevduatı”, mevduat faiz oranlarının 
alternatif yatırım araçlarının getirilerine kıyasla avantajlı olduğu dönemlerde limitler 
dahilinde bir yatırım aracı gibi değerlendirilmiştir.  DİBS’ler ise fonlama maliyetlerine oranla 
karlı olduğu müddetçe fon portföyünde yer almıştır.  Dönem içinde yabancı devlet tahvillerine 
oranla cazip getiri sunan yabancı özel sektör şirket tahvillerine de yatırım yapılmıştır. 
  
01/01/2006-01/01/2007 tarihleri arasında fon net varlıkları %10,14 oranında değerlenmiş ve 
1/01/2006 itibariyle 0,008623 YTL olan fon fiyatı, 01/01/2007 itibariyle 0,009497 YTL 
olmuştur.  Karşılaştırma ölçütü %13,64 oranında değerlenirken, Fon %12,42 brüt getiri 
sağlamıştır. 
 
 



AVU 2006 PERFORMANS
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Bender Portföy Yönetimi A.fi. Taraf›ndan Yönetilen  Aviva Hayat Emeklilik A.fi. Gelir Amaçl› Uluslararas› Borçlanma Araçlar› Emeklilik Yat›r›m
Fonu’na Ait Performans Sunum Raporu

A. Tan›t›c› Bilgiler

Portföye Bak›fl
Halka Arz Tarihi: 27 Ekim 2003

01 Ocak 2007 Tarihi ‹tibariyle (1)

Fon Toplam De¤eri (YTL)

Birim Pay De¤eri

Yat›r›mc› Say›s›

Tedavül Oran› %

Portföy Da¤›l›m›

Yabanc› Borçlanma Senetleri

Hisse Senetleri

Haz›r De¤erler

Devlet Tahvili / Hazine Bonosu

Ters Repo/Borsa Para Piyasas›

Vadeli YTL Mevduat

Borç / Alacak Neti

Hisse Senetlerinin Sektörel Da¤›l›m›

Borsa Yat›r›m Fonu

12.316.709,54

0,09497

22,260

%100,00

%80,20

%1,74

%6,37

%8,69

%1,73

%1,64

-%0,37

%100,00

Yat›r›m ve Yönetime ‹liflkin Bilgiler

Portföy YöneticileriFonun Yat›r›m Amac›

Yat›r›m Stratejisi

FON, portföyünün en az 80%’ini Standard & Poors veya Moody’s gibi
derecelendirme kurulufllar›n›n en az birisi taraf›ndan derecelendirilmifl
yabanc› borçlanma araçlar›na yat›r›larak faiz geliri elde etmeyi hedeflemektedir.

Bu FON’un varl›k sebebi, Türk Liras› yat›r›m araçlar›nda meydana gelebilecek sert fiyat hareketlerine karfl› daha istikrarl› bir alternatif sunmakt›r.
Dolay›s›yla seçilecek yat›r›m araçlar› büyük oranda sabit getirili k›ymetlerden oluflacak ve Standard & Poors veya Moody’s kurulufllar›n›n en az birisinden
“yat›r›m derecesi” de¤erlendirmesi alm›fl olacakt›r. Bu durumda ortaya ç›kabilecek riskler önemli ölçüde s›n›rlanmakla beraber, do¤al olarak tamamen
ortadan kalkmamaktad›r. Bu riskler flöyle s›ralanabilir:
Tüm sabit getirili menkul k›ymetler, ifllem gördükleri piyasalardaki genel faiz seviyesinden etkilenirler. Genel faiz seviyesinin yükselmesi durumunda,
söz konusu sabit getirili menkul k›ymetlerin de de¤eri düflecektir.  Ancak ihraçç› kurumun borç ödeme kapasitesinde olumsuz bir de¤ifliklik olmamas›
durumunda, bu de¤er düflüklü¤ü geçici olacak ve menkul k›ymetler vadelerinde tam olarak itfa edilecektir. Düflük bir ihtimal olsa da “yat›r›m derecesi”
ne sahip ihraçç› kurumlar dahi ödeme güçlü¤üne düflebilirler ve ortaya bir kredi riski ç›kabilir. Bu fona al›nacak menkul k›ymetler, yukar›da ifade
edildi¤i üzere kredi riskini minimize edecek flekilde seçilecektir. Bir di¤er risk de Yeni Türk Liras›’n›n yabanc› para birimleri karfl›s›ndaki seyrinden
kaynaklanmaktad›r. Fon’daki menkul k›ymetler yabanc› para birimleri cinsinden olacakt›r. Yeni Türk Liras›’n›n bu para birimlerine karfl› kal›c› bir de¤er
art›fl› sa¤lamas› durumunda, söz konusu fonun Yeni Türk Liras› cinsinden getirisi düflecektir. Son olarak, her türlü yat›r›m için geçerli olan mücbir
sebep (savafl, do¤al afet, v.s.) riski bakidir.

FON varl›klar›n›n en az 80%’i yabanc› borçlanma senetlerine yat›r›larak, Türkiye para ve sermaye piyasalar›nda meydana gelebilecek olumsuz
geliflmelere karfl› koruma sa¤lamak ve yerli ihraçç›lar taraf›ndan ç›kar›lm›fl yat›r›m araçlar›n›n risklerinden kaç›nmak amaçlanm›flt›r. Di¤er yandan bu
borçlanma araçlar›n›n sa¤layaca¤› dönemsel kupon ödemelerinin,  olas› nakit ç›k›fllar›n› karfl›lamak için fona istikrarl› bir nakit kayna¤› oluflturaca¤›
düflünülmektedir. Yabanc› borçlanma araçlar›n›n ifllem gördü¤ü ikinci el piyasalar›n büyüklü¤ü ve derinli¤i sayesinde, likidite riski de önemli ölçüde
ortadan kalkmaktad›r.

Elvan Gülçur
Funda Ergin

Yat›r›m Riskleri En Az Al›nabilir Pay Adedi: 0,001 Pay

(1) 31/12/2005 ve 01/01/2006 tarihlerinin tatil günü olmas› sebebiyle Sermaye
Piyasas› Kurulu'nun düzenlemeleri uyar›nca bu performans sunum
raporunda dönem bafllang›ç de¤eri olarak 02/01/2006 tarihli Pay Bafl›na
Net Varl›k De¤erleri kullan›lacakt›r. Bu nedenle performans raporlar›nda
dönem bafllang›ç de¤eri olarak, tatil günleri olan 31/12/2005 ve 01/01/2006
tarihlerine ait gelir ve gider tahakkuklar›n›n topluca yer ald›¤›, 01/01/2006
tarihli günlük rapor de¤erlerine yer verilmektedir.  30/12/2006 ile 03/01/2007
tarihleri aras›ndaki dönemin y›lbafl› ve bayram tatiline denk gelmesi
nedeniyle dönem sonu de¤eri olarak 04/01/2007 tarihli Pay Bafl›na Net
Varl›k De¤erleri kullan›lacakt›r.  Bu çerçevede performans raporlar›nda
dönem sonu de¤eri olarak, söz konusu tatil günlerine ait gelir ve gider
tahakkuklar›n›n topluca yer ald›¤›, 01/01/2007 tarihli günlük rapor
de¤erlerine yer verilmektedir.



(1) Afla¤›da C. Dipnotlar 5. madde de belirtilen masraf kalemleri geri eklenerek hesaplanm›flt›r.
(2) Hiçbir masraf ç›kar›lmadan hesaplanm›flt›r.
(3) 2003 y›l› enflasyonu sadece Kas›m - Aral›k ay› enflasyonunu içeriyor
(4) Günlük verilerden bulunan standard sapman›n y›ll›k karfl›l›¤› hesaplanm›flt›r.
(5) 2003 y›l› fon getirisi fonlar›n halka arz tarihi olan 27-10-2003 ile 31-12-2003 aras›ndaki dönemi kapsamaktad›r.

Geçmifl getiriler gelecek dönem performans› için bir gösterge say›lmaz.

2

SPK’n›n Performans Sunum Standartlar› Tebli¤ine Göre
Nispi Getiri Hesaplamas›*

01-Ocak-2006 ve 01-Ocak-2007 Aras›

Bafllang›ç Tarihi

Bitifl Tarihi

Gün Say›s›

Brüt Fon Getirisi

Hedeflenen Benchmark Getirisi

Nispi Getiri

Gerçekleflen Benchmark Getirisi

Da¤›l›m (Allocation) Getirisi

Seçim (Selection) Getiri***

Nispi Getiri

AVU
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B. Performans Bilgisi - 2006

C. Dipnotlar

1.   Nispi Getiri

*Nispi Getiri: Karfl›laflt›rma ölçütü’nün (benchmark) üzerinde kazan›lan getiridir.

Nispi getirinin ve getiri dökümünün (attribution) SPK tebli¤inde verilen hesaplama formülü afla¤›daki gibidir.

Nispi Getiri = Da¤›l›m Getirisi+Seçim Getirisi
Nispi Getiri = [Brüt Fon Getirisi - Gerçekleflen Benchmark Getirisi] + [Gerçekleflen Benchmark Getirisi - Hedeflenen Benchmark Getirisi]
Nispi Getiri = Brüt Fon Getirisi - Benchmark Getirisi

A Brüt Fon Getirisi Fon getirileri brüt fon fiyatlar› üzerinden hesaplanm›flt›r, masraflar günlük olarak fon net varl›k de¤erine
geri eklenmifltir. Hem hedeflenen hem de gerçekleflen benchmarklar günlük olarak yeniden 
a¤›rl›kland›r›lm›flt›r.

E Da¤›l›m (Allocation) Hedeflenen benchmark oran›ndan sap›lmas› sonucu gerçekleflen yeni varl›k grubu da¤›l›m›n›n ek 
Getirisi getirisini göstermektedir.

D Seçim (Selection) Hedeflenen benchmark oran›ndan sap›lmas› sonucu gerçekleflen yeni varl›k grubu da¤›l›m› içerisinde
Getirisi seçilen yat›r›m araçlar›n›n ek getirisini göstermektedir.

Fonlar Toplam
Net

Getiri (%)

Toplam
Brüt

Getiri (%) (1)

Karfl›laflt›rma
Ölçütünün

Getirisi (%) (2)

Enflasyon
Oran›

(TÜFE) (3)

Portföy
Say›s›

Portföyün
veya Portföy
Grubunun

Zaman ‹çinde
Standart Sapmas›

(%) (4)

Karfl›laflt›rma
Ölçütünün
Standart
Sapmas›

Sunuma Dahil
Dönem Sonu
Portföy veya

Portföy Grubunun
Net Varl›k De¤eri

(bin YTL)

Sunuma Dahil
Portföy veya

Portföy Grubunun
Yönetilen Portföyler
‹çindeki Oran› (%)

Yönetilen Tüm
Portföyler

Tutar› (bin YTL)

Uluslararas› Borçlanma Araçlar›
Fonu (AVU) 2003 (5) -%4,16 -%2,00 -%2,09 %2,50 1 %3,41 %3,63 95,9 %0,90 10.705,1
Uluslararas› Borçlanma Araçlar›
Fonu (AVU) 2004
Uluslararas› Borçlanma Araçlar›
Fonu (AVU) 2005
Uluslararas› Borçlanma Araçlar›
Fonu (AVU) 2006

-%7,19 %0,50 %6,52 %9,30 1 %8,07 %9,73 2.827,5 %6,80 41.603,0

-%3,10 -%0,55 -%0,24 %7,70 1 %7,69 %8,04 6.643,8 %4,13 161.051,9

%10,14 %12,42 %13,64 %9,65 1 %12,76 %12,35 12.316,7 %4,20 293.475,9
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2. fiirketin Faaliyet Kapsam›

'AVIVA Hayat ve Emeklilik A.fi. emeklilik, hayat ve sa¤l›k branfllar› olmak üzere üç ana branflta sigorta muameleleri yapan bir emeklilik flirketidir. fiirketin 4632 say›l› Bireysel Emeklilik Tasarruf
ve Yat›r›m Sistemi Kanunu uyar›nca emeklilik flirketine döflümü T.C. Baflbakanl›k Hazine Müsteflarl›¤› Sigortac›l›k Genel Müdürlü¤ü'nün 3 Aral›k 2002 tarih ve 77944 say›l› izin yaz›lar›na
istinaden uygun görülmüfltür. fiirket'in ana orta¤› Aviva plc'dir. fiirket, 26 A¤ustos 2003 tarihinde emeklilik branfl›nda faaliyet göstermek üzere Hazine Müsteflarl›¤›ndan emeklilik faaliyet
ruhsat› alm›flt›r. Bireysel emeklilik yat›r›m fonlar› 27 Ekim 2003 tarihi itibariyle onaylanm›fl olup, 15 Aral›k 2003 itibariyle bireysel emeklilik sözleflmelerinin  sat›fl›na bafllanm›flt›r.

3. Yat›r›m Stratejisi

A. Tan›t›c› Bilgiler Tablosunda yer almaktad›r.

4. Portföy Brüt Getiri Oran›

Net Getiri

Brüt Getirisi

Karfl›laflt›rma Ölçütü Getirisi

Fark

01-Ocak-2006 Tarihindeki Net Pay Bafl›na De¤er

01-Ocak-2007 Tarihindeki Net Pay Bafl›na De¤er

01-Ocak-2006 Tarihindeki Brüt Pay Bafl›na De¤er

01-Ocak-2007 Tarihindeki Brüt Pay Bafl›na De¤er

01 Ocak 2006 - 01 Ocak 2007 Dönemi ‹çin
Performans Özeti

AVU

%10,14

%12,42

%13,64

-%1,22

0,008623

0,009497

0,009801

0,011017

31/12/2005  ve  01/01/2006  tarihlerinin  tatil  günü  olmas›  sebebiyle Sermaye  Piyasas›
Kurulu'nun düzenlemeleri uyar›nca bu performans sunum raporunda  dönem  bafllang›ç  de¤eri
olarak 02/01/2006 tarihli Pay Bafl›na Net Varl›k De¤erleri kullan›lacakt›r. Bu nedenle performans
raporlar›nda dönem   bafllang›ç  de¤eri  olarak,  tatil  günleri  olan  31/12/2005  ve 01/01/2006
 tarihlerine  ait  gelir ve gider tahakkuklar›n›n topluca yer ald›¤›, 01/01/2006 tarihli günlük rapor
de¤erlerine yer verilmektedir.



Toplam Giderler (YTL)

Fon Yönetim Ücreti

Portföy Yönetim Ücreti

Denetim Ücreti

Ödenen SPK Kayda Alma Ücreti

Saklama Giderleri

Noter Tasdik ve Ücreti

Banka Masraflar›

‹lan Giderleri*

Arac›l›k Komisyonu*

SGMK Tahvil Borsa Pay›*

Yabanc› Tahvil Komisyonu*

Kur Fark› Giderleri*

Vergi, Resim ve Harçlar*

Di¤er Giderler*

* Bu kalemler brüt getiri hesaplamas›nda dikkate al›nmam›flt›r.

410.008,64

123.991,52

44.309,28

2.855,66

0,00

7.725,01

614,21

636,91

162,00

451,96

512,78

2.098,39

226.448,12

132,00

70,80
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5. Gider Detaylar›

6. Portföy Yönetim Stratejisine ‹liflkin Ek Bilgi

 ‹lgili dönem içerisinde Fon'da herhangi bir strateji de¤iflikli¤i bulunmamaktad›r.

7. Karfl›laflt›rma Ölçütü A¤›rl›klar›

8. Giderlerin Portföy Getirisine Etkisi

Faaliyet Giderleri ile ilgili Gider Detaylar› C. Dipnotlar 5. madde de yer almaktad›r. ‹lgili dipnotta detay› verilen gider kalemlerinin fon net varl›k de¤erine ilave edilerek hesaplanan performans
bilgisi ise C. Dipnotlar 4. maddede yer alan brüt getiriye yans›t›lm›flt›r.

KYD 182 Günlük DIBS Endeksi

ML Euro Endeksi

ML USD Endeksi

O/N Repo - Brüt

%10,00

%40,00

%40,00

%10,00

%100,00
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9.  Portföy Grubu Asgari ve Azami Limitleri

Yabanc› Borçlanma Senetleri

Yabanc› Hisse Senetleri

Kamu Borçlanma Senetleri

Ters Repo

Türk Özel Sektör Borçlanma Senetleri

Borsa Para Piyasas›

Gayrimenkule Dayal› Sermaye Piyasas› Araçlar›

Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Sözleflmeleri

Alt›n ve K›ymetli Madenlere Dayal› Sermaye Piyasas› Araçlar›

Repo

Vadeli Mevduat (YTL)*

Vadesiz Mevduat (YTL)*

Vadesiz Mevduat (DÖV‹Z)*

Vadeli Mevduat (DÖV‹Z)*

Yat›r›m Fonu

* Türkiye’de bankac›l›k yetkisine sahip olmayan yabanc› bir banka nezdinde mevduat hesab› aç›lamaz.

80

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

Min. Max.

10.Portföy Grubu ve Say›lar›

Fon’un yap›s› gere¤i portföy grubu oluflturulmam›flt›r.

11.Giderlerin Günlük Brüt Varl›k De¤erlere Oran›n›n A¤›rl›kl› Ortalamas›

01-Ocak-2007 itibar›yla Net Aktif De¤er (bin YTL)

Günlük Ortalama Net Aktif De¤eri * (bin YTL)

Net Varl›klara ‹lave Edilen Giderler (bin YTL)

Gider Oran›

*‹lgili döneme ait ortalama net aktif de¤eri

12.316,7

8.773,9

-180,1

-%2,05

100

20

20

20

20

20

20

20

20

10

10

10

10

10

10
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D. ‹lave Bilgiler ve Aç›klamalar

1. Portföy Karfl›laflt›rma Ölçütünün Birikimli Getiri Oran›

C. Dipnotlar 4. numarada belirtilmifltir.

2. Portföy Yönetim Stratejisine ‹liflkin Ek Bilgi

‹lgili dönem içerisinde Fon’da herhangi bir strateji de¤iflikli¤i bulunmamaktad›r.

4. Risk Ölçümleri

Karfl›laflt›rma Ölçütüne Göre
Sharpe Oran›*

Ay

Sharpe Oran› bir yat›r›m arac›n›n karfl›laflt›rma ölçütü getirisi ay›kland›ktan sonra
elde edilen günlük getirilerinin ortalamas›n›n ayl›k bazda yine bu getirilerin
standart sapmas›na bölünmesiyle hesaplan›r. Bu oran, al›nan birim risk bafl›na
elde edilen getiriyi gösterir.  Oran›n yüksek olmas› performans›n daha iyi oldu¤unu
gösterir.

Ocak 2006

fiubat 2006

Mart 2006

Nisan 2006

May›s 2006

Haziran 2006

Temmuz 2006

A¤ustos 2006

Eylül 2006

Ekim 2006

Kas›m 2006

Aral›k 2006

2006

0,50

1,58

0,20

-0,62

0,34

0,24

-0,84

-0,92

-0,34

-0,36

-0,69

-0,05

-0,62

*Hesaplamada YTL fon fiyatlar› kullan›lm›flt›r. Her fon kendi karfl›laflt›rma ölçütüne göre de¤erlendirilmifltir.
Günlük getiri ve standart sapmalar ayl›¤a çevrilmifltir

AV ULUSLARARASI FON (AVU) Sharpe Oran› Analizi
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